
 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ 

ΤΜΗΜΑ ΕΦΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 

 

 

Διδακτορική Διατριβή 

 

 

ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ ΣΤΙΣ ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ ΜΕ ΤΗ 

ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ ΜΟΝΟΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΠΟΛΥΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΚΑΙ ΥΒΡΙΔΙΚΩΝ 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΩΝ GARCH 

 

 

 

Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 

 

Υποβλήθηκε στο τμήμα Εφαρμοσμένης Πληροφορικής  

του Πανεπιστημίου Μακεδονίας 

 

 

 

 

 

 

 

Θεσσαλονίκη, Φεβρουάριος 2021  



 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIVERSITY OF MACEDONIA 

ECONOMIC AND SOCIAL SCIENCES 

DEPARTMENT OF APPLIED INFORMATICS 

 

 

Doctoral Dissertation 

 

 

FORECASTING THE RELATIONSHIP OF VOLATILITY BETWEEN OIL 

PRICES AND STOCK MARKET RETURNS WITH THE USE OF UNIVARIATE 

MULTIVARIATE AND HYBRID GARCH MODELS 

 

 

 

Dimitrios Kartsonakis Mademlis 

 

Submitted to the department of Applied Informatics,  

University of Macedonia 

 

 

 

 

 

 

 

Thessaloniki, February 2021  



 

 

  



 

i 

 

ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ ΣΤΙΣ ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ ΜΕ ΤΗ 

ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ ΜΟΝΟΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΠΟΛΥΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΚΑΙ ΥΒΡΙΔΙΚΩΝ 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΩΝ GARCH 

 

 

 

Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 

 

 

 

Διδακτορική Διατριβή 

Υποβλήθηκε στο τμήμα Εφαρμοσμένης Πληροφορικής 

του Πανεπιστημίου Μακεδονίας 

 

 

 

 

Επιβλέπουσα Συμβουλευτική Επιτροπή 

 

 

 

Επιβλέπων: Νικόλαος Δριτσάκης 

          Καθηγητής 

          Τμήμα Εφαρμοσμένης Πληροφορικής, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας 

Μέλη:          Εμμανουήλ Στειακάκης 

          Καθηγητής 

          Τμήμα Εφαρμοσμένης Πληροφορικής, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας 

          Ανδρέας Πετράκης 

          Καθηγητής 

          Τμήμα Μαθηματικών, Πανεπιστημίου Δυτικής Μακεδονίας 

 



 

ii 

Περίληψη 

Η πλειονότητα των εργασιών εξετάζουν τις επιπτώσεις των αγορών του πετρελαίου 

στα χρηματιστήρια, ενώ, ελάχιστες είναι οι έρευνες προς την αντίθετη κατεύθυνση. Τα 

συμπεράσματα των εργασιών αυτών ποικίλλουν ανάλογα με το αν οι εργασίες αυτές 

χρησιμοποιούν συμμετρικές ή ασύμμετρες μεταβολές στην τιμή του πετρελαίου ή αν 

επικεντρώνονται σε απροσδόκητες μεταβολές των τιμών του πετρελαίου. Η παρούσα 

διδακτορική διατριβή επιχειρεί να προσδιορίσει τη σχέση μεταξύ της μεταβλητότητας 

των χρηματοπιστωτικών αγορών της Ομάδας των Επτά (G7) και των τιμών του 

πετρελαίου, λαμβάνοντας υπόψη πιθανές ασυμμετρίες και διαρθρωτικές αλλαγές, αλλά 

και να προβλέψει τη μεταβλητότητα των αγορών αυτών. Μέσω διαφόρων χρηματο-

οικονομετρικών και υβριδικών υποδειγμάτων προσπαθούμε να διαπιστώσουμε την 

ύπαρξη ή μη της σχέσης αιτιότητας μεταξύ των προαναφερθέντων αγορών και των τιμών 

του πετρελαίου. 

Στα πλαίσια της εμπειρικής ανάλυσης της διατριβής χρησιμοποιήθηκαν οι 

χρηματιστηριακοί δείκτες της Ομάδας των Επτά (G7), των Ηνωμένων Πολιτειών της 

Αμερικής (Dow Jones Industrial Average), της Γαλλίας (CAC 40), της Γερμανίας 

(DAX), της Ιταλίας (FTSE MIB), της Ιαπωνίας (Nikkei225), του Ηνωμένου Βασιλείου 

(FTSE 100) και του Καναδά (S&P/TSX). Παράλληλα, χρησιμοποιήθηκαν δύο 

παγκόσμια σημεία αναφοράς, οι τιμές του αργού πετρελαίου Brent, και το West Texas 

Intermediate. Τα στοιχεία της έρευνας είναι εβδομαδιαία, και καλύπτουν την περίοδο 

από τις 07/01/1998 έως τις 27/12/2017 (συνολικά αριθμούν 1043 παρατηρήσεις για κάθε 

μία από τις 9 χρονολογικές σειρές) και συλλέχθηκαν από τις βάσεις δεδομένων Yahoo 

Finance και Energy Information Administration. Επιπλέον προκειμένου να λάβουμε 

υπόψη και την επίδραση της μεγάλης ύφεσης, ολόκληρη η εμπειρική περίοδος που 

εκτείνεται από τις 07 Ιανουαρίου, 1998 έως τις 27 Δεκεμβρίου, 2017 διαιρείται σε δύο 

υπό περιόδους ίσου μήκους: πριν από τη χρηματοοικονομική κρίση (07/01/1998 - 

26/12/2007, 521 παρατηρήσεις) και μετά από τη χρηματοοικονομική κρίση (02/01/2008 

- 27/12/2017, 522 παρατηρήσεις).  

Για την επίτευξη των στόχων της διατριβής χρησιμοποιήθηκε ο μετασχηματισμός 

Box-Cox, για την ελαχιστοποίηση του αθροίσματος των τετραγώνων των καταλοίπων σε 

όλες τις χρονολογικές σειρές. Για τη διάχυση της μεταβλητότητας μεταξύ των δεικτών 

και των τιμών του πετρελαίου χρησιμοποιήθηκαν τέσσερα πολυμεταβλητά υποδείγματα: 

Το υπόδειγμα BEKK-GARCH, το ασύμμετρο υπόδειγμα BEKK-GARCH, το υπόδειγμα 
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VARMA-GARCH και ασύμμετρο υπόδειγμα VARMA-GARCH. Για τις διαρθρωτικές 

αλλαγές στη διακύμανση χρησιμοποιήθηκαν τα διμεταβλητά ασύμμετρα υποδείγματα 

BEKK για την εξίσωση της διακύμανσης, και εκτιμήθηκαν είκοσι ένα διμεταβλητά 

υποδείγματα που το καθένα περιλαμβάνει τις αποδόσεις του πετρελαίου και τις 

αποδόσεις των δεικτών των χρηματιστηρίων που μελετούμε. Στη συνέχεια ερευνούμε τις 

διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση των χρονολογικών σειρών μέσω του 

τροποποιημένου αλγόριθμου ICSS και αφού τις εντοπίζουμε, τις εισάγουμε ως 

ψευδομεταβλητές στην εξίσωση της διακύμανσης του συμμετρικού και ασύμμετρου 

υποδείγματος BEKK χρησιμοποιώντας ολόκληρο το δείγμα. Επίσης, για την πρόβλεψη 

των υποδειγμάτων χρησιμοποιήθηκε η διαδικασία των Box-Jenkins, καθώς και τα 

υβριδικά υποδείγματα που είναι συνδυασμός των υποδειγμάτων ARIMA με τα 

υποδείγματα GARCH. Χρησιμοποιήθηκαν ασύμμετρα υποδείγματα EGARCH και GJR-

GARCH, για να συγκριθούν στη συνέχεια με τα τεχνικά νευρωνικά δίκτυα (ANN) και 

συγκεκριμένα με το υβριδικό υπόδειγμα Τύπου I (ANN-GARCH) και το υβριδικό 

υπόδειγμα Τύπου IΙ (GARCH-ANN). Για την αποτελεσματικότητα των προβλέψεων στα 

παραπάνω υποδείγματα χρησιμοποιήθηκαν, τόσο η στατική (μέσα στο δείγμα), όσο και η 

δυναμική πρόβλεψη (έξω από το δείγμα) με τους αντίστοιχους δείκτες αξιολόγησης.  

Τα αποτελέσματα της διατριβής έδειξαν ότι ο μετασχηματισμός Box-Cox 

αποτυγχάνει να μετατρέψει τις αποδόσεις έτσι ώστε να κατανέμονται σύμφωνα με την 

κανονική κατανομή. Οι συσχετίσεις μεταξύ των χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών 

αγορών δεν είναι υψηλές γεγονός που σηματοδοτεί ότι η παρουσία του πετρελαίου ως 

περιουσιακό στοιχείο σε ένα χαρτοφυλάκιο μετοχών μπορεί να οδηγήσει σε μεγαλύτερα 

οφέλη διαφοροποίησης. Συγκρίνοντας τις περιόδους πριν και μετά την κρίση, τα 

αποτελέσματα της διατριβής προτείνουν ότι σύμφωνα με τα συμμετρικά υποδείγματα και 

ανεξαρτήτως επιλογής του τύπου του πετρελαίου, σε όλες τις περιπτώσεις εκτός από το 

χρηματιστήριο της Ιαπωνίας, η χρηματοπιστωτική κρίση αποδυνάμωσε τη μετάδοση 

μεταβολών και μεταβλητότητας μεταξύ τιμών του πετρελαίου και χρηματιστηριακών 

δεικτών. Στην ουσία, οι αγορές πετρελαίου έγιναν πιο ανθεκτικές στη μεταβλητότητα 

των δεικτών και αντίστροφα. Επιπλέον, σύμφωνα με τα ασύμμετρα υποδείγματα, 

φαίνεται και πάλι μια αντίστοιχη αποδυνάμωση της μετάδοσης μεταβλητότητας μεταξύ 

των αγορών. Σε αυτή την περίπτωση όμως είναι σημαντικό να τονίσουμε το γεγονός ότι 

η χρηματοοικονομική κρίση ενίσχυσε την αγορά του πετρελαίου WTI στην αμερικάνικη 

αγορά αλλά παράλληλα αύξησε και την επίδραση της αμερικάνικης και γερμανικής 
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αγοράς στην αγορά του Brent. Για τις προβλέψεις της μεταβλητότητας, έγινε χρήση 

τεσσάρων υποδειγμάτων, του EGARCH, του νευρωνικού δικτύου και δύο υβριδικών 

υποδειγμάτων (ANN-EGARCH, και EGARCH-ANN). Τα αποτελέσματα των 

προβλέψεων μέσα στο δείγμα (βραχυχρόνιες προβλέψεις) έδειξαν ότι, το νευρωνικό 

δίκτυο είναι το καταλληλότερο, ενώ αυξάνοντας την περίοδο πρόβλεψης στις 25, 50 και 

100 εβδομάδες το υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH δίνει τις ακριβέστερες 

προβλέψεις. Ωστόσο, μικρή σημασία πρέπει να δίνεται στις προβλέψεις μέσα στο δείγμα, 

καθώς εκείνες έξω από το δείγμα είναι το αντικείμενο ενδιαφέροντος της διατριβής. Σε 

αυτήν την περίπτωση, και τα δύο υβριδικά υποδείγματα έδειξαν την υπεροχή τους έναντι 

του ασύμμετρου GARCH και του νευρωνικού δικτύου γεγονός που υποδηλώνει ότι οι 

επενδυτές προκειμένου να προβλέψουν με μεγαλύτερη ακρίβεια τη μεταβλητότητα των 

δεικτών που τους ενδιαφέρουν θα πρέπει να καταφύγουν σε συνδυασμούς υποδειγμάτων 

GARCH και νευρωνικών δικτύων (υβριδικά υποδείγματα).  

Τα ευρήματα αυτής της διατριβής ενδέχεται να αποτελέσουν σημαντική πηγή 

βοήθειας όχι μόνο σε μελλοντικές μελέτες που πρόκειται να ασχοληθούν με όμοια 

ζητήματα αλλά και σε συμμετέχοντες σε χρηματοπιστωτικές αγορές, διαχειριστές 

χαρτοφυλακίου και υπεύθυνους χάραξης πολιτικής καθώς η κατανόηση αυτών των 

σχέσεων αιτιότητας μπορεί να οδηγήσει σε σημαντικές τροποποιήσεις στο σχεδιασμό 

της ενεργειακής πολιτικής, στη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου καθώς επίσης και 

στη διαχείριση και πρόληψη του ενεργειακού κινδύνου, δεδομένου ότι το πετρέλαιο 

διαδραματίζει κρίσιμο ρόλο στις διεθνείς στρατηγικές αντιστάθμισης περιουσιακών 

στοιχείων για διάφορους οικονομικούς παράγοντες. 

Τέλος, στα 8 παραρτήματα της διατριβής υπάρχουν εκτός από τις βασικές έννοιες των 

μαθηματικών της διατριβής και τα δεδομένα, ο προγραμματισμός για την επεξεργασία 

των δεδομένων ώστε να έχουν όλες οι εβδομαδιαίες παρατηρήσεις την τιμή κλεισίματος 

της Τετάρτης. Ο προγραμματισμός για τον υπολογισμό της παραμέτρου 휆 του 

μετασχηματισμού Box-Cox έγινε εκτός των άλλων και μέσω της γλώσσας 

προγραμματισμού R. Η κατασκευή των λογαριθμικών αποδόσεων των πολυμεταβλητών 

υποδειγμάτων GARCH, και των υποδειγμάτων ARIMA για τις αποδόσεις (αριθμητικές-

λογαριθμικές-Box-Cox) όλων των χρηματιστηριακών δεικτών έγινε με τη γλώσσα 

προγραμματισμού R. Η εκτίμηση των υποδειγμάτων ARIMA έγινε με προγραμματισμό 

στο λογισμικό E-views, ενώ ο προγραμματισμός των πολυμεταβλητών υποδειγμάτων και 

των πολυμεταβλητών υποδειγμάτων με διαρθρωτικές μεταβολές, καθώς και του 
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τροποποιημένου αλγορίθμου ICSS έγινε με προγραμματισμό στο λογισμικό RATS. 

Τέλος, ο προγραμματισμός των υβριδικών υποδειγμάτων έγινε σε συνδυασμό της 

γλώσσας προγραμματισμού R και του λογισμικού E-views.  

 

Λέξεις Κλειδιά: Χρηματιστηριακοί δείκτες των G7, Τιμές του αργού πετρελαίου Brent, 

WTI, Μεταβλητότητα, Μετασχηματισμός Box-Cox, Μονομεταβλητά-Πολυμεταβλητά-

Υβριδικά Υποδείγματα (Συμμετρικά-Ασύμμετρα), Διαρθρωτικές Μεταβολές, 

Τροποποιημένος Αλγόριθμος ICSS, Νευρωνικά Δίκτυα, Προβλέψεις, Αιτιότητα 

Granger, Γλώσσες Προγραμματισμού, Λογισμικά Πακέτα. 
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Abstract 

 

The majority of the literature examines the impact of oil markets on stock exchanges, 

while there is little research regarding the opposite direction. The conclusions of these 

studies vary depending on whether they use symmetric or asymmetric shocks in the oil 

prices or whether they focus on unexpected changes in oil prices. This doctoral 

dissertation attempts to determine the relationship between the volatility of the financial 

markets of the Group of Seven (G7) and the oil market, taking into account possible 

asymmetries and structural breaks, but also to predict the volatility of these markets. 

Through various financial-econometric and hybrid models, we try to determine the 

existence or non-existence of a causal relationship between the aforementioned markets 

and oil prices. 

