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Πρόλογος

Η εκπόνηση της διπλωµατικής εργασίας εστιάζεται στην παρουσίαση, 
ανάπτυξη και ανάλυση των µεθόδων του µαθηµατικού πακέτου MATLAB
όσο αναφορά τη µελέτη οικονοµικών µοντέλων µε τη χρήση ανάλογων
εφαρµογών. 
Είναι γνωστό ότι το πακέτο MATLAB αποτελεί θεµέλιο λίθο γνώσης στη
σύγχρονη εποχή και εξίσου ένα απαραίτητο εργαλείο για µια επιστηµονική
έρευνα. 
Η ευρεία χρήση του MATLAB στις Θετικές Επιστήµες αλλά και η
πρόσφατη εισαγωγή του στις Κοινωνικές Επιστήµες και ιδιαίτερα στην
Οικονοµία, προσελκύει το έντονο ενδιαφέρον ενός νέου επιστήµονα για
την εκµάθηση και την χρήση των πολυάριθµων εφαρµογών του. 
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Πρόλογος (συνέχεια)

Στόχος της εργασίας αυτής είναι να εµβαθύνει σε βασικές πτυχές της
επιστηµονικής έρευνας και να εξετάσει τις βασικές λειτουργίες και τη
χρησιµότητα του µαθηµατικού πακέτου στην διερεύνηση οικονοµικών
µοντέλων. 
Στην διπλωµατική αυτή εργασία ο ερευνητής επικεντρώνει την προσοχή
του στην περιγραφή και χρήση των βασικών εντολών του πακέτου
MATLAB σε τοµείς της γραµµικής άλγεβρας, της στατιστικής και της
χρηµατοοικονοµικής µε την παρουσίαση ανάλογων παραδειγµάτων.
Η πρωτοτυπία της εργασίας αυτής είναι η ανάπτυξη εφαρµογών που θα
συνδυάζουν τα εργαλεία και τις µεθόδους του πακέτου, λαµβάνοντας
υπόψη το ισχυρό θεωρητικό υπόβαθρο της µαθηµατικής και της οικονοµικής
επιστήµης.
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∆ιάρθρωση της εργασίας

Τα θέµατα που διαπραγµατεύεται η εργασία αυτή αναπτύσσονται
σε βάθος και σε έκταση. 

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µια ενδελεχή περιγραφή των τµηµάτων που
περιλαµβάνει το MATLAB (κεφ 1.1).
Επιπλέον, γίνεται µια αναλυτική παρουσίαση της πλούσιας βιβλιογραφίας
που έχει αναπτυχθεί για την χρησιµότητά του (κεφ 1.2). 
Ο αναγνώστης έχει τη δυνατότητα να µελετήσει τις βασικές λειτουργίες
του MATLAB, όσο αναφορά τη διενέργεια αριθµητικών πράξεων, τη
χρήση µεταβλητών και συναρτήσεων, τη διαχείριση µητρών µε την
εκµάθηση βασικών εντολών και την παρουσίαση ανάλογων παραδειγµάτων
(κεφ 1.3). 
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∆ιάρθρωση της εργασίας (συνέχεια)

Ιδιαίτερα εντυπωσιακή είναι η ανάπτυξη γραφικών στο χώρο και στο
επίπεδο µε τη χρήση κατάλληλων συναρτήσεων (κεφ 1.4).
Στη συνέχεια η εργασία εστιάζει το ενδιαφέρον του αναγνώστη στη χρήση
του MATLAB σε οικονοµικές εφαρµογές (κεφ 2), όπως η επίλυση
οικονοµικών προβληµάτων µε τη βοήθεια του συστήµατος γραµµικών
εξισώσεων (κεφ 2.2) και η ανάλυση χαρτοφυλακίου επενδύσεων (κεφ 2.3). 
Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται στην διερεύνηση της σχέσης κινδύνου-απόδοσης
µιας επένδυσης (κεφ 2.3.2) και στην έννοια του αποτελεσµατικού
συνόρου (κεφ 2.3.3).
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∆ιάρθρωση της εργασίας (συνέχεια)

Ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα που διαθέτει το MATLAB είναι ότι
επιτρέπει στον χρήστη να δηµιουργεί, να διαχειρίζεται και να σχεδιάζει
οικονοµικές χρονικές σειρές µε µεγάλη ευκολία, µε σκοπό τη διαχείριση
ενός χαρτοφυλακίου (portfolio analysis) και την ανάλυση χρηµατοοικο-
νοµικών δεδοµένων (κεφ 3).
Τέλος, εξετάζονται αναλυτικά τα υποδείγµατα GARCH και η χρήση
τους (κεφ 4). 
Ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στην ανάλυση των µεθόδων της εκτίµησης
των µοντέλων GARCH (κεφ 4.3), της πρόβλεψης (κεφ 4.6) και της
προσοµοίωσης (κεφ 4.7). 
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Εισαγωγή

ΤοΤο MATLABMATLAB είναιείναι µιαµια γλώσσαγλώσσα υψηλούυψηλού επιπέδουεπιπέδου στονστον τοµέατοµέα τηςτης
τεχνικήςτεχνικής υπολογιστικήςυπολογιστικής ((technical computingtechnical computing), ), πουπου υλοποιείυλοποιεί
µαθηµατικούςµαθηµατικούς υπολογισµούςυπολογισµούς, , οπτικοποίησηοπτικοποίηση καικαι προγραµµατισµόπρογραµµατισµό σεσε
έναένα εύκολοεύκολο περιβάλλονπεριβάλλον περιήγησηςπεριήγησης, , όπουόπου τατα προβλήµαταπροβλήµατα καικαι οιοι
λύσειςλύσεις τουςτους εκφράζονταιεκφράζονται µεµε έναένα οικείοοικείο µαθηµατικόµαθηµατικό τρόποτρόπο..
ΤοΤο όνοµάόνοµά τουτου προέρχεταιπροέρχεται απόαπό τητη συντοµογραφίασυντοµογραφία τωντων λέξεωνλέξεων Matrix Matrix 
LaboratoryLaboratory καικαι κυρίωςκυρίως εξειδικεύεταιεξειδικεύεται στηνστην επίλυσηεπίλυση προβληµάτωνπροβληµάτων πουπου
αφορούναφορούν µήτρεςµήτρες καικαι διανύσµαταδιανύσµατα..
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Χρήση του MATLAB

Στα µαθηµατικά και στην υπολογιστική (math and computationmath and computation).
Για την ανάπτυξη αλγορίθµων (algorithm developmentalgorithm development).
Για την ανάκτηση δεδοµένων (data acquisitiondata acquisition).
Για τη δηµιουργία υποδειγµάτων και την προσοµοίωση
µοντέλων (modelling and simulationmodelling and simulation).
Για την ανάλυση και οπτικοποίηση δεδοµένων (data analysis data analysis 
andand visualisationvisualisation).
Για το σχεδιασµό γραφηµάτων (plottingplotting).
Για την ανάπτυξη εφαρµογών µε τη χρήση της επιφάνειας διασύνδεσης
γραφικών µε το χρήστη (graphical user interface buildinggraphical user interface building).
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Εφαρµογές στην οικονοµία

ΕισαγωγήΕισαγωγή καικαι ∆ιαχείριση∆ιαχείριση ΟικονοµικώνΟικονοµικών ∆εδοµένων∆εδοµένων..
ΕξειδικευµένηΕξειδικευµένη ΣτατιστικήΣτατιστική ΑνάλυσηΑνάλυση..
ΑνάλυσηΑνάλυση ΧρονοσειρώνΧρονοσειρών καικαι ΑνάπτυξηΑνάπτυξη ΟικονοµετρικώνΟικονοµετρικών ΜΜοντέλωνοντέλων..
ΕπίλυσηΕπίλυση ΠΠροβληµάτωνροβληµάτων ΓΓραµµικούραµµικού καικαι ΜΜηη--ΓΓραµµικούραµµικού
ΠΠρογραµµατισµούρογραµµατισµού..
ΑποτίµησηΑποτίµηση καικαι ΑνάλυσηΑνάλυση ΧΧρηµατοοικονοµικώνρηµατοοικονοµικών ΠΠροϊόντωνροϊόντων καικαι
ΧΧαρτοφυλακίωναρτοφυλακίων..
ΑΑνάλυσηνάλυση καικαι ∆ιαχείριση∆ιαχείριση ΚινδύνουΚινδύνου..
∆ηµοσίευση∆ηµοσίευση τωντων ΑΑποτελεσµάτωνποτελεσµάτων..



10

Περιγραφή του MATLAB

Το MATLAB αποτελείται από 5 κύρια τµήµατα

Το Περιβάλλον Ανάπτυξης (Development EnvironmentDevelopment Environment).
Η βιβλιοθήκη µαθηµατικών συναρτήσεων (MATLAB Mathematical MATLAB Mathematical 
Function LibraryFunction Library).
Η γλώσσα προγραµµατισµού του MATLAB (MATLAB LanguageMATLAB Language).
Γραφική απεικόνιση δεδοµένων (GraphicsGraphics).
To πρόγραµµα επιφάνειας διασύνδεσης εφαρµογών µε το χρήστη του
MATLAB (ΜΑΤΜΑΤLAB Application Program InterfaceLAB Application Program Interface, , APIAPI).
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Ανασκόπηση βιβλιογραφίας

ΤοΤο MATLAB MATLAB είναιείναι έναένα ολοκληρωµένοολοκληρωµένο περιβάλλονπεριβάλλον υπολογιστικήςυπολογιστικής τεχνικήςτεχνικής
πουπου συνδυάζεισυνδυάζει τουςτους αριθµητικούςαριθµητικούς υπολογισµούςυπολογισµούς, , τατα προηγµέναπροηγµένα γραφικάγραφικά, , τηντην
οπτικοποίησηοπτικοποίηση δεδοµένωνδεδοµένων καικαι παράλληλαπαράλληλα αποτελείαποτελεί µιαµια υψηλούυψηλού επιπέδουεπιπέδου
γλώσσαγλώσσα προγραµµατισµούπρογραµµατισµού (www.mathworks.com\products\matlab).

Ο ισχυρός συνδυασµός µεταξύ µητρών, προγραµµατιστικών χαρακτηριστικών, 
γραφικών και εργαλείων ανάπτυξης εφαρµογών, καθιστά το MATLAB ένα
δυνατό εργαλείο για την επίλυση προβληµάτων τα οποία ανήκουν σε
διαφορετικά επιστηµονικά πεδία. Συγκεκριµένα αποτελεί ένα σηµαντικό
βοήθηµα για πληροφορικούς, ηλεκτρολόγους, µηχανικούς, µαθηµατικούς και
φυσικούς. Το MATLAB ενσωµατώνει στην υπολογιστική του διαδικασία τη
σύντοµη δηµιουργία και απεικόνιση γραφικών και τον προγραµµατισµό σ’ ένα
ευέλικτο και ανοικτό υπολογιστικό περιβάλλον ((ΠαπαρρίζοςΠαπαρρίζος 2004)2004)..
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Η βιβλιογραφία σχετικά µε το λογισµικό πακέτο είναι αρκετά πλούσια και θα
µπορούσε να ταξινοµηθεί µε βάση τα πολυάριθµα εργαλεία που διαθέτει και
αντιστοιχούν στους εξειδικευµένους τοµείς που αναφέρθηκαν ενδεικτικά στην
εισαγωγή της εργασίας αυτής.

