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Περίληψη

Η παρούσα  εργασία  προσπαθεί  να  προσδιορίσει τη  σχέση  ανάμεσα  στους

δείκτες  των  χρηματιστηρίων  της  Νέας  Υόρκης,  του  Λονδίνου  και  του  Τόκυο.

Ερμηνεύουμε  τα  χρηματιστήρια  του  Λονδίνου  και  του  Τόκυο  μέσω  του

χρηματιστηρίου  της   Νέας  Υόρκης  και  προσπαθούμε  να  διαπιστώσουμε  με  την

εφαρμογή διάφορων μεθόδων την ύπαρξη ή μη σχέσης μεταξύ τους. Στα πλαίσια του

εμπειρικού  σκέλους  της  εργασίας  χρησιμοποιήθηκαν ο  δείκτης  Dow Jones για το

χρηματιστήριο  της   Νέας  Υόρκης,  ο  δείκτης  FTSE100 για  το  χρηματιστήριο  του

Λονδίνου και ο δείκτης  NIKKEI 225 για το χρηματιστήριο του Τόκυο. Τα στοιχεία

που χρησιμοποιήθηκαν στην ανάλυση είναι ημερήσια για την χρονική περίοδο από

τις 10 Οκτωβρίου του 2000 μέχρι και την 1 Ιουλίου του 2014. Οι βασικότεροι έλεγχοι

που  χρησιμοποιήθηκαν  είναι  ο  έλεγχος  της  μοναδιαίας  ρίζας  με  τη  βοήθεια  του

ελέγχου  των  Dickey-Fuller,  ο  έλεγχος  συνολοκλήρωσης,  το  υπόδειγμα διόρθωσης

σφάλματος και ο έλεγχος αιτιότητας. Τα αποτελέσματα του ελέγχου συνολοκλήρωσης

έδειξαν  πως  υπάρχει  ένα  συνολοκληρωμένο  διάνυσμα  μεταξύ  των  δεικτών  που

εξετάζουμε και οι έλεγχοι αιτιότητας κατά  Granger έδειξαν ότι υπάρχει μονόδρομη

αιτιακή σχέση από το δείκτη FTSE προς το δείκτη  Dow Jones.

Λέξεις κλειδιά: Συνολοκλήρωση, Στασιμότητα, Αιτιότητα Granger, Πολυμεταβλητό 

VAR υπόδειγμα, ARCH, GARCH, Dow Jones, FTSE, NIKKEI.
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Abstract

This  paper  attempts  to define the relationship between the indices of  New

York, Tokyo and London stock exchanges. We try to investigate if a linkage between

London and Tokyo  markets  exists  through the  influence  of  New York market  by

applying various methods. For the empirical part of the research we use  Dow Jones

for the New York stock exchange, FTSE 100 for the London stock exchange and

NIKKEI 225 for the Tokyo stock exchange. Data in this paper is the daily return data

from the Dow Jones, FTSE and NIKKEI in the period 10 October 2000 through 1 July

2014. The tests and methods employed on the paper were the Dickey Fuller’s unit root

test, the cointegration test, the error correction mechanism and the Granger causality

test. The results of the cointegration analysis showed that there is one cointegrated

vector  among  the  indices  and the  Granger  causality  test  indicated  that  there  is  a

unidirectional causal relation from the FTSE index to the Dow Jones index.  

Keywords: Cointegration, Stationarity, Granger Causality, Multivariate VAR model, 

ARCH, GARCH, Dow Jones, FTSE, NIKKEI.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1.  Εισαγωγή στο θέμα της διπλωματικής 

1.1 Αιτιολόγηση του ερευνητικού θέματος

Τα τελευταία χρόνια έχουμε γίνει  μάρτυρες  μιας ραγδαίας ενοποίησης των

διεθνών αγορών. Οι επενδυτές δεν λαμβάνουν αποφάσεις βασιζόμενοι αποκλειστικά

σε πληροφορίες που αφορούν την εγχώρια οικονομική πραγματικότητα αλλά και σε

πληροφορίες  που  αφορούν  αγορές  του  εξωτερικού.  Αυτό  το  νέο  περιβάλλον  έχει

αυξήσει  την  ευαισθησία  των  αγορών  τόσο  σε  εσωτερικά  όσο  και  σε  εξωτερικά

ερεθίσματα.  Το  φαινόμενο  αυτό  αποδίδεται  στους  δεσμούς  μεταβλητότητας  που

έχουν αναπτυχθεί μεταξύ των διεθνών χρηματιστηριακών αγορών,  οι  οποίοι είναι

γνωστοί ως διαχύσεις μεταβλητότητας. (volatility spillovers)

Η χρηματιστηριακή κρίση της 19ης Οκτωβρίου του 1987 υπήρξε ταυτόχρονη

και παρόμοια σε όλες σχεδόν τις μεγάλες χρηματιστηριακές αγορές του κόσμου. Αυτό

το γεγονός  οδήγησε σε  μια  σειρά  από  μελέτες  που  κατέληξαν ότι  αυξήσεις  στη

μεταβλητότητα σε ορισμένα χρηματιστήρια,  των ΗΠΑ, οδηγούσαν σε αύξηση της

μεταβλητότητας σε άλλα χρηματιστήρια, της Ιαπωνίας και της Ευρώπης, μέσα σε μία

ημέρα ή μέσα σε ένα μήνα.

Οι χρηματιστηριακοί  δείκτες που επιλέξαμε να ασχοληθούμε αποτελούν το

πιο αντιπροσωπευτικό δείγμα κάθε αγοράς. Έτσι, για τη Νέα Υόρκη χρησιμοποιούμε

το δείκτη  Dow Jones,  ο  οποίος αντιπροσωπεύει  τις  30 μεγαλύτερες εταιρείες  των

ΗΠΑ. Παρά το γεγονός  ότι  ο  Dow Jones αντιπροσωπεύει  το 25% της  συνολικής

κεφαλαιοποίησης των ΗΠΑ, είναι κοινά αποδεκτός ως ο «ηγέτης» της αγοράς. Το

χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης λειτουργεί από τις 9:30 έως τις 16:00 τοπική ώρα.

Για  το  Λονδίνο  χρησιμοποιούμε το  δείκτη   Financial  Times  Stock Exchange 100

(FTSE  100),  ο  οποίος  αντιπροσωπεύει  το  70%  περίπου  της  συνολικής

κεφαλαιοποίησης  της  αγοράς  του  Ηνωμένου  Βασιλείου.  Το  χρηματιστήριο  του

Λονδίνου  λειτουργεί  από  τις  8:30  μέχρι  τις  16:30  τοπική  ώρα.  Τέλος,  ο  δείκτης

ΝΙΚΚΕΙ 225 χρησιμοποιείται  από το  χρηματιστήριο  του  Τόκυο.  Ο δείκτης  αυτός

αντιπροσωπεύει  τις  225  μεγαλύτερες  εταιρείες  της  Ιαπωνίας  και  αντιπροσωπεύει

περίπου το 50% της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς για το χρηματιστήριο
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του Τόκυο. Το χρηματιστήριο του Τόκυο λειτούργει από τις 9:00 έως τις 11:00 και

από τις 12:30 έως τις 15:00 τοπική ώρα. 

Διάγραμμα 1.1  Ώρες λειτουργίας των χρηματιστηριακών αγορών.

 (Πηγή: The Dow Jones Guide to the World Stock Markets, 1998)

 Παρατηρούμε ότι δεν υπάρχει επικάλυψη ανάμεσα στο χρηματιστήριο της

Ιαπωνίας  και  τα  χρηματιστήρια  του  Λονδίνου  και  των  ΗΠΑ,  αλλά  υπάρχει  μια

επικάλυψη  δύο  ωρών  μεταξύ  του  χρηματιστηρίου  του  Λονδίνου  και  των  ΗΠΑ.

Επίσης,  λόγω  του  ότι  το  χρηματιστήριο  της  Ιαπωνίας  κλείνει  πρώτο,  η  τιμή

κλεισίματός του είναι γνωστή στα υπόλοιπα χρηματιστήρια την ίδια μέρα. Έτσι, οι

νέες  πληροφορίες  εμφανίζονται  πρώτα  στην  ιαπωνική  αγορά  και   ένα  σοκ  στο

χρηματιστήριο της Ιαπωνίας γίνεται αντιληπτό διεθνώς την ίδια ημερολογιακή ημέρα.

Τα  δεδομένα  των  χρηματιστηρίων  με  τη  μορφή  τιμών,  πρέπει  να

μετατρέπονται σε μια μορφή απόδοσης, η οποία εξαρτάται από την αξία της μετοχής

την προηγούμενη χρονική περίοδο. Η απόδοση μιας μετοχής ορίζεται ως εξής:

Rt=ln( I tI t−1 )=ln I t−ln I t−1 (1)

όπου Rt : η απόδοση της μετοχής την ημέρα t

         Ιt : η τιμή της μετοχής την ημέρα t

         Ιt-1 : η τιμή της μετοχής την ημέρα t-1

Με  τον  όρο  μεταβλητότητα  των  αποδόσεων  των  μετοχών  εννοούμε  την

αλλαγή των τιμών των μετοχών κατά τη διάρκεια μιας χρονικής περιόδου. Έτσι, η
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μεταβλητότητα έχει σημαντικές επιπτώσεις στην επενδυτική συμπεριφορά αλλά και

τις στρατηγικές διαχείρισης κινδύνου. Δεν είναι άμεσα παρατηρήσιμη και συνεπώς

πρέπει  να  εκτιμηθεί.  Η  εκτίμηση  γίνεται  μέσω  της  διακύμανσης  ή  της  τυπικής

απόκλισης των αποδόσεων.

1.2 Σκοπός-Στόχοι

Ο  σκοπός  της  εργασίας  είναι  να  προσδιορίσει  τη  σχέση  ανάμεσα  στους

δείκτες  των  χρηματιστηρίων  της  Νέας  Υόρκης  (DOW JONES),  του  Λονδίνου

(FTSE100) και του Τόκυο (NIKKEI 225). Θα εξετάσουμε την ύπαρξη βραχυχρόνιας

και  μακροχρόνιας  σχέσης  μεταξύ  των  μεταβλητών  χρησιμοποιώντας  ένα

πολυμεταβλητό  αυτοπαλίνδρομο  υπόδειγμα  VAR.  Επιπλέον,  θα  εξετάσουμε  την

μεταβλητότητα των δεικτών χρησιμοποιώντας ένα  υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικό

αυτοπαλίνδρομο  υπόδειγμα  ARCH. Τέλος,  με  τη  βοήθεια  του  ελέγχου  αιτιότητας

κατά  Granger θα  εξετάσουμε  την  κατεύθυνση  των  σχέσεων  που  αναπτύσσονται

μεταξύ των μεταβλητών. 

1.3 Διάρθρωση της διπλωματικής

Η παρούσα μελέτη αναπτύσσεται σε 10 κεφάλαια.

Το  πρώτο  κεφάλαιο περιλαμβάνει  την  αιτιολόγηση  του  θέματος  της

διπλωματικής εργασίας και προσδιορίζει το σκοπό και τους στόχους της.

Το  δεύτερο  κεφάλαιο περιλαμβάνει  την  βιβλιογραφική  ανασκόπηση  του

θέματος  και  παρουσιάζονται  εμπειρικές  μελέτες  σχετικά  με  τη  σχέση  των

χρηματιστηρίων.

Στο  τρίτο  κεφάλαιο παρουσιάζονται  οι  μεταβλητές  που  συμμετέχουν  στην

έρευνα , απεικονίζονται γραφικά, αναλύονται τα βασικά περιγραφικά στατιστικά τους

και οι συντελεστές συσχέτισης των δεικτών.

Στο τέταρτο κεφάλαιο εξειδικεύουμε το υπόδειγμα μας και πραγματοποιούμε

διαγνωστικούς ελέγχους για τα κατάλοιπα.

Στο  πέμπτο  κεφάλαιο εξετάζουμε  την  μεταβλητότητα  των  δεικτών

χρησιμοποιώντας ένα υπόδειγμα ARCH.
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Στο  έκτο κεφάλαιο πραγματοποιούμε τον έλεγχο της μοναδιαίας  ρίζας  των

μεταβλητών  του  υποδείγματος  για  να  ελέγξουμε  τη  στασιμότητα  των  τιμών  των

δεικτών των μετοχών.

Στο  έβδομο  κεφάλαιο με  τη  βοήθεια  της  μεθόδου  συνολοκλήρωσης  των

Engle-Granger ελέγχουμε την ύπαρξη μακροχρόνιων σχέσεων ισορροπίας μεταξύ των

χρηματιστηριακών δεικτών.

Στο  όγδοο  κεφάλαιο γίνεται  η  διερεύνηση  των  βραχυχρόνιων  σχέσεων

ισορροπίας  μεταξύ  των  μεταβλητών  χρησιμοποιώντας  το  υπόδειγμα  διόρθωσης

σφάλματος.

Στο ένατο κεφάλαιο προσπαθούμε να προσδιορίσουμε, με την εφαρμογή της

μεθόδου του  Granger ,κατά  πόσο κάθε  μεταβλητή του  υποδείγματος  αιτιάται  την

άλλη ή αιτιάζεται από αυτήν.

Στο  τελευταίο  κεφάλαιο γίνεται  μια  ανακεφαλαίωση  της  διπλωματικής

εργασίας, παρουσιάζονται τα συμπεράσματα που προέκυψαν και γίνονται προτάσεις

για περαιτέρω έρευνα.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.  Βιβλιογραφική Ανασκόπηση

Η μελέτη των ενδοσχέσεων μεταξύ των διεθνών χρηματιστηριακών αγορών

έχει  απασχολήσει  ιδιαίτερα  την  επιστημονική  κοινότητα  τα  τελευταία  χρόνια.  Οι

μελέτες που ασχολήθηκαν με την παράλληλη κίνηση των χρηματιστηρίων τόσο σε

μεγάλες  χρονικές  περιόδους  όσο  και  σε  περιόδους  υψηλής  μεταβλητότητας

καταλήγουν πως το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης ασκεί την μεγαλύτερη επίδραση

στη  δραστηριότητα  όλων  των  άλλων  αγορών,  ενώ  οι  άλλες  αγορές  έχουν  μικρή

επίδραση στην αγορά των ΗΠΑ. 

Οι  Arshanapalli και  Doukas (1993) εξετάζοντας την αλληλεξάρτηση μεταξύ

του  χρηματιστηρίου  των  ΗΠΑ,  τριών  μεγάλων  Ευρωπαϊκών  χρηματαγορών  (της

Φρανκφούρτης, του Παρισιού και του Λονδίνου) και της Ιαπωνίας για την περίοδο

1980-1990  κατέληξαν  πως  η  αλληλεπίδραση  των  δεικτών  των  χρηματιστηρίων

αλλάζει σημαντικά μετά το κραχ του  1987. Πιο συγκεκριμένα, διαπίστωσαν πως ενώ

για την περίοδο πριν το κραχ δεν υπάρχει συσχέτιση μεταξύ των χρηματιστηρίων, για

την  περίοδο  μετά  το  κραχ  οι  Ευρωπαϊκές  χρηματιστηριακές  αγορές  είναι  στενά

συνδεδεμένες  με  την  αγορά  των  ΗΠΑ και  μόνο  το  χρηματιστήριο  της  Ιαπωνίας

εξακολουθεί να μην συσχετίζεται ούτε με τα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια ούτε με τις

ΗΠΑ. 

Οι  Gjerde και  Saettem (1995)  εξέτασαν  την  αλληλεπίδραση  μεταξύ  οχτώ

Ευρωπαϊκών  χρηματιστηρίων  (του  Ηνωμένου  Βασιλείου,  της  Γερμανίας,  της

Γαλλίας, της Ελβετίας, της Ιταλίας, της Σουηδίας, της Δανίας και της Νορβηγίας), του

χρηματιστηρίου των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας για τα έτη 1983-1994. Χρησιμοποιώντας

ένα  πολυμεταβλητό  VAR υπόδειγμα  καταλήγουν  πως  η  Αμερικάνικη

χρηματιστηριακή  αγορά  έχει  σημαντική  επίδραση  στη  δραστηριότητα  των  άλλων

χωρών, εκτός από την Ιταλία, ενώ οι δείκτες των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων δεν

φαίνεται να επηρεάζουν τα δυο μεγαλύτερα χρηματιστήρια της Νέας Υόρκης και του

Τόκυο.

Στο  ίδιο  συμπέρασμα  καταλήγουν  και  οι  Balios και  Xanthakis (2003)

εξετάζοντας τη συσχέτιση μεταξύ των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας και πέντε Ευρωπαϊκών
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χρηματαγορών (του Ηνωμένου Βασιλείου, της Γερμανίας, της Γαλλίας, της Ιταλίας

και της Ισπανίας) για την χρονική περίοδο 1995-2001. Εφαρμόζοντας την ανάλυση

συνολοκλήρωσης διαπιστώνουν πως οι δείκτες  Dow Jones και  FTSE100 έχουν την

ισχυρότερη μακροχρόνια σχέση. Επιπλέον, χρησιμοποιώντας την ανάλυση αιτιότητας

κατά  Granger, επιβεβαιώνουν το γεγονός πως η χρηματιστηριακή αγορά των ΗΠΑ

είναι η πιο σημαντική παγκοσμίως που προκαλεί αιτιακά όλες τις υπόλοιπες.  Από

τους  Ευρωπαϊκούς δείκτες ο FTSE100, λόγω της επιρροής που δέχεται από τον Dow

Jones,  κατέχει  ηγετική  θέση  και  προκαλεί  αιτιακά  τα  τέσσερα  μεγαλύτερα

χρηματιστήρια (των ΗΠΑ, της Γερμανίας, της Γαλλίας και της Ιαπωνίας).

Οι Hamao, Masulis και Ng (1990) χρησιμοποιούν ημερήσια στοιχεία για την

περίοδο Απριλίου  1985 μέχρι  Μάρτιο  1988 για  να  εξετάσουν τη  βραχυπρόθεσμη

αλληλεξάρτηση και τη μεταβλητότητα των τιμών των τριών μεγαλύτερων διεθνών

χρηματιστηρίων (του Τόκυο, του Λονδίνου και της Νέας Υόρκης). Χρησιμοποιώντας

ένα GARCH(1,1)-m υπόδειγμα διαπιστώνουν διάχυση της μεταβλητότητας των τιμών

από τα χρηματιστήρια της Νέας Υόρκης και του Λονδίνου στην αγορά του Τόκυο και

από το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης στο χρηματιστήριο του Λονδίνου την περίοδο

μετά τον Οκτώβριο του 1987. Πριν το κραχ του 1987 δεν διαπίστωσαν τέτοιου είδους

διάχυση. 

Αντιθέτως, οι  Veiga και  McAleer (2004) ελέγχουν την ύπαρξη διάχυσης της

μεταβλητότητας ανάμεσα στις τρεις κύριες χρηματιστηριακές αγορές των ΗΠΑ, της

Μεγάλης Βρετανίας και της Ιαπωνίας μέσω των δεικτών  S&P 500,  FTSE 100 και

NIKKEI 225  αντίστοιχα  με  τη  χρήση  ενός  VARMA-AGARCH μοντέλου  που

χρησιμοποίησαν  πρώτοι  οι  Chan,  Hoti και  McAleer (2002).  Τα  δεδομένα  που

χρησιμοποιήθηκαν  καλύπτουν  την  περίοδο  1992-2003  και  τα  αποτελέσματα  τους

υποδεικνύουν την ύπαρξη διάχυσης της μεταβλητότητας από τον δείκτη FTSE 100

στους δείκτες S & P 500 και NΙΚΚΕΙ 225 και από τον S & P 500 στον FTSE 100.  

Ο  In (2007) χρησιμοποιώντας ένα πολυμεταβλητό  VAR-EGARCH μοντέλο

εξετάζει τη συσχέτιση και τη μεταβλητότητα για τα ίδια χρηματιστήρια την περίοδο

1996-2001.  Τα αποτελέσματα  του  δείχνουν  πως  για  την  περίοδο  που  εξετάζει,  η

χρηματαγορά των ΗΠΑ έχει σημαντική επιρροή στα χρηματιστήρια του Ηνωμένου

Βασιλείου και της Ιαπωνίας αλλά δεν ισχύει το αντίστροφο. Επίσης, διαπιστώνει ότι

υπάρχει  σημαντική  αμοιβαία  διάχυση της  μεταβλητότητας  των  τιμών μεταξύ  των
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χρηματιστηρίων της Ιαπωνίας και του Ηνωμένου Βασιλείου και μικρότερη αμοιβαία

διάχυση  της  μεταβλητότητας  μεταξύ  των  χρηματιστηρίων  των  ΗΠΑ  και  του

Ηνωμένου Βασιλείου.

 Οι Koutmos και Booth (1995) ανέλυσαν τη διάχυση της μεταβλητότητας των

τιμών των χρηματαγορών της Ιαπωνίας, των ΗΠΑ και του Ηνωμένου Βασιλείου με

βάση ημερήσια δεδομένα από το Σεπτέμβριο του 1986 μέχρι το Δεκέμβριο του 1993.