In the context of the empirical analysis of the dissertation, the stock indices of the 

Group of Seven (G7), the United States of America (Dow Jones Industrial Average), 

France (CAC 40), Germany (DAX), Italy (FTSE MIB), Japan (Nikkei225), United 

Kingdom (FTSE 100) and Canada (S&P/TSX) were used. Furthermore, two global 

benchmark crude oils were utilized, namely, the Brent and West Texas Intermediate. The 

survey data has weekly frequency, covers the period 07/01/1998 to 27/12/2017 (a total of 

1043 observations for each of the 9 time-series), and is collected from the Yahoo Finance 

and Energy Information Administration databases. 

Also, in order to take into account the impact of the Great Recession, the entire 

empirical period extending from January 7, 1998 to December 27, 2017 is divided into 

two periods of equal length: pre-financial crisis (07/01/1998 – 26/12/2007, 521 

observations) and post-financial crisis (02/01/2008 – 27/12/2017, 522 observations). 

To achieve the objectives of the dissertation, the Box-Cox transformation was used to 

minimize the sum of the squares of the residuals in all time-series. For the examination of 

the volatility spillovers between the stock markets and the oil prices, four multivariate 

models were utilized: the BEKK-GARCH model, the Asymmetric BEKK-GARCH 

model, the VARMA-GARCH model, and the Asymmetric VARMA-GARCH model. 

Regarding the structural breaks in variance, bivariate asymmetric BEKK-GARCH 

models were applied for the variance equation, and twenty-one bivariate models were 

estimated, each including the oil and stock market returns under consideration. Then we 

investigate the structural breaks in the variance of the time-series through the modified 
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ICSS algorithm and after their detection, we introduce them as dummy variables in the 

variance equation of the symmetric and asymmetric BEKK models using the whole 

sample. Also, for the prediction of the models, the Box-Jenkins methodology and the 

hybrid models that are a combination of ARIMA models with GARCH models were 

applied. Asymmetric EGARCH and GJR-GARCH models were used, to be then 

compared with the artificial neural networks (ANN) and specifically with the hybrid 

model Type I (ANN-GARCH) and the hybrid model Type II (GARCH-ANN). For the 

effectiveness of the predictions in the aforementioned models, both the static (in-sample) 

and the dynamic forecast (out-of-sample) with the respective evaluation indicators were 

used.  

The results of the dissertation showed that the Box-Cox transformation fails to convert 

the returns so that they are distributed normally. The correlations between the stock and 

oil markets are not high, which means that the presence of oil as an asset in a stock 

portfolio can lead to greater diversification benefits. Comparing the periods before and 

after the financial crisis, the results of the dissertation suggest that according to the 

symmetrical models and regardless of the choice of oil type, in all cases except the 

Japanese stock market, the financial crisis weakened the transmission of shocks and 

volatility between the markets. In essence, oil markets have become more resilient to 

volatility originating from stock markets and vice versa. In addition, according to the 

asymmetric models, a corresponding weakening of the transmission of volatility between 

the markets is uncovered. In this case, however, it is important to emphasize the fact that 

the financial crisis strengthened the oil market WTI in the US market but also increased 

the influence of the US and German markets in the Brent oil market. For the volatility 

forecasts, four models were used, EGARCH, neural network, and two hybrid models 

(ANN-EGARCH and EGARCH-ANN). The results of the in-sample forecasts (short-

term predictions) showed that the neural network is the most suitable while increasing 

the forecasting period to 25, 50, and 100 weeks, the hybrid model ANN-EGARCH 

produces the most accurate predictions. However, little importance should be given to the 

in-sample forecasts, as those out-of-sample are the object of interest of the dissertation. 

In this case, both hybrid models showed their superiority over the asymmetric GARCH 

and the neural network, which suggests that investors, in order to predict more accurately 

the volatility of the indices they are interested in, should resort to combinations of 

GARCH and neural networks (hybrid models). 
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The findings of this dissertation can be an important source of help not only in future 

studies dealing with similar issues but also in financial market participants, portfolio 

managers, and policy-makers, since understanding these causal links can lead to crucial 

changes in energy planning, portfolio diversification as well as energy risk management 

and prevention, given that oil plays a critical role in international asset hedging strategies 

for various economic factors. 

Finally, in the 8 appendices of the dissertation, there is, in addition to the basic 

concepts of the mathematics of the dissertation and the data, the programming for the 

processing of the data so that all the weekly observations have the closing price of 

Wednesday. The programming for the calculation of the parameter λ of the Box-Cox 

transformation was done, among others, through the programming language R. The 

construction of the logarithmic returns of the multivariate GARCH models and the 

returns (simple-log-Box-Cox) of the ARIMA models for all stock indices was done with 

the programming language R. The estimation of the ARIMA models was programmed in 

E-views software, while the multivariate models and multivariate models with structural 

breaks, as well as the modified ICSS algorithm were programmed in RATS software. 

Finally, the programming of the hybrid models was done by combining the programming 

language R and the E-views software. 

 

Keywords: G7 stock indices, Brent crude oil prices, WTI, Volatility, Box-Cox 

Transformation, Univariate-Multivariate-Hybrid Models (Symmetric-Asymmetric), 

Structural Breaks, Modified ICSS Algorithm, Neural Networks, Forecasts, Granger 

Causality, Programming Language, Software 
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Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

1 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

1 Εισαγωγή 

 

 1.1  Αιτιολόγηση του Ερευνητικού Θέματος 

 

Η ολοένα αυξανόμενη ολοκλήρωση των χρηματοπιστωτικών αγορών σε ολόκληρο 

τον κόσμο έχει προσελκύσει την προσοχή της χρηματοπιστωτικής κοινότητας στην 

εξέταση του κατά πόσο μεταδίδεται η υπό-συνθήκη μεταβλητότητα μεταξύ μεγάλων 

αγορών. Επίσης, τα τελευταία χρόνια, τα χρηματιστήρια και οι αγορές πετρελαίου 

ανέπτυξαν μια αμοιβαία σχέση. Κάθε τομέας παραγωγής στη διεθνή οικονομία 

εξαρτάται από το πετρέλαιο ως πηγή ενέργειας. Με βάση αυτήν την εξάρτηση, οι 

διακυμάνσεις των τιμών πετρελαίου και η μεταβλητότητά του είναι πιθανό να 

επηρεάσουν τον παραγωγικό τομέα και τη διεθνή οικονομία, γενικότερα. Υπάρχουν 

διάφορα κανάλια μέσω των οποίων οι μεταβολές των τιμών του πετρελαίου μεταδίδονται 

στις χρηματιστηριακές αγορές. Το πιο σημαντικό, είναι η σχέση μεταξύ τιμών 

πετρελαίου, ταμειακών ροών επιχειρήσεων και προεξοφλητικού επιτοκίου που 

χρησιμοποιείται στα υποδείγματα αποτίμηση μετοχών (Arouri, Jouini & Nguyen, 2011). 

Η επιχειρησιακή ταμειακή ροή και το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι αρκετά εμφανή ότι 

εξαρτώνται από την οικονομία και σύμφωνα με αρκετές μελέτες όπως των Jones και 

Kaul (1996), Hooker (1999) και Sadorsky (2001), η οικονομία επηρεάζεται έντονα από 

μεταβολές στις τιμές του πετρελαίου. Επιπλέον, οι Mork (1989) και Hooker (1999) 

τεκμηρίωσαν ότι υπάρχει ισχυρή αρνητική σχέση μεταξύ της αύξησης των τιμών αργού 

πετρελαίου και της παγκόσμιας οικονομικής ανάπτυξης. Δεδομένης αυτής της αρνητικής 

σχέσης, κάποιος θα περίμενε ότι αυξήσεις στις τιμές πετρελαίου θα επηρεάσουν τα 

κέρδη των επιχειρήσεων και ως εκ τούτου τα επίπεδα των τιμών των μετοχών τους. 

Επομένως, φαίνεται ότι είναι σαφής η σχέση μεταξύ της μεταβλητότητας των τιμών 

πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αγορών. Πολλές σχετικές μελέτες όπως των 

Sadorsky (1999, 2001, 2006), Papapetrou (2001), Ewing και Thompson (2007) και Aloui 
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και Jammazi (2009) καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η αλλαγή στις τιμές του 

πετρελαίου μπορεί να επηρεάσει τη συμπεριφορά των μετοχών.  

Επιπλέον, η αυξημένη χρηματιστηριακή ολοκλήρωση μεταξύ των χωρών και η 

χρηματιστικοποίηση των πετρελαϊκών αγορών μπορεί να ενισχύσει τους τρόπους 

διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων των επενδυτών. Σε συμφωνία με το προηγούμενο, 

οι Arouri, Lahiani και Nguyen (2011) ανέφεραν ότι είναι σημαντικό οι διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων και οι υπεύθυνοι για τη χάραξη πολιτικής να γνωρίζουν εάν οι 

αποδόσεις και η μεταβλητότητα μεταδίδονται από τη μια αγορά στην άλλη, προκειμένου 

να προσαρμόσουν τις ενέργειές τους για την πρόληψη κινδύνων μετάδοσης σε 

περίπτωση που η αγορά καταρρεύσει. Με τη μοντελοποίηση της μεταβλητότητας, οι 

ερευνητές μπορούν να παράγουν ακριβείς εκτιμήσεις της συσχέτισης και της 

μεταβλητότητας, οι οποίες αποτελούν βασικά στοιχεία για την ανάπτυξη βέλτιστων 

στρατηγικών αντιστάθμισης (βλ. για παράδειγμα, Chang, McAleer & Tansuchat, 2011). 

Επιπρόσθετα, δόθηκε μεγάλη προσοχή στη μοντελοποίηση της μεταβλητότητας των 

μετοχών και στη διερεύνηση της μετάδοσης της μεταβλητότητας στις διεθνείς 

χρηματοπιστωτικές αγορές (βλ. Hamao, Masulis & Ng, 1990; Koutmos & Booth, 1995; 

Worthington & Higgs, 2004). Επίσης έχει γίνει ένα σημαντικό έργο για τη μελέτη των 

σχέσεων μεταξύ των τρεχουσών και προθεσμιακών τιμών του πετρελαίου (βλ. Silvapulle 

& Moosa, 1999; Kaufmann & Ullman, 2009). 

Οι υποστηρικτές των επενδύσεων σε βασικά εμπορεύματα (κυρίως σε πετρέλαιο) 

υποστηρίζουν ότι εάν τα εμπορεύματα έχουν χαμηλές ή και αρνητικές συσχετίσεις με τις 

μετοχές, τότε ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει και εμπορεύματα θα πρέπει να 

αποδίδει καλύτερα από ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει μόνο μετοχές (Sadorsky, 

2014). Αυτό υποδηλώνει ότι η προσθήκη πετρελαίου σε ένα χαρτοφυλάκιο μετοχών 

μπορεί να οδηγήσει σε υψηλότερες αποδόσεις και σε χαμηλότερο κίνδυνο σε σχέση με 

την επένδυση μόνο σε μετοχές.  

Όσον αφορά τα παραπάνω, οι Ewing και Malik (2016) δήλωσαν ότι “η μεταβλητότητα 

των τιμών του πετρελαίου επηρεάζει τη συμπεριφορά των καταναλωτών, η οποία 
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επηρεάζει άμεσα τις επιδόσεις της συνολικής οικονομίας. Οι μετοχές (stock) αποτελούν 

σημαντικό στοιχείο σε ένα τυποποιημένο χαρτοφυλάκιο και οι χρηματιστηριακές τιμές 

θεωρούνται χρήσιμος δείκτης για μελλοντικές οικονομικές επιδόσεις. Οι μεταβολές της 

μεταβλητότητας των τιμών του πετρελαίου και των μετοχών μπορούν δυνητικά να 

μεταβάλουν τις αντίστοιχες επενδύσεις στις αγορές αυτές”. Επομένως όλοι οι επενδυτές θα 

πρέπει να γνωρίζουν πως επηρεάζεται η αξία των χαρτοφυλακίων τους από τις μεγάλες 

διακυμάνσεις των τιμών του πετρελαίου. Επιπρόσθετα, οι Ewing και Malik (2016) 

ανέφεραν ότι αυτές οι δυναμικές του πετρελαίου πιθανώς να είναι χρονικά 

μεταβαλλόμενες, ως εκ τούτου, λαμβάνοντας υπόψη διαρθρωτικές αλλαγές όπως αυτή 

της οικονομικής κρίσης του 2008-2009, ενδέχεται να αποκαλύψουν ορισμένες 

ενδιαφέρουσες πληροφορίες. Για παράδειγμα, λόγω της επίδρασης της οικονομικής 

ύφεσης, η τιμή του πετρελαίου Brent μειώθηκε από το ύψος ρεκόρ των $143.95 ανά 

βαρέλι (Ιούλιος 2008) σε $33.73 το βαρέλι (Δεκέμβριος 2008) και η έκταση της μείωσης 

ήταν περίπου 76% μέσα σε περίοδο 6 μηνών. Τέτοιες αυξήσεις τιμών, απότομες πτώσεις 

και μεγάλη μεταβλητότητα συνέπεσαν όλο και περισσότερο με αντίστοιχες κινήσεις στις 

χρηματιστηριακές αγορές, προσελκύοντας την προσοχή των ερευνητών προκειμένου να 

εκτιμηθεί η διασύνδεση μεταξύ των δύο αγορών. Το Διάγραμμα 1.1.1 απεικονίζει ότι η 

σχέση μεταξύ μετοχών/πετρελαίου δεν έχει απαραίτητα σταθερό πρότυπο. 
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Διάγραμμα 1.1.1: Τιμές κλεισίματος του DJI και του πετρελαίου Brent 
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Επομένως γεννιούνται ορισμένα ερωτήματα που οφείλουν να απαντηθούν. Για 

παράδειγμα, τι εξηγεί τη σχέση μεταξύ τιμών του πετρελαίου και μετοχών; Πόσο 

σταθερή είναι αυτή η σχέση και ποιοι παράγοντες μπορούν να οδηγήσουν σε 

διαρθρωτικές αλλαγές; Όλες οι μετοχές ανταποκρίνονται με τον ίδιο τρόπο στις αλλαγές 

των τιμών του πετρελαίου; Η σχέση μεταξύ μετοχών και τιμών του πετρελαίου είναι η 

ίδια για τις χώρες που εισάγουν με αυτές που εξάγουν πετρέλαιο; 

Κατά συνέπεια, η απάντηση των παραπάνω ερωτημάτων και η κατανόηση των 

αιτιωδών σχέσεων μεταξύ των μεταβολών του πετρελαίου στις χρηματιστηριακές αγορές 

μπορεί να οδηγήσει σε σημαντικές τροποποιήσεις στο σχεδιασμό της ενεργειακής 

πολιτικής και στη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου καθώς επίσης και στη διαχείριση 

του ενεργειακού κινδύνου, δεδομένου ότι το πετρέλαιο διαδραματίζει κρίσιμο ρόλο στις 

διεθνείς στρατηγικές αντιστάθμισης περιουσιακών στοιχείων (asset hedging strategies) 

για διάφορους οικονομικούς παράγοντες (Arouri, Jouini & Nguyen, 2011; Arouri, 

Lahiani & Nguyen, 2011). 