ΓενικάΓενικά ((generalgeneral))
ΠρογραµµατισµόςΠρογραµµατισµός ((programmingprogramming))
ΧρηµατοοικονοµικάΧρηµατοοικονοµικά ((financefinance))
ΟικονοµικέςΟικονοµικές χρονικέςχρονικές σειρέςσειρές ((financial time seriesfinancial time series))
ΣτατιστικήΣτατιστική ((statisticsstatistics))
GARCH modelsGARCH models ((generalised autoregressive conditional heteroskedasticitygeneralised autoregressive conditional heteroskedasticity))
ΒελτιστοποίησηΒελτιστοποίηση ((optimizationoptimization))
ΜαθηµατικάΜαθηµατικά ((symbolic mathsymbolic math))
ΠροσοµοίωσηΠροσοµοίωση µοντέλωνµοντέλων ((simulation modelssimulation models) () (Monte CarloMonte Carlo))
SimulinkSimulink
ΓραµµικήΓραµµική άλγεβραάλγεβρα ((linear algebralinear algebra))
ΑριθµητικήΑριθµητική ανάλυσηανάλυση ((numerical methodsnumerical methods))

ΣτονΣτον παρακάτωπαρακάτω συγκεντρωτικόσυγκεντρωτικό πίνακαπίνακα διακρίνουµεδιακρίνουµε τιςτις κυριότερεςκυριότερες πρόσφατεςπρόσφατες
βιβλιογραφικέςβιβλιογραφικές αναφορέςαναφορές σχετικάσχετικά µεµε τοτο λογισµικόλογισµικό πακέτοπακέτο MATLABMATLAB..
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Βασικές λειτουργίες του MATLAB

Αριθµητικές Πράξεις στο MATLAB
Βασικές Μεταβλητές
Συναρτήσεις
Πίνακες (µήτρες) - διανύσµατα



ΧΡΗΣΗΧΡΗΣΗ ΤΟΥΤΟΥ MATLABMATLAB ΣΕΣΕ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣΕΦΑΡΜΟΓΕΣ
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Λειτουργίες του Financial Toolbox στο MATLAB

Το MATLAB µε το Financial Toolbox παρέχει στο χρήστη ένα πλήρες
ολοκληρωµένο υπολογιστικό περιβάλλον απαραίτητο για χρηµατοοικονοµική
ανάλυση και επεξεργασία οικονοµικών µοντέλων. 
Το Financial Toolbox δίνει τη δυνατότητα στο χρήστη να πραγµατοποιήσει
οικονοµικές εφαρµογές µε τη βοήθεια των µεθόδων της µαθηµατικής και
στατιστικής ανάλυσης στο MATLAB και να παρουσιάσει τα αποτελέσµατα της
έρευνάς του µε τη χρήση των γραφικών [FTUG 2006, κεφ 1].
Γενικότερα, ορισµένες από τις λειτουργίες που διαθέτει το Financial Toolbox είναι
οι εξής:

Ανάλυση και διαχείριση χαρτοφυλακίου (portfolio analysis). 
Εκτίµηση και διαχείριση κινδύνου (control risk). 
Εκτίµηση των τιµών και των αποδόσεων των χρηµατιστηριακών παραγώγων και
ανάλυση ευαισθησίας χαρτοφυλακίου ασφαλειών.
Ανάλυση και πρόβλεψη οικονοµικής δραστηριότητας.
Οπτικοποίηση και ανάλυση χρονικών σειρών οικονοµικών δεδοµένων.
Aκαδηµαϊκή έρευνα.
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ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ-
ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ

Η χρηµατοοικονοµική θεωρία που ασχολείται µε τη δηµιουργία και
τη διαχείριση επενδυτικών χαρτοφυλακίων ορίζεται ως θεωρία
χαρτοφυλακίου. 
Ως χαρτοφυλάκιο αποκαλείται το σύνολο των κάθε είδους επενδύσεων, 
όπου ένας ιδιώτης έχει κατανείµει τα διαθέσιµα για επενδυτικούς
σκοπούς κεφάλαιά του. 
Τα χαρτοφυλάκια συνήθως δηµιουργούνται από ένα σύνολο
περιουσιακών στοιχείων όπως τα χρεόγραφα και οι τίτλοι µετοχών. 
Ιδιαίτερα σηµαντικό είναι να προσδιορισθούν τα χαρακτηριστικά της
σχέσης κινδύνου-απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου. 
Στόχος ενός επενδυτή ή µιας επιχείρησης είναι να µεγιστοποιούνται
οι αποδόσεις και να ελαχιστοποιείται ο κίνδυνος, για την επίτευξη
αποδοτικών επενδύσεων στη χρηµατιστηριακή αγορά.
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Ο κίνδυνος (risk) ορίζεται ως ο βαθµός της χρονικής αβεβαιότητας
και της µεταβλητότητας που εµπεριέχει µια επένδυση, ενώ η απόδοση
(return) ορίζεται ως οι αναµενόµενες εισπράξεις ή ταµειακές ροές
από µια επένδυση.
Στη χρηµατοοικονοµική, ο κίνδυνος µετράται µε το βαθµό
µεταβλητότητας που συνδέεται µε την αναµενόµενη απόδοση.
Η µεταβλητότητα µπορεί να υπολογιστεί µε την τυπική απόκλιση
(standard deviation) που είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης
Ο κίνδυνος υπολογίζεται αν ληφθεί υπόψη η διακύµανση των
πραγµατικών ή πιθανών αποδόσεων σε σχέση µε την αναµενόµενη
απόδοση. 
Όσο µεγαλύτερη είναι η διακύµανση (variance) των αποδόσεων
τόσο υψηλότερος είναι ο κίνδυνος. 
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Η µέθοδος που χρησιµοποιείται για να υπολογισθεί ο τρόπος µε τον
οποίο κινείται µια απόδοση σε σχέση µε µια άλλη απόδοση του
χαρτοφυλακίου ορίζεται ως συνδιακύµανση (covariance). 
O συντελεστής συνδιακύµανσης παίρνει τιµές από -1 έως 1 και
καθορίζει το βαθµό συσχέτισης των αποδόσεων, το πόσο κινούνται
δηλαδή η µια σε σχέση µε την άλλη. Αν κινούνται µε τον ίδιο τρόπο
ο συντελεστής έχει τιµή +1, αν κινούνται σε ακριβώς αντίθετες
κατευθύνσεις είναι -1 και αν δε συσχετίζονται η µια απόδοση µε την
άλλη ο συντελεστής είναι ίσος µε 0. 
Τα διευθυντικά στελέχη µιας επιχείρησης µπορούν να βελτιώσουν την
αποδοτικότητα της επιχείρησης αν κατανοήσουν και εφαρµόσουν τις
αρχές που αποτελούν τη βάση της θεωρίας του χαρτοφυλακίου, 
χρησιµοποιώντας ως σηµείο αναφοράς τη θεωρία του
αποτελεσµατικού συνόρου Groppeli and Nikbakht (1996).
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Η έννοια του αποτελεσµατικού συνόρου

Τα χαρτοφυλάκια που µεγιστοποιούν την απόδοση µε δεδοµένο τον
κίνδυνο ή αντίθετα ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο µε δεδοµένη την
απόδοση ονοµάζονται αποτελεσµατικά (efficient portfolios). 
Η επιλογή ενός αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου για έναν επενδυτή
είναι µια δύσκολη διαδικασία.
Ο γεωµετρικός τόπος των σηµείων χαρτοφυλακίων που προσφέρουν
τη µέγιστη απόδοση για κάθε επίπεδο κινδύνου ή προσφέρουν τον
ελάχιστο κίνδυνο σε κάθε επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης
ονοµάζεται αποτελεσµατικό σύνορο (efficient frontier), δηλαδή το
αποτελεσµατικό σύνορο ορίζεται ως το σύνολο των βέλτιστων
επιλογών µε σκοπό την άριστη κατανοµή των διαθέσιµων κεφαλαίων
του επενδυτή Σταφυλίδης και Στραβελάκης (2004).
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Η έννοια του αποτελεσµατικού συνόρου συνδέεται άρρηκτα µε την
έννοια της αριστοποίησης κατά Pareto. 
Η κατανοµή των πόρων είναι άριστη κατά Pareto, όταν δεν µπορεί να
υπάρξει καµιά ανακατανοµή που να βελτιώνει την κατάσταση ενός
ατόµου ή οικονοµικού παράγοντα χωρίς να δυσχεραίνει την
κατάσταση ενός άλλου. 
Ο όρος χρησιµοποιείται γενικότερα στην οικονοµική ανάλυση γενικής
ισορροπίας και ευηµερίας για οποιαδήποτε οικονοµική κατάσταση
(state of the economy) από την οποία είναι αδύνατο να υπάρξει
µετάβαση σε άλλη προτιµότερη ή καλύτερη, χωρίς κάποιος να υποστεί
ζηµιά ή κόστος Ξιάρχος (1994).
Η εύρεση του αποτελεσµατικού συνόρου προσδιορίζεται από

Τη σχέση κινδύνου/απόδοσης κάθε περιουσιακού στοιχείου.
Το ποσοστό του επιτοκίου ελεύθερου κινδύνου.
Το ποσοστό του επιτοκίου δανεισµού.
Το βαθµό αποστροφής κινδύνου που χαρακτηρίζει τον επενδυτή.
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Συναρτήσεις υπολογισµού του Αποτελεσµατικού Συνόρου