Χρησιμοποιήθηκε  το  διευρυμένο  εκθετικό  υπόδειγμα  EGARCH ώστε  να

λαμβάνονται υπόψη πιθανές ασυμμετρίες κατά τη μετάδοση της μεταβλητότητας και

κατέληξαν ότι  υπάρχει  σημαντική διάχυση της  μεταβλητότητας  μεταξύ των τριών

αυτών αγορών, ιδιαίτερα όταν οι ειδήσεις που φτάνουν από την μια αγορά στην άλλη

είναι άσχημες. Επιπλέον, διαπίστωσαν πως  υπάρχει επίδραση από το δείκτη S&P 500

στους δείκτες FTSE 100  και NIKKEI 225 αλλά και από το δείκτη ΝΙΚΚΕΙ 225 στο

δείκτη FTSE 100 ειδικά στην μετά το χρηματιστηριακό κραχ  του 1987 εποχή.

Οι  Vega και  Smolarski (2012) εξέτασαν την επίδραση των χρηματιστηρίων

των  ΗΠΑ,  της  Ιαπωνίας,  του  Χονγκ  Κονγκ,  της  Κίνας  και  της  Γερμανίας  στο

χρηματιστήριο του Ηνωμένου Βασιλείου.  Χρησιμοποιήθηκε ένα  GARCH μοντέλο

για να εξεταστεί η εξάρτηση του δείκτη FTSE 100 από το παρελθόν του αλλά και από

τις παρελθούσες τιμές των δεικτών  Dow Jones,  NIKKEI,  Hang Seng,  Shanghai και

DAX. Καταλήγουν στο συμπέρασμα πως για την χρονική περίοδο που εξετάζουν,

Ιούλιος  1997 μέχρι  Ιούλιος  2007,  οι  παρελθούσες  τιμές  των δεικτών  FTSE,  Dow

Jones και NIKEI μπορούν να προβλέψουν τις μελλοντικές τιμές του δείκτη FTSE.

Οι Chong, Whong και Yan (2008)  χρησιμοποίησαν ημερήσια στοιχεία για τα

έτη 1992-2003 για να εξετάσουν τη συσχέτιση μεταξύ του χρηματιστηρίου του Τόκυο

και  των  χρηματιστηρίων  του  Τορόντο,  του  Παρισιού,  της  Φρανκφούρτης,  του

Λονδίνου, του Μιλάνου και της Νέας Υόρκης. Διαπίστωσαν ότι η δραστηριότητα του

δείκτη  ΝΙΚΚΕΙ μπορεί  να προβλεφθεί  ικανοποιητικά από τις  κινήσεις  του δείκτη

FTSE 100.

Οι  Avouyi-Dovi και  Jondeau (2000)  έλεγξαν  την  αλληλεπίδραση  και  τη

διάχυση  της  μεταβλητότητας  μεταξύ  των  χρηματιστηρίων  της  Νέας  Υόρκης,  της

Φρανκφούρτης, του Παρισιού, του Λονδίνου και του Τόκυο για τη χρονική περίοδο

1988-1998. Τα αποτελέσματά τους επιβεβαιώνουν  το γεγονός ότι  ο δείκτης  Dow

Jones επηρεάζει  τη  δραστηριότητα  όλων  των  υπόλοιπων.  Χρησιμοποιώντας  το
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υπόδειγμα  ARCH συμπεραίνουν  ότι  η  μεταβλητότητα  του  δείκτη  Dow Jones

επηρεάζει τη μεταβλητότητα των δεικτών NIKKEI και DAX ενώ δε φαίνεται να έχει

άμεση επιρροή στις χρηματαγορές της Γαλλίας και του Ηνωμένου Βασιλείου.

Οι  Wei,  Liu,  Yang και  Chaung (1995)  εξετάζουν  αν  η  βραχυπρόθεσμη

μεταβλητότητα  και  η  μεταβολή των  τιμών  διαχέονται  από τα  χρηματιστήρια  των

ανεπτυγμένων χωρών (Νέα Υόρκη, Λονδίνο, Ιαπωνία) σε εκείνα των αναδυόμενων

(Χονγκ Κονγκ και  Ταϊβάν)  για  την  περίοδο από τον  Αύγουστο του 1991 έως  το

Δεκέμβριο του 1992. Κατέληξαν πως υπάρχει διάχυση της μεταβλητότητας από το

χρηματιστήριο του Τόκυο σε εκείνα του Λονδίνου και της Νέας Υόρκης και από το

χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης στου Τόκυο και του Χονγκ Κονγκ.

Οι  Kartika,  Achsani,  Manurung και  Nuryartono (2012)  ανέλυσαν  πώς  η

μεταβλητότητα του χρηματιστήριου της Ινδονησίας διαχέεται στα χρηματιστήρια των

ΗΠΑ  του  Χονγκ  Κονγκ  και  της  Σιγκαπούρης  για  την  περίοδο  2000-2010

χρησιμοποιώντας το διευρυμένο υπόδειγμα GARCH. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν

ότι  ένα  σοκ  στη  μεταβλητότητα  των  τριών  χρηματιστηρίων  επηρεάζει  τη

μεταβλητότητα του χρηματιστήριου της Ινδονησίας 10 μέρες μετά την εμφάνισή του.

Επιπλέον,  φαίνεται  πως  στη  μεταβλητότητα  του  χρηματιστηρίου  της  Ινδονησίας

συμβάλλει η μεταβλητότητα του ίδιου του χρηματιστήριου κατά 73%, στη συνέχεια η

μεταβλητότητα  του  χρηματιστηρίου  της  Σιγκαπούρης  κατά  22%  και  τέλος  τα

χρηματιστήρια του Χονγκ Κονγκ (4,5%) και των ΗΠΑ (0,15%).
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3.  Περιγραφή  και  παρουσίαση  των
μεταβλητών που συμμετέχουν στην έρευνα

3.1 Εισαγωγή

Για την παρούσα εμπειρική ανάλυση χρησιμοποιήθηκαν ημερήσια δεδομένα

για τις τιμές κλεισίματος των δεικτών Dow Jones, NIKKEI και FTSE από 10/10/2000

έως 1/7/2014. Τα στοιχεία συγκεντρώθηκαν από την wall street journal για το δείκτη

Dow Jones και από την ιστοσελίδα http://finance.yahoo.com για τους δείκτες NIKKEI

και FTSE.

3.2 Γραφική παρουσίαση των μεταβλητών

Στα διαγράμματα που ακολουθούν παρουσιάζονται οι γραφικές παραστάσεις

των ημερήσιων δεδομένων των μεταβλητών του υποδείγματος:  DJ,  NIKKEI,  FTSE

για τη χρονική περίοδο 2000-2014.

Διάγραμμα 3.2 Δείκτης τιμών μετοχών Dow Jones.

Από το διάγραμμα 3.1 φαίνεται  ότι η τιμή κλεισίματος του δείκτη Dow Jones

παρουσιάζει  διακυμάνσεις  στη  διάρκεια  των  ετών.  Η  μεγαλύτερη  μείωση

παρατηρείται  το έτος 2008 (λόγω της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης).
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Διάγραμμα 3.3 Δείκτης τιμών μετοχών ΝΙΚΚΕΙ.

Από  το  διάγραμμα  3.2  φαίνεται  ότι  και   η  τιμή  κλεισίματος  του  δείκτη

ΝΙΚΚΕΙ  παρουσιάζει διακυμάνσεις στην διάρκεια των ετών.Η μεγαλύτερη μείωση

παρατηρείται το έτος 2008 (λόγω της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης). Αντίθετα, η

μεγαλύτερη αύξηση παρατηρείται το έτος 2007.

Διάγραμμα 3.4 Δείκτης τιμών μετοχών FTSE.

Από το διάγραμμα 3.3 φαίνεται ότι η τιμή κλεισίματος του δείκτη ΝΙΚΚΕΙ

παρουσιάζει  διακυμάνσεις  στην  διάρκεια  των  ετών.  Οι  χαμηλότερες  τιμές

εμφανίζονται στα μέσα των ετών 2002 και 2008.

Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζονται και οι τρεις μεταβλητές συγχρόνως.
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Διάγραμμα 3.5 Δείκτης τιμών μετοχών Dow Jones, NIKKEI και FTSE.

3.3 Περιγραφικά Στατιστικά

Διάγραμμα 3.6 Περιγραφικά στατιστικά του δείκτη Dow Jones.

Από το διάγραμμα 3.5 παρατηρούμε ότι η κατανομή των τιμών του δείκτη

Dow Jones είναι ασύμμετρη δεξιά (διότι ο συντελεστής ασυμμετρίας είναι θετικός

0,626406) και ελάχιστα πλατύκυρτη (διότι ο συντελεστής κύρτωσης είναι 3,075816

οριακά μεγαλύτερος του 3). Επίσης, τα δεδομένα δεν  κατανέμονται κανονικά (διότι η

σημαντικότητα (πιθανότητα) του στατιστικού Jarque Bera είναι ίση με μηδέν δηλαδή

μικρότερη ακόμη  και από το 1%).
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Διάγραμμα 3.7 Περιγραφικά στατιστικά του δείκτη ΝΙΚΚΕΙ.

Από το διάγραμμα 3.6 παρατηρούμε ότι η κατανομή των τιμών του δείκτη

NIKKEI είναι  ασύμμετρη δεξιά (διότι  ο συντελεστής ασυμμετρίας  είναι  0,560750

θετικός) και λεπτόκυρτη (διότι ο συντελεστής κύρτωσης είναι 2,187235 μικρότερος

του 3). Επίσης, οι παρατηρήσεις δεν ακολουθούν την κανονική κατανομή (διότι η

σημαντικότητα (πιθανότητα) του στατιστικού Jarque Bera είναι ίση με μηδέν δηλαδή

μικρότερη ακόμη  και από το 1%).

Διάγραμμα 3.8 Περιγραφικά στατιστικά του δείκτη FTSE.

Από το διάγραμμα 3.7 παρατηρούμε ότι η κατανομή των τιμών του δείκτη

FTSE είναι ασύμμετρη αριστερά (διότι ο συντελεστής ασυμμετρίας είναι -0,316431

αρνητικός)  και  λεπτόκυρτη  (διότι  ο  συντελεστής  κύρτωσης  είναι  2,138990

μικρότερος  του  3).   Επίσης,  τα  δεδομένα  δεν  κατανέμονται  κανονικά  (διότι   η

σημαντικότητα (πιθανότητα) του στατιστικού Jarque Bera είναι ίση με μηδέν δηλαδή

μικρότερη ακόμη  και από το 1%).
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Πίνακας 3.1 Περιγραφικά στατιστικά όλων των μεταβλητών του υποδείγματος.

DJ NIKKEI FTSE
Μέσος 11186.22 11852.00  5335.083

Διάμεσος 10782.98  11099.39 5437.500
Μέγιστο   16576.66  18261.98  6840.300
Ελάχιστο  6547.050  7054.980  3287.000

Τυπ. Απόκλιση  1938.000 2750.253 788.7567
Ασυμμετρία 0.515135  0.560750 -0.352903

Κύρτωση 2.989581  2.187235  2.127553
CV 1.259820 0.567126 1.117089

Jarque-Bera 149.2383  269.6879  177.0404
Πιθανότητα J-B  0.000000 0.000000 0.000000
Παρατηρήσεις  3374  3374  3374

3.4 Ανάλυση συσχετίσεων

Μια πρώτη προσέγγιση στο θέμα της ύπαρξης ή μη συσχέτισης μεταξύ των

αγορών της Νέας Υόρκης, του Τόκυο και του Λονδίνου γίνεται με τη βοήθεια του

συντελεστή  γραμμικής  συσχέτισης  r,  ο  οποίος  μετρά  το  βαθμό  της  γραμμικής

εξάρτησης,  δηλαδή  το  βαθμό  της  ταυτόχρονης  μεταβολής  των  μεταβλητών  DJ,

NIKKEI και  FTSE.  Οι τιμές του συντελεστή συσχέτισης κυμαίνονται ανάμεσα στο

-1 και το 1 (-1<r<+1). Όταν η τιμή του συντελεστή συσχέτισης βρίσκεται κοντά στο

-1  τότε  υπάρχει  ισχυρή  αρνητική  συσχέτιση  μεταξύ  των  μεταβλητών,  ενώ  όταν

βρίσκεται κοντά στο +1 υπάρχει ισχυρή θετική συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών.

Τέλος, αν η τιμή του συντελεστή συσχέτισης βρίσκεται κοντά στο μηδέν τότε δεν

υπάρχει καμία συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών.

Πίνακας 3.2 Ανάλυση συσχετίσεων.

DJ NIKKEI FTSE
DJ 1.000000 0.513602 0.769404

- 34.75908 69.94531
- 0.0000 0.0000

NIKKEI 0.513602 1.000000 0.567789
34.75908 - 40.05332
0.0000 - 0.0000

FTSE 0.769404 0.567789 1.000000
69.94531 40.05332 -
0.0000 0.0000 -

Παρατηρούμε  ότι  ο  συντελεστής  συσχέτισης  μεταξύ  των  μεταβλητών

NIKKEI και  DJ είναι  θετικός  (0,513602).  Το  ίδιο  ισχύει  και  για  το  t-statistic
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(34,75908). Αυτό σημαίνει ότι αν αυξηθεί η τιμή του δείκτη  DJ  θα αυξηθεί και η

τιμή  του  δείκτη  ΝΙΚΚΕΙ.  Επίσης,  επειδή  η  σημαντικότητα  (πιθανότητα)  είναι

μικρότερη από 5% (0,0000) ο συντελεστής αυτός είναι στατιστικά σημαντικός.

Όσον αφορά το συντελεστή συσχέτισης μεταξύ των μεταβλητών FTSE και DJ

είναι επίσης θετικός (0,769404), όπως και το t-statistic (69,94531). Αυτό σημαίνει ότι

αν αυξηθεί η τιμή του δείκτη  DJ  θα αυξηθεί και η τιμή του δείκτη FTSE και επειδή

η πιθανότητα  είναι  μικρότερη  του  5% και  αυτός  ο  συντελεστής  είναι  στατιστικά

σημαντικός.

Αντίστοιχα,  ο  συντελεστής  συσχέτισης  μεταξύ  των  μεταβλητών  FTSE και

NIKKEI είναι θετικός (0,567789) όπως και το t-statistic (40,05332) που σημαίνει ότι

αν αυξηθεί η τιμή του δείκτη NIKKEI θα αυξηθεί και η τιμή του δείκτη FTSE. Επειδή

η  πιθανότητα  είναι  μικρότερη  του  5%  (0,0000)  και  ο  συντελεστής  αυτός  είναι

στατιστικά σημαντικός.

3.5 Συμπεράσματα

Από τα αποτελέσματα των πινάκων και των διαγραμμάτων  του κεφαλαίου

που προηγήθηκε καταλήγουμε στα παρακάτω συμπεράσματα:

Οι  τιμές  και  των  τριών  μεταβλητών  παρουσιάζουν  διακυμάνσεις  κατά  τη

διάρκεια των ετών που εξετάζονται. Η κατανομή των τιμών του δείκτη  Dow Jones

είναι ασύμμετρη δεξιά και ελάχιστα πλατύκυρτη και τα δεδομένα δεν κατανέμονται

κανονικά.  Η κατανομή των τιμών του δείκτη  NIKKEI είναι  ασύμμετρη δεξιά και

λεπτόκυρτη και τα δεδομένα δεν κατανέμονται κανονικά. Επίσης η κατανομή των

τιμών του δείκτη FTSE είναι ασύμμετρη αριστερά και λεπτόκυρτη και τα δεδομένα

δεν  κατανέμονται  κανονικά.  Τέλος,  παρατηρούμε  ότι  υπάρχει  θετική  γραμμική

συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών του δείκτη  Dow Jones και του δείκτη  NIKKEI

αλλά και μεταξύ του δείκτη NIKKEI και του δείκτη FTSE.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4.  Εξειδίκευση του υποδείγματος

4.1 Εισαγωγή

Για  την  ανάλυση  της  αιτιακής  σχέσης  των  μεταβλητών  χρησιμοποιούμε  το

πολυμεταβλητό VAR υπόδειγμα της μορφής:

U= (DJ_CLOSE, NIKKEI_CLOSE, FTSE_CLOSE)

Όπου:  DJ_CLOSE: η τιμή κλεισίματος του δείκτη Dow Jones

NIKKEI_CLOSE: η τιμή κλεισίματος του δείκτη Nikkei

FTSE_CLOSE: τιμή κλεισίματος του δείκτη FTSE

Η γραμμική μορφή της συνάρτησης του υποδείγματος είναι:

DJ_CLOSE t=βο+β1 NIKKEI_CLOSE +β2 FTSE_CLOSE +ut

Όπου: 

 DJ_CLOSE t  η  εξαρτημένη μεταβλητή
 βο μία σταθερά
 β1 ο συντελεστής της ανεξάρτητης μεταβλητής του δείκτη Nikkei
 NIKKEI_CLOSE t   η ανεξάρτητη μεταβλητή της τιμής του δείκτη Nikkei
 β2 ο συντελεστής της ανεξάρτητης μεταβλητής του δείκτη FTSE
 FTSE_CLOSE t   η ανεξάρτητη μεταβλητή της τιμής του δείκτη FTSE
 ut   ο διαταρακτικός ή στοχαστικός όρος, ο οποίος πρέπει να ακολουθεί την     

κανονική κατανομή με μέσο μηδέν και σταθερή διακύμανση.

4.2 Η μέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων

Πίνακας 4.3 Εκτίμηση της συνάρτησης με τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων.
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Μετά  την  εφαρμογή  της  μεθόδου  των  ελαχίστων  τετραγώνων

πραγματοποιούμε τον έλεγχο των προσήμων και παρατηρούμε ότι τα πρόσημα των

συντελεστών είναι θετικά, δηλαδή οι δείκτες Nikkei και FTSE  επιδρούν θετικά στο

δείκτη Dow Jones. Η παλινδρόμηση παίρνει τη μορφή:

4.3

Έλεγχος της στατιστικής σημαντικότητας των συντελεστών

Ο έλεγχος της σημαντικότητας των  συντελεστών των μεταβλητών γίνεται με

τον έλεγχο της κατανομής Τ-student (t-statistic) για κάθε μεταβλητή με υποθέσεις:

 Η0: βi=0, ο συντελεστής δεν είναι στατιστικά σημαντικός 

(|tάσκησης|<|tπίνακα|)
 Η1: βi≠0, ο συντελεστής είναι στατιστικά σημαντικός

(|tάσκησης|>|tπίνακα|)

Αρχικά,  βρίσκουμε  τα  κρίσιμα  σημεία  από  τον  πίνακα  της  T-student

κατανομής  με  βαθμούς  ελευθερίας  ν  =  n-(κ+1)  =  3374-(2+1)=  3371  και  επίπεδο

σημαντικότητας 5%.

Όπου: n: το μέγεθος του δείγματος 

           κ: το πλήθος των ανεξάρτητων μεταβλητών

Τα κρίσιμα σημεία είναι: -t0.05/2 = -1,96

      t0.05/2 = 1,96

Έτσι,  ο  συντελεστής  της  μεταβλητής  του  δείκτη  Dow Jones (DJ)  είναι

στατιστικά σημαντικός, δηλαδή απορρίπτουμε την υπόθεση Η0, αφού |tάσκησης|>|tπίνακα|

(8,565681>1,96)  και  η  πιθανότητα  είναι  ίση  με  μηδέν  μικρότερη  του  5%  και  ο

συντελεστής της μεταβλητής του δείκτη  Nikkei (NIKKEI) είναι επίσης στατιστικά
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DJ t =  997.5826 + 0.079806 NIKKEI t + 1.732452 FTSE t

       (6.893127)            (8.565681)               (53.32829)

        [0.0000]                 [0.0000]                    [0.0000]

      {144.7213}              {0.009317}              {0.032487}

 R2=0.600674      F=2535.359       Durbin-Watson=0.040570
      [0.000000]



σημαντικός,  δηλαδή  και  πάλι  απορρίπτουμε  την  υπόθεση Η0,  αφού  |tάσκησης|>|tπίνακα|

(53,32829>1,96) και η πιθανότητα είναι επίσης ίση με μηδέν μικρότερη του 5%

4.4 Έλεγχος του συντελεστή προσδιορισμού

Ο συντελεστής  προσδιορισμού  (R2)  είναι  ο  δείκτης  της  προσαρμογής  του

υποδείγματος και δεν μπορεί να πάρει αρνητικές τιμές ή μεγαλύτερες από τη μονάδα,

δηλαδή: 0≤  R2≤1. Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του συντελεστή  R2 τόσο καλύτερη

είναι  η  προσαρμογή της  γραμμής παλινδρόμησης  του δείγματος  στα  στοιχεία  και

αντίστροφα. Ο συντελεστής προσδιορισμού της παλινδρόμησης είναι 0,600674 που

σημαίνει ότι τα δεδομένα του δείκτη Dow Jones ερμηνεύουν το 60% της συνολικής

μεταβλητότητας  των  δεικτών  NIKKEI και  FTSE,  το  υπόλοιπο  40%  περίπου

προσδιορίζεται  από  άλλους  παράγοντες  που  δεν  υπάρχουν  στο  συγκεκριμένο

υπόδειγμα ή από τυχαίους παράγοντες που βρίσκονται στο διαταρακτικό όρο.