Ο πιθανός μηχανισμός μετάδοσης έχει ως εξής, σύμφωνα με τον Bjørnland (2009) μια 

αύξηση στην τιμή του πετρελαίου αναμένεται να έχει θετική επίδραση σε μια χώρα που 

εξάγει πετρέλαιο, καθώς το εισόδημα της χώρα θα αυξηθεί. Αυτή η αύξηση του 
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εισοδήματος αναμένεται να δημιουργήσει περισσότερη παραγωγικότητα και λιγότερη 

ανεργία μέσω της αύξησης των δαπανών και των επενδύσεων. Έτσι, μια τέτοια 

εκδήλωση τείνει να έχει θετική επίδραση στις χρηματιστηριακές αγορές. Για μια χώρα 

εισαγωγής πετρελαίου όμως, όπως οι Η.Π.Α., μια αύξηση της τιμής του πετρελαίου θα 

οδηγήσει σε μείωση της ζήτησης μέσω υψηλότερου κόστους παραγωγής (το πετρέλαιο 

είναι ένας από τους πιο σημαντικούς παράγοντες παραγωγής) και αυτή η χαμηλότερη 

κατανάλωση ενδέχεται να οδηγήσει σε λιγότερη παραγωγή και στη συνέχεια σε 

υψηλότερη ανεργία (Lardic & Mignon, 2006). Έτσι, οι χρηματιστηριακές αγορές 

αναμένεται να αντιδράσουν αρνητικά στην αύξηση της τιμής του πετρελαίου (Sadorsky, 

1999). Παρ’ όλα αυτά, όπως τόνισαν οι Filis, Degiannakis και Floros (2011), οι 

μεταβολές (διαταραχές) των τιμών του πετρελαίου θα μπορούσαν να επηρεάσουν τις 

χρηματιστηριακές αγορές μέσω της αβεβαιότητας που δημιουργούν στον 

χρηματοπιστωτικό κόσμο. Ως εκ τούτου, μια αλλαγή στις τιμές του πετρελαίου από την 

πλευρά της ζήτησης (προσφοράς) θα μπορούσε να επηρεάσει θετικά (αρνητικά) τις 

χρηματιστηριακές αγορές. 
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Διάγραμμα 1.1.2: Κανάλι μετάδοσης θετικών μεταβολών στις τιμές του πετρελαίου 

 

Σημειώσεις: Το σχήμα αναφέρεται σε χώρα που εισάγει πετρέλαιο. Πηγή: Degiannakis, Filis, και Arora (2018); Tang, Wu και Zhang 
(2010) 
 

Πιο συγκεκριμένα, οι Degiannakis, Filis και Arora (2018) κατηγοριοποίησαν τα 

κανάλια μέσω των οποίων οι αλλαγές στις τιμές πετρελαίου μπορούν να μεταβάλλουν τη 

συμπεριφορά των χρηματιστηριακών αγορών. Ο θεωρητικός μηχανισμός μετάδοσης 

διακρίνεται σε πέντε κανάλια που είναι τα παρακάτω: 

 

 Κανάλι αποτίμησης μετοχών (Stock Valuation Channel) 

 

Το κανάλι αποτίμησης μετοχών είναι το άμεσο κανάλι με το οποίο οι τιμές του 

πετρελαίου επηρεάζουν τις χρηματιστηριακές αγορές. Αρχικά, πρέπει να ορίσουμε τις 

αποδόσεις μετοχών (𝑟𝑖,𝑡) ως τις πρώτες λογαριθμικές διαφορές1 𝑟𝑖,𝑡 = ln(𝑃𝑖,𝑡 𝑃𝑖,𝑡−1⁄ ). 

Δεύτερον, η οικονομική θεωρία ορίζει ότι οι τρέχουσες τιμές μιας μετοχής αντανακλούν 

τις προεξοφλημένες μελλοντικές ταμιακές ροές μιας συγκεκριμένης μετοχής (Huang, 

                                                 
1 Εξίσωση 1. 
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Masulis & Stoll, 1996). Αυτό μπορεί να γραφτεί2 ως εξής, 𝑃𝑖,𝑡 =

∑ (𝐸(𝐶𝐹𝑛) (1 + 𝐸(𝑟))
𝑛

⁄ )𝑁
𝑛=𝑡+1  όπου 𝐶𝐹𝑛 είναι η ταμιακή ροή στο χρόνο 𝑛 και 𝑟 είναι το 

προεξοφλητικό επιτόκιο. Το 𝐸(∙) δηλώνει τον τελεστή αναμενόμενης τιμής. Οι δύο 

παραπάνω εξισώσεις δείχνουν ότι οι αποδόσεις των μετοχών επηρεάζονται από 

παράγοντες που μπορούν να μεταβάλλουν τις αναμενόμενες ταμειακές ροές και το 

προεξοφλητικό επιτόκιο, συμπεριλαμβανομένων και των τιμών του πετρελαίου. Οι 

μεταβολές των τιμών πετρελαίου μπορούν να μεταβάλλουν τις μελλοντικές ταμειακές 

ροές μιας επιχείρησης είτε θετικά είτε αρνητικά, αναλόγως αν η επιχείρηση είναι 

χρήστης πετρελαίου ή παραγωγός πετρελαίου (βλ. Oberndorfer, 2009; Mohanty & 

Nandha, 2011). Για μια επιχείρηση που καταναλώνει πετρέλαιο, το πετρέλαιο είναι ένας 

από τους πιο σημαντικούς παράγοντες παραγωγής και κατ’ επέκταση μια αύξηση των 

τιμών του πετρελαίου θα οδηγούσε σε αύξηση του κόστους παραγωγής και αυτό με τη 

σειρά του, θα μείωνε τα κέρδη και κατά συνέπεια τις μελλοντικές ταμειακές ροές της 

επιχείρησης (Bohi, 1991; Mork, Olsen & Mysen, 1994; Filis κ. α. 2011). Αντίθετα, για 

έναν παραγωγό πετρελαίου η αύξηση της τιμής του πετρελαίου θα διεύρυνε τα όρια 

κέρδους και συνεπώς θα ενίσχυε τις αναμενόμενες ταμειακές ροές. Γενικά, για τους 

χρήστες πετρελαίου, αναμένουμε να εκδηλώνουν καθοδική συμπεριφορά (bearish 

behavior) καθώς οι τιμές του πετρελαίου ανεβαίνουν, ενώ το αντίστροφο ισχύει για τους 

παραγωγούς πετρελαίου. 

 

 Νομισματικό κανάλι (Monetary Channel) 

 

Οι μεταβολές των τιμών του πετρελαίου επηρεάζουν επίσης τα αναμενόμενα 

προεξοφλητικά επιτόκια των μελλοντικών ταμειακών ροών (Εξίσωση 2). Σύμφωνα με 

τους Mohanty και Nandha (2011), το προεξοφλητικό επιτόκιο αποτελείται τουλάχιστον 

μερικώς από τον αναμενόμενο πληθωρισμό και τα αναμενόμενα πραγματικά επιτόκια. 

                                                 
2 Εξίσωση 2. 
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Έτσι, ο δεύτερος μηχανισμός μετάδοσης με τον οποίο οι μεταβολές των τιμών του 

πετρελαίου επηρεάζουν τις αποδόσεις των μετοχών είναι μέσω του πληθωρισμού και 

των επιτοκίων. Μια αύξηση των τιμών του πετρελαίου όπως προ είπαμε οδηγεί σε 

αύξηση του κόστους παραγωγής. Ωστόσο, αυτά τα κόστη θα μεταφερθούν και στους 

καταναλωτές, οδηγώντας σε υψηλότερες τιμές λιανικής πώλησης και κατά συνέπεια σε 

υψηλότερο αναμενόμενο πληθωρισμό (Abel & Bernanke, 2001). Υποθέτοντας ότι μια 

κεντρική τράπεζα ακολουθεί κάποιον κανόνα (όπως του Taylor, 1993), περιμένουμε οι 

διαμορφωτές της νομισματικής πολιτικής να αυξήσουν τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια ως 

απάντηση στις υψηλότερες πληθωριστικές πιέσεις (Basher & Sadorsky, 2006). 

Υπάρχουν δύο κύριες επιπτώσεις από τα αυξημένα βραχυπρόθεσμα επιτόκια στις 

χρηματιστηριακές αγορές. Πρώτον, οι αυξήσεις στα βραχυπρόθεσμα επιτόκια οδηγούν 

σε αύξηση των εμπορικών επιτοκίων δανεισμού (δηλ. προεξοφλητικά επιτόκια) για 

μελλοντικές επιχειρησιακές επενδύσεις, αυξάνοντας το κόστος δανεισμού των 

επιχειρήσεων. Επιπλέον, το αυξημένο κόστος δανεισμού οδηγεί σε χαμηλότερες 

ταμειακές ροές. Έτσι, είτε λόγω αυξημένων προεξοφλητικών επιτοκίων είτε 

χαμηλότερων ταμειακών ροών, οι τιμές των μετοχών μειώνονται σε αξία. Πρέπει να 

τονίσουμε εδώ ότι το μέγεθος των προαναφερθέντων αποτελεσμάτων εξαρτάται από την 

αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας για σταθεροποίηση του πληθωρισμού. Υποθέτοντας 

μια εξαιρετικά αξιόπιστη κεντρική τράπεζα, υποστηρίζουμε ότι ο προσδοκώμενος 

πληθωρισμός θα παραμείνει σταθερός. Μέσω αυτού του καναλιού προσδοκιών, δεν 

αναμένουμε σημαντική αύξηση του πληθωρισμού μετά από την αύξηση της τιμής του 

πετρελαίου. Αντιθέτως, στην περίπτωση όπου η κεντρική τράπεζα είναι χαμηλής 

αξιοπιστίας, ο προσδοκώμενος πληθωρισμός θα είναι ασταθής και αυτό θα οδηγήσει σε 

μεγαλύτερη μεταβολή του προσδοκώμενου πληθωρισμού, μετά από την αύξηση της 

τιμής του πετρελαίου, οδηγώντας σε ακόμη χειρότερη επίπτωση στα επίπεδα των τιμών 

των μετοχών. 

 

 Κανάλι προϊόντος (Output Channel) 
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Το τρίτο κανάλι είναι το κανάλι προϊόντος. Η βιβλιογραφία υποστηρίζει ότι οι 

διακυμάνσεις των τιμών του πετρελαίου επηρεάζουν τη συνολική παραγωγή (βλ. 

Hamilton, 1983; Hamilton, 2003; Kilian, 2008a; 2008b). Σύμφωνα με αυτό το κανάλι, οι 

θετικές μεταβολές στις τιμές του πετρελαίου αναμένεται να έχουν μια επίπτωση τόσο 

στο εισόδημα όσο και στο κόστος παραγωγής, γεγονός που θα οδηγήσει σε μεταβολές 

της συνολικής παραγωγής. Η επίδραση στο κόστος παραγωγής αναλύθηκε στο κανάλι 

αποτίμησης μετοχών οπότε θα επικεντρωθούμε στην επίδραση εισοδήματος. Οι 

αυξημένες τιμές του πετρελαίου τείνουν να οδηγήσουν σε μείωση του εισοδήματος των 

νοικοκυριών λόγω των μεταβολών των τιμών λιανικής (μέσω του αυξημένου κόστους 

παραγωγής), αλλά και λόγω των αυξημένων τιμών της βενζίνης και του πετρελαίου 

θέρμανσης (Edelstein & Kilian, 2009). Το χαμηλότερο εισόδημα οδηγεί σε χαμηλότερη 

κατανάλωση και συνεπώς σε μικρότερο συνολικό προϊόν που οδηγεί περαιτέρω στη 

μείωση της ζήτησης εργασίας. Με άλλα λόγια, η αύξηση των τιμών του πετρελαίου θα 

δυσχεράνει τους όρους εμπορίας μιας οικονομίας που εισάγει πετρέλαιο, γεγονός που θα 

έχει ως αποτέλεσμα χαμηλότερο εισόδημα και αρνητική επίπτωση στην κατανάλωση 

που με τη σειρά του θα μειώσει τη συνολική ζήτηση (Svensson, 2005). Οι 

χρηματιστηριακές αγορές τείνουν να ανταποκρίνονται αρνητικά στις εξελίξεις αυτές. Η 

μείωση της συνολικής ζήτησης οδηγεί σε χαμηλότερες αναμενόμενες ταμειακές ροές για 

τις επιχειρήσεις, γεγονός που οδηγεί περαιτέρω σε χαμηλότερες τιμές των μετοχών. 

Αυτά τα αποτελέσματα δεν αναμένεται να ισχύουν για όλες τις οικονομίες. Αντιθέτως, 

εξαρτώνται από το αν μια οικονομία εισάγει ή εξάγει πετρέλαιο. Η προαναφερθείσα 

σειρά γεγονότων ισχύει για μια οικονομία που εισάγει πετρέλαιο. Από την άλλη πλευρά, 

παρόλο που μια οικονομία εξαγωγής πετρελαίου θα έχει επίσης αρνητικές επιπτώσεις 

στο κόστος παραγωγής, θα επωφεληθεί από μια θετική επίδραση εισοδήματος, λόγω των 

αυξημένων εσόδων από το πετρέλαιο (αξία της ζήτησης για εξαγωγή πετρελαίου 

αυξάνεται), οδηγώντας σε υψηλότερη συνολική ζήτηση και επομένως σε υψηλότερη 

παραγωγή. Η θετική μεταβολή της συνολικής ζήτησης θα προκύψει μόνο εάν το 

αποτέλεσμα εισοδήματος είναι τέτοιο ώστε να αντισταθμίσει το αρνητικό αποτέλεσμα 
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του κόστους παραγωγής. Σε μια τέτοια περίπτωση, οι χρηματιστηριακές αγορές θα 

ανταποκριθούν ευνοϊκά στην αυξημένη παραγωγή, καθώς θα ενισχύσουν τις 

αναμενόμενες ταμειακές ροές των επιχειρήσεων που λειτουργούν στη χώρα. 

 

 Δημοσιονομικό κανάλι (Fiscal Channel) 

 

Το δημοσιονομικό κανάλι επικεντρώνεται κυρίως στις οικονομίες που εξάγουν 

πετρέλαιο, οι οποίες χρηματοδοτούν τη φυσική και κοινωνική υποδομή 

χρησιμοποιώντας τα έσοδά τους από το πετρέλαιο (βλ. Ayadi, 2005; Farzanegan, 2011). 

Οι αυξημένες τιμές του πετρελαίου τείνουν να οδηγήσουν στη μεταφορά πλούτου από 

τις οικονομίες εισαγωγής στις οικονομίες εξαγωγής πετρελαίου (Dohner, 1981), οι 

οποίες επιτρέπουν τις αυξημένες κρατικές αγορές. Αν υποτεθεί ότι η κατανάλωση και οι 

κρατικές αγορές θεωρούνται συμπληρωματικές, τότε οι τελευταίες θα οδηγήσουν σε 

υψηλότερη κατανάλωση των νοικοκυριών. Σε αυτήν την περίπτωση, οι ιδιωτικές 

επιχειρήσεις αναμένεται να αυξήσουν τις ταμειακές ροές τους και συνεπώς την 

κερδοφορία τους. Τέτοιες εξελίξεις θα ωθήσουν τις τιμές των μετοχών σε υψηλότερα 

επίπεδα και η χρηματιστηριακή αγορά θα παρουσιάσει μια περίοδο άνθισης (bullish 

market). Αντίθετα, αν η κατανάλωση και οι κρατικές αγορές θεωρηθούν σαν 

υποκατάστατα, τότε θα είναι εμφανής ο αντίθετος αντίκτυπος. Οι χρηματιστηριακές 

αγορές θα ανταποκριθούν αρνητικά στις εξελίξεις αυτές, καθώς το φαινόμενο 

υποκατάστασης θα απομακρύνει το περισσότερο παραγωγικό ιδιωτικό κεφάλαιο της 

οικονομίας. 

 

 Κανάλι αβεβαιότητας (Uncertainty Channel) 

 

Το κανάλι αβεβαιότητας προτάθηκε από τους Brown και Yücel (2002). Βάσει αυτού, η 

άνοδος των τιμών του πετρελαίου προκαλεί μεγαλύτερη αβεβαιότητα στην πραγματική 

οικονομία, λόγω των επιπτώσεών της (ανόδου των τιμών του πετρελαίου) σε 
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πληθωρισμό, παραγωγή, κατανάλωση κ.α.. Έτσι, οι αυξημένες τιμές του πετρελαίου θα 

μειώσουν τη ζήτηση των εταιριών για μη αναστρέψιμες επενδύσεις, οι οποίες με τη 

σειρά τους θα μειώσουν τις αναμενόμενες ταμειακές ροές. Επιπλέον, η αβεβαιότητα 

διαδίδεται και στα νοικοκυριά όπου μειώνουν την κατανάλωση των μη αναλώσιμων 

αγαθών (Bernanke, 1983). Η αυξανόμενη αβεβαιότητα σχετικά με το μελλοντικό κόστος 

του πετρελαίου αυξάνει τα κίνητρα των νοικοκυριών να αποταμιεύουν αντί να 

καταναλώνουν (Edelstein & Kilian, 2009). Αξίζει να σημειωθεί εδώ ότι καθώς αυξάνεται 

η αβεβαιότητα λόγω της αύξησης των τιμών του πετρελαίου, αυξάνεται επίσης και η 

αξία της αναβολής τόσο επενδυτικών όσο και καταναλωτικών αποφάσεων, συνεπώς, 

παρατηρείται μείωση του κινήτρου για επένδυση ή κατανάλωση, γεγονός που περιορίζει 

τις προοπτικές οικονομικής ανάπτυξης (Chuku, Effiong & Sam, 2010) και επομένως τις 

αποδόσεις των χρηματιστηριακών αγορών. 