Το Financial Toolbox περιλαµβάνει ένα σύνολο συναρτήσεων
αριστοποίησης (ή βελτιστοποίησης) χαρτοφυλακίου επενδύσεων
ειδικά σχεδιασµένων για την εύρεση εκείνου του χαρτοφυλακίου
που ικανοποιεί καλύτερα τις επενδυτικές απαιτήσεις. 
Οι συναρτήσεις αριστοποίησης επενδύσεων χαρτοφυλακίου
ουσιαστικά εξυπηρετούν τους διαχειριστές χαρτοφυλακίων, οι οποίοι
επιδιώκουν να δηµιουργήσουν χαρτοφυλάκια που βελτιστοποιούν τον
χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και την απόδοση της επένδυσης [ FTUG
2006, σελ. 3.3].
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Ο χρήστης µπορεί να εκτιµήσει το χαρτοφυλάκιο επενδύσεων και να
σχεδιάσει την καµπύλη αποτελεσµατικού συνόρου για ένα σύνολο
περιουσιακών στοιχείων, µε βάση τους περιορισµούς που εκφράζουν η
µέγιστη και η ελάχιστη αξία καθενός στοιχείου ή ενός συνόλου
ειδικών περιουσιακών στοιχείων µε τη συνάρτηση frontcon.
O χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά την καµπύλη
αποτελεσµατικού συνόρου µε τη χρήση της συνάρτησης frontier, για
να δείξει πώς η κατανοµή κεφαλαίων επηρεάζει τον κίνδυνο αγοράς
και την απόδοση της επένδυσης διαχρονικά.
Επίσης, ο χρήστης µπορεί να σχεδιάσει την καµπύλη αποτελεσµατικού
συνόρου, λαµβάνοντας υπόψη του ένα σύνολο ειδικών περιορισµών
γραµµικών εξισώσεων µε τη χρήση της συνάρτησης portopt. 
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Οι συναρτήσεις υπολογισµού του αποτελεσµατικού συνόρου δίνουν
πληροφορίες σχετικά µε κάθε περιουσιακό στοιχείο σε κάθε
χαρτοφυλάκιο. Αυτό επιτυγχάνεται µε την εισροή δεδοµένων σε µια
συνάρτηση διαµέσω δυο µητρών. 
Το διάνυσµα της αναµενόµενης απόδοσης και τη µήτρα
συνδιακύµανσης. Το διάνυσµα της αναµενόµενης απόδοσης
περιλαµβάνει τη µέση αναµενόµενη απόδοση για κάθε περιουσιακό
στοιχείο στο χαρτοφυλάκιο. 
Η µήτρα συνδιακύµανσης είναι ένας τετραγωνικός πίνακας που
εκφράζει την αλληλοσυσχέτιση ανάµεσα σε ζεύγη περιουσιακών
στοιχείων. 
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Εύρεση του Αποτελεσµατικού Συνόρου

Να σχεδιαστεί η γραφική παράσταση της καµπύλης αποτελεσµατικού συνόρου 10 διαφορετικών
χαρτοφυλακίων, λαµβάνοντας υπόψη ότι η αναµενόµενη απόδοση του πρώτου περιουσιακού
στοιχείου είναι 10%, του δεύτερου 20% και του τρίτου 15%.

ΛύσηΛύση
Το κάθε χαρτοφυλάκιο αποτελείται από τρία διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία.
Η συνδιακύµανση ορίζεται µε τη µήτρα ExpCovariance.
Αφού δεν υπάρχουν περιορισµοί, ο χρήστης µπορεί να καλέσει τη συνάρτηση frontcon άµεσα µε
τα δεδοµένα που ήδη διαθέτει και να αναπαραστήσει γραφικά την καµπύλη του αποτελεσµατικού
συνόρου (efficient frontier) αρχικά χωρίς να προσδιορίζει καµιά µεταβλητή εκροής.

Παράδειγµα [FTUG 2006, σελ. 3.5-3.7]
EDU>> ExpReturn = [0.1 0.2 0.15];
EDU>> ExpCovariance = [ 0.005 -0.010 0.004

0.010 0.040 -0.002
0.004 -0.002 0.023];

EDU>>NumPorts = 10;

Αναµενόµενη απόδοση

Συνδιακύµανση

Αριθµός χαρτοφυλακίων



EDU>> frontcon (ExpReturn,.. 
ExpCovariance, NumPorts);

Στον οριζόντιο άξονα αναπαριστώνται οι τιµές του κινδύνου και στον κάθετο άξονα οι τιµές της αναµενόµενης
απόδοσης. Η γραφική παράσταση της καµπύλης του αποτελεσµατικού συνόρου αναπαριστά την άριστη κατανοµή
των επενδεδυµένων κεφαλαίων ως προς τον κίνδυνο χαρτοφυλακίου.
Στην περίπτωση που ο χρήστης θέλει να εξάγει δεδοµένα εκροών προκύπτουν νέοι πίνακες που εκφράζουν
τον κίνδυνο (PortRisk), το ποσοστό απόδοσης (PortReturn) και την συνολική αξία (PortWts) σε καθένα από τα
10 χαρτοφυλάκια.
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PortWts =
0.7692    0.2308    0.0000
0.6667    0.2991    0.03420.6667    0.2991    0.0342
0.5443    0.3478    0.1079
0.4220    0.3964    0.1816
0.2997    0.4450    0.2553
0.1774    0.4936    0.3290
0.0550    0.5422    0.4027

0         0.6581    0.3419
0         0.8291    0.1709
0         1.0000         0

[PortRisk, PortReturn, PortWts] = 
frontcon(ExpReturn,ExpCovariance, 
NumPorts)
PortRisk =

0.0392
0.0445
0.0559
0.0701
0.0858
0.1023
0.1192
0.1383
0.1661
0.2000

PortReturn =
0.1231
0.13160.1316
0.1402
0.1487
0.1573
0.1658
0.1744
0.1829
0.1915
0.2000
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Ο βαθµός αποστροφής κινδύνου

Ο βαθµός αποστροφής κινδύνου αποτελεί ένα από τους βασικούς
παράγοντες που πρέπει να προσεχθούν ιδιαίτερα από ένα επενδυτή στην
προσπάθεια του να επιλέξει το άριστο χαρτοφυλάκιο. 
Ο βαθµός αποστροφής κινδύνου χαρακτηρίζεται κυρίως από την καµπύλη
αδιαφορίας (indifference curve) του επενδυτή, που προσδιορίζει την σχέση
ισορροπίας (trade-off) ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση και τον
χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Μια αύξηση στην απόδοση της επένδυσης
πιθανό να προκαλέσει µια αντίστοιχη αύξηση του χρηµατοοικονοµικού
κινδύνου. 
Ο συντελεστής της αποστροφής κινδύνου κυµαίνεται από 2.0 έως 4.0 µε
την υψηλότερη τιµή του να εκφράζει τη µικρότερη ανοχή στην δηµιουργία
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου [FTUG 2006, σελ. 3.8.]
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Εύρεση Άριστου Χαρτοφυλακίου

O χρήστης µπορεί να εκτιµήσει τη σχέση απόδοσης-κινδύνου ενός άριστου
χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε τη θεωρία του αποτελεσµατικού συνόρου, 
λαµβάνοντας υπόψη το επιτόκιο ελεύθερου κινδύνου, τον βαθµό
αποστροφής επενδυτικού κινδύνου και το επιτόκιο δανεισµού, µε τη χρήση
της συνάρτησης portalloc.
Ο χρήστης, αφού αναπαραστήσει γραφικά την καµπύλη αποτελεσµατικού
συνόρου µε τη χρήση της συνάρτησης frontcon ή µε την portopt, όπως
διαπιστώνεται στην προηγούµενη εφαρµογή, εισάγει ως δεδοµένα τρεις
επιπλέον µεταβλητές:

το επιτόκιο δανεισµού (BorrowRate) 
το βαθµό αποστροφής κινδύνου του επενδυτή (RiskAversion) και
το επιτόκιο ελεύθερου κινδύνου (free-risk rate) 
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Επειδή δεν υπάρχουν περιορισµοί, ο χρήστης µπορεί να καλέσει τη συνάρτηση portalloc άµεσα
µε τα δεδοµένα που ήδη διαθέτει και να αναπαραστήσει γραφικά την καµπύλη αποτελεσµατικού
συνόρου του άριστου χαρτοφυλακίου χωρίς να προσδιορίζει καµιά µεταβλητή εκροής. 

Παράδειγµα [FTUG 2006, σελ. 3.9]
EDU>> ExpReturn = [0.1 0.2 0.15];
EDU>> ExpCovariance = 

[ 0.005 -0.010 0.004
0.010 0.040 -0.002
0.004 -0.002 0.023];

EDU>>NumPorts = 20;
EDU>> RisklessRate = 0.08;

BorrowRate = 0.12;
RiskAversion = 3;

EDU>> portalloc (PortRisk, 
PortReturn, PortWts, RisklessRate,..
BorrowRate, RiskAversion);

Ο χρήστης µπορεί να εκτιµήσει την τυπική απόκλιση (RiskyRisk), την αναµενόµενη απόδοση
(RiskyReturn) και την αξία των περιουσιακών στοιχείων (RiskyWts) του άριστου χαρτοφυλακίου
µε τη χρήση της συνάρτησης portalloc. Επιπλέον µπορεί να υπολογίσει το δείκτη ανοχής κινδύνου
χαρτοφυλακίου (RiskyFraction), την τυπική απόκλιση (OverallRisk) και την συνολική
αναµενόµενη απόδοση (OverallReturn) του άριστου συνολικού χαρτοφυλακίου. Το συνολικό
χαρτοφυλάκιο συνδυάζει επενδύσεις περιουσιακών στοιχείων άνευ κινδύνου και επενδύσεις
χαρτοφυλακίου κινδύνου.
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Παράδειγµα [FTUG 2006, σελ. 3.10-3.11]
[RiskyRisk, RiskyReturn, 

RiskyWts,RiskyFraction, OverallRisk, 
OverallReturn] = portalloc (PortRisk, 
PortReturn, PortWts,.RisklessRate, 
BorrowRate, RiskAversion)

Η συνάρτηση portalloc

RiskyRisk =
0.1289

RiskyReturn =
0.1791

RiskyWts =
0   0.5827    0.4173

RiskyFraction =
1.1869

OverallRisk =
0.1530

OverallReturn =
0.1902

Τυπική απόκλιση

Αναµενόµενη απόδοση

Αξία κινδύνου

Κλάσµα

Συνολική τυπική απόκλιση

Συνολική αναµενόµενη απόδοση

Η τιµή του RiskyFraction υπερβαίνει το 1. Αυτό υποδηλώνει ότι η ανοχή του
κινδύνου επιτρέπει το δανεισµό χρηµάτων για επενδύσεις σ’ ένα χαρτοφυλάκιο
κινδύνου, ενώ δεν επιτρέπει τις επενδύσεις σε περιουσιακά στοιχεία άνευ κινδύνου
και το δανεισµένο κεφάλαιο προστίθεται στο αρχικό διαθέσιµο κεφάλαιο για
επενδύσεις. Τέλος, ο πελάτης µπορεί να ανεχθεί δανεισµό της τάξης του 18,69% 
του ποσού του αρχικού κεφαλαίου. 
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Οικονοµική ερµηνεία εύρεσης του
αποτελεσµατικού συνόρου

Ο θεµελιωτής της θεωρίας χαρτοφυλακίου, Νοµπελίστας Harry Markowitz διατείνεται ότι η
χρησιµότητα του επενδυτή είναι συνάρτηση δυο παραγόντων:

της αναµενόµενης απόδοσης των χρεογράφων και
του κινδύνου που εµπεριέχουν.

Οι δυο αυτοί παράγοντες καθορίζουν τους βασικούς στόχους κάθε επενδυτή κατά την επιλογή
και διαχείριση χαρτοφυλακίων που είναι:

η µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης και
η ελαχιστοποίηση του κινδύνου.