4.5  Έλεγχος  της  στατιστικής  σημαντικότητας  του  συνόλου  των

συντελεστών

Ο  έλεγχος  της  σημαντικότητας  των   συντελεστών  των  μεταβλητών  στο

σύνολό τους γίνεται με τον έλεγχο της F κατανομής (F-statistic).

Υποθέσεις:

 Η0: βi=0, οι συντελεστές δεν είναι στατιστικά σημαντικoί 

(Fάσκησης<Fπίνακα)
 Η1: βi≠0, οι συντελεστές στο σύνολό τους είναι στατιστικά σημαντικοί

(Fάσκησης>Fπίνακα)

Βρίσκουμε  τα  κρίσιμα  σημεία  από  τον  πίνακα  της  F κατανομής  με  βαθμούς

ελευθερίας ν1=κ=2 και ν2= n-(κ+1) = 3374-(2+1) =3371 και επίπεδο σημαντικότητας

5%. 

Όπου: n: το μέγεθος του δείγματος 

           κ: το πλήθος των ανεξάρτητων μεταβλητών

Επομένως το κρίσιμο σημείο είναι F(2, 3371) =3
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Η  τιμή  της  F-statistic είναι  2535,359>3  και  prob.F-statistic=0,0000<0,05  που

σημαίνει ότι απορρίπτουμε την υπόθεση Η0 και οι συντελεστές της παλινδρόμησης

(β0,β1,β2) στο σύνολό τους είναι στατιστικά σημαντικοί. 

4.6 Μέση ελαστικότητα των συντελεστών

Πίνακας 4.4 Μέση ελαστικότητα των συντελεστών.

Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι μέση ημερήσια αύξηση του δείκτη

Dow Jones την επόμενη μέρα κατά 1 μονάδα θα έχει ως αποτέλεσμα αύξηση του

δείκτη NIKKEI κατά 0,08. Αντίστοιχα, μέση ημερήσια αύξηση του δείκτη FTSE κατά

1 μονάδα συνεπάγεται αύξηση του δείκτη Dow Jones κατά 0,826264. 

4.7 Διαστήματα εμπιστοσύνης για τους συντελεστές των μεταβλητών

Πίνακας 4.5 Διαστήματα εμπιστοσύνης.

Το διάστημα εμπιστοσύνης με επίπεδο σημαντικότητας 5% για το σταθερό

όρο κυμαίνεται από 713,8321 μέχρι 1281,333.Αντίστοιχα, για τον συντελεστή β1 του

δείκτη NIKKEI κυμαίνεται από 0,061539 μέχρι 0,098074 και για τον συντελεστή β2

του δείκτη FTSE από 1,668756 μέχρι 1,796147.

4.8 Ο συντελεστής διόγκωσης της διακύμανσης

Ο συντελεστής διόγκωσης τη διακύμανσης δείχνει την ταχύτητα αύξησης της

διακύμανσης  ενός  συντελεστή  όταν  υπάρχει  το  πρόβλημα  της

πολυσυγγραμμικότητας.  Είναι  φανερό  ότι  όσο  μεγαλύτερη  είναι  η  τιμή  του

συντελεστή διόγκωσης  της  διακύμανσης  τόσο μεγαλύτερο  είναι  το  πρόβλημα  της
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πολυσυγγραμμικότητας.  Όταν η τιμή του συντελεστή διόγκωσης της  διακύμανσης

είναι μεγαλύτερη του 10 τότε υπάρχει πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας. 

Πίνακας 4.6 Διαγνωστικό test πολυσυγγραμμικότητας των συντελεστών της παλινδρόμησης.

Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι ο δείκτης διόγκωσης της διακύμανσης

είναι  1,475762  και  επειδή  είναι  πολύ  κοντά  στη  μονάδα  συμπεραίνουμε  ότι  δεν

υπάρχει  πολυσυγγραμμικότητα,  δηλαδή γραμμική σχέση μεταξύ των ανεξάρτητων

μεταβλητών.

4.9 Διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων

4.9.1 Έλεγχος αυτοσυσχέτισης
Για τον έλεγχο της ύπαρξης ή μη αυτοσυσχέτισης χρησιμοποιούνται:o έλεγχος

των Durbin-Watson (1950, 1951) και ο έλεγχος των Breusch-Godfrey (1978, 1981). Ο

έλεγχος  των  Durbin-Watson χρησιμοποιείται  για  την  ύπαρξη  αυτοσυσχέτισης  Α’

τάξης του διαταρακτικού όρου ενώ  ο έλεγχος των Breusch-Godfrey χρησιμοποιείται

για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης του διαταρακτικού όρου μεγαλύτερης της Α’ τάξης.

Οι  Durbin-Watson κατασκεύασαν  μια  κατανομή,  όπου  η  στατιστική  d

κατανέμεται  συμμετρικά  γύρω  από  την  τιμή  2.  Οι  κριτικές  τιμές  της  κατανομής

προσδιορίζονται από τα όρια  dL(το κατώτατο όριο) και  dU (το ανώτατο όριο).Έτσι,

ισχύει ότι:

 Αν η ποσότητα d < dL (ρ > 0) , υπάρχει θετική αυτοσυσχέτιση 
 Αν η ποσότητα dL < d < dU , αβέβαιη περιοχή 
 Αν η ποσότητα dU < d < 4 - dU (ρ=0) , δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση 
 Αν η ποσότητα 4 - dU < d < 4 – dL  ,αβέβαιη περιοχή 
 Αν η ποσότητα 4 - dL < d (ρ < 0)  ,υπάρχει αρνητική αυτοσυσχέτιση

Στο συγκεκριμένο υπόδειγμα η τιμή του Durbin-Watson ισούται με 0,040570.

Για επίπεδο σημαντικότητας  α=5%, για κ=2 (αριθμός  ερμηνευτικών μεταβλητών),

n=3374 (αριθμός παρατηρήσεων του δείγματος)  dL=1,02 και dU=1,54. Επειδή η τιμή
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του Durbin-Watson της παλινδρόμησης βρίσκεται ανάμεσα στις περιοχή (dL, dU) δεν

μπορούμε να γνωρίζουμε αν έχουμε ή όχι αυτοσυσχέτιση Α’ τάξης.

Ο  έλεγχος  των  Breusch-Godfrey για  την  ύπαρξη  ή  μη  αυτοσυσχέτισης

οποιασδήποτε τάξης  γίνεται με δύο ελέγχους: με την Χ2 κατανομή με ένα βαθμό

ελευθερίας και με την F κατανομή με ν1=ρ=1 και  ν2= n-(κ+1) -ρ=3374-(2+1)-1=3370

και επίπεδο σημαντικότητας 5%. 

Όπου: n: το μέγεθος του δείγματος 

           κ: το πλήθος των ανεξάρτητων μεταβλητών

           ρ: η τάξη της αυτοσυσχέτισης

Υποθέσεις: 

 Η0:Δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση (ρ=0)
 Η1:Υπάρχει αυτοσυσχέτιση  

Πίνακας 4.7 Έλεγχος αυτοσυσχέτισης α’ τάξης Breusch-Godfrey.

Παρατηρούμε  ότι  F-statistic=77989,52<F(1,3370)=3,84  prob.F(1,3370)

=0,0000<0,05  και  R2=3234,245<X2=3,841  και  prob.Chi-Square(1)=0,0000<0,05  οπότε

απορρίπτουμε την υπόθεση Η0, δηλαδή υπάρχει αυτοσυσχέτιση. Ο συντελεστής των

καταλοίπων είναι 0,979802 με prob.=0,0000<0,05 άρα είναι στατιστικά σημαντικός.
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Προχωρούμε σε έλεγχο για αυτοσυσχέτιση Β’ τάξης.

Υποθέσεις: 

 Η0:Δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση Β’ τάξης (ρ1=0)
 Η1:Υπάρχει αυτοσυσχέτιση  Β’ τάξης

Πίνακας 4.8 Έλεγχος αυτοσυσχέτισης β’ τάξης Breusch-Godfrey.

Παρατηρούμε ότι F-statistic=42581,08<F(2,3369)=3 prob.F(2,3369)=0,0000<0,05

και R2=3245,604<X2=3,841 και prob.Chi-Square(2)=0,0000<0,05 οπότε απορρίπτουμε την

υπόθεση  Η0,  δηλαδή  υπάρχει  αυτοσυσχέτιση  Β’  τάξης.  Ο  συντελεστής  των

καταλοίπων είναι 0,285285 με prob.=0,0000<0,05 άρα είναι στατιστικά σημαντικός.

Οπότε προχωρούμε σε έλεγχο για αυτοσυσχέτιση Γ’ τάξης.
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Υποθέσεις: 

 Η0:Δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση Γ’ τάξης (ρ2=0)
 Η1:Υπάρχει αυτοσυσχέτιση  Γ’ τάξης

Πίνακας 4.9 Έλεγχος αυτοσυσχέτισης γ’ τάξης Breusch-Godfrey.

Παρατηρούμε  ότι  F-statistic=17323,92<F(3,3368)=2,6

prob.F(3,3368)=0,0000<0,05 και R2=3247,720<X2=3,841 και prob.Chi-Square(3)=0,0000<0,05

οπότε απορρίπτουμε την υπόθεση Η0,  δηλαδή υπάρχει αυτοσυσχέτιση Γ’ τάξης. Ο

συντελεστής  των  καταλοίπων  είναι  0,128441 με  prob.=0,0000<0,05  άρα  είναι

στατιστικά σημαντικός.

4.9.2 Έλεγχος της κανονικότητας των καταλοίπων  των Jarque-Bera
H στατιστική  των  Jarque-Bera (1987)  ακολουθεί  ασυμπτωτικά  την  Χ2

κατανομή με δύο βαθμούς ελευθερίας. Αν η τιμή της στατιστικής των  Jarque-Bera

είναι  μεγαλύτερη  από  την  κριτική  τιμή  της  κατανομής  Χ2 τα  κατάλοιπα  δεν

κατανέμονται  κανονικά.  Από  το  παρακάτω  διάγραμμα  παρατηρούμε  ότι  Jarque-

Bera=48,54935  >  Χ2  
2,0.05 =5,99  επομένως  συμπεραίνουμε  ότι  τα  κατάλοιπα  δεν

κατανέμονται κανονικά. Στο ίδιο συμπέρασμα καταλήγουμε και από την πιθανότητα

του Jarque-Bera που ισούται με 0 < 0,05.
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Διάγραμμα 4.9 Έλεγχος των καταλοίπων.

4.9.3 Έλεγχος της ετεροσκεδαστικότητας των καταλοίπων (White)
Για τον έλεγχο της  ετεροσκεδαστικότητας  υπολογίζουμε τη στατιστική του

White (1980) από τον τύπο: 

W=nR2

όπου  n είναι το μέγεθος του δείγματος. Η στατιστική W ακολουθεί ασυμπτωτικά την

Χ2 κατανομή με  βαθμούς  ελευθερίας   ν=κ  (όπου κ  ο  αριθμός  των ερμηνευτικών

μεταβλητών στη βοηθητική παλινδρόμηση που εξετάζουμε).

Από τον πίνακα της Χ2 κατανομής για επίπεδο σημαντικότητας 5% και ν=5
βαθμούς ελευθερίας προκύπτει Χ2 = 11,07.

Υποθέσεις:

 Η0:Δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα
 Η1:Υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα  

Πίνακας 4.10 Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας του White.
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Παρατηρούμε ότι R2=641,0664<X2=11,07 καθώς και η στατιστική F του Wald

με βαθμούς ελευθερίας  ν1=κ= 5 και ν2=n-(κ+1)= 3374-(5+1)= 3368 δίνει χαμηλές

τιμές  πιθανότητας  probF(5,3368)=0,00<0,05  οπότε  απορρίπτουμε  την  υπόθεση  Η0,

δηλαδή υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα.

4.10  Έλεγχος  ύπαρξης  αυτοπαλίνδρομου  υποδείγματος  με  υπό

συνθήκη ετεροσκεδαστκότητα (ARCH)

Ο έλεγχος  για την ύπαρξη υποδείγματος  ARCH προτάθηκε από τον  Engle

(1982) και βασίζεται στη διαδικασία των πολλαπλασιαστών Lagrange.Υπολογίζουμε

τη στατιστική του Engle σύμφωνα με τον τύπο:

ΕΝ=(n-p)R2

όπου n είναι το μέγεθος του δείγματος και p είναι η τάξη της διαδικασίας ARCH. Η

στατιστική ΕΝ ακολουθεί τη Χ2 κατανομή με p βαθμούς ελευθερίας.

Από τον πίνακα της Χ2 κατανομής για επίπεδο σημαντικότητας 5% και ν=1

βαθμό ελευθερίας προκύπτει Χ2 = 3,841.

Υποθέσεις:

 Η0: Δεν υπάρχει υπόδειγμα ARCH
 H1: Υπάρχει υπόδειγμα ARCH

Πίνακας 4.11 Έλεγχος υποδείγματος ARCH α' τάξης.
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Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι  και η στατιστική του Engle αλλά

και η στατιστική F του Wald (με βαθμούς ελευθερίας ν1=κ=1 και ν2=n-(κ+1)-p =3374-

(1+1)-1=3371)  δίνουν  χαμηλές  τιμές  πιθανότητας  (prob.F(1,3371)=0,00  και  prob.Chi-

Square(1)=0,00 είναι μικρότερα του 0,05) οπότε απορρίπτουμε την υπόθεση Η0 δηλαδή

υπάρχει υπόδειγμα ARCH α’ τάξης.

Πίνακας 4.12 Έλεγχος υποδείγματος ARCH β' τάξης.

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι εξακολουθούν και η στατιστική

του  Engle αλλά και η στατιστική  F του  Wald να δίνουν χαμηλές τιμές πιθανότητας

(prob.F(2,3369)=0,00 και  prob.Chi-Square(2)=0,00 είναι μικρότερα του 0,05) οπότε και πάλι

απορρίπτουμε την υπόθεση Η0 δηλαδή υπάρχει υπόδειγμα ARCH β’ τάξης.

4.11 Έλεγχος σταθερότητας των συντελεστών (Chow Breakpoint test)

Ο έλεγχος της σταθερότητας των συντελεστών (Chow 1960) γίνεται τόσο με

την κατανομή F (με βαθμούς ελευθερίας ν1=κ+1 και  ν2=[n1+n2-2(κ+1)] ) όσο και με

τη στατιστική LR του λόγου πιθανοφάνειας, αλλά και με τη στατιστική του Wald που

ακολουθούν την Χ2 κατανομή με βαθμούς ελευθερίας ν=κ+1. Ύστερα από μελέτη της

γραφικής παράστασης της μεταβολής του δείκτη  Dow Jones,  του  NIKKEI και του

FTSE διακρίνουμε ότι υπάρχει μια μεγάλη πτώση το έτος 2008, το οποίο επιλέγουμε

ως έτος αναφοράς για την πραγματοποίηση του ελέγχου.(breakpoint)
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Υποθέσεις: 

 Η0: Οι συντελεστές είναι σταθεροί 
 Η1: Οι συντελεστές δεν είναι σταθεροί

Πίνακας 4.13 Έλεγχος σταθερότητας των συντελεστών.

Από τα αποτελέσματα του πίνακα 4.11 παρατηρούμε ότι και οι τρεις έλεγχοι

δίνουν  χαμηλές  τιμές  πιθανότητας  (prob=0)  μικρότερες  του  5%  επομένως

απορρίπτουμε  την  υπόθεση  Η0 δηλαδή  οι  συντελεστές  του  υποδείγματος  που

μελετάμε δεν είναι σταθεροί στα δύο υποδείγματα, από το έτος 2000 μέχρι το έτος

2008 και από το έτος 2008 μέχρι το έτος 2013.        

4.12 Έλεγχος της προβλεπτικής αποτυχίας (Chow Forecast test)

Ο έλεγχος του Chow (1960) για την προβλεπτική αποτυχία αποσκοπεί στο να

ελεγχθεί  αν  οι  τιμές  που  προβλέπονται  είναι  σχεδόν  ίσες  με  τις  πραγματικές.  Ο

έλεγχος γίνεται τόσο με την κατανομή  F όσο και με τη στατιστική  LR του λόγου

πιθανοφάνειας.

Υποθέσεις:

 Η0: Σωστή πρόβλεψη
 Η1: Λαθεμένη πρόβλεψη
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Πίνακας 4.14 Έλεγχος σωστής πρόβλεψης του υποδείγματος.

Από τα αποτελέσματα του πίνακα 4.12 παρατηρούμε ότι και οι δύο έλεγχοι

δίνουν  χαμηλές  τιμές  πιθανότητας  (prob=0)  μικρότερες  του  5%  επομένως

απορρίπτουμε την υπόθεση Η0.

4.13  Έλεγχος  του  διαστήματος  εμπιστοσύνης  για  το  υπόδειγμα

(Brown, Durbin, Evans)

Οι   Brown,  Durbin και  Evans (1975)  δημιούργησαν  δύο  τεχνικές  για  τον

έλεγχο της σταθερότητας των συντελεστών των υποδειγμάτων, οι οποίες βασίζονται

στη  διερεύνηση  της  διαχρονικής  συμπεριφοράς  των  επαναληπτικών  καταλοίπων

(Recursive residuals). Τα επαναληπτικά κατάλοιπα είναι αυτά που προκύπτουν από τη

μέθοδο των διαδοχικών ελαχίστων τετραγώνων (Recursive Least Squares).   
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Στη διεθνή βιβλιογραφία η πρώτη μέθοδος είναι γνωστή με τον όρο CUSUM

(Cumulative Sums),  επειδή  η  σταθερότητα  των  συντελεστών  ελέγχεται  με  τη

διαχρονική συμπεριφορά του αθροίσματος των καταλοίπων. Η δεύτερη μέθοδος είναι

γνωστή με τον όρο  CUSUMQ (Cumulative Sums of Squares), επειδή η διαδικασία

ελέγχου  της  σταθερότητας  των  συντελεστών  βασίζεται  στη  διαχρονική  τάση  του

αθροίσματος των τετραγώνων των καταλοίπων. 

Από τα διαγράμματα 4.2 και 4.3 παρατηρούμε ότι οι τιμές της σταθερότητας

των συντελεστών βρίσκονται εκτός των δύο κριτικών γραμμών οπότε το υπόδειγμα

δεν έχει σταθερούς συντελεστές.

Διάγραμμα 4.10 Έλεγχος των σωρευτικών αθροισμάτων (CUSUM test).

Διάγραμμα 4.11 Έλεγχος των τετραγώνων των σωρευτικών αθροισμάτων (CUSUM of Squares test).
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4.14 Έλεγχος εξειδίκευσης του υποδείγματος (Ramsey test)

O Ramsey (1969)  διατύπωσε  μια  μέθοδο  εντοπισμού  των  σφαλμάτων

εξειδίκευσης γνωστή και ως RESET (Regression Specification Error Test). Ο έλεγχος

ακολουθεί  την  F κατανομή με  βαθμούς  ελευθερίας  ν1=Η, όπου Η ο αριθμός  των

εκτιμημένων τιμών της εξαρτημένης μεταβλητής στη δεύτερη και στην τρίτη δύναμη,

και ν2=n-(κ+1).

  

Υποθέσεις: 

 Η0: Σωστή εξειδίκευση του υποδείγματος
 Η1: Λαθεμένη εξειδίκευση του υποδείγματος

Πίνακας 4.15 Έλεγχος εξειδίκευσης του Ramsey.

Από  τα  αποτελέσματα  του  πίνακα  4.13  παρατηρούμε  ότι  ο  έλεγχος  δίνει

χαμηλές τιμές πιθανότητας (prob=0) μικρότερες του 5% επομένως απορρίπτουμε την

υπόθεση Η0, οπότε υπάρχει λαθεμένη εξειδίκευση στο υπόδειγμα.
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4.15 Συμπεράσματα

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάστηκε η γενική μορφή του υποδείγματος που θα

ακολουθήσουμε η οποία είναι:

DJ t =  997.5826 + 0.079806 NIKKEI t + 1.732452 FTSE t

και πραγματοποιήθηκαν έλεγχοι στις τρεις μεταβλητές που αποδεικνύουν τα εξής:

Ο συντελεστής της μεταβλητής του δείκτη NIKKEI αλλά και ο συντελεστής

της  μεταβλητής  του  δείκτη  FTSE είναι  στατιστικά  σημαντικοί.  Τα δεδομένα  του

δείκτη  Dow Jones ερμηνεύουν το 60% της συνολικής μεταβλητότητας των δεικτών

NIKKEI και  FTSE,όπως  φαίνεται  από  τον  συντελεστή  προσδιορισμού  (R2).Δεν

υπάρχει  πολυσυγγραμμικότητα,  δηλαδή γραμμική σχέση μεταξύ των ανεξάρτητων

μεταβλητών, υπάρχει αυτοσυσχέτιση γ΄ τάξης και τα κατάλοιπα δεν κατανέμονται

κανονικά.  Επίσης,  υπάρχει  ετεροσκεδαστικότητα  και  υπάρχει  υπόδειγμα  ARCH

α΄τάξης.  Τέλος,  οι  συντελεστές  του  υποδείγματος  δεν  παραμένουν  σταθεροί

χρησιμοποιώντας ως έτος αναφοράς το 2008 αλλά ούτε και στη συνολική διάρκεια

των ετών του υποδείγματος. Δυστυχώς, το υπόδειγμα μας φαίνεται να έχει λαθεμένη

εξειδίκευση και προβλεπτική αποτυχία.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5.  Μεταβλητότητα- Υποδείγματα G(ARCH) 

5.1 Εισαγωγή

Μια από τις  βασικές  υποθέσεις  για  στάσιμη χρονική  σειρά είναι  αυτή της

σταθερής  διακύμανσης.  Υπάρχουν  όμως  χρονικές  σειρές  που  παρουσιάζουν

διαστήματα με ασυνήθιστα μεγάλη μεταβλητότητα (volatility). Οι σειρές αυτές

διανύουν περιόδους με απότομες ανόδους και καθόδους, στη διάρκεια των οποίων

η  διακύμανση  είναι  διαχρονικά  μεταβαλλόμενη.  Λόγω  της  συγκέντρωσης  της

μεταβλητότητας σε περιόδους δεν έχει χρησιμότητα να μελετάμε τη διακύμανση

μιας τέτοιας χρονικής σειράς σε όλη τη δειγματική περίοδο. Αντίθετα, αυτό που

ενδιαφέρει είναι η εξέταση της δεσμευμένης ή υπό συνθήκη διακύμανσης που

στηρίζεται στην τρέχουσα και όλη την προηγούμενη πληροφόρηση.