Αν συνδυάσουμε τα διαφορετικά κανάλια σε ένα συνολικό πλαίσιο, τότε οι 

επιδράσεις τους μπορούν να απεικονιστούν στα Διαγράμματα 1.1.3 και 1.1.4 

χρησιμοποιώντας τα πλαίσια IS-LM και AD-AS3. Το Διάγραμμα 1.1.3 δείχνει τις 

επιδράσεις μιας θετικής εξέλιξης στην τιμή του πετρελαίου σε μια οικονομία εισαγωγής 

πετρελαίου. Μια υψηλότερη τιμή πετρελαίου οδηγεί σε χαμηλότερη διαθεσιμότητα 

εισοδήματος (λόγω των αυξημένων κοστών θέρμανσης και καυσίμων) και αυτή η 

αρνητική επίδραση εισοδήματος ωθεί την καμπύλη AD προς τα αριστερά (από AD1 σε 

AD2). Η καμπύλη AD μετατοπίζεται περαιτέρω προς τα αριστερά λόγω των επιπτώσεων 

της παραγωγής, καθώς ορισμένες από αυτές τις επιπτώσεις θα μεταφερθούν στους 

καταναλωτές μέσω των αυξημένων τιμών λιανικής, μειώνοντας την κατανάλωση. Η 

καμπύλη AS αντανακλά επίσης την αρνητική επίδραση εισοδήματος και του αυξημένου 

κόστους παραγωγής, μετατοπίζοντας αριστερά (από AS1 σε AS2). Αυτές οι μετατοπίσεις 

                                                 
3 Η IS-LM αντιστοιχεί στις «επενδύσεις/αποταμιεύσεις» - «ρευστότητα/χρήματα». Η AD-AS αναφέρεται 

στην «συνολική ζήτηση» - «συνολική προσφορά». Η καμπύλη IS αντιπροσωπεύει την ισορροπία στην 

αγορά αγαθών και η καμπύλη LM την ισορροπία στην αγορά χρήματος. Η αγορά αγαθών βρίσκεται σε 

ισορροπία όταν οι επενδύσεις ισοδυναμούν με τις αποταμιεύσεις, ενώ η αγορά χρήματος βρίσκεται σε 

ισορροπία όταν η προσφορά χρήματος ισούται με τη ζήτηση χρήματος. Μια γενική ισορροπία 

επιτυγχάνεται όταν οι αγορές χρήματος και αγαθών βρίσκονται ταυτόχρονα σε ισορροπία. 
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προς τα αριστερά των καμπυλών AD και AS οδηγούν σε αύξηση πληθωρισμού (η τιμή 

P1 έγινε P2) και χαμηλότερη παραγωγή (από Y1 σε Y2 ). Η μείωση της κατανάλωσης 

και της παραγωγής οδηγεί επίσης σε μειωμένα επίπεδα απασχόλησης (η καμπύλη της 

αγοράς εργασίας μετατοπίζεται αριστερά, από L1 σε L2). Υποθέτοντας ότι η 

νομισματική αρχή προσπαθεί να καταπολεμήσει πιθανές αυξήσεις του πληθωρισμού με 

τη μείωση της προσφοράς χρήματος (η καμπύλη LM μετακινείται από LM1 σε LM2), 

τότε τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια θα αυξηθούν (από r1 σε r2). Επιπλέον οι επιπτώσεις 

της αύξησης της τιμής του πετρελαίου στον πληθωρισμό, την παραγωγή και την 

κατανάλωση οδηγούν σε αύξηση της οικονομικής αβεβαιότητας. Το τελευταίο αναγκάζει 

τις επιχειρήσεις να μειώσουν την επενδυτική τους δραστηριότητα, η οποία μπορεί να 

απεικονιστεί με την αριστερή μετατόπιση της καμπύλης IS (από IS1 σε IS2). Συνολικά, 

αυτές οι κινήσεις οδηγούν σε χαμηλότερη απόδοση της χρηματιστηριακής αγοράς. 

 

Διάγραμμα 1.1.3: Επιπτώσεις αύξησης τιμής πετρελαίου για εισαγωγείς πετρελαίου 

  

Σημειώσεις: AD = συνολική ζήτηση. AS = συνολική προσφορά. LM = ρευστότητα-χρήματα. IS = επενδύσεις-αποταμιεύσεις. L = 

αγορά εργασίας. r = βραχυπρόθεσμα επιτόκια. P = τιμή. Πηγή: Filis και Chatziantoniou (2014). 

 

Υπάρχουν δύο αντίρροπες δυνάμεις σε μια οικονομία εξαγωγής πετρελαίου σε 

περίπτωση αύξησης της τιμής του πετρελαίου (Διάγραμμα 1.1.4). Αφενός, οι αυξημένες 

τιμές του πετρελαίου οδηγούν σε υψηλότερο κόστος παραγωγής (επίδραση κόστους 

παραγωγής), με αποτέλεσμα η καμπύλη AS να μετατοπιστεί προς τα αριστερά (από AS1 
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σε AS2′), αφετέρου, οι υψηλότερες τιμές πετρελαίου οδηγούν σε υψηλότερο διαθέσιμο 

εισόδημα και ταχύτερη οικονομική ανάπτυξη (επίδραση εισοδήματος) με αποτέλεσμα οι 

καμπύλες AD και AS να μετατοπιστούν προς τα δεξιά (από AD1 και AS2′ σε AD2 και 

AS2). Η επίδραση εισοδήματος είναι γενικά μεγαλύτερη από την επίδραση κόστους 

παραγωγής στις οικονομίες που εξάγουν πετρέλαιο και συνεπώς το συνολικό επίπεδο 

παραγωγής αυξάνεται (από Y1 σε Y2). Αυτό οδηγεί επίσης σε θετικές αλλαγές στη 

ζήτηση εργασίας (από L1 σε L2). Οι μετατοπίσεις των καμπυλών AD και AS, ωστόσο, 

αυξάνουν τον πληθωρισμό (από P1 σε P2). Υποθέτοντας ότι η νομισματική αρχή της 

οικονομίας που εξάγει πετρέλαιο ανταποκρίνεται με συσταλτική νομισματική πολιτική, 

τότε η καμπύλη LM θα μετακινηθεί προς τα αριστερά (από LM1 σε LM2), 

δημιουργώντας ανοδική μεταβολή των επιτοκίων (από r1 σε r2). Επίσης, μια αύξηση της 

τιμής του πετρελαίου μπορεί να προκαλέσει την αύξηση των κρατικών αγορών και τη 

χαμηλότερη οικονομική αβεβαιότητα. Και τα δύο αυτά αποτελέσματα ωθούν την 

καμπύλη IS προς τα δεξιά (από IS1 σε IS2). Συνολικά, αυτές οι κινήσεις οδηγούν σε 

υψηλότερες αποδόσεις της χρηματιστηριακής αγοράς. 

 

Διάγραμμα 1.1.4: Επιπτώσεις αύξησης τιμής πετρελαίου για εξαγωγείς πετρελαίου 

  

Σημειώσεις: AD = συνολική ζήτηση. AS = συνολική προσφορά. LM = ρευστότητα-χρήματα. IS = επενδύσεις-αποταμιεύσεις. L = 

αγορά εργασίας. r = βραχυπρόθεσμα επιτόκια. P = τιμή. Πηγή: Filis και Chatziantoniou (2014). 
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Ο προσδιορισμός των πηγών που προκαλούν την αλλαγή των τιμών του πετρελαίου 

είναι σημαντικός για την καλύτερη κατανόηση της σχέσης πετρελαίου/μετοχών. Έτσι 

πρέπει αρχικά να ορίσουμε τι είναι η μεταβολή-σοκ του πετρελαίου. Μια μεταβολή στην 

τιμή του πετρελαίου αντανακλά μια αλλαγή στην τιμή του πετρελαίου λόγω 

απρόβλεπτων αλλαγών των βασικών αξιών της αγοράς πετρελαίου (π.χ. παγκόσμια 

προσφορά ή ζήτηση πετρελαίου). Ο Hamilton (2009a, 2009b) υποστηρίζει ότι οι τιμές 

του πετρελαίου μεταβάλλονται λόγω γεωπολιτικών ή οικονομικών γεγονότων, το οποίο 

υποδηλώνει ότι οι τιμές του πετρελαίου μεταβάλλονται λόγω διαταραχών της προσφοράς 

(σοκ από την πλευρά της προσφοράς) ή της οικονομικής ανάπτυξης / καθίζησης (σοκ 

από την πλευρά της ζήτησης). Πιο συγκεκριμένα, οι μεταβολές από την πλευρά της 

προσφοράς οδηγούνται από γεγονότα όπως η επανάσταση του Ιράν το 1978, η εισβολή 

του Ιράκ στο Ιράν και στο Κουβέιτ το 1980 και 1990 αντίστοιχα, η αραβική Άνοιξη το 

2010 ή η αναταραχή στη Συρία το 2011. Τέτοιες μεταβολές-σοκ οδηγούν σε σημαντικές 

διαταραχές στην παραγωγή του πετρελαίου, οι οποίες δεν αντιμετωπίζονται με παρόμοια 

μείωση της ζήτησης πετρελαίου και συνεπώς οδηγούν τις τιμές του πετρελαίου σε 

υψηλότερα επίπεδα. Ομοίως, οι μεταβολές της ζήτησης σχετίζονται με τις αλλαγές των 

τιμών του πετρελαίου που επηρεάζονται από τις κινήσεις του παγκόσμιου 

επιχειρηματικού κύκλου. Για παράδειγμα, η αξιοσημείωτη ανάπτυξη της Κίνας και των 

άλλων αναδυόμενων οικονομιών από το 2004 έως το 2007 αύξησε σημαντικά τη ζήτηση 

πετρελαίου από αυτές τις χώρες, ενώ η προσφορά πετρελαίου δεν ακολούθησε, 

οδηγώντας τις τιμές του πετρελαίου σε πρωτοφανή επίπεδα. Αντίστοιχα, η παγκόσμια 

χρηματοοικονομική κρίση του 2008-2009 οδήγησε στην κατάρρευση των τιμών του 

πετρελαίου, καθώς η δραματική μείωση της ζήτησης πετρελαίου δεν συνοδεύτηκε από 

μείωση της προσφοράς πετρελαίου. 

Ο Kilian (2009) υποστηρίζει ότι υπάρχουν τρεις τύποι μεταβολών-σοκ των τιμών του 

πετρελαίου και όχι δύο, δηλαδή οι μεταβολές από την πλευρά της προσφοράς, της 

συνολικής ζήτησης και της προληπτικής ζήτησης. Η μεταβολή-σοκ της συνολικής 

ζήτησης του Kilian είναι η ίδια με αυτή του Hamilton. Ωστόσο, σύμφωνα με τον Kilian 
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(2009) η γεωπολιτική ανησυχία, που παρατηρείται κυρίως στην περιοχή της Μέσης 

Ανατολής, δεν οδηγεί σε μεταβολές των τιμών του πετρελαίου από την πλευρά της 

προσφοράς, όπως πρότεινε ο Hamilton (2009a, 2009b). Αντίθετα, ο Kilian υποστηρίζει 

ότι τα γεγονότα αυτά προκαλούν μεταβολές από την πλευρά της προληπτικής ζήτησης, 

οι οποίες οφείλονται στην αβεβαιότητα που επιβάλλουν οι γεωπολιτικές αναταράξεις 

στους οικονομικούς παράγοντες για τη μελλοντική διαθεσιμότητα πετρελαίου. Με πιο 

απλά λόγια, ο Kilian επισημαίνει ότι οι οικονομικοί παράγοντες αναμένουν έλλειψη 

εφοδιασμού σε πετρέλαιο μετά την έναρξη γεωπολιτικών αναταραχών και, συνεπώς, 

αυξάνουν άμεσα τη ζήτηση πετρελαίου, οδηγώντας τις τιμές του πετρελαίου σε 

υψηλότερα επίπεδα. Τέλος, προτείνει ότι οι μεταβολές από την πλευρά της προσφοράς 

σχετίζονται με περιορισμούς στην προμήθεια πετρελαίου από τον OPEC (Οργανισμός 

Εξαγωγών Πετρελαιοπαραγωγών Χωρών) μέσω της συμπεριφοράς των καρτέλ ως 

στρατηγική για την αύξηση των τιμών του πετρελαίου. 

Εκτός από την αιτιώδη σχέση μεταξύ των αλλαγών στις τιμές πετρελαίου και τη 

συμπεριφορά των χρηματιστηριακών αγορών, πολύ σημαντική είναι και η πρόβλεψη 

τόσο των χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών αποδόσεων όσο και της μεταβλητότητάς 

τους. Οι χρηματιστηριακές αγορές έχουν μελετηθεί κατ’ εξακολούθηση προκειμένου να 

εξαχθούν χρήσιμα συμπεράσματα και να προβλεφθούν οι κινήσεις τους. Ενώ πολλές 

επιστημονικές προσπάθειες έχουν πραγματοποιηθεί, δεν έχει ανακαλυφθεί μέθοδος για 

την ακριβή πρόβλεψη της κίνησης των τιμών χρηματιστηριακών μεταβλητών. 

Αναφορικά με την πρόβλεψη χρηματιστηριακών αγορών, κυριαρχούν δύο σημαντικές 

θεωρίες. Η πρώτη είναι η υπόθεση αποτελεσματικής αγοράς (EMH) που εισήγαγε ο 

Fama το 1964 ενώ η δεύτερη είναι η θεωρία του τυχαίου περιπάτου (random walk 

theory). 

Η EMH αναφέρει ότι η τρέχουσα τιμή αγοράς αντικατοπτρίζει την αφομοίωση όλων 

των διαθέσιμων πληροφοριών. Αυτό σημαίνει ότι, δεδομένων των πληροφοριών, δεν 

μπορεί να γίνει πρόβλεψη μελλοντικών αλλαγών στην τιμή. Καθώς οι νέες πληροφορίες 

εισέρχονται στο σύστημα, η μη ισορροπημένη κατάσταση ανακαλύπτεται αμέσως και 
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εξαλείφεται γρήγορα από τη σωστή αλλαγή της τιμής (Malkiel & Fama, 1970). Οι 

υποθέσεις της αποτελεσματικής αγοράς είναι οι εξής: υπάρχει μεγάλος αριθμός 

επενδυτών και χρηματιστών οι οποίοι συμμετέχουν ενεργά στην αγορά και συνεχώς 

αναλύουν και αξιολογούν κάθε διαθέσιμη πληροφορία. Οι συμμετέχοντες στην αγορά θα 

πρέπει να προσπαθούν να μεγιστοποιούν τη συνολική τους χρησιμότητα και να έχουν 

ορθολογικές προσδοκίες (rational expectations) τις οποίες θα πρέπει να 

αναπροσαρμόζουν όταν λαμβάνουν καινούρια πληροφορία. Ένας επενδυτής ή μια μικρή 

ομάδα επενδυτών να μην μπορεί να επηρεάζει την τιμή της μετοχής. Η πληροφορία 

πρέπει να είναι διαθέσιμη σε όλους στην αγορά ταυτόχρονα, να μην έχει κόστος και να 

φτάνει με τυχαίο τρόπο. Οι επενδυτές θα πρέπει να αντιδρούν γρήγορα και με ακρίβεια 

σε κάθε νέα πληροφορία. Οι ορθολογικοί επενδυτές δεν κάνουν συστηματικά λάθος στις 

εκτιμήσεις τους. Οι λάθος εκτιμήσεις δεν επηρεάζουν τις τιμές ισορροπίας λόγω του 

ορθολογικού arbitrage (Dritsakis & Grose, 2003). 