Για τη µέτρηση των δυο αυτών παραγόντων, ο Markowitz χρησιµοποίησε δυο στατιστικά
µεγέθη: τη µέση τιµή των αναµενόµενων αποδόσεων ως µέτρο απόδοσης και την διακύµανσή
τους ως µέτρο κινδύνου

Καθώς όµως ο καθορισµός της αναλυτικής µορφής της συνάρτησης χρησιµότητας είναι µια
περίπλοκη διαδικασία, Markowitz (1959) ανέπτυξε ένα υπόδειγµα τετραγωνικού µαθηµατικού
προγραµµατισµού, η επίλυση του οποίου οδηγεί στη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου το οποίο
ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο (δηλαδή τη διακύµανση αναµενόµενων αποδόσεων του
χαρτοφυλακίου) για ένα δεδοµένο επίπεδο επιθυµητής αναµενόµενης απόδοσης.



Οι επενδυτές που αποφεύγουν τον κίνδυνο έχουν το πρόβληµα της επιλογής από όλα τα
δυνατά χαρτοφυλάκια που βρίσκονται στην περιοχή Ζ. Οι επενδυτές ποτέ δεν θα επιλέξουν
χαρτοφυλάκιο στο εσωτερικό της περιοχής Ζ

Για παράδειγµα το χαρτοφυλάκιο Κ είναι µη αποδοτικό επειδή υπάρχει κάποιο άλλο αποδοτικό
χαρτοφυλάκιο το Π, το οποίο υπερέχει του Κ, επειδή έχει τον ίδιο κίνδυνο αλλά υψηλότερη
αναµενόµενη απόδοση. Εναλλακτικά το χαρτοφυλάκιο Ρ υπερέχει του χαρτοφυλακίου Κ, επειδή έχει
την ίδια αναµενόµενη απόδοση µε το Κ αλλά µικρότερο κίνδυνο. 

Σύµφωνα µε την βασική αρχή των αποδοτικών χαρτοφυλακίων εξάγεται το συµπέρασµα ότι µόνο
τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω στην καµπύλη ΗΒ θεωρούνται ότι είναι αποδοτικά. Όλα τα
υπόλοιπα χαρτοφυλάκια δε θα επιλεγούν από ορθολογικούς επενδυτές επειδή είναι µη αποδοτικά. 

Η καµπύλη ΗΒ αποτελείται από αποδοτικούς συνδυασµούς αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου. 
Η καµπύλη αυτή έχει οριστεί ως το σύνορο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων (efficient frontier). Το
συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο που θα επιλέξει κάποιος επενδυτής επί της καµπύλης ΗΒ εξαρτάται από
τις προτιµήσεις του ως προς την ποσότητα του κινδύνου που επιθυµεί να αναλάβει. 

Για παράδειγµα ένας συντηρητικός επενδυτής µπορεί να επιλέξει το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο Η, 
ενώ ένας άλλος επιθετικός επενδυτής µπορεί να επιλέξει αποδοτικό χαρτοφυλάκιο Β. Παρατηρείται ότι
η αναµενόµενη απόδοση είναι συνάρτηση του κινδύνου Καραθανάσης (1995).

Β

Π

P Z

K

Η
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Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων

Ο χρήστης έχει τη δυνατότητα να δηµιουργήσει και να διαχειριστεί τις
χρονικές σειρές για την υλοποίηση µιας στατιστικής έρευνας, για την επίλυση
ενός χρηµατοοικονοµικού προβλήµατος ή για τον υπολογισµό βασικών
στατιστικών παραµέτρων (όπως µέσος, τυπική απόκλιση).

Ο χρήστης µπορεί να εισάγει χρηµατιστηριακά δεδοµένα στο MATLAB µε
τη βοήθεια του λογισµικού πακέτου EXCEL και να εξετάσει τις αντίστοιχες
χρονικές σειρές που επιθυµεί.

Για παράδειγµα οι τιµές ανοίγµατος και κλεισίµατος των χρηµατιστηριακών
µετοχών, οι υψηλότερες ή οι χαµηλότερες τιµές τους αποτελούν στατιστικά
δεδοµένα χρονικών σειρών προς διερεύνηση. 

Έτσι ο χρήστης µπορεί να µεταφέρει στατιστικά δεδοµένα χρονικών σειρών
από το Χρηµατιστήριο µε τη µορφή φύλλων εργασίας του EXCEL στο
MATLAB και να τα επεξεργαστεί µε τα εργαλεία που διαθέτει για να εξάγει
ανάλογα συµπεράσµατα. 



34

Μεταφορά δεδοµένων από το EXCEL στο MATLAB

Τα βήµατα που πρέπει να ακολουθήσει ο χρήστης για τη µεταφορά στατιστικών δεδοµένων
από το EXCEL στο MATLAB είναι τα εξής:

Αρχικά, ο χρήστης ανοίγει ένα φύλλο εργασίας στο EXCEL και αποθηκεύει τα στοιχεία της
χρηµατιστηριακής µετοχής που τον ενδιαφέρει (πχ στο αρχείο data.xls στο φύλλο DIS) στο
σκληρό του δίσκο στο φάκελο findemos που βρίσκεται στον κατάλογο του MATLAB. 
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Τα στατιστικά δεδοµένα που διαθέτει είναι ηµερήσια και καλύπτουν την περίοδο από
29/03/1996 µέχρι 29/03/1999.
Στη συνέχεια ανοίγει το χώρο εργασίας του ΜATLAB (µε απλό κλικ στο εικονίδιο του
MATLAB στην επιφάνεια εργασίας των Windows) και στο παράθυρο εντολών που
εµφανίζεται εισάγει τα στατιστικά δεδοµένα µε τη βοήθεια της συνάρτησης xlsread από
το φύλλο εργασίας (sdata) και δηµιουργεί το αντικείµενο µιας χρονικής σειράς (t0) µε τη
συνάρτηση fints.

Παράδειγµα
EDU>>….
[sdatas dates]=xlsread('E:\MATLAB_SV701\A\toolbox\finance\findemos\data','DIS','a2:e757');
EDU>> t0 = fints(sdates, sdata, {'Close', 'Open', 'High', 'Low'}, 'd', 'Inc');
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Πιο συγκεκριµένα η συνάρτηση xlsread χαρακτηρίζεται από
το διάνυσµα sdata διαστάσεων 756×4 τύπου double, που περιέχει τα αριθµητικά (numeric) 
στοιχεία της χρονικής σειράς
το διάνυσµα-πίνακα χαρακτήρων κελιών (cell string array) sdates διαστάσεων 756×1 που
περιέχει τις αντίστοιχες ηµεροµηνίες σε µορφή «κειµένου» (txt)

το αρχείο του EXCEL (data.xls) που είναι αποθηκευµένα τα στοιχεία µέσα στον αντίστοιχο
κατάλογο του MATLAB ('E:\MATLAB_SV701\A\toolbox\ finance \findemos\data')
το όνοµα (sdata) του φύλλου εργασίας του αρχείου του EXCEL(data.xls)
τον προσδιορισµό του συνόλου των κελιών που περιέχει τα δεδοµένα ('a2:e757') 
από τα οποία ο χρήστης αντλεί τα δεδοµένα και τα µεταφέρει στο MATLAB.

Η συνάρτηση fints χαρακτηρίζεται από
το διάνυσµα sdata
το διάνυσµα sdates
τα ονόµατα των δεδοµένων των χρονικών σειρών {'Close', 'Open', 'High', 'Low'}, που
αναφέρονται στις τιµές κλεισίµατος και ανοίγµατος της µετοχής, στις υψηλότερες και
χαµηλότερες τιµές της
τη συχνότητα των δεδοµένων ('d') επειδή είναι ηµερήσια
το όνοµα του πεδίου εφαρµογής ('Inc')

Ο χρήστης εξάγει τα στατιστικά δεδοµένα της χρονικής σειράς στο MATLAB µε όλα τα
χαρακτηριστικά τους
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EDU>>  dis
dis = 

desc:  Inc
freq:  Daily (1)
'dates:  (756)'    'Close:  (756)'    'Open:  (756)'    'High:  (756)'    'Low:  (756)'
'29-Mar-1996'      [      21.2920]    [     21.1940]    [     21.6250]  [    21.2920]
'01-Apr-1996'      [      21.6250]    [     21.1120]    [     21.6250]  [    21.4170]
'02-Apr-1996'      [      21.8330]    [     21.3170]    [     21.8750]  [    21.6670]
'03-Apr-1996'      [      21.8750]    [     21.4800]    [     21.8750]  [    21.7500]
'04-Apr-1996'      [      21.6670]    [     21.4390]    [     21.8750]  [    21.5000]
'08-Apr-1996'      [      21.4580]    [     20.9480]    [     21.6670]  [    21.2080]
'09-Apr-1996'      [      21.2080]    [     21.1530]    [     21.5420]  [    21.2080]
'10-Apr-1996'      [      20.2920]    [     20.7390]    [     21.1670]  [    20.2500]……..

Στη συνέχεια ο χρήστης µπορεί να καλέσει τη γραφική διεπιφάνεια απλά µε την εντολή ftsgui 
και να ανοίγει το αρχείο data.mat µε την εντολή File->Load->MATLAB_SV701\ Α\ work\dis.mat.

Με την εντολή OPEN ανοίγει το αρχείο dis.mat που είναι αποθηκευµένο στον κατάλογο του
MATLAB στο φάκελο work και εµφανίζονται τα γραφήµατα όλων των χρονικών σειρών. 
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Ο χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά ξεχωριστά καθεµία χρονική σειρά dis_OPEN, dis_CLOSE, 
dis_HIGH, dis_LOW.
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Ο χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά τις 1ες διαφορές των χρονικών σειρών και να
συγκρίνει τις διαφορές που παρουσιάζονται στα χαρακτηριστικά τους. Για να το πετύχει αυτό
πρέπει να ακολουθήσει τα εξής βήµατα:
Αρχικά επιλέγει την µεταβλητή που θέλει να αναπαραστήσει γραφικά µε τη βοήθεια του Plot 
Browser και µε την εντολή Analysis->Difference από τη µπάρα εργαλείων της γραφικής
διεπιφάνειας χρονικών σειρών (GUI) εµφανίζεται ένα νέο παράθυρο µε το γράφηµα της 1ης
διαφοράς της χρονικής σειράς µε την ονοµασία DIFF of και έπεται το όνοµα περιγραφής του
πεδίου εφαρµογής (DIFF of Inc).
Για παράδειγµα για τη µεταβλητή dis_CLOSE
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Συνοπτικά µε την ίδια διαδικασία, ο χρήστης εξάγει όλα τα γραφήµατα για τις 4 χρονικές
σειρές στις 1ες διαφορές τους όπως φαίνεται παρακάτω
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ΑΝΑΛΥΣΗ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΩΝ GARCH

Το GARCH Toolbox σε συνδυασµό µε τα Optimization και Statistics 
toolboxes (εργαλειοθήκες) παρέχει ένα ολοκληρωµένο υπολογιστικό
περιβάλλον για µοντελοποίηση της µεταβλητότητας µονοµεταβλητών
οικονοµικών χρονικών σειρών στο MATLAB. 