Τα  υποδείγματα  μεταβλητότητας,  υπό  συνθήκη  ετεροσκεδαστικά

αυτοπαλίνδρομα  υποδείγματα  (Autoregressive Conditional Heteroskedastic

Model), γνωστά με το ακρώνυμο ARCH παρουσιάστηκαν από τον Engle (1982).

Τα υποδείγματα αυτά εκφράζουν την υπό συνθήκη διακύμανση των καταλοίπων

τη στιγμή t συναρτήσει του τετραγώνου των υστερήσεων των καταλοίπων. Αν ε t

τα κατάλοιπα του υποδείγματος τότε η διαδικασία ARCH (q) (q τάξης) είναι:

σ t
2=α0+∑

i=1

q

αi εt−i
2

Όπου η υπό συνθήκη διακύμανση είναι μη αρνητική (α0>0 και α1,α2,…αq≥0) και 

το σφάλμα εt ακολουθεί την κανονική κατανομή με μέσο μηδέν και διακύμανση 

ίση με τη μονάδα.

Στηριζόμενος  σε  μια  ιδέα  του  Engle ότι  το  ARCH υπόδειγμα  έμοιαζε

περισσότερο  σαν  ένα  υπόδειγμα  κινητών  μέσων παρά  σαν  αυτοπαλίνδρομο  ο

Bollerslev (1986)  γενίκευσε  την  εξίσωση  της  ARCH διακύμανσης  σε  μορφή

ARMA.  Το υπόδειγμα ονομάζεται γενικευμένο ARCH  (Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedastic)  συντομότερα GARCH(p,q).  Με τη

χρήση  των  υποδειγμάτων  αυτών  μπορούμε  να  αποφύγουμε  μεγάλες  χρονικές
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υστερήσεις οι οποίες θέτουν πρόβλημα εξειδίκευσης. Το υπόδειγμα GARCH(p,q)

έχει τη μορφή:

σ t
2=α0+∑

i=1

q

αi εt−i
2 +∑

j=1

p

βiσ t− j
2

Όπου p≥0, q>0 και α0>0 , αi, βi ≥0

Το υπόδειγμα GARCH επομένως θεωρεί ότι η υπό συνθήκη διακύμανση δεν

εξαρτάται μόνο από τις προηγούμενες τιμές των σφαλμάτων στο τετράγωνο, αλλά

και από τις προηγούμενες τιμές της ίδιας της διακύμανσης. 

Στην  περίπτωση  που  το  άθροισμα  των  συντελεστών  του  υποδείγματος

GARCH (1,1) ισούται με την μονάδα η διακύμανση του υποδείγματος είναι πολύ

μεγάλη.  Έτσι  θεωρούμε  το  ολοκληρωμένο  GARCH (integrated GARCH)  ή

ΙGARCH υπόδειγμα  που  η  μεταβολή  της  διακύμανσης  επιφέρει  μόνιμες

επιδράσεις στην χρονική σειρά (Engle και Bollerslev 1986).

Τα  υποδείγματα  ΑRCH και  GARCH έχουν  την  ιδιότητα  της  συμμετρίας

δηλαδή θεωρούν ότι μια μεγάλη θετική διαταραχή έχει την ίδια επίδραση στη

μελλοντική μεταβλητότητα με αυτή που θα είχε μια αρνητική διαταραχή. Έχει

αποδειχθεί όμως στην πράξη ότι μια αρνητική διαταραχή επιφέρει πιο έντονες

επιδράσεις στη μελλοντική μεταβλητότητα από μια θετική διαταραχή.

Ένα  από  τα  πιο  γνωστά  υποδείγματα  με  ασυμμετρία  είναι  το  Threshold

GARCH (TGARCH) που αποτελεί επέκταση του GARCH(1,1) με την προσθήκη

επιπλέον όρων στην εξίσωση της υπό συνθήκη διακύμανσης ώστε οι αρνητικές

διαταραχές  να επηρεάζουν περισσότερο την μελλοντική διακύμανση.  (Glosten,

Jagannathan και Runkle 1993) 

Ένα άλλο δημοφιλές  μη συμμετρικό υπόδειγμα είναι  το εκθετικό  GARCH

(exponential GARCH) γνωστό ως ΕGARCH το οποίο επιτρέπει την ασυμμετρική

ανταπόκριση σε θετικά και αρνητικά σοκ. (Nelson 1991)

Τέλος, μια άλλη κατηγορία υποδειγμάτων είναι τα GARCH-M υποδείγματα ή

αλλιώς  GARCH-in-mean τα  οποία  επιτρέπουν  στον  υπό  συνθήκη  μέσο  να

εξαρτάται από την υπό συνθήκη διακύμανση. (Δημέλη 2013)
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5.2 Επιλογή του βέλτιστου μοντέλου ARCH/GARCH

Πίνακας 5.16 Έλεγχος υποδείγματος GARCH (1,1).

Όπως  φαίνεται  από  τον  παραπάνω  πίνακα  παρατηρούμε  ότι  υπάρχει

υπόδειγμα  GARCH (1,1)  αφού  οι  συντελεστές  είναι  στατιστικά  σημαντικοί  σε

επίπεδο  σημαντικότητας  5%.  (prob.=0)  Στη  συνέχεια  θα  ελέγξουμε  αν  υπάρχει

υπόδειγμα GARCH (2,1) για τις τρεις μεταβλητές μας.

Πίνακας 5.17 Έλεγχος υποδείγματος GARCH (2,1).
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Παρατηρούμε ότι  υπάρχει  υπόδειγμα  GARCH (2,1)  αφού οι  συντελεστές

είναι στατιστικά σημαντικοί με πιθανότητες και πάλι ίσες με το μηδέν. Θα ελέγξουμε

αν υπάρχει και υπόδειγμα GARCH (1,2).

Πίνακας 5.18 Έλεγχος υποδείγματος GARCH (1,2).

Εδώ βλέπουμε ότι οι συντελεστές δεν είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο

σημαντικότητας  5%  αφού  οι  πιθανότητες  τους  ισούνται  με  0,3843  και  0,0780

αντίστοιχα. Άρα δεν υπάρχει υπόδειγμα GARCH (1,2) για τις μεταβλητές μας.

Πίνακας 5.19 Έλεγχος υποδείγματος GARCH (2,2).
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Τέλος, ελέγχοντας για υπόδειγμα GARCH (2,2) παρατηρούμε ότι και πάλι οι

συντελεστές δεν είναι στατιστικά σημαντικοί. Άρα δεν υπάρχει υπόδειγμα  GARCH

(2,2) που να αντιπροσωπεύει τις μεταβλητές μας.

Διάγραμμα 5.12 Έλεγχος ικανότητας για προβλέψεις.

Από  το  παραπάνω  διάγραμμα  παρατηρούμε  ότι  δεν  μπορούμε  να

πραγματοποιήσουμε προβλέψεις χρησιμοποιώντας  το συγκεκριμένο υπόδειγμα.

5.3 Συντελεστής ανισότητας Theil

Ένα  μέτρο  που  χρησιμοποιείται  για  την  σύγκριση  χρονολογικών  σειρών

διαφορετικών οικονομιών σε σχέση με την δυναμική αλλά και την ετερογένεια που

παρουσιάζουν συγκρινόμενες μεταξύ τους είναι ο συντελεστής Theil (1966) ο οποίος

εκτός  από την αξιολόγηση προβλέψεων μπορεί  να  χρησιμοποιηθεί  για  τη  εύρεση

διαφορών ανάμεσα σε δυο σειρές.

Ο συντελεστής  ανισότητας  Theil   χρησιμοποιείται  για  την αξιολόγηση της

προβλεπτικής ικανότητας του υποδείγματος και οι τιμές του κυμαίνονται μεταξύ 0 και

1.  Συγκεκριμένα,  έστω  δύο  χρονικές  σειρές   xt  και  yt από  ένα  δείγμα   n

παρατηρήσεων, ο συντελεστής Theil δίνεται από τον τύπο:

τ=
√ 1n∑t=1

n

(x t− y t)
2

√ 1n∑t=1
n

x t
2
+√ 1n∑t=1

n

y t
2
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Έτσι, όταν ο δείκτης Theil πάρει την τιμή 0 υπάρχει τέλεια συμμετρία, δηλαδή

οι προβλεπόμενες τιμές συμπίπτουν απόλυτα με τις πραγματικές, ενώ με την τιμή 1

θα  υπάρχει  πλήρης  ασυμμετρία,  δηλαδή  οι  προβλέψεις  δεν  συμπίπτουν  με  την

πραγματικότητα.

Επιπλέον,  ο  δείκτης  του  Theil αναλύεται  σε  τρεις  επιμέρους  δείκτες,  τις

αναλογίες ανισοτήτων:

 Αναλογία μεροληψίας (Bias Proportion)
 Αναλογία διακυμάνσεως (Variance Proportion)
 Αναλογία Συνδιακυμάνσεως (Covariance Proportion)

Ο τρίτος όρος παριστάνει  το µη συστηµατικό (τυχαίο) παράγοντα που δεν

µπορεί να αποφευχθεί, ενώ οι δυο πρώτοι όροι παριστάνουν συστηµατικά σφάλµατα

που πρέπει να αποφεύγονται. Γενικά, η προβλεπτική ικανότητα ενός μοντέλου είναι

καλή   όταν  οι  αναλογίες  μεροληψίας  και  διακυμάνσεως  είναι  μικρές,  σχεδόν

μηδενικές,  οπότε  το  σφάλμα  της  πρόβλεψης  αναλογεί  στην  αναλογία

συνδιακυμάνσεως, δηλαδή στο μη συστηματικό σφάλμα πρόβλεψης. 

Διάγραμμα 5.13 Συντελεστής ανισότητας Theil.

Παρατηρούμε  ότι  ο  δείκτης  Theil  ισούται  με  0,054494,  βρίσκεται  δηλαδή

πολύ κοντά στο μηδέν άρα, είναι καλή η προβλεπτική ικανότητα του υποδείγματός

μας.  Επίσης,  οι  αναλογίες  μεροληψίας  και  διακυμάνσεως  είναι  επίσης  μικρές  και
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σχεδόν  μηδενικές  (  0,006013  και  0,136278  αντίστοιχα)  οπότε  το  σφάλμα  της

πρόβλεψης οφείλεται στο μη συστηματικό (τυχαίο) παράγοντα.

5.4 Συμπεράσματα

Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο πραγματοποιήσαμε ελέγχους για την επιλογή του

βέλτιστου  υποδείγματος  GARCH και  καταλήξαμε  στο  συμπέρασμα  ότι  μόνο  τα

υποδείγματα  GARCH (1,1)  και  GARCH (2,1)  είναι  αντιπροσωπευτικά  για  τις

μεταβλητές  μας.  Στη  συνέχεια  ελέγξαμε  την  προβλεπτική  ικανότητα  του

υποδείγματος  μας,  χρησιμοποιώντας  το  δείκτη  Theil,  και  παρατηρήσαμε  ότι

μπορούμε να πραγματοποιήσουμε σωστές προβλέψεις.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6.  Στασιμότητα των χρονικών σειρών 

6.1 Εισαγωγή

Μια  χρονική  σειρά  είναι  στάσιμη  όταν  οι  στατιστικές  ιδιότητές  της  δεν

επηρεάζονται  από  μια  αλλαγή  μέτρησης  της  χρονικής  περιόδου, δηλαδή  η

συνδυασμένη συνάρτηση πιθανότητας με αρχή τη χρονική περίοδο t είναι ακριβώς

ίδια με τη συνδυασμένη συνάρτηση πιθανότητας με αρχή τη χρονική περίοδο t + k,

όπου k είναι μια τυχαία χρονική περίοδος κατά μήκος του άξονα του χρόνου. Άρα

σύμφωνα με τα παραπάνω λέμε ότι σε μια συνδυασμένη συνάρτηση πιθανότητας ο

μέσος και η διακύμανση δε μεταβάλλονται, ενώ η συνδιακύμανση είναι συνάρτηση

μόνο χρονικών υστερήσεων ή προηγήσεων (Mills 1991).

Όταν σε μία τυχαία διαδικασία {εt} ισχύουν οι παρακάτω τρεις υποθέσεις: 

 Ε (εt) = 0 

 V (εt) = σ2 

 Cov (εt, εt +k) = 0 για όλα τα t και για κάθε k ≠ 0 

τότε λέμε η διαδικασία αυτή είναι διαδικασία λευκού θορύβου (white noise process)

και είναι πάντα στάσιμη.

 Όταν  μια  χρονική  σειρά  δεν  είναι  στάσιμη  ο  μέσος  και  η  διακύμανση

μεταβάλλονται  σε  συνάρτηση  με  το  χρόνο  και  παρουσιάζουν  τάση  (ανοδική  ή

καθοδική) με αποτέλεσμα οι στατιστικοί έλεγχοι που εφαρμόζονται να οδηγούν σε

αναξιόπιστα  αποτελέσματα.  Επομένως  για  να  διαπιστώσουμε  αρχικά  αν  μια

χρονοσειρά παρουσιάζει στασιμότητα δημιουργούμε τις γραφικές παραστάσεις των

μεταβλητών της.  Αν η  γραφική παράσταση παρουσιάζει  τάση,  εποχική  μεταβολή,

κυκλική διακύμανση ή ακανόνιστη μεταβολή τότε η χρονική σειρά είναι μη στάσιμη.

(Δριτσάκης 2002)

Οι περισσότερες οικονομικές χρονικές σειρές είναι μη στάσιμες διαδικασίες.

Μπορούν όμως να μετατραπούν σε στάσιμες παίρνοντας τις πρώτες ή ακόμη και τις

δεύτερες διαφορές τους. Όταν επομένως μετατρέπουμε σε στάσιμη διαδικασία μία
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χρονική σειρά παίρνοντας τις πρώτες διαφορές τότε λέμε ότι η χρονική αυτή σειρά

είναι ολοκληρωμένη πρώτης τάξης (integrated first order) και συμβολίζεται ως Ι(1).

Αν μετατρέπουμε σε στάσιμη διαδικασία μία χρονική σειρά παίρνοντας τις δεύτερες

διαφορές τότε λέμε ότι η χρονική αυτή σειρά είναι ολοκληρωμένη δεύτερης τάξης και

συμβολίζεται ως Ι(2) κ.ο.κ.

Μια από τις υποθέσεις που χρησιμοποιούμε στην ανάλυση της παλινδρόμησης

είναι ότι οι χρονικές σειρές που χρησιμοποιούμε για τις εφαρμογές της μεθόδου της

παλινδρόμησης είναι πως οι χρονικές αυτές σειρές είναι στάσιμες (stationary). Αν οι

χρονικές  αυτές  σειρές  δεν  είναι  στάσιμες  τότε  οι  στατιστικοί  έλεγχοι  που

εφαρμόζονται  στα  υποδείγματα  των  παλινδρομήσεων  δίνουν  αναξιόπιστα

αποτελέσματα.  Άρα  όταν  οι  μεταβλητές  δεν  είναι  στάσιμες,  τα  στατιστικά

αποτελέσματα μπορεί να είναι ικανοποιητικά, δηλαδή υψηλή τιμή του συντελεστή

προσδιορισμού  R2 και  σημαντικές  τιμές  στους  συντελεστές  της  παλινδρόμησης

(κατανομές t και F), αλλά να μην έχουν καμιά οικονομική σημασία. Στην περίπτωση

αυτή  έχουμε  το  πρόβλημα  των  κίβδηλων  παλινδρομήσεων  (spurious  regressions)

(Phillips 1986).

Ο έλεγχος της στασιμότητας πραγματοποιείται με τον έλεγχο των γραφικών

παραστάσεων  και  των  συντελεστών  αυτοσυσχέτισης  και  με  τον  έλεγχο  της

μοναδιαίας ρίζας.

6.2  Έλεγχος  της  στασιμότητας  στα  επίπεδα  με  τους  συντελεστές

αυτοσυσχέτισης 

Η  υπόθεση  της  στασιμότητας  μπορεί  να  διαπιστωθεί  με  τις  συναρτήσεις

αυτοσυσχέτισης (autocorrelation function, ACF) και μερικής αυτοσυσχέτισης (partial

autocorrelation function,  PCF)  και  τις  γραφικές  τους  παραστάσεις,  δηλαδή  τα

διαγράμματα  αυτοσυσχέτισης  (correlograms).  Στη  γραφική  αυτή  παράσταση  οι

διακεκομμένες γραμμές είναι τα δύο κατά προσέγγιση όρια τυπικού σφάλματος. Αν η

αυτοσυσχέτιση  βρίσκεται  εκτός  αυτών  των  ορίων,  τότε  η  αυτοσυσχέτιση  είναι

στατιστικά  σημαντική.  (Συριόπουλος,  Φίλιππας,  2010)  Στην  περίπτωση  αυτή

καταφεύγουμε στη λύση των πρώτων διαφορών που συνήθως η μεταβλητή γίνεται

στάσιμη.  Οι  στατιστικοί  έλεγχοι  που  χρησιμοποιούνται  για  τον  έλεγχο  της

στασιμότητας είναι ο έλεγχoς του  Bartlett, ο έλεγχος των  Box-Pierce και ο έλεγχος

των Ljung-Box.
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Σύμφωνα με τον  Bartlett (1946) αν μια σειρά έχει προέλθει από μια τυχαία

στοχαστική  διαδικασία  οι  δειγματικοί  συντελεστές  αυτοσυσχέτισης  κατανέμονται

περίπου  κανονικά  με  μέσο  μηδέν  και  διακύμανση  1/n (όπου  n το  μέγεθος  του

δείγματος).

Οι Box-Pierce (1970) εισήγαγαν το στατιστικό κριτήριο Q:

QBP= n ∑
j=1

k

ρ j
2

 που ακολουθεί ασυμπτωτικά την κατανομή Χ2με k βαθμούς ελευθερίας. Οι ιδιότητες

του κριτηρίου όμως ισχύουν ασυμπτωτικά και για το λόγο αυτό ενδείκνυται μόνο για

μεγάλα δείγματα n≥50.

Σε περιπτώσεις μικρών δειγμάτων προτείνεται η χρήση του τροποποιημένου

στατιστικού Q των Ljung-Box (1978):

QLB= n (n+2) ∑
j=1

k ρ j
2

n− j

που ακολουθεί και αυτό ασυμπτωτικά την κατανομή Χ2με k βαθμούς ελευθερίας. Για 

μεγάλα δείγματα οι δύο έλεγχοι ταυτίζονται. 

Υποθέσεις:

 Η0:Η χρονική σειρά είναι στάσιμη
 Η1:Η χρονική σειρά δεν είναι στάσιμη
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Πίνακας 6.20 Κορελλόγραμμα της μεταβλητής NIKKEI στα επίπεδά της.
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Πίνακας 6.21 Κορελλόγραμμα της μεταβλητής FTSE στα επίπεδά της.
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Πίνακας 6.22 Κορελλόγραμμα της μεταβλητής DJ στα επίπεδά της.

Από τους πίνακες 6.1-6.3 προκύπτει ότι: Σύμφωνα με τον έλεγχο των  Box-

Pierce η  τιμή  της  QBP είναι  μεγαλύτερη  της  X2 και  στα  τρία  διαγράμματα  με

αποτέλεσμα οι μεταβλητές να είναι μη στάσιμες, άρα απορρίπτουμε την υπόθεση Η0.

Το ίδιο διαπιστώνουμε και από τις χαμηλές τιμές των πιθανοτήτων του Q που είναι

μικρότερες του 5%. Τέλος, στο ίδιο συμπέρασμα καταλήγουμε και από τον έλεγχο

του  Bartlett αφού τα κορελλογράμματα είναι εκτός των ορίων των διακεκομμένων

γραμμών.
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6.3 Έλεγχος της στασιμότητας στις πρώτες διαφορές

Όπως διαπιστώσαμε οι μεταβλητές δεν είναι στάσιμες στα επίπεδά τους, για

το λόγο αυτό θα προχωρήσουμε στην εφαρμογή της μεθόδου για τις μεταβλητές στις

πρώτες διαφορές τους.