Η θεωρία του Fama διαχωρίζει την EMH σε τρεις μορφές: Ασθενής, Ημι-Ισχυρή και 

Ισχυρή (Schumaker & Chen, 2006). Στην Ασθενή EMH, μόνο η ιστορική πληροφορία 

(π.χ. παρελθούσα τιμή, αποδόσεις, όγκος συναλλαγών) ενσωματώνονται στην τρέχουσα 

τιμή. Αυτή η μορφή EMH αποκλείει κάθε μορφή προβλέψεων που βασίζεται μόνο στα 

δεδομένα τιμών, καθώς οι τιμές ακολουθούν έναν τυχαίο περίπατο, στον οποίο οι 

διαδοχικές αλλαγές έχουν μηδενική συσχέτιση. Η Ημί-Ισχυρή EMH πάει ένα βήμα 

παρακάτω ενσωματώνοντας όλες τις ιστορικές και παροντικές δημόσιες πληροφορίες 

στην τιμή. Περιλαμβάνει πρόσθετες πληροφορίες, π.χ. θεμελιώδη στοιχεία όπως 

προβλέψεις κερδών, προβλέψεις πωλήσεων, ισολογισμοί εταιριών, ανακοινώσεις κερδών 

και μερισμάτων. Η Ισχυρή μορφή περιλαμβάνει ιστορικές, δημόσιες και ιδιωτικές 

πληροφορίες, όπως εμπιστευτικές πληροφορίες δηλαδή πληροφορίες που έχουν άτομα 

μέσα από μία εταιρία και δεν έχουν δημοσιευτεί ακόμα, στην τιμή της μετοχής. Οι 

πρώτες δύο μορφές της EMH (Ασθενής και Ημί-Ισχυρή) έχουν υποστηριχθεί αρκετά από 

τη βιβλιογραφία (βλ. μεταξύ άλλων, Lowe & Webb, 1991; White, 1988). Ωστόσο, τα 
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τελευταία χρόνια, αρκετές δημοσιευμένες μελέτες δείχνουν ότι η υπόθεση 

αποτελεσματικής αγοράς δεν είναι σωστή. 

Μια διαφορετική προσέγγιση στην πρόβλεψη προέρχεται από τη θεωρία του τυχαίου 

περιπάτου (Malkiel, 1996). Σε αυτή τη θεωρία, η πρόβλεψη της χρηματιστηριακής 

αγοράς είναι αδύνατη καθώς οι τιμές καθορίζονται τυχαία και το να «νικήσει» κάποιος 

την αγορά θεωρείται ανέφικτο. Με άλλα λόγια, οι αλλαγές στις τιμές έχουν την ίδια 

κατανομή και είναι μεταξύ τους ανεξάρτητες. Επομένως, υποθέτει ότι οι παρελθούσες 

κινήσεις ή τάσεις των τιμών ή της αγοράς δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να 

προβλεφθούν οι μελλοντικές τους κινήσεις.  

Η μοντελοποίηση και πρόβλεψη της χρηματιστηριακής και πετρελαϊκής αστάθειας-

μεταβλητότητας αποτελεί αντικείμενο εμπειρικών ερευνών τόσο στη διεθνή 

βιβλιογραφία όσο και στις ίδιες τις χρηματιστηριακές αγορές. Η μεταβλητότητα 

αποτελεί μία από τις πιο σημαντικές εισροές σε διάφορες δημοσιονομικές επιπτώσεις 

από τη μέτρηση κινδύνου μέχρι την τιμολόγηση περιουσιακών στοιχείων. Η 

μεταβλητότητα σε σχέση με τα χρηματοοικονομικά προϊόντα μπορεί να θεωρηθεί ως 

μέτρο κινδύνου ή ως η διακύμανση μιας χρηματοοικονομικής τιμής γύρω από την 

αναμενόμενη αξία της. Οι προβλέψεις αποδόσεων και η μεταβλητότητα των 

περιουσιακών στοιχείων με μεγαλύτερη ακρίβεια είναι κρίσιμες για τις επενδυτικές 

αποφάσεις στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Οι συμμετέχοντες σε μια χρηματοπιστωτική 

αγορά χρησιμοποιούν διαφορετικές προσεγγίσεις για την πρόβλεψη της μεταβλητότητας 

των χρηματοοικονομικών μεταβλητών (Kalyvas κ. α. 2004). Σύμφωνα με τους Nazarian 

κ. α. (2013), οι προσεγγίσεις αυτές χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, την κλασική και αυτή 

των νευρωνικών δικτύων. Μία από τις κλασικές μεθόδους είναι η μοντελοποίηση 

οικονομικών στοιχείων με χρονολογικές σειρές και χρονικά μεταβαλλόμενη διακύμανση, 

η οποία έχει λάβει μεγάλο ενδιαφέρον. Ο Engle (1982) ήταν ο πρώτος που εισήγαγε 

τέτοιου τύπου υποδειγμάτων (ARCH) ενώ ο Bollerslev (1986) τα γενίκευσε και παρείχε 

το υπόδειγμα GARCH. Δεδομένου ότι τα χρηματοοικονομικά δεδομένα είναι ιδιαίτερα 

ευμετάβλητα, αυτά τα υποδείγματα με ετεροσκεδαστικά σφάλματα έχουν 
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χρησιμοποιηθεί εκτενώς στα χρηματοοικονομικά (βλ. μεταξύ άλλων, Ahmed & Suliman, 

2011; Awartani & Corradi, 2005; Curto κ. α. 2009; Engle & Patton, 2007; Koopman κ. α. 

2005, Liu & Hung, 2010, Lu & Perron, 2010 και Marcucci, 2005). Ωστόσο, παρά την 

επιτυχία τους στης πρόβλεψη διαφόρων μεταβλητών, τα αποτελέσματα από την άποψη 

ακρίβειας των προβλέψεων των χρηματοοικονομικών στοιχείων δεν είναι καθόλου 

ικανοποιητικά λόγω του γεγονότος ότι οι κλασικές μέθοδοι (διαρθρωτικά υποδείγματα) 

εξαρτώνται από πληροφορίες που προέρχονται από ιστορικά γεγονότα. Δεδομένων των 

μη γραμμικών και περίπλοκων σχέσεων στις χρηματιστηριακές αγορές, οι προσεγγίσεις 

των χρονοσειρών ενδέχεται να μην είναι σε θέση να καταγράψουν αυτά τα 

χαρακτηριστικά. Για το λόγο αυτό, τα μη γραμμικά και πιο ευέλικτα υποδείγματα όπως 

τα νευρωνικά δίκτυα μπορούν να παράγουν καλύτερα αποτελέσματα στη μοντελοποίηση 

και την πρόβλεψη συγκριτικά με εκείνα των γραμμικών υποδειγμάτων (βλ. Georgescu & 

Dinucã, 2011; Ghiassi κ. α. 2006, Guresen κ. α. 2011; Qi, 1999; Quah, 2007; Sahin κ. α. 

2012 και Soni, 2011). Εκτός από αυτό, οι Nazarian κ. α. (2013) πρότειναν ότι ο 

συνδυασμός κλασικών υποδειγμάτων και νευρωνικών δικτύων (υβριδικά υποδείγματα) 

ήταν η αντίδραση της έλλειψης ομοφωνίας ως προς το αν η υπόθεση της 

αποτελεσματικής αγοράς (Efficient Market Hypothesis – EMH) ισχύει ή όχι, δεδομένου 

ότι αυτή η μέθοδος είναι σε θέση να προβλέψει τη μελλοντική τάση των τιμών με 

μεγαλύτερη ακρίβεια σε σύγκριση με τις κλασικές μεθόδους (βλ. μεταξύ άλλων, 

Abounoori et.al. 2013; Bildirici & Ersin, 2009; Güreşen & Kayakutlu, 2008; Hajizadeh 

κ. α. 2012, Kailas κ. α. 2012; Khan & Gour, 2013; Merh κ. α. 2010, Pai & Lin, 2005; Sui 

κ. α. 2007; Wang κ. α. 2012, Wei κ. α. 2011 και Dritsaki 2018). 

 

 1.2  Σκοπός και Στόχοι της Διατριβής 

 

Η έλλειψη ομοφωνίας στη διεθνή βιβλιογραφία αναφορικά με τις σχέσεις αιτιότητας 

της μεταβλητότητας μεταξύ χρηματιστηρίων και αγορών πετρελαίου αφήνει αρκετό 

χώρο για περαιτέρω έρευνα στο συγκεκριμένο θέμα. Παράλληλα, ο συνδυασμός 
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κλασικών μεθόδων με νευρωνικά δίκτυα με σκοπό την πιο ακριβή πρόβλεψη της 

μεταβλητότητας χρηματοοικονομικών μεταβλητών στηρίζεται από πολλές έρευνες, 

ωστόσο υπάρχουν και αρκετοί συγγραφείς που τάσσονται υπέρ είτε των κλασικών 

μεθόδων είτε των νευρωνικών δικτύων. Επομένως, μια ανάλυση τέτοιων θεμάτων με 

βάση ισχυρές οικονομίες όπως αυτές της ομάδας των επτά, ενδέχεται να φανερώσει 

χρήσιμες πληροφορίες.  

Παράλληλα, παρά τη μεγάλη προσοχή που έχει επικεντρωθεί στη μελέτη της 

μετάδοσης της μεταβλητότητας μεταξύ χρηματιστηρίων και πετρελαϊκών αγορών, όλη 

αυτή η προσοχή έχει επικεντρωθεί σε ορισμένες βιομηχανικές χώρες όπως οι Η.Π.Α. ή 

σε χώρες του Συμβουλίου Συνεργασίας του Κόλπου (GCC) (βλ. για παράδειγμα, Malik 

& Hammoudeh, 2007; Malik & Ewing, 2009; Arouri, Lahiani & Nguyen, 2011). 

Ωστόσο, εξ όσων γνωρίζουμε, καμία μελέτη δεν χρησιμοποίησε τα χρηματιστήρια των 

χωρών της ομάδας των επτά (G7) και τόσο τις τιμές πετρελαίου WTI όσο και του Brent 

για να διερευνήσει τη μετάδοση μεταβλητότητας λαμβάνοντας υπόψη τόσο τις πιθανές 

ασυμμετρίες όσο και τις διαρθρωτικές αλλαγές. 

Στόχος αυτής της εργασίας είναι να ερευνήσει την από κοινού εξέλιξη του υπό-

συνθήκη μέσου και της διάχυσης της μεταβλητότητας μεταξύ των αποδόσεων δύο 

παγκόσμιων αγορών πετρελαίου, δηλαδή των Brent και WTI (West Texas Intermediate) 

και των αποδόσεων των χρηματιστηριακών δεικτών των χωρών G7, δηλαδή CAC40 

(Γαλλία), DAX (Γερμανία), DJI (Η.Π.Α.), FTSE100 (Η.Β.), MIB (Ιταλία), Nikkei225 

(Ιαπωνία) και TSX (Καναδά). Η διερεύνηση αυτών των σχέσεων γίνεται υπό το πρίσμα 

ασυμμετριών και διαρθρωτικών αλλαγών αφού πρώτα αποσαφηνιστεί ότι τέτοιου είδους 

χαρακτηριστικά είναι σε θέση να μεταβάλλουν τη διάχυση μεταβλητότητας. Τα 

δεδομένα της εργασίας αποτελούνται από εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος από τις 7 

Ιανουαρίου, 1998 μέχρι τις 27 Δεκεμβρίου, 2017. Επιπρόσθετα, ένας συμπληρωματικός 

στόχος είναι να χρησιμοποιηθούν οι εκτιμήσεις της υπό-συνθήκη μεταβλητότητας για να 

υπολογιστούν τα βέλτιστα βάρη και οι λόγοι αντιστάθμισης που ελαχιστοποιούν το 

συνολικό κίνδυνο των χαρτοφυλακίων για κάθε χώρα της ομάδας των G7. Ένας τελικός 
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στόχος είναι να συγκριθεί η προβλεπτική ικανότητα κλασικών υποδειγμάτων, 

νευρωνικών δικτύων και υβριδικών υποδειγμάτων προκειμένου να βρεθεί η βέλτιστη 

τεχνική για την πρόβλεψη των υπό εξέταση χρηματοοικονομικών μεταβλητών.  

Αυτή η εργασία συμβάλλει σημαντικά στη βιβλιογραφία. Πρώτον, ενώ οι υπάρχουσες 

έρευνες διερευνούν τις δυναμικές της μεταβλητότητας μεταξύ χρηματιστηριακών και 

πετρελαϊκών αγορών, η περισσότερη από αυτή τη βιβλιογραφία επικεντρώνεται σε 

μεμονωμένες οικονομίες ή τις χώρες του Συμβουλίου Συνεργασίας του Κόλπου (ΣΣΚ ή 

GCC) χρησιμοποιώντας ως αργό πετρέλαιο είτε το WTI είτε το Brent (βλ. για 

παράδειγμα, Malik & Hammoudeh, 2007; Arouri, Lahiani & Nguyen, 2011; Creti, Joëts 

& Mignon, 2013). Η παρούσα διατριβή επικεντρώνεται ειδικά στις χρηματιστηριακές 

αγορές της ομάδας των επτά (G7) και στις πετρελαϊκές αγορές τόσο του WTI όσο και 

του Brent, τα οποία αποτελούν παγκόσμια σημεία αναφοράς για το ελαφρύ και γλυκό 

αργό πετρέλαιο. Η επιλογή αυτών των χωρών βασίζεται στη σημασία τους στην 

παγκόσμια οικονομία. Για παράδειγμα, το 2017, σύμφωνα με την ιστοσελίδα 

www.worldstopexports.com, οι Η.Π.Α. αντιπροσώπευαν το 15.9% των παγκόσμιων 

εισαγωγών αργού πετρελαίου και αθροίζοντας αυτά τα ποσοστά, οι χώρες της G7 

αντιπροσώπευαν το 36.9%. Επίσης, μεταξύ των G7 χωρών, ο Καναδάς θεωρείτε χώρα 

εξαγωγής πετρελαίου, ως εκ τούτου, μπορεί να γίνει μια μικρή διάκριση μεταξύ χωρών 

εισαγωγής και εξαγωγής πετρελαίου, προσθέτοντας αυτή την εργασία στις περιορισμένες 

έρευνες που κάνουν τέτοιου είδους διάκρισης (βλ. Park & Ratti, 2008; Apergis & Miller, 

2009; Filis κ. α. 2011). Δεύτερον, ερευνώντας την επίδραση της χρηματοπιστωτικής 

κρίσης στη διάχυση της μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών και κατ’ επέκταση τις 

διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση, μπορούν να εξαχθούν χρήσιμες πληροφορίες και 

καταλληλότερα υποδείγματα για την εκτίμηση τέτοιων σχέσεων. Τρίτον, υπολογίζοντας 

τα βέλτιστα βάρη χαρτοφυλακίου και τους δυναμικούς λόγους αντιστάθμισης 

ελαχιστοποίησης κινδύνου δίνεται μια πιο πρακτική οπτική στην ακριβέστερη εκτίμηση 

της υπό-συνθήκη διακύμανσης. Τέλος, κατασκευάζοντας υβριδικά υποδείγματα για την 

http://www.worldstopexports.com/
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πρόβλεψη της μεταβλητότητας των χρηματιστηριακών δεικτών της ομάδας των G7 δίνει 

μια πιο σφαιρική γνώση σχετικά με τη χρησιμότητα αυτών των υποδειγμάτων. 