O χρήστης µπορεί να
µετατρέπει τιµές χρονικών σειρών σε τιµές αποδόσεων (returns)
εξετάζει διαγνωστικούς ελέγχους (όπως αυτοσυσχέτιση και
ετεροσκεδαστικότητα), ελέγχους υποθέσεων όπως οι Ljung-Box- Pearce-
Q-test και Engle’s ARCH test και ελέγχους λόγου πιθανοφάνειας
(likelihood ratio tests)
πραγµατοποιεί ελέγχους πρόβλεψης σφαλµάτων των υπό συνθήκη µέσου
και διακύµανσης µοντέλων µονοµεταβλητών οικονοµικών χρονικών
σειρών.
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επιλέγει την τάξη (order) ενός υποδείγµατος µε βάση τα κριτήρια AIC/BIC
µετασχηµατίζει υποδείγµατα ARMA πεπερασµένης τάξης σε υποδείγµατα
AR και MA άπειρης τάξης
εκτιµά υποδείγµατα της µορφής GARCH, GJR, EGARCH για αποδόσεις
οικονοµικών χρονικών σειρών
επιτελεί προσοµοιώσεις Monte Carlo στις αποδόσεις, στα κατάλοιπα και
στη µεταβλητότητα των οικονοµικών χρονικών σειρών
αναπαριστάνει γραφικά τις χρονικές σειρές µε βάση την ανάλυση των
ελέγχων αυτοσυσχέτισης (autocorrelation) και µερικής αυτοσυσχέτισης
(partial auto-correlation).
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Είναι γνωστό ότι οι χρονικές σειρές χαρακτηρίζονται από τη µεταβλητότητα
της διακύµανσης των τιµών τους. 
Η έννοια της ετεροσκεδαστικότητας προσδιορίζει την αστάθεια στην
µεταβλητότητα των διαταρακτικών όρων σε ένα υπόδειγµα πρόβλεψης
χρονικών σειρών.
Οι διακυµάνσεις των διαταρακτικών όρων που δεν είναι σταθερές, αλλά
µεταβάλλονται διαχρονικά χαρακτηρίζουν κυρίως υποδείγµατα υπό
συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας. Η µεταβολή αυτή σχετίζεται µε τη
διακύµανση των τιµών τους στο παρελθόν. 
Τα υποδείγµατα στα οποία η διακύµανση του διαταρακτικού όρου εt

υπό την συνθήκη του αυτοπαλίνδροµου όρου εt-1 είναι ετεροσκεδαστική,
χαρακτηρίζονται ως αυτοπαλίνδροµα υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας
υποδείγµατα (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ή ARCH)
σύµφωνα µε τον Engle (1982).



Η γενική µορφή του υποδείγµατος ARCH(p) είναι η εξής:
Υt= β0+β1Χ1t +…+ βkΧkt + εt ~ εt = σt ut και

2
110

2
−+= tt εαασ

Η υπό συνθήκη διακύµανση (    ) είναι συνάρτηση του τετραγώνου του
διαταρακτικού όρου εt µε χρονική υστέρηση
Σε ένα υπόδειγµα που ο διαταρακτικός όρος ακολουθεί τη διαδικασία
ARCH εµφανίζεται λαθεµένα ότι υπάρχει αυτοσυσχέτιση. Στην πραγµατι-
κότητα πρόκειται για το αποτέλεσµα ARCH (ARCH effect) που οφείλεται
στο γεγονός ότι η διακύµανση του διαταρακτικού όρου είναι συνάρτηση των
τιµών του µε χρονική υστέρηση. 
Το αποτέλεσµα ARCH παρατηρείται συνήθως στην ανάλυση οικονοµικών
χρονικών σειρών όπως αποδόσεις µετοχών, οµολογιών, οικονοµικών δεικτών
(Χρήστου 2002 σελ. 617-8, β τόµος).

2
tσ 2

1−tε
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Για την εκτίµηση του υποδείγµατος ARCH χρησιµοποιείται συνήθως
η γνωστή µέθοδος της µέγιστης πιθανοφάνειας που βασίζεται στην
παρακάτω συνάρτηση σύµφωνα µε τον Engle (1982).
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Το υπόδειγµα GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) ορίζεται ως το γενικευµένο αυτοπαλίνδροµο υπό
συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας υπόδειγµα [GTUG 2004, σελ 2.13].

Ο γενικός τύπος του υποδείγµατος GARCH(P,Q) είναι ο εξής:

yt= C+εt ~ εt = σt zt
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µε τους περιορισµούς: 1
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Κ > 0, i= 1,2,…..P, i= 1,2,…..Q

Το υπόδειγµα GARCH είναι πιο ευέλικτο από το υπόδειγµα ARCH και
χρησιµοποιείται στην πρόβλεψη µελλοντικών διακυµάνσεων των τιµών
των οικονοµικών χρονικών σειρών.
Το υπόδειγµα GARCH βοηθά το χρήστη να µελετήσει τη µεταβλητότητα
µιας χρονικής σειράς. Αν η διακύµανση της µεταβλητότητας µιας χρονικής
σειράς δεν διαφοροποιείται στο χρόνο αλλά παραµένει σταθερή, τότε
ορίζεται ότι δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα και η χρονική σειρά δεν
είναι στάσιµη αλλά η τάση της είναι καθοδική ή ανοδική.
Το υπόδειγµα GARCH ουσιαστικά είναι µια τεχνική διερεύνησης των
χρονικών σειρών, αφού παρέχει τη δυνατότητα πρόβλεψης των
διακυµάνσεων και των συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων τους καθώς
κυµαίνονται στο χρόνο.
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Υπό συνθήκη υποδείγµατα ως προς το µέσο
και τη διακύµανση

Με τον όρο υπό συνθήκη (conditional) εννοείται µια σχέση εξάρτησης στη
συχνότητα των δεδοµένων της χρονικής σειράς σε τιµές προηγούµενων
ετών, ενώ αντίθετα µε τον όρο unconditional συνεπάγεται ότι δεν υπάρχει
εξάρτηση στη διακύµανση των τιµών της χρονικής σειράς στο παρελθόν.
Τα υπό συνθήκη υποδείγµατα ως προς το µέσο βασίζονται στη γενική
µορφή ενός υποδείγµατος ARMAX(R, M, Nx) που εφαρµόζεται σε όλα τα
υπό συνθήκη ως προς τη διακύµανση υποδείγµατα [GTUG 2004, σελ 2.6-
2.9].
Ο γενικός τύπος του υποδείγµατος είναι ο εξής:
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όπου:  {φi} είναι οι αυτοπαλίνδροµοι συντελεστές
{θj} είναι οι συντελεστές κινητών µέσων
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{εt} είναι τα κατάλοιπα
{yt} είναι οι αποδόσεις των χρονικών σειρών
{X(t,k)} είναι µια µήτρα µε t γραµµές και k στήλες (όπου κάθε στήλη της
είναι µια χρονική σειρά).
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Η υπό συνθήκη διακύµανση των καταλοίπων {εt} ορίζεται από τη σχέση:

Τα υπό συνθήκη υποδείγµατα ως προς τη διακύµανση είναι κυρίως τα
υποδείγµατα της µορφής GARCH(P,Q), GJR(P,Q), ή EGARCH(P,Q).
Τα υποδείγµατα GJR(P,Q) ή αλλιώς TGARCH (Threshold Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ορίζονται ως τα γενικευµένα
αυτοπαλίνδροµα υπό συνθήκη ελαχίστου επιπέδου ετεροσκεδαστικότητας
υποδείγµατα.
Τα υποδείγµατα EGARCH(P,Q) (Exponential Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity) ορίζονται ως τα «εκθετικά» γενικευµένα
αυτοπαλίνδροµα υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας υποδείγµατα.
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Εκτίµηση υποδειγµάτων GARCH

Για την διερεύνηση ενός υποδείγµατος GARCH ο χρήστης πρέπει να ακολουθήσει τα εξής
βήµατα:

Ανάλυση δεδοµένων οικονοµικής χρονικής σειράς
Εκτίµηση των παραµέτρων του υποδείγµατος
Έλεγχος των εκτιµήσεων του υποδείγµατος

Αρχικά, ο χρήστης ανοίγει το αρχείο δεδοµένων του MATLAB (garchdata.mat), που διαθέτει τα
στατιστικά δεδοµένα της χρονικής σειράς (DEM2GBP) που επιθυµεί να εξετάσει, µε την εντολή
load garchdata. 

Ο χρήστης µπορεί να αναλύσει τα δεδοµένα της χρονικής σειράς αναπαριστώντας την
γραφικά µε τη συνάρτηση plot.
Επιπλέον, µπορεί να προσδιορίσει τις ιδιότητες των αξόνων που επιθυµεί να απεικονίσει
γραφικά µε τη βοήθεια της συνάρτησης set.



50

Στη συνέχεια υπολογίζει τις αποδόσεις των τιµών της χρονικής σειράς µε τη συνάρτηση
price2ret.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.18]
EDU>>  load garchdata
EDU >> plot([0:1974],DEM2GBP)
EDU >> set(gca,'XTick',[1 659 1318 1975])
EDU >> set(gca,'XTickLabel',{'Jan 1984' …
'Jan 1986' 'Jan 1988' 'Jan 1992'})
EDU >> ylabel('Exchange Rate')
EDU >> title('Deutschmark/British Pound   
Foreign Exchange Rate')

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.19]
EDU>>  dem2gbp = price2ret(DEM2GBP);

Η διαφορά στη γραφική παράσταση της χρονικής σειράς µετά τη µετατροπή των τιµών της σε
αποδόσεις είναι εµφανής.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.19]
EDU>>  dem2gbp = price2ret(DEM2GBP);
EDU >> plot(dem2gbp)
set(gca,'XTick',[1 659 1318 1975])
set(gca,'XTickLabel',{'Jan 1984' 'Jan 1986‘
'Jan 1988' . Jan 1992'})
ylabel('Return')
title('Deutschmark/British Pound Daily Returns')
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Ο χρήστης έχει τη δυνατότητα να εκτιµήσει τo υπόδειγµα GARCH της χρονικής σειράς
dem2gbp µε την συνάρτηση garchfit.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.26-2.27]
EDU>>  garchfit(dem2gbp)
--------------------------------------------------------------
Diagnostic Information
Number of variables: 4
Functions 
Objective:                       garchllfn
Gradient:                         finite-differencing
Hessian:                          finite-differencing (or Quasi-Newton)
Nonlinear constraints:    armanlc
Gradient of nonlinear constraints:    finite-differencing

Constraints
Number of nonlinear inequality constraints: 0
Number of nonlinear equality constraints:    0
Number of linear inequality constraints:      1
Number of linear equality constraints:          0
Number of lower bound constraints:             4
Number of upper bound constraints:             4
Algorithm selected 
medium-scale