Πίνακας 6.23 Κορελλόγραμμα της μεταβλητής NIKKEI στις πρώτες διαφορές.

Από  τον  παραπάνω  πίνακα  παρατηρούμε  ότι  η  χρονική  σειρά  του  δείκτη

NIKKEI είναι στάσιμη στις πρώτες διαφορές της, επειδή οι περισσότερες τιμές των

πιθανοτήτων του  Q είναι μεγαλύτερες του 5% και από τον έλεγχο του  Bartlett τα
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κορελλογράμματα βρίσκονται εντός των ορίων των διακεκομμένων γραμμών. Άρα

δεχόμαστε την υπόθεση Η0.

Πίνακας 6.24 Κορελλόγραμμα της μεταβλητής FTSE στις πρώτες διαφορές.

Από τον πίνακα 6.5 παρατηρούμε ότι η χρονική σειρά δείκτη FTSE δεν είναι

στάσιμη  στις  πρώτες  διαφορές  της,  επειδή  οι  τιμές  των  πιθανοτήτων  του  Q

εξακολουθούν  να  είναι  μικρότερες  του  5%  και  από  τον  έλεγχο  του  Bartlett τα

κορελλογράμματα βρίσκονται οριακά εκτός των ορίων των διακεκομμένων γραμμών.

Άρα απορρίπτουμε την υπόθεση Η0.
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Πίνακας 6.25 Κορελλόγραμμα της μεταβλητής DJ στις πρώτες διαφορές.

Παρατηρούμε  ότι  και  η  χρονική  σειρά  του  δείκτη  Dow Jones δεν  είναι

στάσιμη  στις  πρώτες  διαφορές  της,  επειδή  οι  τιμές  των  πιθανοτήτων  του  Q

εξακολουθούν  να  είναι  μικρότερες  του  5%  και  από  τον  έλεγχο  του  Bartlett τα

κορελλογράμματα βρίσκονται  εκτός των ορίων των διακεκομμένων γραμμών. Άρα

απορρίπτουμε την υπόθεση Η0. 

6.4 Έλεγχος της στασιμότητας με τη μοναδιαία ρίζα

Για  κάθε  μεταβλητή  που  εξετάζουμε  υποθέτουμε  ότι  η  έλλειψη  της

στασιμότητας  προέρχεται  από την ύπαρξη μοναδιαίας  ρίζας  στην αυτοπαλίνδρομη

μορφή της. Για την εξέταση της στασιμότητας των χρονικών σειρών με την μοναδιαία
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ρίζα οι μέθοδοι που χρησιμοποιούνται είναι: ο επαυξημένος έλεγχος  Dickey-Fuller

(ADF) και ο έλεγχος των Phillips-Perron (P-P).

O επαυξημένος έλεγχος Dickey-Fuller (ADF) (1981) έχει τρεις μορφές 

εξισώσεων:

 Χωρίς σταθερά και τάση:

ΔΧ t=δ2 Χ t−1+∑
i=1

ρ

β i ΔΧ t−1+et

 Με σταθερά και χωρίς τάση:

ΔΧ t=δ0+δ 2 Χ t−1+∑
i=1

ρ

β i ΔΧ t−1+et

 Με σταθερά και τάση:

ΔΧ t=δ0+δ 1t+δ 2 Χ t−1+∑
i=1

ρ

β i ΔΧ t−1+e t

Όπου:  i=1,2…ρ ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων

δ0,δ1,δ2 και βi είναι παράμετροι

t χρονική τάση

Υποθέσεις:

 Η0:δ2=0  η σειρά παρουσιάζει μοναδιαία ρίζα άρα δεν είναι στάσιμη
 Η1: δ2<0 η σειρά δεν παρουσιάζει μοναδιαία ρίζα άρα είναι στάσιμη

Η  μηδενική  υπόθεση  απορρίπτεται  όταν  το  στατιστικό  t  -  student  του

συντελεστή δ2 είναι μικρότερο από την κρίσιμη τιμή τ3  (tδ2 < τ3).Οι κρίσιμες τιμές

προκύπτουν  από  τον  πίνακα  του  MacKinnon (1991)  για  επίπεδο  σημαντικότητας

α=1%,  5% και  10%. Όταν επιτυγχάνεται  στασιμότητα σε  επίπεδο 1% λέμε ότι  η

στασιμότητα της μεταβλητής είναι ισχυρή, σε επίπεδο 5% λέμε ότι η στασιμότητα της

μεταβλητής είναι μέτρια και σε επίπεδο 10% λέμε ότι η στασιμότητα της μεταβλητής

είναι ασθενής. Ο έλεγχος είναι ίδιος με τον απλό έλεγχο των  Dickey-Fuller (DF) και

διαφέρει  μόνο  η  εξίσωση  της  παλινδρόμησης  η  οποία  έχει  επαυξηθεί  με  τις

υστερήσεις της εξαρτημένης μεταβλητής.

Ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων θα πρέπει να είναι τέτοιος ώστε να μην

έχουμε αυτοσυσχετιζόμενα κατάλοιπα. Για τον προσδιορισμό του βέλτιστου αριθμού
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των χρονικών υστερήσεων χρησιμοποιούνται τα κριτήρια του  Akaike (ΑΙC) (1973)

και του Schwarz (SC) (1978).

Οι   Phillips –  Perron (1988)  για  να  ελέγξουν  την  ύπαρξη  της

στασιμότητας  μιας  χρονικής  σειράς,  πρότειναν  μια  μεθοδολογία  στην  οποία  δεν

πληρούνται οι γνωστές υποθέσεις για το διαταρακτικό όρο όπως είναι η υπόθεση της

αυτοσυσχέτισης και της ομοσκεδαστικότητας. Για την περίπτωση που τα κατάλοιπα

αυτοσυσχετίζονται οι  Dickey –  Fuller  πρότειναν  την επαύξηση του δεξιού μέλους

των εξισώσεων με επιπλέον όρους των διαφορών της εξαρτημένης μεταβλητής. Οι

Phillips – Perron πρότειναν έναν άλλο τρόπο για την αντιμετώπιση του προβλήματος

της  αυτοσυσχέτισης   όταν  το  υπόδειγμα  δεν  παρουσιάζει  μόνο  ένα  απλό

αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα κάποιας τάξης AR(p) που υποθέτει ο έλεγχος των Dickey

– Fuller. Αντί για την επαύξηση της εξίσωσης των Dickey – Fuller  με υστερήσεις των

πρώτων διαφορών οι Phillips – Perron τροποποίησαν το κριτήριο t με τη βοήθεια μη

παραμετρικών  μεθόδων  ώστε  να  λαμβάνει  υπόψη  του  την  μη  τυχαιότητα  των

καταλοίπων. Η τροποποίηση αυτή στην κατανομή  t λαμβάνει υπόψη της τόσο την

αυτοσυσχέτιση  μιας  άγνωστης  τάξης  στα  κατάλοιπα,  όσο  και  την

ετεροσκεδαστικότητα. Με άλλα λόγια οι  Phillips – Perron διόρθωσαν το στατιστικό t

του συντελεστή δ2 της μεταβλητής Χt-1 της εξίσωσης με σταθερά και τάση των Dickey

– Fuller .(Δριτσάκης 2002)

Το  στατιστικό  των  Phillips –  Perron ακολουθεί  την  ίδια  ασυμπτωτική

κατανομή με το στατιστικό των Dickey –  Fuller, άρα για τον έλεγχο των  Phillips –

Perron ισχύουν οι  ίδιες  κρίσιμες  τιμές  με  αυτές  που ισχύουν στους  ελέγχους  των

Dickey –  Fuller. Εδώ πρέπει να αναφέρουμε ότι ενώ για τον έλεγχο των  Dickey –

Fuller βρίσκουμε τον κατάλληλο αριθμό των όρων για τις διαφορές της εξαρτημένης

μεταβλητής στον έλεγχο των  Phillips –  Perron πρέπει να οριστεί η υστέρηση p της

διόρθωσης των Newey – West (1994) που αναφέρεται στον αριθμό των περιόδων της

αυτοσυσχέτισης.

Όπως  στον  έλεγχο  των  DF έτσι  και  στον  έλεγχο  των  P-P,  η  εκτιμημένη

εξίσωση μπορεί να περικλείει μόνο σταθερά ή σταθερά και χρονική τάση.
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Πίνακας 6.26 Αποτελέσματα του ελέγχου της μοναδιαίας ρίζας.

Variable
ADF P-P

W. C C,T W. C C,T
DJ 0.860973 (3) -0.586626 (3) -1.809144 (3)  0.985257 [55] -0.859332 [42] -2.400091 [34]

ΔDJ -44.00488 (2)*** -44.01561 (2)*** -44.03214(2) *** -103.3049 [34]*** -103.8764 [35]*** -104.4689 [35]***

NIKKEI -0.439798 (1) -1.860394 (1) -1.829162 (1) -0.471374 [7] -1.885309 [5] -1.850293 [5]

ΔNIKKE
I

-60.18344 (0)*** -60.17450 (0)*** -30.73657 (3)*** -60.23555 [5]*** -60.22644 [5]*** -60.26271 [6]***

FTSE -0.062914 (3) -1.650768 (3) -2.555565 (3) -0.112942 [4] -2.030173 [0] -2.897870 [0]

ΔFTSE -31.14076 (3)*** -31.13693 (3)*** -31.16140 (3)*** -62.88921 [1]*** -62.88100 [1]*** -62.95272 [2]***

Σημειώσεις: 

1. ***, **, * για επίπεδα σημαντικότητας 1, 5 και 10% αντίστοιχα. 
2.  Οι  αριθμοί  μέσα  στις  παρενθέσεις  για  το  ADF,  αντιπροσωπεύουν  τον  αριθμό  των  χρονικών
υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιείται για τα σφάλματα του λευκού θορύβου.
3. Ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων για το ADF επιλέχτηκε χρησιμοποιώντας το κριτήριο του
Akaike (AIC).

4. Οι  αριθμοί  μέσα  στις  αγκύλες  για  τα  P-P  αναφέρονται  στον  αριθμό  των  περιόδων  της
αυτοσυσχέτισης βασισμένο στον εκτιμητή των Newey-West (1994) χρησιμοποιώντας τη στατιστική
συνάρτηση του Bartlett. 

5. Δ=Πρώτες διαφορές, C=Σταθερά, Τ=Τάση, W.=Χωρίς σταθερά και τάση.

Από τον πίνακα 6.7 παρατηρούμε ότι οι μεταβλητές δεν είναι στάσιμες στα

επίπεδά  τους,  γίνονται  όμως  στάσιμες  στις  πρώτες  διαφορές   επομένως  είναι

ολοκληρωμένες  πρώτης  τάξης  και  μπορούμε  να  προχωρήσουμε  στον  έλεγχο  της

συνολοκλήρωσης, δηλαδή της μακροχρόνιας σχέσης ισορροπίας.

6.5 Έλεγχος της στασιμότητας του υποδείγματος

Οι συνθήκες στασιμότητας για το υπόδειγμα προσδιορίζονται από τις ρίζες

του  χαρακτηριστικού  πολυωνύμου.  Έτσι,  για  να  είναι  στάσιμο  ένα  υπόδειγμα  θα

πρέπει  οι  ρίζες  του  χαρακτηριστικού  πολυωνύμου  να  είναι  όλες  μικρότερες  της

μονάδας σε απόλυτες τιμές ή αλλιώς να βρίσκονται όλες μέσα στο μοναδιαίο κύκλο.
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Πίνακας 6.27 Ρίζες χαρακτηριστικού πολυωνύμου.

Από  τον  παραπάνω  πίνακα  παρατηρούμε  ότι  όλες  οι  ρίζες  του

χαρακτηριστικού  πολυωνύμου   είναι  οριακά  μικρότερες  της  μονάδας  οπότε  το

υπόδειγμα μας δεχόμαστε ότι είναι στάσιμο.

Διάγραμμα 6.14 Ρίζες του χαρακτηριστικού πολυωνύμου στο μοναδιαίο κύκλο.

 Και  από  το  διάγραμμα  φαίνεται  ότι  όλες  οι  ρίζες  του  χαρακτηριστικού

πολυωνύμου βρίσκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου, άρα συμπεραίνουμε πάλι ότι

το υπόδειγμα μας είναι στάσιμο.

6.6 Συμπεράσματα

Στο παρόν κεφάλαιο  πραγματοποιήσαμε ελέγχους  για  τη  στασιμότητα  των

τριών μεταβλητών και καταλήξαμε στα εξής αποτελέσματα:

Πραγματοποιώντας έλεγχο σε κάθε χρονική σειρά στα επίπεδά της  με τους

συντελεστές αυτοσυσχέτισης παρατηρούμε ότι και οι τρεις μεταβλητές είναι στάσιμες

στα  επίπεδα  τους.  Στη  συνέχεια  πραγματοποιώντας  έλεγχο στις  πρώτες  διαφορές

παρατηρούμε  ότι  μόνο  η  μεταβλητή  του  δείκτη  ΝΙΚΚΕΙ  είναι  στάσιμη  ενώ  οι

μεταβλητές  του δείκτη  FTSE αλλά και  του  Dow Jones παραμένουν μη στάσιμες.
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Τέλος, με τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας, χρησιμοποιώντας  τον επαυξημένο έλεγχο

Dickey-Fuller (ADF) και τον έλεγχο των  Phillips-Perron (P-P) παρατηρούμε ότι οι

μεταβλητές γίνονται στάσιμες στις πρώτες διαφορές, επομένως είναι ολοκληρωμένες

πρώτης τάξης και μπορούμε να προχωρήσουμε στον έλεγχο της συνολοκλήρωσης. 

Επίσης, και το υπόδειγμα που χρησιμοποιούμε είναι στάσιμο και άρα μπορεί

να  χρησιμοποιηθεί  για  προβλέψεις,  αφού  όλες  οι  ρίζες  του  χαρακτηριστικού

πολυωνύμου βρίσκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.  Συνολοκλήρωση

7.1 Εισαγωγή

Ένα σύνολο μη στάσιμων χρονικών σειρών λέμε ότι είναι συνολοκληρωμένο

(cointegrated) αν υπάρχει ένας γραμμικός συνδυασμός των χρονικών αυτών σειρών ο

οποίος είναι στάσιμος, πράγμα που σημαίνει ότι ο συνδυασμός αυτός δεν παρουσιάζει

μία στοχαστική τάση.

Ο γραμμικός αυτός συνδυασμός των χρονικών σειρών ονομάζεται εξίσωση

συνολοκλήρωσης. Η εξίσωση αυτή παριστά τη μακροχρόνια σχέση ισορροπίας που

υπάρχει μεταξύ των χρονικών αυτών σειρών. Δύο ή περισσότερες χρονικές σειρές

είναι δυνατόν να είναι συνολοκληρωμένες όταν είναι ολοκληρωμένες τις ίδιας τάξης.

Επίσης, πρέπει να σημειώσουμε ότι όταν δύο μεταβλητές είναι συνολοκηρωμένες στα

επίπεδά τους τότε θα είναι συνολοκληρωμένοι και οι λογάριθμοι των μεταβλητών

αυτών, χωρίς να ισχύει το αντίθετο.  

 Για  τον  έλεγχο  της  συνολοκλήρωσης  μεταξύ  δύο  ή  περισσοτέρων

μεταβλητών υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες μεθόδων. (Harris 1995, Maddala and

Kim 1998) Η πρώτη αναφέρεται στις μεθόδους της μίας εξίσωσης και βασίζεται στην

εκτίμηση των ελαχίστων τετραγώνων και η δεύτερη σε σύστημα εξισώσεων η οποία

βασίζεται στη μέθοδο της μέγιστης πιθανοφάνειας.  Στην πρώτη κατηγορία έχουμε

τους  ελέγχους  συνολοκλήρωσης  με  δύο  μεταβλητές  και  τους  ελέγχους  με

περισσότερες από δύο μεταβλητές. Στη δεύτερη κατηγορία έχουμε τους ελέγχους που

στηρίζονται  στη  μεθοδολογία  των  VAR  υποδειγμάτων,  όπου  μπορούμε  να

προσδιορίσουμε το μέγιστο αριθμό των σχέσεων συνολοκλήρωσης που μπορούν να

έχουν οι μεταβλητές του υποδείγματος που εξετάζουμε, πράγμα που δεν μπορούμε να
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κάνουμε με την πρώτη κατηγορία της μίας εξίσωσης. Η πιο διαδεδομένη μέθοδος από

την κατηγορία αυτή είναι η μέθοδος του Johansen. (Δριτσάκης 2002)

7.2 Μέθοδος Engle-Granger

Η  μέθοδος  των  Engle-Granger  (1987),  η  οποία  ονομάζεται  και  μέθοδος

συνολοκλήρωσης βάση των καταλοίπων, στηρίζεται στον έλεγχο της στασιμότητας

των καταλοίπων.

Οι μεταβλητές είναι συνολοκληρωμένες ίδιας τάξης (πρώτης τάξης από τον

έλεγχο  ADF στις  πρώτες  διαφορές). Αφού  γίνει  η  εκτίμηση  των  ελαχίστων

τετραγώνων, αποθηκεύουμε την μεταβλητή των καταλοίπων (kk) και εφαρμόζουμε τη

μεθοδολογία της μοναδιαίας ρίζας για την στασιμότητα των καταλοίπων στα επίπεδά

τους με τον έλεγχο ADF χωρίς σταθερά και τάση. Εναλλακτικά, οι  Phillips-Ouliaris

(1990) χρησιμοποιούν το κριτήριο P-P για τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας, αντί του

ADF.  Ο  έλεγχος  των  χρονικών  υστερήσεων  της  εξαρτημένης  μεταβλητής

πραγματοποιείται με το κριτήριο του Akaike (1973).

 Υποθέσεις:

 Η0:  Δεν  υπάρχει  στασιμότητα  στα  κατάλοιπα,  δηλαδή  δεν  υπάρχει

συνολοκλήρωση μεταξύ των μεταβλητών
 Η1:  Υπάρχει στασιμότητα στα κατάλοιπα, δηλαδή υπάρχει συνολοκλήρωση

μεταξύ των μεταβλητών
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Πίνακας 7.28 Έλεγχος της στασιμότητας των καταλοίπων.

Παρατηρούμε  ότι  τα  κατάλοιπα  (kk)  είναι  στάσιμα  στα  επίπεδά τους,  και

μάλιστα ισχυρά στάσιμα, αφού η τιμή 13 >  R2, άρα δεν υπάρχει το πρόβλημα της

κίβδηλης  παλινδρόμησης.  Η  τιμή  της  t-statistic του  ADF είναι  μικρότερη   των

κρίσιμων τιμών του  MacKinnon (1991) για επίπεδο σημαντικότητας α=1%, 5% και

10%.  Επίσης,  η  τιμή  της  πιθανότητας  είναι  0.00  μικρότερη  του  1%.  Τέλος,  η

στατιστική του Durbin-Watson έχει τιμή 1,9987. Επομένως, υπάρχει συνολοκλήρωση,

δηλαδή μακροχρόνια σχέση μεταξύ των μεταβλητών του υποδείγματος.

7.3 Μέθοδος του Johansen

Σε ένα υπόδειγμα είναι δυνατόν να υπάρχουν περισσότερες από μια σχέσεις

συνολοκλήρωσης.  Οι  σχέσεις  αυτές  καθορίζουν  το  βαθμό  συνολοκλήρωσης  του

υποδείγματος.  Η  αναζήτηση  των  σχέσεων  συνολοκλήρωσης  εξετάζεται  από  τη

μεθοδολογία  του  Johansen (1988).  Η  μεθοδολογία  του  Johansen στηρίζεται  στη

μέθοδο της μέγιστης πιθανοφάνειας.

Ένας  συντελεστής  αυτοπαλίνδρομου  σχήματος  χρησιμοποιείται  για  τη

μοντελοποίηση κάθε μεταβλητής  (η οποία θεωρείται  ότι  είναι  ενδογενής)  σαν μία

συνάρτηση  όλων  των  ενδογενών  με  χρονικές  υστερήσεις  μεταβλητών  του
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συστήματος. Δηλαδή, η μέθοδος του  Johansen δημιουργεί ένα σύστημα εξισώσεων

μετατρέποντας όλες τις μεταβλητές σε ενδογενείς.

Για  να  προχωρήσουμε  στον  έλεγχο  συνολοκλήρωσης  του  Johansen είναι

απαραίτητο να εκτιμηθεί ένα υπόδειγμα διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων (VAR

υπόδειγμα). Για την εκτίμηση του VAR υποδείγματος θα πρέπει να γνωρίζουμε των

αριθμό  των  χρονικών  υστερήσεων,  δηλαδή  την  τάξη  του  VAR υποδείγματος.  Ο

προσδιορισμός  της  τάξης  του  υποδείγματος  γίνεται  με  τον  έλεγχο  του  λόγου

πιθανοφάνειας (LR) και τα κριτήρια του Akaike (AIC) και του Schwarz (SC).

Πίνακας 7.29 Προσδιορισμός της τάξης του VAR υποδείγματος.

Διαπιστώνουμε ότι όλα τα κριτήρια δίνουν τρεις χρονικές υστερήσεις (Lag=3)

άρα η βέλτιστη τάξη του VAR υποδείγματος είναι 3: VAR(3).