Με βάση τα όσο προαναφέρθηκαν, θα μπορούσαμε να σημειώσουμε ότι ο σκοπός της 

παρούσας εργασίας είναι να απαντήσει στα παρακάτω ερωτήματα: 

 

 Μπορεί ο μετασχηματισμός Box-Cox να μετατρέψει τις τιμές κλεισίματος σε 

αποδόσεις που κατανέμονται σύμφωνα με την κανονική κατανομή; 

 Η επιλογή του υποδείγματος και του δείκτη πετρελαίου παίζουν ρόλο στη 

διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ μετοχών και πετρελαίου; 

 Σημαντικά οικονομικοπολιτικά γεγονότα είναι σε θέση να μεταβάλλουν τη 

διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ ώριμων χρηματιστηρίων και αγοράς 

πετρελαίου; 

 Όλα τα χρηματιστήρια ανταποκρίνονται με τον ίδιο τρόπο στη μεταβλητότητα 

του πετρελαίου; Είναι σε θέση όλα τα χρηματιστήρια να επηρεάσουν την 

αγορά πετρελαίου; 

 Η σχέση μεταξύ μετοχών και πετρελαίου είναι η ίδια για τις χώρες που 

εισάγουν με αυτές που εξάγουν πετρέλαιο; 

 Μπορούν τα υβριδικά υποδείγματα να εξάγουν πιο ακριβείς προβλέψεις 

μεταβλητότητας σε σχέση με κλασικά υποδείγματα και νευρωνικά δίκτυα; 

 

Για την απάντηση των παραπάνω ερωτημάτων, αρχικά πρέπει να διερευνηθεί αν οι 

υπό εξέταση τιμές κλεισίματος είναι στάσιμες μεταβλητές. Για το σκοπό αυτό, γίνεται 

χρήση και σύγκριση τριών τύπων αποδόσεων ένας εκ των οποίων είναι και οι αποδόσεις 

που προκύπτουν από το μετασχηματισμό Box-Cox (1964). Έπειτα, συγκρίνονται 

ορισμένα διμεταβλητά υποδείγματα GARCH προκειμένου να βρεθεί το βέλτιστο 

υπόδειγμα και να διαπιστωθεί εάν η επιλογή του δείκτη πετρελαίου μπορεί να 

διαστρεβλώσει τα αποτελέσματα. Στη συνέχεια, χωρίζεται το δείγμα σε δύο 

υποπεριόδους, πριν την χρηματοπιστωτική κρίση και μετά την κρίση, για να 
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επιβεβαιώσουμε ότι σημαντικά γεγονότα είναι σε θέση να μεταβάλλουν τη διάχυση 

μεταβλητότητας. Περαιτέρω, κατασκευάζονται διμεταβλητά, ασύμμετρα υποδείγματα 

GARCH με την παραμετροποίηση ΒΕΚΚ λαμβάνοντας υπόψη διαρθρωτικές αλλαγές με 

βάση τα οποία βγάζουμε τα τελικά συμπεράσματα για τη μετάδοση μεταβλητότητας 

μεταξύ μετοχών και πετρελαίου. Παράλληλα, μια από τις πιο κρίσιμες εφαρμογές των 

υποδειγμάτων GARCH στα χρηματοοικονομικά είναι η πρόβλεψη. Δεδομένου του 

γεγονότος ότι η μεταβλητότητα αποτελεί βασική συνεισφορά σε πολλά υποδείγματα 

λήψης αποφάσεων, η δύναμη ενός υποδείγματος στην πρόβλεψη της μεταβλητότητας 

είναι υψίστης σημασίας. Αυτό είναι και το κίνητρο πίσω από αυτήν την έρευνα, δηλαδή 

να εξαχθούν πιο ακριβείς προβλέψεις μεταβλητότητας. Για το σκοπό αυτό, συνδυάζουμε 

GARCH-τύπου υποδείγματα με τεχνητά νευρωνικά δίκτυα με δύο διαφορετικούς 

τρόπους ακολουθώντας τους Lu κ. α. (2016). Πιο συγκεκριμένα, αρχικά μοντελοποιούμε 

τις αποδόσεις των χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών μεταβλητών με υποδείγματα 

ARIMA κάνοντας χρήση της μεθοδολογίας Box-Jenkins (1976). Στο δεύτερο βήμα, 

αξιολογούνται και συγκρίνονται δύο ασύμμετρα υποδείγματα GARCH. Στο τρίτο βήμα, 

υπολογίζουμε ένα τεχνητό νευρωνικό δίκτυο. Στη συνέχεια, κατασκευάζουμε τα δύο 

υβριδικά υποδείγματα. Οι προκύπτουσες προβλέψεις από καθένα από τα τέσσερα 

υποδείγματα (ασύμμετρο υπόδειγμα GARCH, υπόδειγμα ANN και τα δύο υβριδικά 

υποδείγματα) συγκρίνονται μεταξύ τους όσον αφορά την εγγύτητα με την 

παρατηρούμενη μεταβλητότητα. 

 

 1.3  Διάρθρωση της Διατριβής 

 

Η εργασία αποτελείται από επτά κεφάλαια. Το κάθε κεφάλαιο χωριστά ασχολείται με 

τα εξής:  

 Στο πρώτο κεφάλαιο, γίνεται μια εισαγωγή για την αιτιολόγηση του θέματος, τους 

σκοπούς και τους στόχους για τους οποίους γίνεται η έρευνα, μια σύντομη περιγραφή 

της μεθοδολογίας καθώς και η διάρθρωση της εργασίας. 
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 Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται η ερμηνεία των υπό εξέταση 

χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών δεικτών ενώ παράλληλα γίνεται και η 

ανασκόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας. 

 Στο τρίτο κεφάλαιο αναπτύσσεται όλη η οικονομετρική και στατιστική μεθοδολογία 

που θα ακολουθήσει στα επόμενα κεφάλαια. 

 Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα δεδομένα, γίνεται η περιγραφική τους 

ανάλυση, πραγματοποιείται η εφαρμογή του μετασχηματισμού Box-Cox στις τιμές 

κλεισίματος των δεικτών και τέλος παρουσιάζεται η διαγραμματική απεικόνιση των 

μεταβλητών. 

 Στο πέμπτο κεφάλαιο παρατίθενται τα εμπειρικά αποτελέσματα. Στην αρχή γίνεται 

η σύγκριση διμεταβλητών υποδειγμάτων BEKK-GARCH και VARMA-GARCH 

προκειμένου να επιλεχθεί το βέλτιστο για τη συνέχεια της εργασίας. Έπειτα 

χωρίζεται το δείγμα σε δύο υπό-περιόδους με σκοπό τη διερεύνηση της επίδρασης 

της χρηματοπιστωτικής κρίσης στη διάχυση μεταβλητότητας αλλά και την 

εξακρίβωση της υπόθεσης ότι διαρθρωτικές αλλαγές μπορούν να μεταβάλλουν τη 

μετάδοση μεταβλητότητας. Τέλος, εκτιμώνται και σχολιάζονται οι αιτιακές σχέσεις 

μεταβλητότητας μεταξύ μετοχών και πετρελαίου με βάση διμεταβλητών ασύμμετρων 

υποδειγμάτων BEKK που λαμβάνουν υπόψη διαρθρωτικές αλλαγές. 

 Στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των προβλέψεων. Πιο 

συγκεκριμένα, συγκρίνεται η προβλεπτική ικανότητα τεσσάρων υποδειγμάτων μέσα 

και έξω από το δείγμα, χωρίζοντας τις προβλέψεις σε τέσσερις ορίζοντες των 4, 25, 

50 και 100 εβδομάδων. 

 Στο έβδομο κεφάλαιο ανακεφαλαιώνουμε τη διδακτορική διατριβή και 

υπογραμμίζουμε τα βασικά συμπεράσματα της έρευνας. Παράλληλα, γίνεται 

συζήτηση των περιορισμών της εργασίας και προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 

 Τέλος, στα παραρτήματα γίνεται ο προγραμματισμός, για τον μετασχηματισμό των 

Box-Cox, για την κατασκευή των λογαριθμικών αποδόσεων των υποδειγμάτων, των 
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υποδειγμάτων με διαρθρωτικές μεταβολές, καθώς και του τροποποιημένου 

αλγορίθμου MICSS μέσω των λογισμικών, R, EVIEWS, και RATS.  
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 2 Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

 

 2.1  Ερμηνεία των Χρηματιστηριακών και Πετρελαϊκών Δεικτών 

 

Οι δείκτες μετοχών ή χρηματιστηριακοί δείκτες είναι δείκτες χρηματιστηρίων οι 

οποίοι μετρούν την αξία ενός συγκεκριμένου τομέα μιας χρηματιστηριακής αγοράς. Με 

απλά λόγια, είναι δείκτες που αντιπροσωπεύουν τη συνολική τιμή ενός «καλαθιού» 

επιλεγμένων μετοχών. Υπολογίζονται βάση ενός σταθμισμένου μέσου των τιμών 

επιλεγμένων μετοχών, οι οποίες ανήκουν στην κατηγορία την οποία αντιπροσωπεύουν. 

Οι δείκτες μετοχών μπορεί να αντιπροσωπεύουν μια συγκεκριμένη χρηματιστηριακή 

αγορά όπως ο NASDAQ ή μπορεί να αντιπροσωπεύουν μια συγκεκριμένη ομάδα των 

μεγαλύτερων εταιρειών μιας χώρας, όπως ο βρετανικός FTSE100 ή ο ιαπωνικός 

Nikkei225. Οι δείκτες εξυπηρετούν στο να αντικατοπτρίζουν τη γενικότερη κατεύθυνση 

μιας συγκεκριμένης χρηματιστηριακής αγοράς ή ακόμα και της γενικότερης οικονομίας 

μιας χώρας. Ωστόσο, λόγω του ότι οι δείκτες μετοχών απαρτίζονται από ένα «καλάθι» 

εταιριών, επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό από το μέγεθος της κίνησης μιας 

συγκεκριμένης εταιρείας ή ενός συγκεκριμένου κλάδου συναλλαγών. Η πραγματική 

βαρύτητα που προσδίδει σε έναν δείκτη μετοχών το «καλάθι» των μετοχών που τον 

απαρτίζουν διαφέρει από δείκτη σε δείκτη, πράγμα που σημαίνει ότι δεν χρησιμοποιούν 

όλοι οι δείκτες τα ίδια κριτήρια για την εξαγωγή του τελικού αποτελέσματος. Οι δύο 

κύριοι τρόποι υπολογισμού της πραγματικής βαρύτητας που προσδίδει στον δείκτη μια 

συγκεκριμένη υποκείμενη μετοχή είναι η στάθμιση των μετοχών κατά την τιμή τους 

(price-weighted) και η στάθμιση των μετοχών κατά την κεφαλαιοποίησή τους 

(capitalization-weighted). 

Κατά τη διάρκεια μιας ημέρας συναλλαγών, οι τιμές των μετοχών συγκεκριμένων 

εταιρειών θα κινηθούν είτε ανοδικά είτε καθοδικά. Δεδομένου ότι ένας δείκτης μετοχών 

είναι μια συλλογή ενός «καλαθιού» επιλεγμένων μετοχών, η πραγματική τιμή του θα 
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σημειώσει άνοδο ή κάθοδο ανάλογα με τη συνολική δυναμική με την οποία η τιμή της 

κάθε μετοχής ξεχωριστά συμβάλλει στη διαμόρφωση της τελικής του τιμής. Δηλαδή, οι 

μετοχές που απαρτίζουν τον κάθε δείκτη δεν αντιμετωπίζονται ισότιμα. Με απλά λόγια, 

η συνολική τιμή ενός δείκτη δεν είναι απλά το άθροισμα των τιμών των μετοχών 

διαιρούμενο με το πλήθος των μετοχών. Έτσι, περισσότερη βαρύτητα στον δείκτη 

προσδίδουν οι εταιρείες με τη μεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση (οι πιο ισχυρές δηλαδή). 

Αυτό σημαίνει ότι αν η μετοχή μιας συγκεκριμένης μεγάλης εταιρίας σημειώσει πτώση, 

ο δείκτης στο σύνολό του θα ακολουθήσει, ακόμα και αν οι υπόλοιπες μετοχές που τον 

απαρτίζουν δεν κινηθούν καθοδικά. 

 

 Ο δείκτης αναφοράς του Γαλλικού χρηματιστηρίου είναι ο CAC40 (Cotation Assistee en 

Continu) και εκπροσωπεί τις 40 κορυφαίες τιμές των 100 μετοχών με τη μεγαλύτερη 

κεφαλαιοποίηση στην αγορά που διαπραγματεύονται στη Γαλλική αγορά τίτλων αξιών 

Euronext Paris (το δεύτερο μεγαλύτερο χρηματιστήριο στην Ευρώπη). Ο CAC40 είναι 

ένας από τους πιο συχνά διαπραγματεύσιμους εθνικούς δείκτες του πανευρωπαϊκού 

χρηματιστηρίου Euronext, με κεφαλαιοποίηση αγοράς πάνω από 1.000 τρις ευρώ. Από 

το 2003, το σύστημα στάθμισης του δείκτη έχει αλλάξει σε συνθήκες ελεύθερης 

διαμόρφωσης της κεφαλαιοποίησης της αγοράς και τα συστατικά του αναθεωρούνται σε 

τριμηνιαία βάση. Οι 40 εταιρείες που αποτελούν τον εν λόγω δείκτη είναι μεγάλοι 

διεθνείς οργανισμοί και για το λόγω αυτό το 45% περίπου των μετοχών του CAC40 

ανήκει σε Γερμανούς, Βρετανούς, Ιάπωνες και Αμερικάνους επενδυτές. Τη μέγιστη τιμή 

του την έφτασε στις 4 Σεπτεμβρίου του 2000 στις 6.922,33 μονάδες. 

 

 Ο Deutscher Aktienindex ή αλλιώς DAX είναι ο κύριος δείκτης του Γερμανικού 

χρηματιστηρίου και εκπροσωπεί τις 30 κυριότερες εταιρείες εισηγμένες στο 

χρηματιστήριο της Φραγκφούρτης, ενώ θεωρείται δείκτης blue chip από άποψη 

ποιότητας και κερδοφορίας. Η διαπραγμάτευση της πλειοψηφίας των μετοχών του 

χρηματιστηρίου της Φραγκφούρτης, γίνεται με τιμές δεικτών που υπολογίζονται ανά 
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δευτερόλεπτο. Ο δείκτης DAX εκπροσωπεί περίπου το 75% της συνολικής 

κεφαλαιοποίησης της αγοράς, (που είναι το σύνολο της αξίας της αγοράς σε δολάρια των 

μετοχών που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο της Φραγκφούρτης). Το γεγονός ότι 

ο δείκτης μετρά την απόδοση των 30 μεγαλύτερων Γερμανικών εταιρειών, σε 

συνδυασμό με το ότι η Γερμανία είναι η ισχυρότερη οικονομία στην Ευρωζώνη, 

κατατάσσει τον DAX ως τον κορυφαίο χρηματιστηριακό δείκτη για τους Ευρωπαίους 

επενδυτές. Στις 23 Ιανουαρίου του 2018 ακούμπησε τις 13.559,60 τιμή κλεισίματος η 

οποία αποτελεί ρεκόρ για τον δείκτη. 