------------------------------------------------------------------
End of information

Περιορισµοί (constraints)
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max                 Directional       First-order 
Iter F-count        f(x)   constraint    Step-size     derivative          optimality          Procedure 

0      5     -7915.72   -2.01e-006                                         
1     28     -7916.01   -2.01e-006    7.63e-006          853            1.41e+005   
2     36     -7959.65  -1.508e-006         0.25             389            9.85e+007   
3     45     -7964.03  -3.102e-006        0.125            130           5.1e+006   
4     52      -7965.9  -1.578e-006          0.5                 55           4.43e+007   
5     65        -7967  -1.566e-006      0.00781            134           1.6e+007   
6     73     -7967.28  -2.407e-006         0.25             53.6          2.23e+007   
7     82     -7972.64  -2.711e-006        0.125            85.8          8.62e+006   
8     89     -7981.52  -1.356e-006          0.5              -4.85         1.33e+007   
9    102     -7981.75  -1.473e-006      0.00781         12.2          2.59e+006   
10    109     -7982.65  -7.366e-007          0.5             5.11        1.89e+007   
11    118     -7983.07  -8.324e-007        0.125         10.8          4.93e+006   
12    128     -7983.11  -1.224e-006       0.0625         26.6         7.44e+006   
13    134      -7983.9  -7.634e-007            1           0.0653        1.42e+006   
14    140     -7983.95  -7.982e-007           1           0.0241        6.67e+005   
15    149     -7983.95  -7.972e-007        0.125      -0.00966     5.74e+005   
16    169     -7983.95  -7.972e-007    -6.1e-005   -0.00869      5.74e+005   
17    178     -7983.95   -7.95e-007        0.125      -0.000948    2.92e+004  Hessian modified twice  
18    198     -7983.95   -7.95e-007    -6.1e-005   -1.79e-005   2.92e+004   
19    218     -7983.95   -7.95e-007    -6.1e-005   -9.17e-006   2.92e+004   

Optimization terminated: magnitude of search direction less than 2*options.TolX
and maximum constraint violation is less than options.TolCon.

No active inequalities



Από τα αποτελέσµατα του εκτιµηµένου υποδείγµατος της χρονικής σειράς προκύπτει ότι ο
συντελεστής GARCH έχει τιµή 0.81458 και ο συντελεστής ARCH έχει τιµή 0.14794, ενώ το
άθροισµά τους 0.96252 τείνει πολύ κοντά στη µονάδα.
Λαµβάνοντας υπόψη τη γενική µορφή του υποδείγµατος GARCH(1,1), τα υποδείγµατα υπό
συνθήκης µέσου και διακύµανσης που καλύτερα προσαρµόζονται στα στατιστικά δεδοµένα
της χρονικής σειράς που εξετάζεται είναι τα εξής:

yt = -6.3038e-005 +
{8.3896e-005}                τυπικό σφάλµα

[-0.7514]                        t-statistic

σ^2 = 9.9501e-007 + 0.81458         + 0.14794 

tε

2
1−tσ

2
1−tε

{1.2319e-007}   {0.015733}         { 0.01337}       τυπικά σφάλµατα
[  8.0770  ]         [ 51.7768 ]          [11.0653]         t-statistics

όπου: 
G = GARCH(1)= 0.81458 , Α= ARCH(1)= 0.14794,  C=C=-6.3038e-005
K=K=9.9501e-007
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Mean: ARMAX(0,0,0); Variance: GARCH(1,1)
Conditional Probability Distribution: Gaussian
Number of Model Parameters Estimated: 4

Standard     T     
Parameter             Value          Error                Statistic 
----------- ----------- ------------ -----------

C            -6.3038e-005   8.3896e-005     -0.7514
K              9.9501e-007    1.2319e-007      8.0770

GARCH(1)     0.81458            0.015733        51.7768
ARCH(1)       0.14794             0.01337         11.0653

Log Likelihood Value: 7983.95

Εκτίµηση παραµέτρων
υποδείγµατος GARCH(1,1)

Ο χρήστης µπορεί να παρουσιάσει τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων ενός υποδείγµατος
GARCH της χρονικής σειράς που επιθυµεί µε την εντολή garchdisp.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.27]
EDU>> [coeff, errors, LLF, innovations, sigmas, 

summary] = garchfit(dem2gbp);
EDU>> garchdisp(coeff, errors)

Ο χρήστης µπορεί να εκτιµήσει µε τη βοήθεια της συνάρτησης garchfit τα κατάλοιπα
(innovations) του προσαρµοσµένου υποδείγµατος, τις υπό συνθήκη τυπικές αποκλίσεις (sigmas) 
και την τιµή της συνάρτησης του λόγου πιθανοφάνειας (log-likelihood function value, LLF). 
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Επιπλέον, µπορεί να εξετάσει τις παραπάνω εκτιµήσεις αναπαριστώντας γραφικά τις
εξεταζόµενες αποδόσεις, τα κατάλοιπα που προέκυψαν από την προσαρµογή του υπο-
δείγµατος και τις αντίστοιχες τυπικές αποκλίσεις µε τη συνάρτηση garchplot.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.28]
EDU>>garchplot(innovations,sigmas,dem2gbp)

Οι αποδόσεις και τα κατάλοιπα
παρουσιάζουν συστοιχία µεταβλητότητας
(volatility clustering)

Στη συνέχεια ο χρήστης έχει τη δυνατότητα να αναπαραστήσει γραφικά τα τυποποιηµένα
σφάλµατα του υποδείγµατος, δηλαδή το λόγο ανάµεσα στα κατάλοιπα και τις υπό συνθήκη
τυπικές αποκλίσεις (innovations divided by their conditional standard deviations).

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 2.29]
EDU>> plot(innovations./sigmas)
EDU>> ylabel('Innovation')
EDU>> title('Standardized Innovations')

Από το παραπάνω γράφηµα διαπιστώνεται ότι η µεταβλητότητα των τυποποιηµένων σφαλµάτων
(standardized innovations) εµφανίζεται γενικά σταθερή µε µικρή συστοιχία.
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Προσοµοίωση

Μια νεότερη τεχνική µελέτης προβληµάτων που σχετίζονται µε τη λειτουργία της επιχείρησης
και την αξιολόγηση διάφορων εναλλακτικών λύσεων είναι η προσοµοίωση. Η προσοµοίωση
αποτελεί τη βάση κατάρτισης ενός µοντέλου που περιέχει στοιχεία που έχουν το µεγαλύτερο
δυνατό βαθµό οµοιότητας µε τα στοιχεία της επιχείρησης, µε στόχο την επιλογή της
καλύτερης και ευνοϊκότερης απόφασης για την περαιτέρω δραστηριότητας της οικονοµικής
µονάδας ∆εσπότης (1992).
Η προσοµοίωση µετρά τον κίνδυνο και την απόδοση της επένδυσης που υλοποιεί ένας
επενδυτής ή µια επιχείρηση. Ο όρος προσοµοίωση προέρχεται από τη λατινική λέξη similis 
που σηµαίνει «όµοιος». Η ουσία της προσοµοίωσης είναι ότι δηµιουργεί υποθετικές
καταστάσεις παρόµοιες µε τις πραγµατικές. 
Ως προσοµοίωση επίσης ορίζεται ο τρόπος διενέργειας προβλέψεων που βασίζονται σε
αριθµητικούς υπολογισµούς, που προκύπτουν από διαφορετικές υποθέσεις µελλοντικών
καταστάσεων. Οι αριθµητικοί υπολογισµοί, δηλαδή, απαντούν στο ερώτηµα «τι θα γίνει αν»
παρά στο ερώτηµα «τι θα γίνει γενικά». Συνήθως, αυτό γίνεται µε µετατροπές στην τιµή των
εξωγενών µεταβλητών και των παραµέτρων των οικονοµικών υποδειγµάτων. Τέλος, η
µέθοδος της προσοµοίωσης χρησιµοποιείται ευρύτατα στη διερεύνηση των χαρακτηριστικών
διαφορικών εξισώσεων και των συνεπειών διαφορετικών συνταγών οικονοµικής πολιτικής
Σταφυλίδης και Στραβελάκης (2004).
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Η πιο γνωστή µέθοδος προσοµοίωσης µοντέλων είναι η προσοµοίωση Monte Carlo. Η
ονοµασία της µεθόδου προέρχεται από το διάσηµο Casino του Monte Carlo και αποτελεί
µια παραλλαγή της «θεωρίας των παιγνίων». 
Σύµφωνα µε τη θεωρία του Monte Carlo τα οικονοµικά φαινόµενα µελετώνται σε
πειραµατική βάση µε τη σύσταση πρόσκαιρων µοντέλων και συστηµάτων στα οποία
εισάγονται τυχαίες µεταβλητές και διερευνάται η επίδρασή τους στο σύστηµα κάτω από
προκαθορισµένους κανόνες παιχνιδιού. Στη βάση αυτή µελετώνται οι επιπτώσεις κάθε
πιθανής λύσης και καταρτίζεται ένας µακροχρόνιος δυναµικός ισολογισµός, που δίνει τη
δυνατότητα για µακροχρόνιο προγραµµατισµό και σχεδιασµό της δραστηριότητας µιας
επιχείρησης, εξασφαλίζοντας µε τον τρόπο αυτό την προσαρµογή της σε ενδεχόµενες
µεταβολές των οικονοµικών δεδοµένων ∆εσπότης (1992).
Συνοψίζοντας, η προσοµοίωση του Monte Carlo είναι ένα είδος τεχνικής ανάλυσης επίλυσης
προβληµάτων σύµφωνα µε την οποία εκτελείται ένα σύνολο πολλαπλών εξισώσεων
διάφορων προτάσεων για τη λύση του συγκεκριµένου προβλήµατος και τελικά επιλέγεται η
λύση µε τη µεγαλύτερη συχνότητα Σταφυλίδης και Στραβελάκης (2004).
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Παραδείγµατα απλής προσοµοίωσης

Ο χρήστης µπορεί να προσοµοιώσει ένα υπόδειγµα GARCH µε τη χρήση της συνάρτησης
garchsim, λαµβάνοντας υπόψη τον αριθµό των παρατηρήσεων.

Παράδειγµα
EDU>> [e,s,y] = garchsim(coeff,1000);
garchplot(e,s,y)
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Ο εξ’ ορισµού αριθµός παρατηρήσεων που χρησιµοποιεί το MATLAB σε µια προσοµοίωση, 
όταν παραλείπεται η αναφορά του στην εντολή garchsim εννοείται ότι είναι 100, όπως
διαπιστώνεται στο επόµενο παράδειγµα.

Παράδειγµα
EDU>> [e,s,y] = garchsim(coeff);
garchplot(e,s,y)

Ο χρήστης µπορεί να προσδιορίσει τα βήµατα (paths) που αντιστοιχούν σε κάθε παρατήρηση
του υποδείγµατος που προσοµοιώνει.