Η  τάξη  του  VAR υποδείγματος  χρησιμοποιείται  στη  συνέχεια  για  τον

προσδιορισμό του  πιθανού αριθμού  των συνολοκληρωμένων διανυσμάτων  του.  Ο

προσδιορισμός γίνεται με τον έλεγχο των προσήμων της κάθε στήλης που θα πρέπει

να είναι μεγαλύτερος του μηδενός. 
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Πίνακας 7.30 Προσδιορισμός του αριθμού συνολοκληρωμένων διανυσμάτων.

Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι στη στήλη του DJ προσθέτοντας τα: 

DJ(-1)+DJ(-2) το άθροισμα είναι θετικό, κάτι ανάλογο συμβαίνει και με το άθροισμα

των υπόλοιπων ομάδων της στήλης. Άρα, καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η στήλη

αυτή δίνει ένα συνολοκληρωμένο διάνυσμα. Αντίθετα, στις στήλες του NIKKEI και

του FTSE κάποια από τα επιμέρους αθροίσματα είναι αρνητικά. Οπότε, θα έχουμε το

πολύ ένα συνολοκληρωμένο διάνυσμα.

Για  τον  βαθμό  συνολοκλήρωσης  του  υποδείγματος  η  μεθοδολογία  του

Johansen χρησιμοποιεί δύο στατιστικά: του ίχνους (trace statistic) και της μέγιστης

ιδιοτιμής (max eigen statistic).

7.3.1 Έλεγχος ίχνους (trace test)
Με τον έλεγχο αυτό ελέγχουμε τις παρακάτω υποθέσεις:

 Η0: υπάρχουν  h διανύσματα συνολοκλήρωσης  (h = 0) και η  εναλλακτική 
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 Ηα: υπάρχουν h + 1 διανύσματα συνολοκλήρωσης (h ≥ 1)

ή

 Η0:  υπάρχουν  το  πολύ  h διανύσματα  συνολοκλήρωσης   (h  ≤  1)  και  η

εναλλακτική 

 Ηα: υπάρχουν h + 1 διανύσματα συνολοκλήρωσης (h ≥ 2)

ή

 Η0:  υπάρχουν το πολύ  h διανύσματα συνολοκλήρωσης  (h  ≤ ρ -  1)  και  η

εναλλακτική 

 Ηα: υπάρχουν h + 1 διανύσματα συνολοκλήρωσης (h = ρ)

Για τον έλεγχο του ίχνους χρησιμοποιούμε το παρακάτω στατιστικό:








1

)1log(
hi

itrace T


για h = 0,1……ρ – 1 ( ρ: ο αριθμός των μεταβλητών του υποδείγματος).

7.3.2 Έλεγχος μέγιστης ιδιοτιμής ( λ - max test)
Με τον έλεγχο αυτό ελέγχουμε τις παρακάτω υποθέσεις:

 Η0: υπάρχουν  h διανύσματα συνολοκλήρωσης  (h = 0) και η  εναλλακτική 

 Ηα: υπάρχουν h + 1 διανύσματα συνολοκλήρωσης (h = 1)

ή

 Η0:  υπάρχουν   το  πολύ  h διανύσματα  συνολοκλήρωσης   (h  ≤  1)  και  η

εναλλακτική 

 Ηα: υπάρχουν h + 1 διανύσματα συνολοκλήρωσης (h = 2)

ή

 Η0:  υπάρχουν το πολύ  h διανύσματα συνολοκλήρωσης  (h  ≤ ρ -  1)  και  η

εναλλακτική 

 Ηα: υπάρχουν h + 1 διανύσματα συνολοκλήρωσης (h = ρ)

Για τον έλεγχο της μέγιστης ιδιοτιμής χρησιμοποιούμε το παρακάτω στατιστικό:

)1log( 1max  hT 


για h = 0,1……ρ – 1 ( ρ: ο αριθμός των μεταβλητών του υποδείγματος). 
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Οι  παραπάνω δύο έλεγχοι εφαρμόζονται διαδοχικά για τις τιμές αυτές. Έτσι

αποδοχή  της  Η0  για  h  =  0  δηλώνει  τη  διακοπή  της  διαδικασίας.  Διαφορετικά

συνεχίζουμε μέχρι την τιμή h  για την οποία αποδεχόμαστε την Η0. Οι κριτικές τιμές

για  τους  ελέγχους  παρέχονται  από  τους  Osterwald  –  Lenum  (1992).  Επίσης,  οι

Cheung και  Lai (1993) αναφέρουν ότι περισσότερο αξιόπιστος είναι ο έλεγχος του

ίχνους από τον έλεγχο της μέγιστης ιδιοτιμής σε περιπτώσεις ύπαρξης ασυμμετρίας

και  λεπτοκύρτωσης.  Τέλος,  σύμφωνα  με  το  βαθμό  συνολοκλήρωσης  (h <  ρ)

εκτιμούμε τα αντίστοιχα διανύσματα συνολοκλήρωσης με τη μέθοδο της μέγιστης

πιθανοφάνειας. (Δριτσάκης 2002)

Πίνακας 7.31 Έλεγχος του αριθμού των συνολοκληρωμένων διανυσμάτων.

Παρατηρούμε ότι η τιμή του ίχνους είναι μικρότερη της τιμής του κρίσιμου

σημείου ( 11.39714< 15.49471) με αποτέλεσμα να καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι

υπάρχει ένα συνολοκληρωμένο διάνυσμα. Επιπλέον, η τιμή της μέγιστης ιδιοτιμής

είναι  μικρότερη  της  τιμής  του  κρίσιμου  σημείου  (9.593294<14.26460).  Άρα,
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επιβεβαιώνουμε  ότι  υπάρχει  ένα  συνολοκληρωμένο  διάνυσμα,  δηλαδή  υπάρχει

μακροχρόνια σχέση ισορροπίας η οποία είναι:

DJ= - 0.189517 NIKKEI + 2.954897 FTSE

        (0.10758)         (0.37528)

Στις ( ) σημειώνονται τα τυπικά σφάλματα

7.4 Συμπεράσματα

Στο  παρόν  κεφάλαιο  πραγματοποιήσαμε  τη  διαδικασία  ελέγχου  για  την

ύπαρξη  ή  μη  μακροχρόνιας  σχέσης  ισορροπίας  μεταξύ  των  μεταβλητών.  Με τον

έλεγχο των Engle-Granger διαπιστώσαμε ότι τα κατάλοιπα είναι στάσιμα στα επίπεδά

τους  δηλαδή  υπάρχει  συνολοκλήρωση  μεταξύ  των  μεταβλητών.  Στη  συνέχεια,

βρήκαμε ότι ο βέλτιστος αριθμός χρονικών υστερήσεων είναι 3, άρα και η τάξη του

VAR υποδείγματος είναι 3. Έπειτα, χρησιμοποιώντας τη μεθοδολογία του  Johansen

καταλήξαμε  στο  συμπέρασμα  ότι  υπάρχει  μακροχρόνια  σχέση  μεταξύ  των

μεταβλητών και εντοπίσαμε μία σχέση συνολοκλήρωσης η οποία είναι: 

DJ= - 0.189517 NIKKEI + 2.954897 FTSE
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8.  Μηχανισμός διόρθωσης σφάλματος

8.1 Εισαγωγή

Στο προηγούμενο κεφάλαιο εξετάσαμε τις μακροχρόνιες σχέσεις μεταξύ των

μεταβλητών με τον έλεγχο  Engel και  Granger και διαπιστώσαμε ότι οι μεταβλητές

συνολοκληρώνονται.  Βραχυχρόνια  όμως  οι  μεταβλητές  μπορεί  να  βρίσκονται  σε

ανισορροπία.  Σύμφωνα με  το  αντιπροσωπευτικό θεώρημα των  Engle και  Granger

(1987)  αν  δύο  χρονολογικές  σειρές  είναι  ολοκληρωμένες  πρώτης  τάξης  Ι(1)  και

συνολοκληρωμένες τότε υπάρχει ένα υπόδειγμα διόρθωσης λαθών (ECM), το οποίο

συσχετίζει τις βραχυχρόνιες μεταβολές των δύο μεταβλητών με τις αποκλίσεις από τη

μακροχρόνια  ισορροπία  της  προηγούμενης  περιόδου.  Δηλαδή  το  υπόδειγμα  αυτό

είναι δυναμικό υπόδειγμα, σε αντίθεση με την παλινδρόμηση της συνολοκλήρωσης

για τη μακροχρόνια σχέση ισορροπίας που είναι στατική. Το υπόδειγμα διόρθωσης

λαθών, το οποίο παρουσιάστηκε αρχικά από τον Sargan (1964), χρησιμοποιείται για

να  συνδέσει  τη  βραχυχρόνια  με  τη  μακροχρόνια  σχέση  των  μεταβλητών  και  η

μέθοδος που ακολουθείται  λέγεται μηχανισμός διόρθωσης σφάλματος.

H συνάρτηση που προκύπτει για αυτή τη σύνδεση δίνεται από τη σχέση:

ΔΧt = lagged (ΔΧt ,ΔΥt ,…)+λ qt-1+vt

Όπου:

 qt-1: το σφάλμα ισορροπίας, το οποίο είναι ολοκληρωμένο μηδενικής τάξης
 -1<λ<0 : ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρμογής
 νt : ο λευκός θόρυβος
 ΔΧt ,ΔΥt : οι πρώτες διαφορές των μεταβλητών Χt  και Υt οι οποίες είναι 

ολοκληρωμένες πρώτης τάξης

Για να εκτιμηθεί ένα δυναμικό υπόδειγμα διόρθωσης λαθών χρησιμοποιώντας

τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) θα πρέπει να συμπεριλάβουμε και το

διάνυσμα συνολοκλήρωσης. Η δυναμική εξειδίκευση του υποδείγματος προτείνει τη

διαγραφή  των  μη  στατιστικά  σημαντικών  μεταβλητών  μέχρι  να  επιτευχθεί  μία

παλινδρόμηση με όλους τους συντελεστές στατιστικά σημαντικούς, ενώ παράλληλα

διατηρείται ο συντελεστής του όρου διόρθωσης σφάλματος ο οποίος πρέπει να είναι

αρνητικός  και  στατιστικά  σημαντικός.  Τέτοιοι  σχετικοί  στατιστικοί  έλεγχοι
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περιλαμβάνουν  το  στατιστικό  F  και  το  στατιστικό  δείκτη  της  λογαριθμισμένης

πιθανότητας (log-likelihood). (Δριτσάκης 1998)

Οι Engle – Granger επομένως προτείνουν μία διαδικασία που περιλαμβάνει

δύο στάδια. Στο πρώτο στάδιο εκτιμάται η συνάρτηση συνολοκλήρωσης με OLS και

υπολογίζουμε τα κατάλοιπα και στο δεύτερο στάδιο τα αληθινά λάθη ανισορροπίας

αντικαθίστανται με τα εκτιμημένα κατάλοιπα, οπότε γίνεται η εκτίμηση της εξίσωσης

(7.1) με την μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων.

Για  το  αριθμό  των  χρονικών  υστερήσεων  στις  μεταβλητές  με  τις  πρώτες

διαφορές  που  περιλαμβάνονται  στο  υπόδειγμα  χρησιμοποιούνται  τα  κριτήρια  των

Akaike (AIC) (1973) και Schwarz (SC) (1978).

8.2 Εξισώσεις διόρθωσης σφάλματος

Για  να  εξετάσουμε  την  ύπαρξη  βραχυχρόνιας  σχέσης  ισορροπίας  λοιπόν

τρέχουμε  την  αρχική  μας  παλινδρόμηση  στις  πρώτες  διαφορές  υπολογίζουμε  τα

κατάλοιπα (KK) και αντικαθιστούμε τα αληθινά λάθη ανισορροπίας με τα εκτιμημένα

κατάλοιπα.

Από τον παρακάτω πίνακα παρατηρούμε ότι ο συντελεστής προσαρμογής  λ

είναι  αρνητικός  και  σύμφωνος  με  τον  περιορισμό  για  τον  έλεγχο  διόρθωσης

σφάλματος  :  -1<-0.005324<0  και  είναι  στατιστικά  σημαντικός,  σε  επίπεδο

σημαντικότητας 10%, αφού η πιθανότητα του t-statistic είναι 0.0682<0,1 άρα υπάρχει

βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας.

Πίνακας 8.32 Έλεγχος διόρθωσης σφάλματος.
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8.3 Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων

Οι  συναρτήσεις  αιφνίδιων  αντιδράσεων  (impulse response functions)

προσδιορίζουν  τη  δυναμική  συμπεριφορά  μιας  μεταβλητής  εξαιτίας  μια  τυχαίας

διαταραχής σε άλλες μεταβλητές. Έτσι μπορεί να υπολογιστεί η επίδραση από μια

απότομη  διαταραχή  (shock)  πάνω  στις  πρόσφατες  και  μελλοντικές  τιμές  των

ενδογενών μεταβλητών. Συνήθως οι διαταραχές αυτές εκφράζονται σε όρους τυπικών

αποκλίσεων  των  διαταρακτικών  όρων.  Με  τις  αιφνίδιες  αντιδράσεις

πραγματοποιούνται προβλέψεις των μελλοντικών 10 ετών.
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Διάγραμμα 8.15 Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων.

 Από τα παραπάνω διαγράμματα  παρατηρούμε ότι  σε μια απότομη μεταβολή

της τιμής του δείκτη Dow Jones κατά μια τυπική απόκλιση του διαταρακτικού όρου,

ο δείκτης  FTSE  θα μειωθεί  ελάχιστα τα πρώτα τρία έτη και έπειτα θα φτάσει στο

σημείο ισορροπίας ενώ ο δείκτης NIKKEI  φαίνεται να παραμένει σταθερός.

Σε  μια  απότομη  αλλαγή  του  δείκτη  FTSE τώρα,  ο  δείκτης   Dow Jones

φαίνεται  ότι  θα  αυξηθεί  ελάχιστα  στη  διάρκεια  των  επόμενων  δέκα  ετών  ενώ  ο

δείκτης NIKKEI παραμένει αμετάβλητος.

Τέλος, η αντίδραση της τιμής του δείκτη Dow Jones σε μια απότομη μεταβολή

της τιμής του δείκτη NIKKEI κατά μια τυπική απόκλιση είναι μηδενική ενώ ο δείκτης

FTSE φαίνεται ελάχιστα μειούμενος για τα επόμενα δέκα έτη.   
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8.4 Συμπεράσματα

Στο  παρόν  κεφάλαιο  αναφερθήκαμε  στο  υπόδειγμα  διόρθωσης  λαθών  και

εξετάσαμε αν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας μεταξύ των μεταβλητών του

υποδείγματος.  Επειδή,  εντοπίσαμε  ότι  ο  συντελεστής  των  καταλοίπων  είναι

στατιστικά  σημαντικός,  σε  επίπεδο  σημαντικότητας  10%,  καταλήξαμε  στο

συμπέρασμα ότι υπάρχει βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας. Στη συνέχεια ελέγξαμε τις

αιφνίδιες  αντιδράσεις  των  μεταβλητών  σε  διαταραχές  προερχόμενες  από

συγκεκριμένες μεταβλητές και παρατηρήσαμε ότι όλες οι μορφές παραμένουν οριακά

σταθερές.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9.  Σχέσεις αιτιότητας

9.1 Εισαγωγή

Η ύπαρξη υψηλής συσχέτισης μεταξύ δύο μεταβλητών δεν αποτελεί σε καμία

περίπτωση και απόδειξη ότι υπάρχει μία σχέση αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών

που  μελετάμε.  Τα  προβλήματα  με  τις  φαινομενικές  (νόθες)  συσχετίσεις

παρουσιάζονται πολύ συχνά ακόμη και σε δυναμικά υποδείγματα.

Ένα  από  τα  βασικά  προβλήματα  που  υπάρχουν  στην  εξειδίκευση  ενός

υποδείγματος είναι να προσδιοριστεί η κατεύθυνση που μία μεταβλητή προκαλεί μία

άλλη  σε  μία  εξίσωση  παλινδρόμησης.  Με άλλα  λόγια  κατά  πόσο  μία  μεταβλητή

αιτιάζει  μία άλλη ή αιτιάζεται  από αυτή ή είναι  ανεξάρτητη από τις  άλλες.  Στην

οικονομική επιστήμη μία τέτοια σχέση είναι σχεδόν αδύνατο να καθοριστεί εκ των

προτέρων.  Για  το  λόγο  αυτό  στα  οικονομικά  πολλές  φορές  θεωρούμε  εκ  των

προτέρων δεδομένη μία συγκεκριμένη σχέση αιτίου και αποτελέσματος προκειμένου

να  εφαρμόσουμε  τις  κλασικές  οικονομετρικές  μεθόδους  εκτίμησης  ενός

υποδείγματος.

Αν έχουμε δύο μεταβλητές Χ και Υ και σύμφωνα με την οικονομική θεωρία η

μεταβλητή Χ προσδιορίζει τη συμπεριφορά της Υ το ερώτημα που τίθεται είναι αν

πράγματι μια τέτοια σχέση υπάρχει. Η διαδικασία που κάνουμε για να απαντήσουμε

στο  ερώτημα  αυτό  είναι  να  παλινδρομήσουμε  τη  μεταβλητή  Υ  πάνω  στη  Χ

χρησιμοποιώντας  τα  δεδομένα  που  έχουμε  και  να  ελέγξουμε  τη  στατιστική

σημαντικότητα του συντελεστή Χ.

Οι  δυσκολίες  του  καθορισμού  μίας  σχέσης  αιτιότητας  μεταξύ  των

οικονομικών  μεταβλητών  οδήγησαν  τον  Granger  (1969)  στην  ανάπτυξη  της

οικονομικής έννοιας της αιτιότητας γνωστής ως «αιτιότητα κατά Granger» (Granger

Causality). Γενικά, θα λέμε ότι μία μεταβλητή Χ αιτιάζει κατά Granger μία άλλη Υ,

αν  όλη  η  πρόσφατη  και  προηγούμενη  πληροφόρηση  γύρω  από  τις  τιμές  της

μεταβλητής αυτής βοηθούν στην καλύτερη πρόβλεψη των τιμών της Υ. Στον ορισμό

του ο Granger περιορίζεται στις αμερόληπτες προβλέψεις ελαχίστων τετραγώνων και

χρησιμοποιεί για τη μέτρηση της ακρίβειας των προβλέψεων αυτών τη διακύμανση

των λαθών πρόβλεψης μιας περιόδου στο μέλλον. Έτσι, σύμφωνα με τον ορισμό του

Granger, η μεταβλητή Χ αιτιάζει την Υ αν η πρόβλεψη της Υ για μία περίοδο στο
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μέλλον, που προέκυψε με βάση όλη την προηγούμενη πληροφόρηση έχει μικρότερο

μέσο σφάλμα τετραγώνου από την πρόβλεψη του Υ που γίνεται με βάση όλη την

προηγούμενη πληροφόρηση πλην εκείνης που αφορά τη μεταβλητή Χ (Δημέλη 2003).

9.2 Έλεγχος αιτιότητας κατά Granger

Ο πιο γνωστός έλεγχος για την κατεύθυνση της αιτιότητας είναι αυτός που

προτάθηκε από τον Granger (1969). Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στο συλλογισμό ότι

το μέλλον δεν μπορεί να προκαλέσει το παρόν ή το παρελθόν. Σε υποδείγματα της

οικονομετρίας η σχέση αιτίας-αιτιατού (αιτιότητα) είναι δεδομένη εκ των προτέρων

(a priori).

Ο έλεγχος για τη διαπίστωση της αιτιότητας κατά Granger είναι ο ακόλουθος:

Έστω ότι έχουμε δύο χρονικές σειρές Yt και Xt και τα παρακάτω υποδείγματα:

Υ t=μ0+∑
i=1

m

α iΥ t−i+∑
i=1

m

βi Χ t−i+ut

X t=φ0+∑
i=1

m

γ iΥ t−i+∑
i=1

m

δi Χ t−i+et

όπου: m το μέγεθος των χρονικών υστερήσεων.

Στο πρώτο υπόδειγμα υποθέτουμε ότι οι τρέχουσες τιμές της μεταβλητής Υ

είναι  συνάρτηση  των  τιμών  της  σε  προηγούμενες  περιόδους,  καθώς  και  των

προηγούμενων περιόδων των τιμών της μεταβλητής Χ.

Στο δεύτερο υπόδειγμα υποθέτουμε ότι οι τρέχουσες τιμές της μεταβλητής Χ

είναι συνάρτηση των τιμών με τις προηγούμενες τιμές της μεταβλητής Υ και με τις

προηγούμενες τιμές της ίδιας μεταβλητής.

Υποθέτουμε επίσης ότι οι διαταρακτικοί όροι ut  και et  στα δύο υποδείγματα

δεν συσχετίζονται.

Υποθέσεις:

 Η0:Δεν υπάρχει αιτιακή σχέση
 Η1: Υπάρχει αιτιακή σχέση
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Ο έλεγχος γίνεται με το κριτήριο της κατανομής F του Wald (1940) για την

από  κοινού  σημαντικότητα  των  παραμέτρων  των  χρονικών  υστερήσεων  των

αντίστοιχων μεταβλητών και δίνεται από τον παρακάτω τύπο:

F=

(SS RR−SS RU )
k

SS RU
n−2k−1

όπου: 

SSRR= Άθροισμα τετραγώνων των καταλοίπων που προκύπτουν από την εκτίμηση

της εξίσωσης με περιορισμό (δηλαδή παλινδρομώντας τη μεταβλητή X μόνον πάνω

στις υστερήσεις της).