 

 Ο δείκτης Dow Jones Industrial Average (DJI από εδώ και πέρα) είναι ένας 

χρηματιστηριακός δείκτης ο οποίος εμφανίζει την απόδοση 30 κύριων Αμερικανικών 

εταιρειών κατά τη διάρκεια μιας τυπικής συνεδρίας στο χρηματιστήριο. Η αξία του DJI 

δεν είναι σταθμισμένος αριθμητικός μέσος και δεν αντιπροσωπεύει την κεφαλαιοποίηση 

των εταιριών που τον αποτελούν, αλλά είναι το άθροισμα της τιμής μιας μετοχής για 

κάθε εταιρία που τον αποτελεί. Έπειτα, αυτό το άθροισμα διορθώνεται με έναν 

παράγοντα (διαιρέτης DJIA) ο οποίος αλλάζει κάθε φορά που μια μετοχή διαιρείται, έτσι 

ώστε να δημιουργηθεί μια συνεπής τιμή για το δείκτη (δηλαδή είναι price-weighted). Ο 

DJI έπεσε από τις 2.500 στις 1.750 περίπου μονάδες τη Μαύρη Δευτέρα (Black Monday) 

το 1987 δηλαδή μείωση 22.61%, ενώ δύο μέρες αργότερα ανέβηκε 10.15% σε μια 

απόπειρα ανάκαμψης. Μετά την επίθεση στις 11 Σεπτεμβρίου του 2001 ο δείκτη DJI 

έπεσε 14.3% ενώ οι συναλλαγές παρέμειναν κλειστές για μία εβδομάδα. Μετά τη 

χρηματιστηριακή κρίση του 2009 ο δείκτης αυξάνεται διαρκώς και στις 25 Ιανουαρίου 

του 2017 άγγιξε τις 20.000 μονάδες ενώ το υψηλότερο ρεκόρ του σημειώθηκε στις 26 

Ιανουαρίου του 2018 στις 26.616,71 μονάδες. 

 

 Ο χρηματιστηριακός δείκτης Financial Times Stock Exchange 100, που ονομάζεται 

επίσης δείκτης FTSE100, περιλαμβάνει τις 100 εταιρείες με την υψηλότερη 

κεφαλαιοποίηση στο χρηματιστήριο του Λονδίνου. Θεωρείτε ως μετρητής της ευημερίας 
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για τις επιχειρήσεις που ρυθμίζονται από το βρετανικό εταιρικό δίκαιο. Ο δείκτης 

υπολογίζεται σε πραγματικό χρόνο και δημοσιεύεται κάθε δευτερόλεπτο όταν η αγορά 

είναι ανοιχτή. Οι εταιρίες που είναι εισηγμένες στον FTSE100 αντιπροσωπεύουν 

περίπου το 81% της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς του χρηματιστηρίου του 

Λονδίνου. Παρά το γεγονός ότι ο δείκτη FTSE All-Share είναι πιο εκτενής, ο δείκτης 

FTSE100 είναι μακράν ο πιο διαδεδομένος δείκτης της χρηματιστηριακής αγοράς του 

Ηνωμένου Βασιλείου. Στον δείκτη FTSE100, οι τιμές των μετοχών σταθμίζονται με 

βάση την κεφαλαιοποίηση της αγοράς (capitalization-weighted), έτσι ώστε οι 

μεγαλύτερες εταιρίες να μεταβάλλουν περισσότερο τον δείκτη συγκριτικά με τις 

μικρότερες εταιρίες. Την μεγαλύτερη τιμή κλεισίματος την έπιασε στις 12 Ιανουαρίου 

2018 στις 7.778,64 μονάδες με την δεύτερη μεγαλύτερη να είναι τον Απρίλιο του 2015 

στις 7103,98 μονάδες. 

 

 Ο δείκτης FTSE MIB είναι ο χρηματιστηριακός δείκτης σημείο αναφοράς για το Ιταλικό 

εθνικό χρηματιστήριο, ο οποίος αντικατέστησε τον ΜΙΒ-30 τον Σεπτέμβριο του 2004. Ο 

δείκτης περιλαμβάνει τις 40 πιο ενεργά διαπραγματευόμενες κατηγορίες μετοχών στο 

χρηματιστήριο. Μετρά περίπου το 80% της κεφαλαιοποίησης της Ιταλικής αγοράς και 

την απόδοση 40 Ιταλικών μετοχών που αντιπροσωπεύουν μεγάλες εταιρείες με υψηλή 

ρευστότητα στην Ιταλία. Επίσης ο δείκτης είναι σταθμισμένος ως προς την 

κεφαλαιοποίησης της αγοράς (capitalization-weighted). Στις 6 Μαρτίου του 2000 έφτασε 

στην μεγαλύτερη τιμή του κοντά στις 50.000 μονάδες. 

 

 Ο Nikkei225 είναι ένας χρηματιστηριακός δείκτης του χρηματιστηρίου του Τόκιο (TSE). 

Είναι ένας σταθμισμένος (price-weighted) δείκτης σε γιεν (Yen) Ιαπωνίας, δηλαδή 

υπολογίζεται με στάθμιση των μετοχών κατά την τιμή τους και τα συστατικά του 

αναθεωρούνται μια φορά το χρόνο. Αυτή τη στιγμή, ο Nikkei είναι ο σημαντικότερος 

δείκτης των ιαπωνικών μετοχών και περιλαμβάνει τις 225 πιο ισχυρές εταιρείες blue-

chip στο χρηματιστήριο του Τόκιο. Από τον Ιανουάριο του 2010, ο δείκτης 
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ενημερώνεται κάθε 15 δευτερόλεπτα κατά τη διάρκεια των συνεδριών συναλλαγών. Ο 

Nikkei έπιασε την υψηλότερη τιμή του στις 29 Δεκεμβρίου 1989, κατά την άνοδο της 

ιαπωνικής χρηματιστηριακής φούσκας (Japanese asset price bubble), κλείνοντας στις 

38.915,87 μονάδες. Στη συνέχεια, έχασε σχεδόν όλα αυτά τα κέρδη, κλείνοντας στις 

7.054,98 μονάδες στις 10 Μαρτίου 2009 (-81.9% κάτω από την τιμή ρεκόρ, 20 χρόνια 

μετά). Στις 15 Μαρτίου 2011, τη δεύτερη εργάσιμη ημέρα μετά τον σεισμό στο 

βορειοανατολικό τμήμα της Ιαπωνίας, ο δείκτης υποχώρησε πάνω από 10% για να 

κλείσει στις 8.605,15, με απώλειες 1.015 μονάδες. Ο δείκτης συνέχισε να μειώνεται καθ’ 

όλη τη διάρκεια του 2011, φθάνοντας τελικά στις 8.160,01 μονάδες στις 25 Νοεμβρίου. 

Τη χρονιά 2011, ο Nikkei έκλεισε στις 8.455,34 μονάδες και συνολικά είχε μείωση 17% 

συγκριτικά με το έτος 2010. Το 2013 ξεκίνησε στις 10.600 μονάδες, πιάνοντας κορυφή 

τον Μάιο στις 15.942. Ωστόσο, λίγο αργότερα, υποχώρησε σχεδόν κατά 10% προτού 

ανακάμψει ξανά, γεγονός που τον καθιστά ως τον πιο ασταθές δείκτη χρηματιστηριακής 

αγοράς μεταξύ των ανεπτυγμένων αγορών. Μέχρι το 2015, είχε φτάσει στις 20.000 

μονάδες, σημειώνοντας κέρδη πάνω από 10.000 σε δύο χρόνια, καθιστώντας τον έναν 

από τους πιο γρήγορα αναπτυσσόμενους χρηματιστηριακούς δείκτες του κόσμου.  

 

 Ο μεικτός δείκτης S&P/TSX (Composite index) είναι ο καναδικός δείκτης αναφοράς ο 

οποίος αντιπροσωπεύει περίπου το 70% της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς στο 

χρηματιστήριο του Τορόντο και περιλαμβάνει 250 εταιρίες. Προκειμένου να εισαχθούν 

μετοχές στην χρηματιστηριακό δείκτη S&P/TSX πρέπει να πληρούν ορισμένες 

προϋποθέσεις όσον αφορά την κεφαλαιοποίηση της αγοράς, τη ρευστότητα και την έδρα 

τους. Στις 4 Ιανουαρίου 2018, ο καναδικός δείκτης έπιασε κορυφή στις 16.412,94 

μονάδες.  

 

 Το πετρέλαιο Brent (Brent crude oil) είναι ένα ελαφρύ, γλυκό αργό πετρέλαιο το οποίο 

προέρχεται από τη Βόρεια Θάλασσα. Χρησιμοποιείται ως δείκτης αναφοράς για την 

τιμολόγηση των δύο τρίτων επί των συνολικών προμηθειών αργού πετρελαίου 
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παγκοσμίως. Η τιμή του βασίζεται στις συναλλαγές της αγοράς Brent του Λονδίνου. Το 

συγκεκριμένο πετρέλαιο είναι ένας από τους δύο τύπους πετρελαίου που εμπορεύονται 

πιο συχνά οι traders, ενώ ο άλλος είναι ο WTI. Στις 3 Ιουλίου του 2008 έφτασε την τιμή 

ρεκόρ $143.95/βαρέλι ενώ στις 20 Ιανουαρίου του 2016 τιμολογήθηκε στα 

$27.88/βαρέλι. 

 

 Ο West Texas Intermediate γνωστός και ως WTI είναι επίσης δείκτης αναφοράς για την 

τιμή του πετρελαίου διεθνώς και όταν μιλάμε για την τιμή του πετρελαίου ανά βαρέλι 

κατά κανόνα αναφερόμαστε στην τιμή του WTI. Ουσιαστικά είναι το αμερικανικό 

πετρέλαιο του Τέξας. Είναι επίσης ελαφρύ και κατάλληλο για την παραγωγή βενζίνης 

(όπως και το Brent). Κατά κανόνα κινούνται μαζί με τον δείκτη Brent και άλλους δείκτες 

πετρελαίου ωστόσο έχουν πάντα μια απόκλιση (spread) λόγω της σχετικής 

μεταβλητότητας (η υψηλότερη βαρύτητα API είναι πιο πολύτιμη), της 

γλυκύτητας/οξύτητας και τα κόστη μεταφοράς. Την υψηλότερη τιμή ανά βαρέλι την 

ακούμπησε τον Ιουλίου του 2008 στα $145.16 ενώ μια από τις χαμηλότερες τιμές είχε 

στις 11 Φεβρουαρίου του 2016 όπου κοστολογούταν στα $26.21/βαρέλι. 

 

 2.2   Σχετική Βιβλιογραφία 

 

2.1.1 Σχέση ως προς τη Μεταβολή Τιμών 

 

Υπάρχει ένα σύνολο βιβλιογραφίας σχετικά με τον τρόπο αλληλεπίδρασης των 

πετρελαϊκών και χρηματιστηριακών αγορών διαχρονικά. Οι Jones και Kaul (1996) 

δείχνουν ότι οι μεταβολές των τιμών των μετοχών στις Η.Π.Α. μπορούν να εξηγηθούν 

πλήρως από την επίδραση των μεταβολών του πετρελαίου στις πραγματικές ταμειακές 

ροές. Διαπιστώνουν επίσης ότι υπάρχει αρνητική επίδραση του πετρελαίου στις 

αποδόσεις του χρηματιστηρίου. Στο ίδιο πλαίσιο, οι O’Neill, Penm και Terrell (2008) 

βρίσκουν ότι οι υψηλότερες τιμές του πετρελαίου επηρεάζουν αρνητικά τις αποδόσεις 
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των χρηματιστηρίων στις ΗΠΑ, το Ηνωμένο Βασίλειο και τη Γαλλία, ενώ οι επιπτώσεις 

είναι θετικές στις χώρες που εξάγουν ενεργειακούς πόρους όπως ο Καναδάς και η 

Αυστραλία. Ο Sadorsky (1999) χρησιμοποιεί τη μεθοδολογία του διανυσματικού 

αυτοπαλίνδρομου και μονομεταβλητά υποδείγματα GARCH για να μετρήσει τη 

μεταβλητότητα του πετρελαίου. Επιπλέον, δείχνει ότι θετικές μεταβολές στις τιμές του 

πετρελαίου μειώνουν τις αποδόσεις του Αμερικάνικου χρηματιστηρίου. Οι Lee και Ni 

(2002) εστιάζουν στην επίδραση των μεταβολών των πετρελαϊκών τιμών στη προσφορά 

και ζήτηση σε διάφορες βιομηχανίες χρησιμοποιώντας υποδείγματα VAR. Τα 

αποτελέσματά τους υποστηρίζουν ότι στις βιομηχανίες με μεγάλο μερίδιο κόστους 

πετρελαίου (πετρελαϊκό διυλιστήριο και βιομηχανίες χημείας) οι μεταβολές των τιμών 

του πετρελαίου μειώνουν την προσφορά. Ωστόσο, οι μεταβολές στις τιμές του 

πετρελαίου μειώνουν τη ζήτηση σε πολλές άλλες βιομηχανίες (οι αυτοκινητοβιομηχανίες 

είναι το πιο σημαντικό παράδειγμα). Οι Hammoudeh και Aleisa (2002) χρησιμοποιούν 

μηνιαία δεδομένα από το 1991 έως το 2000 και μονομεταβλητά υποδείγματα GARCH, 

για να καταλήξουν στο συμπέρασμα ότι υπάρχει διάχυση μέσου από το πετρέλαιο στα 

χρηματιστήρια της Ινδονησίας, του Μεξικό, του Μπαχρέιν και της Βενεζουέλας. Αυτές 

οι χώρες είναι μεγάλοι εξαγωγείς πετρελαίου και εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από το 

πετρέλαιο, ως εκ τούτου, αυτό το συμπέρασμα δεν προκαλεί έκπληξη (Malik & 

Hammoudeh, 2007). 

 

2.1.2 Σχέση ως προς τη Μεταβλητότητα  

 

Ενώ η αλληλεπίδραση μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και των χρηματιστηριακών 

τιμών είναι καλά τεκμηριωμένη, την τελευταία δεκαετία, το επίκεντρο της βιβλιογραφίας 

έχει στραφεί στις αλληλεπιδράσεις τους στις δεύτερες ροπές (δηλαδή τη 

μεταβλητότητα). Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι μεταβλητότητες του πετρελαίου και 

των χρηματιστηριακών δεικτών αποτελούν σημαντικές εισροές στους υπολογισμούς 

αξιολόγησης κινδύνου των χρηματιστηρίων και στα υποδείγματα αποτίμησης μετοχών. 
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Σε συμφωνία με τα προηγούμενα, οι Haigh και Holt (2002) δείχνουν ότι 

μοντελοποιώντας τους χρονικά μεταβαλλόμενους λόγους αντιστάθμισης μέσω 

πολυμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH, τα οποία είναι σε θέση να χειριστούν τη 

διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ αγορών, μπορεί να μειώσει την αβεβαιότητα και αυτό 

με τη σειρά του να οδηγήσει σε πιθανά οφέλη για τους επενδυτές που 

δραστηριοποιούνται στην ενέργεια. Ο Sadorsky (2003) χρησιμοποιεί και ημερήσια και 

μηνιαία δεδομένα από τον Ιούλιο του 1986 έως το Δεκέμβριο του 2000 και βρίσκει ότι οι 

υπό-συνθήκη διακυμάνσεις του πετρελαίου έχουν σημαντικό αντίκτυπο στην υπό-

συνθήκη διακύμανση των τιμών των μετοχών τεχνολογίας. Διαπιστώνει επίσης ότι οι 

ημερήσιες υπό-συνθήκη διακυμάνσεις είναι πιο επίμονες σε σχέση με τις μηνιαίες. Οι 

Malik και Hammoudeh (2007) διερευνούν τη μετάδοση της μεταβλητότητας μεταξύ της 

παγκόσμιας αγοράς πετρελαίου (WTI), της αμερικάνικης αγοράς μετοχών (S&P500) και 

των αγορών μετοχών του Κόλπου, συγκεκριμένα του Κουβέιτ, του Μπαχρέιν και της 

Σαουδικής Αραβίας. Χρησιμοποιούν ημερήσια δεδομένα από τις 14 Φεβρουαρίου 1994 

μέχρι τις 25 Δεκεμβρίου 2001 και βρίσκουν στοιχεία αμφίδρομης διάχυσης της 

μεταβλητότητας μόνο στην περίπτωση της Σαουδικής Αραβίας. Οι Malik και Ewing 

(2009) χρησιμοποιούν διμεταβλητά υποδείγματα BEKK για να εκτιμήσουν τη διάχυση 

της μεταβλητότητας μεταξύ των τιμών πετρελαίου και πέντε δείκτες από αμερικάνικους 

τομείς (Χρηματοοικονομικά, Βιομηχανία, Υγεία, Τεχνολογία, Υπηρεσία Καταναλωτών). 