Στο παρακάτω παράδειγµα τα κατάλοιπα {εt}, οι τυπικές αποκλίσεις {σt} και οι αποδόσεις
{yt} αποτελούν µήτρες ιδίων διαστάσεων της τάξης 200×1000. 

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.2]
EDU>> [e,s,y] = garchsim(coeff, 200, 1000);
garchplot(e,s,y)



Επίσης, ο χρήστης µπορεί να λάβει υπόψη του στη διαδικασία προσοµοίωσης του υπο-
δείγµατος το δείκτη ανοχής (tolerance) και ένα τυχαίο ακέραιο αριθµό ως σηµείο έναρξης
(initial state). Ο εξ’ ορισµού δείκτης ανοχής είναι 0.01. 

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.2]
EDU>> [e1,s1,y1] = garchsim(coeff, 200, 1, 0);
garchplot(e1,s1,y1)
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Στη συνέχεια ο χρήστης µπορεί να επαναλάβει τη διαδικασία προσοµοίωσης για µεγαλύτερο
δείκτη ανοχής, έστω 0.05, ποια θα είναι η διαφορά;

Παράδειγµα
EDU>>…….
[e5,s5,y5] = garchsim(coeff,200,1,0,[],0.05);
garchplot(e5,s5,y5)
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∆εν υπάρχει σηµαντική διαφορά από την αύξηση του δείκτη ανοχής σε 0.05, αφού ο αριθµός
των παρατηρήσεων παραµένει ο ίδιος, όπως φαίνεται από τις γραφικές παραστάσεις.
Ο χρήστης µπορεί να προσοµοιώσει τις αποδόσεις µιας χρονικής σειράς µε τη µέθοδο των
ελαχίστων τετραγώνων (Ordinary Least Squares, OLS).

Παράδειγµα
EDU>>  load garchdata
nyse = price2ret(NYSE);
spec = 

garchset('P',0,'Q',0,'C',0,'Regress',1.2,'K',0.0001
5,.

'Display', 'off')
spec = 
Comment: 'Mean: ARMAX(0,0,?); Variance: 

GARCH(0,0)'
Distribution: 'Gaussian'

C: 0
Regress: 1.2000

VarianceModel: 'GARCH'
K: 1.5000e-004
Display: 'off'
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Για την προσοµοίωση και προσαρµογή του υποδείγµατος λαµβάνει υπόψη του τον αριθµό
των παρατηρήσεων, το δείκτη ανοχής που είναι 0.01, το 0 ως σηµείο έναρξης της
προσοµοίωσης και τις αποδόσεις της χρονικής σειράς (nyse).
Βέβαια προκαθορίζει τον τύπο και την τάξη (order) του υποδείγµατος GARCH ότι θα είναι
GARCH(0,0) και τέλος εκτιµά τους συντελεστές (coeff) και τα σφάλµατα (errors) µε τη
βοήθεια της συνάρτησης garchfit. 

EDU>>  [e,s,y] = garchsim(spec, 2000, 1, 0, nyse);
[coeff, errors] = garchfit(spec, y, nyse);

EDU>> garchdisp(coeff, errors)
Mean: ARMAX(0,0,1); Variance: GARCH(0,0)
Conditional Probability Distribution: Gaussian
Number of Model Parameters Estimated: 3

Standard         T     
Parameter       Value             Error             Statistic 

C         4.9063e-006    0.00027101      0.0181
Regress(1)    1.2251            0.028906          42.3826

K         0.00014661     4.6937e-006     31.2361
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Monte Carlo προσοµοίωση

Μια άλλη µέθοδος προσοµοίωσης µε την οποία ο χρήστης µπορεί να προσοµoιώσει ένα υπό
συνθήκη ως προς τη διακύµανση υπόδειγµα είναι η γνωστή µέθοδος του Monte Carlo.
Αρχικά, ο χρήστης µετατρέπει σε αποδόσεις τις τιµές του γενικού δείκτη NASDAQ του
Χρηµατιστηρίου και προσδιορίζει τα χαρακτηριστικά του υποδείγµατος που θέλει να εξετάσει
µε τη βοήθεια της συνάρτησης garchset.
Έπειτα, εκτιµά τις παραµέτρους του υποδείγµατος ΑRMA(1,1)/GJR(1,1), τα κατάλοιπα και
τις υπό συνθήκη τυπικές αποκλίσεις µε τις συναρτήσεις garchfit και garchinfer.
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Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.6]
EDU>> load garchdata
NASDAQ = price2ret(NASDAQ);
spec = garchset('VarianceModel','GJR','R',1,'M',1, 'P',1, 'Q', 1);
spec = garchset(spec, 'Display', 'off', 'Distribution', 'T');
[coeff,errors,LLF,eFit,sFit] = garchfit(spec,NASDAQ);
[coeff,errors] = garchfit(spec,NASDAQ);
[eFit,sFit] = garchinfer(coeff,NASDAQ);
EDU>> garchdisp(coeff, errors)
Mean: ARMAX(1,1,0); Variance: GJR(1,1)

Conditional Probability Distribution: T
Number of Model Parameters Estimated: 8

Standard     T     
Parameter       Value                Error               Statistic 
----------- ----------- ------------ -----------

C                0.00099778      0.00023367    4.2700
AR(1)        -0.1077              0.11585         -0.9296
MA(1)        0.26291            0.11222           2.3428

K            1.4286e-006    3.8133e-007     3.7464
GARCH(1)    0.90103          0.011112        81.0838
ARCH(1)      0.048463        0.013521          3.5842

Leverage(1)      0.08565          0.016791          5.1009
DoF          7.8241            0.9284               8.4275
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Στη συνέχεια ο χρήστης εκτιµά µε τη χρήση της συνάρτησης garchpred
τις προβλέψεις της υπό συνθήκης τυπικής απόκλισης των καταλοίπων (sigma Forecast)
τις προβλέψεις του µέσου των αποδόσεων (meanForecast)
τις προβλέψεις των τυπικών αποκλίσεων των αποδόσεων του γενικού δείκτη τιµών NASDAQ
της συνολικής περιόδου (sigmaTotal)
τα τυπικά σφάλµατα που συνδέονται µε τις προβλέψεις των αποδόσεων του γενικού δείκτη
τιµών NASDAQ (meanRMSE) και προσδιορίζει ως όριο πρόβλεψης την χρονική περίοδο
των 30 ηµερών.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.6]
EDU>> horizon = 30; % Define the forecast horizon
[sigmaForecast, meanForecast, sigmaTotal, meanRMSE] = ...
garchpred(coeff, NASDAQ, horizon);

Μετά την πρόβλεψη ακολουθεί το στάδιο της προσοµοίωσης του υποδείγµατος µε τη µέθοδο
Monte Carlo. Ο χρήστης καθορίζει τον αριθµό των επαναλήψεων σε 20000 και προσοµοιώνει το
υπόδειγµα λαµβάνοντας υπόψη τις παραµέτρους εκτίµησης (coeff), τον όριο πρόβλεψης
(horizon), τον αριθµό των επαναλήψεων (npaths), το δείκτη ανοχής (tolerance), το σηµείο
έναρξης της προσοµοίωσης (initial state), οι αποδόσεις του δείκτη τιµών Νasdaq που εξετάζεται
(y), τα κατάλοιπα (eFit) και η τυπική απόκλιση (sFit). 



66

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.6]
EDU>> nPaths = 20000; % Define the number of realizations.
[eSim,sSim,ySim] = garchsim(coeff,horizon,nPaths,0,[],[],...
eFit, sFit, NASDAQ);

Για να εξάγει καλύτερα και πιο αξιόπιστα αποτελέσµατα ο χρήστης θα ήταν προτιµότερο να
µειώσει τον αριθµό των επαναλήψεων σε 10000 για εξοικονόµηση χώρου µνήµης και αποφυγή
περιορισµών. Οι προσοµοιωµένες εκτιµήσεις των καταλοίπων, των τυπικών αποκλίσεων και
των αποδόσεων του γενικού δείκτη τιµών µετοχών NASDAQ του χρηµατιστηρίου
εκφράζονται σε πίνακες διαστάσεων 30×20000.
Η πληρέστερη υλοποίηση της εντολής προσοµοίωσης είναι η εξής:

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.7]
EDU>> [eSim, sSim, ySim] =
garchsim(coeff, horizon, nPaths, 0,[],[],..
eFit(end), sFit(end), NASDAQ(end));

Ο χρήστης µπορεί να σχεδιάσει τις γραφικές παραστάσεις της τυπικής απόκλισης των
καταλοίπων (sigma Forecast) µε βάση τα αποτελέσµατα προβλέψεων και τα αποτελέσµατα
προσοµοίωσης του Monte Carlo.
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Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.8-10.9]
EDU>> figure
plot(sigmaForecast,'.-b')
hold('on'); grid('on');
plot(sqrt(mean(sSim.^2,2)),'.r')
title('Forecast of STD of Residuals')
legend('forecast results','simulation results')
xlabel('Forecast Period')
ylabel('Standard Deviation')

Ο χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά τη σχέση ανάµεσα στα αποτελέσµατα των
προβλέψεων του µέσου των αποδόσεων του γενικού δείκτη τιµών του Χρηµατιστηρίου
(meanForecast) µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τη µέθοδο προσοµοίωσης του
Monte Carlo.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.10]
EDU>> figure(2)
plot(meanForecast,'.-b')
hold('on'); grid('on');
plot(mean(ySim,2),'.r')
title('Forecast of Returns')
legend('forecast results','simulation results',4)
xlabel('Forecast Period'); ylabel('Return')
holdingPeriodReturns = log(ret2price(ySim,1));
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Ο χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά τη σχέση ανάµεσα στα αποτελέσµατα των
προβλέψεων των τυπικών αποκλίσεων των αποδόσεων (sigmaTotal) του γενικού δείκτη
τιµών NASDAQ της συνολικής περιόδου µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τη µέθοδο
προσοµοίωσης του Monte Carlo.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.11]
EDU>> figure(3)
plot(sigmaTotal,'.-b'); hold('on'); grid('on');
plot(std(holdingPeriodReturns(2:end,:)'),'.r')
title('Forecast of STD of Cumulative……
Holding Period Returns')
legend('forecast results','simulation results',4)
xlabel('Forecast Period')
ylabel('Standard Deviation')

Ο χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά τη σχέση ανάµεσα στα αποτελέσµατα των
προβλέψεων τυπικών σφαλµάτων των αποδόσεων του γενικού δείκτη τιµών NASDAQ
(meanRMSE) µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τη µέθοδο προσοµοίωσης του Monte 
Carlo.
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Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.12]
EDU>> figure(4)
plot(meanRMSE,'.-b')
hold('on'); grid('on');
plot(std(ySim'),'.r')
title('Standard Error of Forecast of Returns')
legend('forecast results','simulation results')
xlabel('Forecast Period')
ylabel('Standard Deviation')

Ο χρήστης µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά µε ένα ιστόγραµµα τις αποδόσεις που
αποκτήθηκαν από την αγορά αµοιβαίων κεφαλαίων κατά τη διάρκεια της περιόδου
πρόβλεψης των 30 ηµερών και ύστερα πουλήθηκαν.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.13]
EDU>> figure(5)
hist(holdingPeriodReturns(end,:),30)
grid('on')
title('Cumulative Holding Period Returns at 

Forecast Horizon')
xlabel('Return')
ylabel('Count')
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Επίσης, µπορεί να αναπαραστήσει γραφικά µε ένα ιστόγραµµα την απόδοση του αµοιβαίου
κεφαλαίου που θα αποκτηθεί την τελευταία µέρα του χρόνου πρόβλεψης που εκτιµάται.