SSRU = Άθροισμα τετραγώνων των καταλοίπων που προκύπτουν από την εκτίμηση

της εξίσωσης παλινδρόμησης (πλήρη εξίσωση).

k = Αριθμός των περιορισμών.

n = Μέγεθος του δείγματος.

Αν η τιμή της κατανομής F είναι μεγαλύτερη από αυτή των πινάκων σε κάποιο

επίπεδο σημαντικότητας τότε λέμε ότι η υπόθεση Η0 απορρίπτεται και συμπεραίνουμε

ότι οι υστερήσεις της μεταβλητής Χ επηρεάζουν σημαντικά τη συμπεριφορά της Υ.

Μεταβλητές Υποθέσεις

Υ συνάρτηση
Η0 ισχύει

(F<Fπιν)

Η0 ισχύει

(F<Fπιν)

Η0 απορρίπτεται

(F>Fπιν)

Η0 απορρίπτεται

(F>Fπιν)

Χ συνάρτηση
Η0 ισχύει

(F<Fπιν)

Η0 απορρίπτεται

(F>Fπιν)

Η0 ισχύει

(F<Fπιν)

Η0 απορρίπτεται

(F>Fπιν)

Συμπέρασμα
Δεν υπάρχει

αιτιότητα

Μονόδρομη σχέση

αιτιότητας Υ→Χ

Μονόδρομη σχέση

αιτιότητας Χ→Υ

Αμφίδρομη σχέση

αιτιότητας Υ↔Χ

 Η αξιοπιστία του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger εξαρτάται από την τάξη

του  VAR  υποδείγματος,  καθώς  και  από  τη  στασιμότητα  των  μεταβλητών  που

συμμετέχουν.  Για  το  λόγο  αυτό  για  τον  έλεγχο  χρησιμοποιείται  ο  αριθμός  των

χρονικών υστερήσεων του VAR υποδείγματος, δηλαδή τρεις χρονικές υστερήσεις και

επειδή  οι  μεταβλητές  γίνονται  στάσιμες  στις  πρώτες  διαφορές  ο  έλεγχος  της

αιτιότητας γίνεται στις πρώτες διαφορές. Σύμφωνα με τους  Geweke et al (1983) η
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αξιοπιστία  του ελέγχου αιτιότητας  κατά  Granger μειώνεται  αν  οι  μεταβλητές  που

συμμετέχουν στον έλεγχο αυτό είναι μη στάσιμες.

Πίνακας 9.33 Έλεγχος αιτιότητας κατά Granger.

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι ισχύει η μηδενική υπόθεση Η0,

για επίπεδο σημαντικότητας 5%, για τις μεταβλητές των δεικτών NIKKEI και  Dow

Jones, δηλαδή δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας ανάμεσα στους δείκτες αυτούς. Επίσης

παρατηρούμε ότι ισχύει η  μηδενική υπόθεση Η0, για επίπεδο σημαντικότητας 5%, η

οποία σημειώνει ότι η μεταβλητή του δείκτη  FTSE δεν προκαλεί κατά  Granger τη

μεταβλητή του δείκτη  ΝΙΚΚΕΙ αλλά υπάρχει μονόδρομη αιτιακή σχέση ανάμεσα στο

δείκτη FTSE και το δείκτη  Dow Jones, για τα έτη 2000-2014 που εξετάζουμε.

             
              DJ
            

   

NIKKEI                                 FTSE

Διάγραμμα 9.16 Σχέση αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών.

9.3 Συμπεράσματα

Στο παρόν κεφάλαιο πραγματοποιήθηκε  έλεγχος  για την ύπαρξη αιτιώδους

κατά  Granger σχέσης  μεταξύ  των  μεταβλητών.  Καταλήξαμε  στο  συμπέρασμα  ότι

υπάρχει  μονόδρομη  αιτιακή  σχέση  ανάμεσα  στις  μεταβλητές  FTSE και  DJ του

υποδείγματος για τα έτη που εξετάζουμε.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10.  Συμπεράσματα

10.1 Συμπεράσματα

Στην παρούσα εργασία έγινε προσπάθεια να προσδιορίσουμε τη σχέση μεταξύ

των χρηματιστηριακών δεικτών  Dow Jones,  FTSE 100 και  NIKKEI 225 κατά τη

χρονική περίοδο από 10/10/2000 έως 1/7/2014.

Αρχικά,  κάναμε  εκτίμηση  του  υποδείγματος  με  γραμμική  μορφή  με  την

μεθοδολογία των ελαχίστων τετραγώνων. (Κεφάλαιο 4) Στη συνέχεια, προχωρήσαμε

στην επιλογή ενός υποδείγματος GARCH και καταλήξαμε στο συμπέρασμα ότι μόνο

τα  υποδείγματα  GARCH (1,1) και  GARCH (2,1) είναι  αντιπροσωπευτικά για τις

μεταβλητές μας. (Κεφάλαιο 5) Ακόμα, πραγματοποιήσαμε τον έλεγχο της  μοναδιαίας

ρίζας όπου με την μεθοδολογία των ελέγχων του επαυξημένου Dickey-Fuller και των

Phillips-Perron  διαπιστώσαμε  ότι  οι  μεταβλητές  μας  είναι  στάσιμες  στις  πρώτες

διαφορές ,δηλαδή ολοκληρωμένες πρώτης τάξης. (Κεφάλαιο 6) Έτσι, προχωρήσαμε

στον έλεγχο της συνολοκλήρωσης. Ο έλεγχος της συνολοκλήρωσης του Johansen μας

έδειξε  ότι  υπάρχει  μακροχρόνια  σχέση  ισορροπίας  μεταξύ  των  μεταβλητών  του

υποδείγματος.  (Κεφάλαιο  7)  Επίσης,  ελέγξαμε  την  ύπαρξη  βραχυχρόνιας  σχέσης

ισορροπίας με τον μηχανισμό διόρθωσης σφάλματος και διαπιστώσαμε ότι υπάρχει

βραχυχρόνια  σχέση  ισορροπίας.(Κεφάλαιο  8)  Τέλος,  εφαρμόσαμε  τον  έλεγχο

αιτιότητας κατά Granger και καταλήξαμε στο συμπέρασμα ότι υπάρχει μονόδρομη

αιτιακή σχέση ανάμεσα στις μεταβλητές FTSE και DJ για τη συγκεκριμένη χρονική

περίοδο. (Κεφάλαιο 9)

10.2 Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα

Παρ’ όλο που η παρούσα εργασία  αποτελεί  μια μελέτη με σύγχρονες και

έγκυρες οικονομετρικές μεθόδους θα μπορούσε να εμπλουτιστεί με την επίδραση και

άλλων οικονομικών παραγόντων της εσωτερικής οικονομίας όπως  ο πληθωρισμός

και  τα  επιτόκια.  Επίσης,  θα  μπορούσαν  να  χρησιμοποιηθούν  και  άλλοι

χρηματιστηριακοί  δείκτες  από  κάθε  χρηματιστήριο  ώστε  να  υπάρχει

αντιπροσωπευτικότερη εικόνα για τα χρηματιστήρια. Τέλος, θα μπορούσε να γίνει μια

μελέτη με περισσότερα χρηματιστήρια, για παράδειγμα θα μπορούσε να εισαχθεί και

το χρηματιστήριο του Βερολίνου στην έρευνα. 
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Παράρτημα

Πίνακας 1: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή DJ στα επίπεδά 
της χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: DJ_CLOSE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.860973  0.8956
Test critical values: 1% level -2.565633

5% level -1.940916
10% level -1.616638

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 12/31/2013
Included observations: 3447 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DJ_CLOSE(-1) 0.000257 0.000298 0.860973 0.3893
D(DJ_CLOSE(-1)) -0.458105 0.017019 -26.91676 0.0000
D(DJ_CLOSE(-2)) -0.209042 0.018371 -11.37902 0.0000
D(DJ_CLOSE(-3)) -0.059616 0.017005 -3.505813 0.0005

R-squared 0.174337     Mean dependent var 1.962254
Adjusted R-squared 0.173617     S.D. dependent var 221.1042
S.E. of regression 200.9960     Akaike info criterion 13.44561
Sum squared resid 1.39E+08     Schwarz criterion 13.45274
Log likelihood -23169.50     Hannan-Quinn criter. 13.44815
Durbin-Watson stat 2.001536
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Πίνακας 2: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή DJ στα επίπεδά 
της με σταθερά 

Null Hypothesis: DJ_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.586626  0.8712
Test critical values: 1% level -3.432060

5% level -2.862181
10% level -2.567155

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 12/31/2013
Included observations: 3447 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DJ_CLOSE(-1) -0.000973 0.001659 -0.586626 0.5575
D(DJ_CLOSE(-1)) -0.457077 0.017075 -26.76897 0.0000
D(DJ_CLOSE(-2)) -0.208201 0.018406 -11.31169 0.0000
D(DJ_CLOSE(-3)) -0.059058 0.017022 -3.469504 0.0005

C 14.36297 19.05990 0.753570 0.4512

R-squared 0.174473     Mean dependent var 1.962254
Adjusted R-squared 0.173514     S.D. dependent var 221.1042
S.E. of regression 201.0087     Akaike info criterion 13.44602
Sum squared resid 1.39E+08     Schwarz criterion 13.45494
Log likelihood -23169.22     Hannan-Quinn criter. 13.44921
F-statistic 181.8644     Durbin-Watson stat 2.001446
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 3: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή DJ στα επίπεδά 
της με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: DJ_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.809144  0.7004
Test critical values: 1% level -3.960703

5% level -3.411110
10% level -3.127378

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 12/31/2013
Included observations: 3447 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DJ_CLOSE(-1) -0.004031 0.002228 -1.809144 0.0705
D(DJ_CLOSE(-1)) -0.455279 0.017089 -26.64108 0.0000
D(DJ_CLOSE(-2)) -0.207109 0.018405 -11.25296 0.0000
D(DJ_CLOSE(-3)) -0.058479 0.017017 -3.436589 0.0006

C 32.52499 21.00189 1.548670 0.1216
@TREND(10/10/2000) 0.009498 0.004623 2.054609 0.0400

R-squared 0.175484     Mean dependent var 1.962254
Adjusted R-squared 0.174286     S.D. dependent var 221.1042
S.E. of regression 200.9147     Akaike info criterion 13.44538
Sum squared resid 1.39E+08     Schwarz criterion 13.45607
Log likelihood -23167.11    Hannan-Quinn criter. 13.44920
F-statistic 146.4720     Durbin-Watson stat 2.001366
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 4: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή DJ στις πρώτες 
διαφορές χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(DJ_CLOSE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.00488  0.0001
Test critical values: 1% level -2.565633

5% level -1.940916
10% level -1.616638

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 12/31/2013
Included observations: 3447 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DJ_CLOSE(-1)) -1.725514 0.039212 -44.00488 0.0000
D(DJ_CLOSE(-1),2) 0.267856 0.029737 9.007400 0.0000
D(DJ_CLOSE(-2),2) 0.059276 0.017000 3.486883 0.0005

R-squared 0.700373     Mean dependent var -0.008161
Adjusted R-squared 0.700199     S.D. dependent var 367.0747
S.E. of regression 200.9885     Akaike info criterion 13.44524
Sum squared resid 1.39E+08     Schwarz criterion 13.45059
Log likelihood -23169.88     Hannan-Quinn criter. 13.44715
Durbin-Watson stat 2.001475
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Πίνακας 5: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή DJ στις πρώτες 
διαφορές με σταθερά 

Null Hypothesis: D(DJ_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.01561  0.0000
Test critical values: 1% level -3.432060

5% level -2.862181
10% level -2.567155

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 12/31/2013
Included observations: 3447 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DJ_CLOSE(-1)) -1.726347 0.039221 -44.01561 0.0000
D(DJ_CLOSE(-1),2) 0.268429 0.029743 9.024885 0.0000
D(DJ_CLOSE(-2),2) 0.059527 0.017002 3.501241 0.0005

C 3.363886 3.424163 0.982396 0.3260

R-squared 0.700457     Mean dependent var -0.008161
Adjusted R-squared 0.700196     S.D. dependent var 367.0747
S.E. of regression 200.9895     Akaike info criterion 13.44554
Sum squared resid 1.39E+08     Schwarz criterion 13.45267
Log likelihood -23169.39     Hannan-Quinn criter. 13.44809
F-statistic 2683.721     Durbin-Watson stat 2.001522
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 6: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή DJ στις πρώτες 
διαφορές με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(DJ_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.03214  0.0000
Test critical values: 1% level -3.960703

5% level -3.411110
10% level -3.127378

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 12/31/2013
Included observations: 3447 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DJ_CLOSE(-1)) -1.727520 0.039233 -44.03214 0.0000
D(DJ_CLOSE(-1),2) 0.269254 0.029751 9.050312 0.0000
D(DJ_CLOSE(-2),2) 0.059895 0.017004 3.522397 0.0004

C -3.389449 6.857359 -0.494279 0.6211
@TREND(10/10/2000) 0.003912 0.003441 1.136669 0.2558

R-squared 0.700569     Mean dependent var -0.008161
Adjusted R-squared 0.700221     S.D. dependent var 367.0747
S.E. of regression 200.9810     Akaike info criterion 13.44575
Sum squared resid 1.39E+08     Schwarz criterion 13.45466
Log likelihood -23168.75     Hannan-Quinn criter. 13.44893
F-statistic 2013.284     Durbin-Watson stat 2.001587
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 7: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή FTSE στα 
επίπεδά της χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: FTSE_CLOSE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.062914  0.6618
Test critical values: 1% level -2.565609

5% level -1.940913
10% level -1.616640

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 6/25/2014
Included observations: 3573 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FTSE_CLOSE(-1) -1.18E-05 0.000188 -0.062914 0.9498
D(FTSE_CLOSE(-1)) -0.055309 0.016699 -3.312078 0.0009
D(FTSE_CLOSE(-2)) -0.047383 0.016705 -2.836401 0.0046
D(FTSE_CLOSE(-3)) -0.068563 0.016689 -4.108332 0.0000

R-squared 0.009104     Mean dependent var 0.166051
Adjusted R-squared 0.008271     S.D. dependent var 61.71859
S.E. of regression 61.46283     Akaike info criterion 11.07586
Sum squared resid 13482539     Schwarz criterion 11.08278
Log likelihood -19783.03     Hannan-Quinn criter. 11.07833
Durbin-Watson stat 1.994558
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Πίνακας 8: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή FTSE στα 
επίπεδά της με σταθερά 

Null Hypothesis: FTSE_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.650768  0.4564
Test critical values: 1% level -3.431993

5% level -2.862151
10% level -2.567139

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 6/25/2014
Included observations: 3573 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FTSE_CLOSE(-1) -0.002057 0.001246 -1.650768 0.0989
D(FTSE_CLOSE(-1)) -0.054105 0.016711 -3.237744 0.0012
D(FTSE_CLOSE(-2)) -0.046265 0.016715 -2.767924 0.0057
D(FTSE_CLOSE(-3)) -0.067553 0.016696 -4.046076 0.0001

C 11.32016 6.818309 1.660259 0.0970

R-squared 0.009869     Mean dependent var 0.166051
Adjusted R-squared 0.008759     S.D. dependent var 61.71859
S.E. of regression 61.44771     Akaike info criterion 11.07565
Sum squared resid 13472131     Schwarz criterion 11.08430
Log likelihood -19781.65     Hannan-Quinn criter. 11.07873
F-statistic 8.890535     Durbin-Watson stat 1.994499
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 9: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή FTSE στα 
επίπεδά της με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: FTSE_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.555565  0.3011
Test critical values: 1% level -3.960608

5% level -3.411063
10% level -3.127351

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/16/2000 6/25/2014
Included observations: 3573 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FTSE_CLOSE(-1) -0.003638 0.001423 -2.555565 0.0106
D(FTSE_CLOSE(-1)) -0.053942 0.016701 -3.229901 0.0012
D(FTSE_CLOSE(-2)) -0.046174 0.016705 -2.764144 0.0057
D(FTSE_CLOSE(-3)) -0.067576 0.016686 -4.049855 0.0001

C 15.20086 7.021461 2.164914 0.0305
@TREND(10/10/2000) 0.002611 0.001139 2.291930 0.0220

R-squared 0.011325     Mean dependent var 0.166051
Adjusted R-squared 0.009939     S.D. dependent var 61.71859
S.E. of regression 61.41112     Akaike info criterion 11.07474
Sum squared resid 13452320     Schwarz criterion 11.08512
Log likelihood -19779.02     Hannan-Quinn criter. 11.07844
F-statistic 8.171494     Durbin-Watson stat 1.994595
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 10: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή FTSE στις 
πρώτες διαφορές χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(FTSE_CLOSE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.14076  0.0000
Test critical values: 1% level -2.565610

5% level -1.940913
10% level -1.616640

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/17/2000 6/25/2014
Included observations: 3572 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FTSE_CLOSE(-1)) -1.123527 0.036079 -31.14076 0.0000
D(FTSE_CLOSE(-1),2) 0.070606 0.030431 2.320195 0.0204
D(FTSE_CLOSE(-2),2) 0.025108 0.024278 1.034190 0.3011
D(FTSE_CLOSE(-3),2) -0.040551 0.016713 -2.426319 0.0153

R-squared 0.529185     Mean dependent var -0.004787
Adjusted R-squared 0.528789     S.D. dependent var 89.45896
S.E. of regression 61.40895     Akaike info criterion 11.07411
Sum squared resid 13455138     Schwarz criterion 11.08103
Log likelihood -19774.36     Hannan-Quinn criter. 11.07658
Durbin-Watson stat 1.995549
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Πίνακας 11: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή FTSE στις 
πρώτες διαφορές με σταθερά 

Null Hypothesis: D(FTSE_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.13693  0.0000
Test critical values: 1% level -3.431994

5% level -2.862152
10% level -2.567139

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/17/2000 6/25/2014
Included observations: 3572 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FTSE_CLOSE(-1)) -1.123560 0.036084 -31.13693 0.0000
D(FTSE_CLOSE(-1),2) 0.070631 0.030436 2.320661 0.0204
D(FTSE_CLOSE(-2),2) 0.025124 0.024281 1.034696 0.3009
D(FTSE_CLOSE(-3),2) -0.040544 0.016715 -2.425546 0.0153

C 0.166521 1.027642 0.162042 0.8713

R-squared 0.529188     Mean dependent var -0.004787
Adjusted R-squared 0.528660     S.D. dependent var 89.45896
S.E. of regression 61.41733     Akaike info criterion 11.07466
Sum squared resid 13455039     Schwarz criterion 11.08331
Log likelihood -19774.34     Hannan-Quinn criter. 11.07774
F-statistic 1002.319     Durbin-Watson stat 1.995548
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 12: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή FTSE στις 
πρώτες διαφορές με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(FTSE_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.16140  0.0000
Test critical values: 1% level -3.960609

5% level -3.411064
10% level -3.127351

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/17/2000 6/25/2014
Included observations: 3572 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FTSE_CLOSE(-1)) -1.125097 0.036105 -31.16140 0.0000
D(FTSE_CLOSE(-1),2) 0.071776 0.030449 2.357239 0.0185
D(FTSE_CLOSE(-2),2) 0.025891 0.024288 1.065994 0.2865
D(FTSE_CLOSE(-3),2) -0.040148 0.016718 -2.401525 0.0164

C -1.958791 2.059838 -0.950944 0.3417
@TREND(10/10/2000) 0.001187 0.000997 1.190504 0.2339

R-squared 0.529375     Mean dependent var -0.004787
Adjusted R-squared 0.528715     S.D. dependent var 89.45896
S.E. of regression 61.41374     Akaike info criterion 11.07482
Sum squared resid 13449694     Schwarz criterion 11.08520
Log likelihood -19773.63     Hannan-Quinn criter. 11.07852
F-statistic 802.2321     Durbin-Watson stat 1.995588
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 13: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή NIKKEI στα 
επίπεδά της χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: NIKKEI_CLOSE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.439798  0.5243
Test critical values: 1% level -2.565648

5% level -1.940918
10% level -1.616636

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NIKKEI_CLOSE(-1) -0.000112 0.000255 -0.439798 0.6601
D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -0.035525 0.017209 -2.064306 0.0391

R-squared 0.001323     Mean dependent var -0.055566
Adjusted R-squared 0.001027     S.D. dependent var 179.8814
S.E. of regression 179.7890     Akaike info criterion 13.22204
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22567
Log likelihood -22290.36     Hannan-Quinn criter. 13.22334
Durbin-Watson stat 1.999412
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Πίνακας 14: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή NIKKEI στα 
επίπεδά της με σταθερά 

Null Hypothesis: NIKKEI_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.860394  0.3514
Test critical values: 1% level -3.432102

5% level -2.862199
10% level -2.567165

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NIKKEI_CLOSE(-1) -0.002096 0.001126 -1.860394 0.0629
D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -0.034570 0.017212 -2.008517 0.0447

C 24.76905 13.70167 1.807739 0.0707

R-squared 0.002291     Mean dependent var -0.055566
Adjusted R-squared 0.001699     S.D. dependent var 179.8814
S.E. of regression 179.7286     Akaike info criterion 13.22166
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22711
Log likelihood -22288.72     Hannan-Quinn criter. 13.22361
F-statistic 3.868218     Durbin-Watson stat 1.999300
Prob(F-statistic) 0.020988
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Πίνακας 15: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή NIKKEI στα 
επίπεδά της με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: NIKKEI_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.829162  0.6905
Test critical values: 1% level -3.960762

5% level -3.411139
10% level -3.127396

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NIKKEI_CLOSE(-1) -0.002061 0.001127 -1.829162 0.0675
D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -0.035009 0.017215 -2.033688 0.0421

C 18.02248 14.84532 1.214018 0.2248
@TREND(10/10/2000) 0.003755 0.003181 1.180349 0.2379

R-squared 0.002704     Mean dependent var -0.055566
Adjusted R-squared 0.001815     S.D. dependent var 179.8814
S.E. of regression 179.7181     Akaike info criterion 13.22184
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22911
Log likelihood -22288.02     Hannan-Quinn criter. 13.22444
F-statistic 3.043521     Durbin-Watson stat 1.999315
Prob(F-statistic) 0.027743
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Πίνακας 16: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή NIKKEI στις 
πρώτες διαφορές  χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(NIKKEI_CLOSE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -60.18344  0.0001
Test critical values: 1% level -2.565648

5% level -1.940918
10% level -1.616636

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -1.035571 0.017207 -60.18344 0.0000

R-squared 0.517950     Mean dependent var 0.141830
Adjusted R-squared 0.517950     S.D. dependent var 258.9197
S.E. of regression 179.7675     Akaike info criterion 13.22150
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22332
Log likelihood -22290.45     Hannan-Quinn criter. 13.22215
Durbin-Watson stat 1.999430
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Πίνακας 17: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή NIKKEI στις 
πρώτες διαφορές  με σταθερά 

Null Hypothesis: D(NIKKEI_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -60.17450  0.0001
Test critical values: 1% level -3.432102

5% level -2.862199
10% level -2.567165

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -1.035571 0.017209 -60.17450 0.0000
C -0.062588 3.096222 -0.020214 0.9839

R-squared 0.517950     Mean dependent var 0.141830
Adjusted R-squared 0.517807     S.D. dependent var 258.9197
S.E. of regression 179.7942     Akaike info criterion 13.22210
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22573
Log likelihood -22290.45     Hannan-Quinn criter. 13.22339
F-statistic 3620.971     Durbin-Watson stat 1.999430
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 18: Έλεγχος επαυξημένου Dickey-Fuller στη μεταβλητή NIKKEI στις 
πρώτες διαφορές  με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(NIKKEI_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.73657  0.0000
Test critical values: 1% level -3.960764

5% level -3.411140
10% level -3.127396

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/17/2000 9/13/2013
Included observations: 3369 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -1.090390 0.035475 -30.73657 0.0000
D(NIKKEI_CLOSE(-1),2) 0.054400 0.030536 1.781506 0.0749
D(NIKKEI_CLOSE(-2),2) 0.055112 0.024801 2.222177 0.0263
D(NIKKEI_CLOSE(-3),2) 0.039906 0.017223 2.317039 0.0206

C -7.018842 6.209065 -1.130418 0.2584
@TREND(10/10/2000) 0.004117 0.003186 1.292185 0.1964

R-squared 0.518625     Mean dependent var -0.005316
Adjusted R-squared 0.517909     S.D. dependent var 258.8335
S.E. of regression 179.7152     Akaike info criterion 13.22240
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.23331
Log likelihood -22267.14     Hannan-Quinn criter. 13.22630
F-statistic 724.6470     Durbin-Watson stat 1.998553
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 19: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή DJ στα επίπεδά της χωρίς 
σταθερά και τάση

Null Hypothesis: DJ_CLOSE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 55 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic  0.985257  0.9147
Test critical values: 1% level -2.565632

5% level -1.940916
10% level -1.616638

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

Residual variance (no correction)  48886.63
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  10927.01

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 12/31/2013
Included observations: 3450 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DJ_CLOSE(-1) 8.87E-06 0.000328 0.027086 0.9784

R-squared -0.000071     Mean dependent var 1.864252
Adjusted R-squared -0.000071     S.D. dependent var 221.1274
S.E. of regression 221.1353     Akaike info criterion 13.63572
Sum squared resid 1.69E+08     Schwarz criterion 13.63750
Log likelihood -23520.61     Hannan-Quinn criter. 13.63635
Durbin-Watson stat 2.755216
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Πίνακας 20: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή DJ στα επίπεδά της με 
σταθερά 

Null Hypothesis: DJ_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 42 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.859332  0.8013
Test critical values: 1% level -3.432058

5% level -2.862180
10% level -2.567154

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

Residual variance (no correction)  48790.89
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  16872.64

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 12/31/2013
Included observations: 3450 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DJ_CLOSE(-1) -0.004637 0.001816 -2.553660 0.0107
C 54.27761 20.86666 2.601164 0.0093

R-squared 0.001888     Mean dependent var 1.864252
Adjusted R-squared 0.001598     S.D. dependent var 221.1274
S.E. of regression 220.9507     Akaike info criterion 13.63434
Sum squared resid 1.68E+08     Schwarz criterion 13.63790
Log likelihood -23517.23     Hannan-Quinn criter. 13.63561
F-statistic 6.521182     Durbin-Watson stat 2.747820
Prob(F-statistic) 0.010702
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Πίνακας 21: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή DJ στα επίπεδά της με 
σταθερά και τάση

Null Hypothesis: DJ_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 34 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.400091  0.3794
Test critical values: 1% level -3.960700

5% level -3.411108
10% level -3.127378

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

Residual variance (no correction)  48649.80
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  19914.33

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 12/31/2013
Included observations: 3450 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DJ_CLOSE(-1) -0.009767 0.002433 -4.013870 0.0001
C 84.66107 22.94847 3.689181 0.0002

@TREND(10/10/2000) 0.016005 0.005062 3.161724 0.0016

R-squared 0.004774     Mean dependent var 1.864252
Adjusted R-squared 0.004196     S.D. dependent var 221.1274
S.E. of regression 220.6630     Akaike info criterion 13.63202
Sum squared resid 1.68E+08     Schwarz criterion 13.63736
Log likelihood -23512.23     Hannan-Quinn criter. 13.63393
F-statistic 8.267347     Durbin-Watson stat 2.741658
Prob(F-statistic) 0.000262
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Πίνακας 22: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή DJ στις πρώτες διαφορές 
χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(DJ_CLOSE) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 34 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -103.3049  0.0001
Test critical values: 1% level -2.565633

5% level -1.940916
10% level -1.616638

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

Residual variance (no correction)  41921.21
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  21634.67

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 12/31/2013
Included observations: 3449 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DJ_CLOSE(-1)) -1.377719 0.015769 -87.37030 0.0000

R-squared 0.688853     Mean dependent var 0.069609
Adjusted R-squared 0.688853     S.D. dependent var 367.1106
S.E. of regression 204.7764     Akaike info criterion 13.48200
Sum squared resid 1.45E+08     Schwarz criterion 13.48379
Log likelihood -23248.72     Hannan-Quinn criter. 13.48264
Durbin-Watson stat 2.136749
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Πίνακας 23: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή DJ στις πρώτες διαφορές 
με σταθερά 

Null Hypothesis: D(DJ_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 35 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -103.8764  0.0001
Test critical values: 1% level -3.432059

5% level -2.862180
10% level -2.567155

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

Residual variance (no correction)  41914.52
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  21250.63

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 12/31/2013
Included observations: 3449 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DJ_CLOSE(-1)) -1.377816 0.015770 -87.36775 0.0000
C 2.587228 3.487196 0.741922 0.4582

R-squared 0.688902     Mean dependent var 0.069609
Adjusted R-squared 0.688812     S.D. dependent var 367.1106
S.E. of regression 204.7897     Akaike info criterion 13.48242
Sum squared resid 1.45E+08     Schwarz criterion 13.48599
Log likelihood -23248.44     Hannan-Quinn criter. 13.48370
F-statistic 7633.124     Durbin-Watson stat 2.136932
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 24: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή DJ στις πρώτες διαφορές 
με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(DJ_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 35 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -104.4689  0.0001
Test critical values: 1% level -3.960701

5% level -3.411109
10% level -3.127378

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

Residual variance (no correction)  41903.69
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  20869.18

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DJ_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 12/31/2013
Included observations: 3449 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DJ_CLOSE(-1)) -1.377976 0.015771 -87.37145 0.0000
C -3.116392 6.978911 -0.446544 0.6552

@TREND(10/10/2000) 0.003305 0.003503 0.943498 0.3455

R-squared 0.688983     Mean dependent var 0.069609
Adjusted R-squared 0.688802     S.D. dependent var 367.1106
S.E. of regression 204.7930     Akaike info criterion 13.48275
Sum squared resid 1.45E+08     Schwarz criterion 13.48809
Log likelihood -23248.00     Hannan-Quinn criter. 13.48466
F-statistic 3816.886     Durbin-Watson stat 2.137222
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 25: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή FTSE στα επίπεδά της 
χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: FTSE_CLOSE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.112942  0.6448
Test critical values: 1% level -2.565609

5% level -1.940913
10% level -1.616640

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

Residual variance (no correction)  3811.403
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3195.170

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 6/25/2014
Included observations: 3576 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FTSE_CLOSE(-1) -2.98E-05 0.000189 -0.157933 0.8745

R-squared 0.000001     Mean dependent var 0.155257
Adjusted R-squared 0.000001     S.D. dependent var 61.74522
S.E. of regression 61.74520     Akaike info criterion 11.08419
Sum squared resid 13629578     Schwarz criterion 11.08592
Log likelihood -19817.53     Hannan-Quinn criter. 11.08481
Durbin-Watson stat 2.098553
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Πίνακας 26: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή FTSE στα επίπεδά της με 
σταθερά 

Null Hypothesis: FTSE_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.030173  0.2739
Test critical values: 1% level -3.431992

5% level -2.862151
10% level -2.567139

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

Residual variance (no correction)  3807.015
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3807.015

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 6/25/2014
Included observations: 3576 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FTSE_CLOSE(-1) -0.002534 0.001248 -2.030173 0.0424
C 13.86552 6.831657 2.029598 0.0425

R-squared 0.001152     Mean dependent var 0.155257
Adjusted R-squared 0.000872     S.D. dependent var 61.74522
S.E. of regression 61.71828     Akaike info criterion 11.08360
Sum squared resid 13613887     Schwarz criterion 11.08705
Log likelihood -19815.47     Hannan-Quinn criter. 11.08483
F-statistic 4.121604     Durbin-Watson stat 2.095715
Prob(F-statistic) 0.042413
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Πίνακας 27: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή FTSE στα επίπεδά της με 
σταθερά και τάση

Null Hypothesis: FTSE_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.897870  0.1632
Test critical values: 1% level -3.960606

5% level -3.411062
10% level -3.127350

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

Residual variance (no correction)  3801.306
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3801.306

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 6/25/2014
Included observations: 3576 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FTSE_CLOSE(-1) -0.004129 0.001425 -2.897870 0.0038
C 17.76624 7.032075 2.526458 0.0116

@TREND(10/10/2000) 0.002644 0.001141 2.316493 0.0206

R-squared 0.002650     Mean dependent var 0.155257
Adjusted R-squared 0.002091     S.D. dependent var 61.74522
S.E. of regression 61.68061     Akaike info criterion 11.08266
Sum squared resid 13593472     Schwarz criterion 11.08784
Log likelihood -19812.79     Hannan-Quinn criter. 11.08450
F-statistic 4.746390     Durbin-Watson stat 2.095516
Prob(F-statistic) 0.008738
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Πίνακας 28: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή FTSE στις πρώτες 
διαφορές χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(FTSE_CLOSE) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -62.88921  0.0001
Test critical values: 1% level -2.565609

5% level -1.940913
10% level -1.616640

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

Residual variance (no correction)  3798.209
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3790.022

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 6/25/2014
Included observations: 3575 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FTSE_CLOSE(-1)) -1.050062 0.016698 -62.88572 0.0000

R-squared 0.525278     Mean dependent var 0.052895
Adjusted R-squared 0.525278     S.D. dependent var 89.46030
S.E. of regression 61.63823     Akaike info criterion 11.08072
Sum squared resid 13578597     Schwarz criterion 11.08245
Log likelihood -19805.79     Hannan-Quinn criter. 11.08134
Durbin-Watson stat 2.004056
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Πίνακας 29: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή FTSE στις πρώτες 
διαφορές με σταθερά 

Null Hypothesis: D(FTSE_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -62.88100  0.0001
Test critical values: 1% level -3.431992

5% level -2.862151
10% level -2.567139

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

Residual variance (no correction)  3798.170
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3789.973

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 6/25/2014
Included observations: 3575 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FTSE_CLOSE(-1)) -1.050069 0.016700 -62.87752 0.0000
C 0.198642 1.031031 0.192663 0.8472

R-squared 0.525283     Mean dependent var 0.052895
Adjusted R-squared 0.525150     S.D. dependent var 89.46030
S.E. of regression 61.64654     Akaike info criterion 11.08127
Sum squared resid 13578456     Schwarz criterion 11.08473
Log likelihood -19805.77     Hannan-Quinn criter. 11.08250
F-statistic 3953.583     Durbin-Watson stat 2.004063
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 30: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή FTSE στις πρώτες 
διαφορές με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(FTSE_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -62.95272  0.0000
Test critical values: 1% level -3.960607

5% level -3.411063
10% level -3.127351

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

Residual variance (no correction)  3797.025
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3665.849

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FTSE_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 6/25/2014
Included observations: 3575 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FTSE_CLOSE(-1)) -1.050364 0.016702 -62.88674 0.0000
C -1.655883 2.063525 -0.802454 0.4223

@TREND(10/10/2000) 0.001037 0.000999 1.037500 0.2996

R-squared 0.525426     Mean dependent var 0.052895
Adjusted R-squared 0.525160     S.D. dependent var 89.46030
S.E. of regression 61.64588     Akaike info criterion 11.08153
Sum squared resid 13574366     Schwarz criterion 11.08672
Log likelihood -19805.23     Hannan-Quinn criter. 11.08338
F-statistic 1977.372     Durbin-Watson stat 2.004103
Prob(F-statistic) 0.000000

103



Πίνακας 31: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή NIKKEI στα επίπεδά της 
χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: NIKKEI_CLOSE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.471374  0.5116
Test critical values: 1% level -2.565648

5% level -1.940918
10% level -1.616636

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

Residual variance (no correction)  32365.09
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  29002.22

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 9/13/2013
Included observations: 3373 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NIKKEI_CLOSE(-1) -0.000125 0.000255 -0.490832 0.6236

R-squared 0.000071     Mean dependent var -0.148687
Adjusted R-squared 0.000071     S.D. dependent var 179.9361
S.E. of regression 179.9297     Akaike info criterion 13.22331
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22512
Log likelihood -22300.11    Hannan-Quinn criter. 13.22395
Durbin-Watson stat 2.069862
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Πίνακας 32: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή NIKKEI στα επίπεδά της 
με σταθερά 

Null Hypothesis: NIKKEI_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.885309  0.3395
Test critical values: 1% level -3.432101

5% level -2.862199
10% level -2.567165

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

Residual variance (no correction)  32330.33
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  29553.61

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 9/13/2013
Included observations: 3373 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NIKKEI_CLOSE(-1) -0.002214 0.001126 -1.965624 0.0494
C 26.08808 13.70236 1.903912 0.0570

R-squared 0.001145     Mean dependent var -0.148687
Adjusted R-squared 0.000849     S.D. dependent var 179.9361
S.E. of regression 179.8597     Akaike info criterion 13.22282
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22645
Log likelihood -22298.29     Hannan-Quinn criter. 13.22412
F-statistic 3.863678     Durbin-Watson stat 2.067762
Prob(F-statistic) 0.049424
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Πίνακας 33: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή NIKKEI στα επίπεδά της 
με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: NIKKEI_CLOSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.850293  0.6798
Test critical values: 1% level -3.960761

5% level -3.411138
10% level -3.127395

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

Residual variance (no correction)  32316.87
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  29471.42

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/11/2000 9/13/2013
Included observations: 3373 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NIKKEI_CLOSE(-1) -0.002179 0.001127 -1.934180 0.0532
C 19.31627 14.84572 1.301134 0.1933

@TREND(10/10/2000) 0.003770 0.003181 1.184883 0.2361

R-squared 0.001561     Mean dependent var -0.148687
Adjusted R-squared 0.000968     S.D. dependent var 179.9361
S.E. of regression 179.8489     Akaike info criterion 13.22300
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22845
Log likelihood -22297.59     Hannan-Quinn criter. 13.22495
F-statistic 2.634045     Durbin-Watson stat 2.068696
Prob(F-statistic) 0.071935
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Πίνακας 34: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή NIKKEI στις πρώτες 
διαφορές χωρίς σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(NIKKEI_CLOSE) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -60.23555  0.0001
Test critical values: 1% level -2.565648

5% level -1.940918
10% level -1.616636

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

Residual variance (no correction)  32306.78
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  31101.93

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -1.035571 0.017207 -60.18344 0.0000

R-squared 0.517950     Mean dependent var 0.141830
Adjusted R-squared 0.517950     S.D. dependent var 258.9197
S.E. of regression 179.7675     Akaike info criterion 13.22150
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22332
Log likelihood -22290.45     Hannan-Quinn criter. 13.22215
Durbin-Watson stat 1.999430
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Πίνακας 35: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή NIKKEI στις πρώτες 
διαφορές με σταθερά 

Null Hypothesis: D(NIKKEI_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -60.22644  0.0001
Test critical values: 1% level -3.432102

5% level -2.862199
10% level -2.567165

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

Residual variance (no correction)  32306.78
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  31101.93

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -1.035571 0.017209 -60.17450 0.0000
C -0.062588 3.096222 -0.020214 0.9839

R-squared 0.517950     Mean dependent var 0.141830
Adjusted R-squared 0.517807     S.D. dependent var 258.9197
S.E. of regression 179.7942     Akaike info criterion 13.22210
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22573
Log likelihood -22290.45     Hannan-Quinn criter. 13.22339
F-statistic 3620.971     Durbin-Watson stat 1.999430
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 36: Έλεγχος Phillips-Perron στη μεταβλητή NIKKEI στις πρώτες 
διαφορές με σταθερά και τάση

Null Hypothesis: D(NIKKEI_CLOSE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -60.26271  0.0000
Test critical values: 1% level -3.960762

5% level -3.411139
10% level -3.127396

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

Residual variance (no correction)  32292.33
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  30753.27

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(NIKKEI_CLOSE,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(NIKKEI_CLOSE(-1)) -1.036011 0.017212 -60.19156 0.0000
C -6.654619 6.197176 -1.073815 0.2830

@TREND(10/10/2000) 0.003906 0.003181 1.227929 0.2196

R-squared 0.518165     Mean dependent var 0.141830
Adjusted R-squared 0.517879     S.D. dependent var 258.9197
S.E. of regression 179.7806     Akaike info criterion 13.22224
Sum squared resid 1.09E+08     Schwarz criterion 13.22769
Log likelihood -22289.70     Hannan-Quinn criter. 13.22419
F-statistic 1811.512     Durbin-Watson stat 1.999443
Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακας 37: Μέθοδος Johansen

Sample (adjusted): 10/12/2000 9/13/2013
Included observations: 3372 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DJ_CLOSE NIKKEI_CLOSE FTSE_CLOSE 
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.010619  47.39661  29.79707  0.0002
At most 1  0.002841  11.39714  15.49471  0.1882
At most 2  0.000535  1.803844  3.841466  0.1792

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.010619  35.99948  21.13162  0.0002
At most 1  0.002841  9.593294  14.26460  0.2400
At most 2  0.000535  1.803844  3.841466  0.1792

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

DJ_CLOSE NIKKEI_CLOSE FTSE_CLOSE
-0.000684 -0.000130  0.002022
-0.000365  0.000425 -0.000144
 0.000275  4.83E-05  0.000563

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

D(DJ_CLOSE)  1.815033  8.609629 -2.931027
D(NIKKEI_CLOS

E) -4.017428 -5.557512 -3.263220
D(FTSE_CLOSE

) -6.260100  0.742135  0.161387

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -63762.51

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DJ_CLOSE NIKKEI_CLOSE FTSE_CLOSE
 1.000000  0.189517 -2.954897

 (0.10758)  (0.37528)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
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D(DJ_CLOSE) -0.001242
 (0.00243)

D(NIKKEI_CLOS
E)  0.002749

 (0.00212)
D(FTSE_CLOSE

)  0.004283
 (0.00074)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -63757.72

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DJ_CLOSE NIKKEI_CLOSE FTSE_CLOSE
 1.000000  0.000000 -2.486688

 (0.30863)
 0.000000  1.000000 -2.470542

 (0.86019)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DJ_CLOSE) -0.004381  0.003426

 (0.00275)  (0.00158)
D(NIKKEI_CLOS

E)  0.004775 -0.001842
 (0.00240)  (0.00138)

D(FTSE_CLOSE
)  0.004013  0.001127

 (0.00083)  (0.00048)
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