Παράδειγµα [GTUG 2004, σελ. 10.14]
EDU>> figure(6)
hist(ySim(end,:),30)
grid('on')
title('Simulated Returns at Forecast Horizon')
xlabel('Return')
ylabel('Count')

Συνοψίζοντας, η προσοµοίωση Monte Carlo είναι µια τεχνική που χρησιµοποιείται από τους
ερευνητές για τον έλεγχο των καταλοίπων των αποδόσεων σε ένα δεδοµένο χρονικό ορίζοντα
προβλέψεων. Ο αριθµός των επαναλήψεων παίζει καθοριστικό ρόλο στην προσοµοίωση του
υποδείγµατος και εκφράζει την τάση της τιµής των αποδόσεων µιας χρηµατιστηριακής
µετοχής. 
Η προσοµοίωση Monte Carlo εφαρµόζεται κυρίως σε στοχαστικά υποδείγµατα που
περιλαµβάνουν τυχαίους αριθµούς. Η διαδικασία γέννησης τυχαίων αριθµών είναι γνωστή
ως δειγµατοληψία Monte Carlo. 
Θεωρητικά, τα αποτελέσµατα της µεθόδου θεωρούνται ακριβή, αλλά ουσιαστικά είναι µια
προσεγγιστική τεχνική που διέπεται από τους νόµους της στατιστικής.
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Συµπεράσµατα

Στην διπλωµατική αυτή εργασία ο ερευνητής επικεντρώνει την
προσοχή του στην περιγραφή και χρήση των βασικών εντολών του
πακέτου MATLAB σε τοµείς τηςτης γραµµικήςγραµµικής άλγεβραςάλγεβρας, , τηςτης στατιστικήςστατιστικής καικαι
τηςτης χρηµατοοικονοµικήςχρηµατοοικονοµικής µε την παρουσίαση ανάλογων παραδειγµάτων.
Στόχος της εργασίας αυτής είναι να εµβαθύνει σε βασικές πτυχές της
επιστηµονικής έρευνας και να εξετάσει τις βασικές λειτουργίες και τη
χρησιµότητα του µαθηµατικού πακέτου στην διερεύνηση οικονοµικών
µοντέλων. 
Στο MATLAB το ενδιαφέρον του χρήστη εστιάζεται στην εκµάθηση της
διαχείρισης µητρών και στην εύκολη και γρήγορη επεξεργασία των
λειτουργιών τους Οι βασικές λειτουργίες του MATLAB περιλαµβάνουν
αριθµητικές πράξεις, χρήση βασικών και ειδικών µεταβλητών και
συναρτήσεων (κεφ 1.3.4 σελ.59).
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Ο χρήστης έχει τη δυνατότητα στο ΜATLAB να παραστήσει γραφικά
µαθηµατικές συναρτήσεις σε δυο και σε τρεις διαστάσεις στο επίπεδο και
στο χώρο (κεφ 1.4 σελ. 119).
Το MATLAB µε το Financial Toolbox παρέχει στο χρήστη ένα πλήρες
ολοκληρωµένο υπολογιστικό περιβάλλον απαραίτητο για χρηµατοοικονοµική
ανάλυση και επεξεργασία οικονοµικών µοντέλων (κεφ 2.1 σελ. 164).
O χρήστης µπορεί να εκτιµήσει τη σχέση απόδοσης-κινδύνου ενός
άριστου χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε τη θεωρία του αποτελεσµατικού
συνόρου, λαµβάνοντας υπόψη το επιτόκιο ελεύθερου κινδύνου, τον βαθµό
αποστροφής επενδυτικού κινδύνου και το επιτόκιο δανεισµού (κεφ 2.3.3.4 
σελ. 179). 
ΟΟ γεωµετρικόςγεωµετρικός τόποςτόπος τωντων σηµείωνσηµείων χαρτοφυλακίωνχαρτοφυλακίων πουπου προσφέρουνπροσφέρουν τητη
µέγιστηµέγιστη απόδοσηαπόδοση γιαγια κάθεκάθε επίπεδοεπίπεδο κινδύνουκινδύνου ήή προσφέρουνπροσφέρουν τοντον ελάχιστοελάχιστο
κίνδυνοκίνδυνο σεσε κάθεκάθε επίπεδοεπίπεδο αναµενόµενηςαναµενόµενης απόδοσηςαπόδοσης ονοµάζεται αποτελεσµατικό
σύνορο (efficient frontierefficient frontier), δηλαδή το αποτελεσµατικό σύνορο ορίζεται
ως τοτο σύνολοσύνολο τωντων βέλτιστωνβέλτιστων επιλογώνεπιλογών µεµε σκοπόσκοπό τηντην άριστηάριστη κατανοµήκατανοµή τωντων
διαθέσιµωνδιαθέσιµων κεφαλαίωνκεφαλαίων τουτου επενδυτήεπενδυτή.
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Η έννοια του αποτελεσµατικού συνόρου συνδέεται άρρηκτα µε έννοια της
αριστοποίησης κατά Pareto (κεφ 2.3.3 σελ.175).
Ο χρήστης έχει τη δυνατότητα να δηµιουργήσει και να διαχειριστεί µε
ευκολία διάφορες οικονοµικές χρονικές σειρές στο MATLAB µε τη βοήθεια
κατάλληλων συναρτήσεων και εντολών (κεφ 3.2 σελ. 207).
Ο χρήστης µπορεί να µεταφέρει στατιστικά δεδοµένα χρονικών
σειρών από το Χρηµατιστήριο µε τη µορφή φύλλων εργασίας του EXCEL 
στο MATLAB και να τα επεξεργαστεί µε τα εργαλεία που διαθέτει για να
εξάγει ανάλογα συµπεράσµατα (κεφ 3.5 σελ. 233).
Το GARCH Toolbox επιτρέπει στο χρήστη να

µετατρέπει τιµές χρονικών σειρών σε τιµές αποδόσεων (returns)
εκτιµά υποδείγµατα της µορφής GARCH, GJR, EGARCH για αποδόσεις
οικονοµικών χρονικών σειρών
επιτελεί προσοµοιώσεις Monte Carlo στις αποδόσεις, στα κατάλοιπα
και στη µεταβλητότητα των οικονοµικών χρονικών σειρών
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Το υπόδειγµα GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) ορίζεται ως το γενικευµένο αυτοπαλίνδροµο υπό
συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας υπόδειγµα (κεφ 4.1 σελ. 251).
Το υπόδειγµα GARCH είναι πιο ευέλικτο από το υπόδειγµα ARCH και
χρησιµοποιείται στην πρόβλεψη µελλοντικών διακυµάνσεων των τιµών
των οικονοµικών χρονικών σειρών. Συνεπώς, η χρήση και η διερεύνηση
ενός υποδείγµατος GARCH είναι απαραίτητη για την εκτίµηση, την
πρόβλεψη και την προσοµοίωση οικονοµικών χρονικών σειρών (κεφ 4.1 
σελ. 252).
Εποµένως, η τεχνική αυτή δίνει τη δυνατότητα σε έναν ερευνητή να
χρησιµοποιήσει ως εργαλείο για να εξετάσει την πιθανή ύπαρξη
προβληµάτων ετεροσκεδαστικότητας στη µεταβλητότητα χρηµατιστηριακών
µετοχών ή χρηµατοοικονοµικών δεικτών µε σκοπό την ανάλυση ενός
χαρτοφυλακίου, την αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων ή την ευρύτερη
επιστηµονική έρευνα (κεφ 4.1 σελ. 252).
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Ο χρήστης µπορεί να χρησιµοποιήσει τα υποδείγµατα GARCH
για να εξετάσει τη διαφορά ανάµεσα στην τρέχουσα τιµή διαπραγµάτευσης
τίτλων µετοχών και στην τιµή δηµόσιας προσφοράς στο ευρύ επενδυτικό
κοινό
για τη διαχείριση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου
για τη διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου
για την κατανοµή περιουσιακών στοιχείων
για την αποτίµηση δικαιωµάτων σε µετοχές (option pricing) (κεφ 4.1
σελ.252).

Η προσοµοίωση µετρά τον κίνδυνο και την απόδοση της επένδυσης που
υλοποιεί ένας επενδυτής ή µια επιχείρηση. Ο όρος προσοµοίωση προέρχεται
από τη λατινική λέξη similis που σηµαίνει «όµοιος». 
Η ουσία της προσοµοίωσης είναι ότι δηµιουργεί υποθετικές καταστάσεις
παρόµοιες
µε τις πραγµατικές (κεφ 4.7.1 σελ. 274).
Ως προσοµοίωση επίσης ορίζεται ο τρόπος διενέργειας προβλέψεων που
βασίζονται σε αριθµητικούς υπολογισµούς, που προκύπτουν από διαφορετικές
υποθέσεις µελλοντικών καταστάσεων (κεφ 4.7.1 σελ. 274).
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Η πιο γνωστή µέθοδος προσοµοίωσης µοντέλων είναι η προσοµοίωση
Monte Carlo. Η ονοµασία της µεθόδου προέρχεται από το διάσηµο Casino 
του Monte Carlo και αποτελεί µια παραλλαγή της «θεωρίας των παιγνίων»
(κεφ 4.7.1 σελ. 274).
Σύµφωνα µε τη θεωρία του Monte Carlo τα οικονοµικά φαινόµενα
µελετώνται σε πειραµατική βάση µε τη σύσταση πρόσκαιρων µοντέλων
και συστηµάτων στα οποία εισάγονται τυχαίες µεταβλητές και διερευνάται
η επίδρασή τους στο σύστηµα κάτω από προκαθορισµένους κανόνες
παιχνιδιού (κεφ 4.7.1 σελ. 274).
Συνοψίζοντας, το MATLAB είναι ένα ολοκληρωµένο περιβάλλον
υπολογιστικής τεχνικής που συνδυάζει τους αριθµητικούς υπολογισµούς, 
τα προηγµένα γραφικά, την οπτικοποίηση δεδοµένων και παράλληλα
αποτελεί µια υψηλού επιπέδου γλώσσα προγραµµατισµού που παρέχει τη
δυνατότητα ανάπτυξης εφαρµογών σε όλο το φάσµα του Οικονοµικού και
Επιχειρησιακού τοµέα. 