Τα αποτελέσματά τους υποδηλώνουν σημαντική μετάδοση μεταβολών και 

μεταβλητότητας μεταξύ των τιμών πετρελαίου και κάποιους από τους εξεταζόμενους 

τομείς. Οι Chiou και Lee (2009), χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα ARJI, έδειξαν ότι η 

μεταβλητότητα των τιμών του πετρελαίου επηρεάζει αρνητικά τον δείκτη S&P500 και 

ειδικότερα ότι οι περίοδοι υψηλής διακύμανσης των τιμών του πετρελαίου προκαλούν 

απροσδόκητες ασύμμετρες αρνητικές επιπτώσεις στις αποδόσεις του S&P500. Οι Choi 

και Hammoudeh (2010) διερευνούν τη χρονικά μεταβαλλόμενη συσχέτιση μεταξύ του 

δείκτη S&P500 και των τιμών πετρελαίου (Brent, WTI), χαλκού, χρυσού και αργυρού. 

Βρίσκουν φθίνουσες συσχετίσεις μεταξύ των εμπορευμάτων και του δείκτη S&P500 από 
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τον πόλεμο του Ιράκ το 2003 και έπειτα. Ο Vo (2011) εξετάζει την αλληλεξάρτηση 

μεταξύ της μεταβλητότητας των τιμών αργού πετρελαίου (WTI) και του δείκτη S&P500 

για την περίοδο 1999-2008. Ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι μεταξύ των αγορών υπάρχει 

αλληλεξάρτηση στη μεταβλητότητα. Οι Arouri, Jouini και Nguyen (2011) 

χρησιμοποιούν την προσέγγιση VAR-GARCH για να ερευνήσουν τη μετάδοση 

μεταβλητότητας μεταξύ τιμών πετρελαίου και χρηματιστηρίων σε Ευρώπη και Αμερική 

σε τομεακό επίπεδο. Τα αποτελέσματά τους υποστηρίζουν ότι υπάρχει σημαντική 

μονόπλευρη διάχυση από την αγορά πετρελαίου στα χρηματιστήρια της Ευρώπης και 

αμφίδρομη διάχυση στην Αμερική. Οι Arouri, Lahiani και Nguyen (2011) μελετούν τη 

μετάδοση των αποδόσεων και της μεταβλητότητας μεταξύ τιμών πετρελαίου και 

χρηματιστηρίων των χωρών του Κόλπου (GCC) για την περίοδο 2005 έως 2010. 

Χρησιμοποιούν την προσέγγιση VAR-GARCH για να καταλήξουν στο συμπέρασμα ότι 

υπάρχουν αλληλεπιδράσεις μεταξύ αυτών των αγορών Οι Arouri, Jouini και Nguyen 

(2012) χρησιμοποιώντας εβδομαδιαία δεδομένα για την περίοδο από τον Ιανουάριο του 

1998 μέχρι το Δεκέμβριο του 2009, εξετάζουν τη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ τιμών 

πετρελαίου και χρηματιστηρίων στην Ευρώπη και σε συνολικό αλλά και σε τομεακό 

επίπεδο. Βρίσκουν σημαντική διάχυση της μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών και 

προτείνουν ότι η καλύτερη κατανόηση τέτοιων σχέσεων είναι σημαντική για τους 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων. Οι Chang, McAleer και Tansuchat (2013) χρησιμοποιούν 

πολυμεταβλητά υποδείγματα GARCH για να ερευνήσουν τις υπό-συνθήκη συσχετίσεις 

και τη διάχυση της μεταβλητότητας μεταξύ τιμών πετρελαίου και τιμών μετοχών στις 

Η.Π.Α. και στο Η.Β.. Τα ευρήματά τους παρέχουν λίγα στοιχεία για διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ των υπό εξέταση αγορών. Οι Mensi κ.α. (2013) χρησιμοποιούν 

διμεταβλητά VAR-GARCH υποδείγματα για να μελετήσουν επίσης τη μετάδοση της 

μεταβλητότητας μεταξύ του δείκτη S&P500 και τις τιμές των δεικτών ενέργειας (WTI 

και Brent), μεταξύ άλλων εμπορευμάτων, κατά την περίοδο 2000-2011. Τα 

αποτελέσματά τους υποδηλώνουν σημαντική μετάδοση μεταξύ του S&P500 και των 

αγορών εμπορευμάτων, ενώ η μεγαλύτερη υπό-συνθήκη συσχέτιση παρουσιάζεται 
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μεταξύ των ζευγαριών S&P500 με δείκτη χρυσού και S&P500 με δείκτη WTI. Οι Salisu 

και Oloko (2015), χρησιμοποιώντας ένα υπόδειγμα VARMA-AGARCH στο πλαίσιο του 

υποδείγματος BEKK, βρήκαν μια σημαντική θετική διάχυση των αποδόσεων (return 

spillover) από την αμερικάνικη χρηματιστηριακή αγορά στην αγορά πετρελαίου και 

αμφίδρομη διάχυση μεταβολών (shock spillover) μεταξύ των δύο αγορών. 

Υπογράμμισαν επίσης ότι η μετάδοση της μεταβλητότητας (volatility spillover) από την 

αγορά πετρελαίου στη χρηματιστηριακή αγορά έγινε έντονη μετά το break που συμπίπτει 

με την περίοδο της παγκόσμιας οικονομικής επιβράδυνσης. Μια από τις περιορισμένες 

μελέτες που επικεντρώνονται στις χώρες G7 είναι των Khalfoui, Boutahar και Boubaker 

(2015). Οι συγγραφείς εξετάζουν τη σχέση μεταξύ της αγοράς αργού πετρελαίου (WTI) 

και των χρηματιστηρίων της ομάδας των επτά χρησιμοποιώντας έναν συνδυασμό 

πολυμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH και κυματοειδής ανάλυσης. Αποκαλύπτουν 

σημαντική διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ πετρελαίου και μετοχών και ότι η 

μεταβλητότητα του πετρελαίου οδηγεί τη μεταβλητότητα των χρηματιστηρίων. Οι Phan, 

Sharma και Narayan (2016) εξετάζουν την αλληλεπίδραση της μεταβλητότητας μεταξύ 

της πετρελαϊκής αγοράς (WTI) και των αγορών μετοχών στις Η.Π.Α. (S&P500, 

NASDAQ) χρησιμοποιώντας ενδοημερήσια δεδομένα για την περίοδο από το 2009 έως 

το 2012. Οι συγγραφείς ισχυρίζονται ότι ακόμη και στις μελλοντικές αγορές υπάρχουν 

διασταυρούμενες επιδράσεις της μεταβλητότητας. Οι Kurshid και Uludag (2017) 

διερεύνησαν τη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ τεσσάρων Βαλκανικών 

χρηματιστηριακών αγορών και του πετρελαίου WTI. Χρησιμοποιώντας ένα υπόδειγμα 

BEKK αποκάλυψαν σημαντικές συνδέσεις μεταξύ των αγορών. Τόνισαν επίσης τον 

σημαντικό ρόλο των παρελθοντικών μεταβολών του πετρελαίου στην ερμηνεία της υπό-

συνθήκη διακύμανσης των υπό εξέταση χρηματιστηριακών αγορών. Την ίδια χρονιά, οι 

Boubaker και Raza (2017) εξέτασαν τη μετάδοση μεταβολών και διακύμανσης μεταξύ 

πετρελαϊκών τιμών και των χρηματιστηριακών αγορών της ομάδας BRICS 

χρησιμοποιώντας ένα πολυμεταβλητό υπόδειγμα ARIMA-GARCH-DCC σε συνδυασμό 

με το φίλτρο μετασχηματισμού διακριτού κύματος μέγιστης επικάλυψης (Maximum 
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Overlap Discrete Wavelet Transformation). Οι συγγραφείς διαπίστωσαν ότι οι 

χρηματιστηριακές και οι πετρελαϊκές τιμές χαρακτηρίζονται άμεσα από τις δικές τους 

παρελθοντικές μεταβολές και μεταβλητότητες καθώς επίσης έμμεσα και από τη 

μεταβλητότητα άλλων τιμών και κλιμάκων κύματος. Οι Wang και Wu (2018) 

υιοθέτησαν ένα πλαίσιο VAR χρησιμοποιώντας μια κατευθυνόμενη τεχνική ακυκλικού 

γραφήματος (directed acyclic graph) προκειμένου να ανιχνεύσουν ασύμμετρες σχέσεις 

μεταβλητότητας μεταξύ του πετρελαίου και παγκόσμιων χρηματιστηριακών αγορών. Τα 

ευρήματά τους υποστηρίζουν ότι «κακή» διάχυση μεταβλητότητας κυριαρχεί στο 

σύστημα, υποδεικνύοντας την κυριαρχία των μη ενημερωμένων επενδυτών οι οποίοι 

τείνουν να αυξάνουν τη μεταβλητότητα στις αγορές. Επιπλέον, κατά την περίοδο της 

οικονομικής ανάκαμψης διαπιστώθηκε σημαντικά θετική διάχυση από την «καλή» 

μεταβλητότητα στις πετρελαϊκές αγορές προς την «κακή» μεταβλητότητα των διεθνών 

αγορών. Οι Xu κ. α. (2019) εξέτασαν την ασύμμετρη μετάδοση μεταβλητότητας μεταξύ 

πετρελαίου και χρηματιστηριακών αγορών κάνοντας χρήση ενδοημερήσιων δεδομένων. 

Στην εργασία τους δείχνουν ότι η «κακή» διάχυση μεταβλητότητας υπερισχύει της 

«καλής» διάχυσης μεταβλητότητας στο μεγαλύτερο μέρος της υπό εξέταση περιόδου, 

γεγονός που υποδηλώνει στοιχεία ασύμμετρων μεταδόσεων μεταβλητότητας. Τέλος, οι 

Kartsonakis-Mademlis & Dritsakis (2020a) εξετάζουν την απόδοση στις 

αλληλεπιδράσεις της μεταβλητότητας μεταξύ των παγκόσμιων τιμών αργού πετρελαίου 

και επτά σημαντικών χρηματιστηριακών δεικτών, χρησιμοποιώντας ασύμμετρες 

προσεγγίσεις πολυμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH. Στο βαθμό που η μεταβλητότητα 

στις αγορές αυτές αποτελεί κρίσιμο στοιχείο για τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου 

και τη διαχείριση κινδύνων, εξετάζονται οι βέλτιστοι συντελεστές στάθμισης και 

αντιστάθμισης για τις συμμετοχές χαρτοφυλακίου μετοχών πετρελαίου σε σχέση με τα 

αποτελέσματα. Τα συμπεράσματα της εργασίας υπογραμμίζουν την υπεροχή του 

ασύμμετρου υποδείγματος BEKK γεγονός που δείχνει ότι η επιλογή του υποδείγματος 

είναι ζωτικής σημασίας, δεδομένων των αντικρουόμενων αποτελεσμάτων που 

παρουσιάζονται στην εργασία από τα διάφορα πολυμεταβλητά υποδείγματα. Τέλος, τα 
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αποτελέσματα της εργασίας υποδηλώνουν ότι τα περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου θα 

πρέπει να αποτελούν μέρος ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου μετοχών, καθώς 

αυξάνουν την προσαρμοσμένη στον κίνδυνο απόδοση του αντισταθμιζόμενου 

χαρτοφυλακίου. 

 

2.1.3 Σχέση ως προς τη Μεταβλητότητα (Διαρθρωτικές Αλλαγές) 

 

Ο Huang (2012) μελετάει τις μελλοντικές αποδόσεις των αποδόσεων των S&P500, 

FTSE100 και Nikkei225 από τον Ιανουάριο του 1989 έως τον Δεκέμβριο του 2006. Και 

οι τρεις χρονοσειρές παρουσιάζουν διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση καθώς επίσης 

και μείωση της επιμονής όταν λαμβάνονται υπόψη οι διαρθρωτικές αλλαγές. Ωστόσο, το 

πιο σημαντικό εύρημα είναι ότι η μονόπλευρη διάχυση που βρέθηκε από τον FTSE100 

προς τους άλλους δύο δείκτες, καθώς επίσης και η αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας 

μεταξύ του αγγλικού και αμερικάνικου δείκτη, παύουν να υφίστανται όταν λαμβάνονται 

υπόψη οι διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση. Οι Okur και Cevik (2013) εξετάζουν 

τη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των μελλοντικών και τρεχουσών μετοχών της 

Τουρκίας. Χρησιμοποιούν ενδοημερήσια δεδομένα γεγονός που βοηθάει τους επενδυτές 

να εντοπίσουν τις δυναμικές της αγοράς με μεγαλύτερη ακρίβεια και επομένως να 

καλύψουν την έκθεσή τους στον κίνδυνο πιο αποτελεσματικά. Αρχικά, εντοπίζουν μέσω 

του αλγόριθμου ICSS 16 διαρθρωτικές αλλαγές για τη χρονοσειρά των τρεχουσών 

αποδόσεων και 40 για τις μελλοντικές αποδόσεις. Έπειτα, προσδιορίζουν το υπόδειγμα 

GARCH(1,1) ως το πιο βέλτιστο και για τις δύο μεταβλητές, εισάγουν τις διαρθρωτικές 

αλλαγές των μεταβλητών και βρίσκουν μείωση της επιμονής της μεταβλητότητας σε 

σχέση με το υπόδειγμα που δεν λαμβάνει υπόψη της διαρθρωτικές αλλαγές. Τέλος, μέσω 

της συνάρτησης διασταυρούμενης συσχέτισης (Cross Correlation Function), βρίσκουν 

αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας όταν λαμβάνουν τις διαρθρωτικές αλλαγές και 

μονόπλευρη διάχυση από τις τρέχουσες αποδόσεις στις μελλοντικές όταν δεν τις 

λαμβάνουν. Οι Ewing και Malik (2016) χρησιμοποιούν μονομεταβλητά και 
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πολυμεταβλητά υποδείγματα GARCH για να εξετάσουν τη μεταβλητότητα των τιμών 

πετρελαίου (WTI) και των αμερικάνικων τιμών μετοχών (S&P500). Χρησιμοποιούν 

ημερήσια δεδομένα για την περίοδο από τη 1 Ιουλίου, 1996 έως τις 30 Ιουνίου, 2013 και 

λαμβάνουν υπόψη τους διαρθρωτικές αλλαγές. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν 

σημαντική άμεση μετάδοση μεταβλητότητας μεταξύ πετρελαίου και μετοχών όταν 

θεωρούν ότι υπάρχουν διαρθρωτικές αλλαγές. Ωστόσο, όταν τις αγνοούν, αυτή η 

διάχυση μεταβλητότητας εξαφανίζεται. Επιπλέον, τονίζουν ότι η επιμονή της 

μεταβλητότητας μειώθηκε σημαντικά όταν έλαβαν υπόψη τους τις διαρθρωτικές 

αλλαγές. Μια άλλη μελέτη που λαμβάνει υπόψη τις διαρθρωτικές αλλαγές στη 

διακύμανση με σκοπό τη διερεύνηση της διάχυσης της μεταβλητότητας είναι των Mensi 

κ. α. (2016). Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν ημερήσια δεδομένα και εξετάζουν τη σχέση 

μεταξύ του χρηματιστηρίου της Αμερικής και των χωρών BRICS (Βραζιλία, Ρωσία, 

Ινδία, Κίνα και Νότια Αφρική) για τη περίοδο από το Σεπτέμβριο του 1997 έως τον 

Οκτώβριο του 2013. Κάνοντας χρήση του τροποποιημένου αλγόριθμου ICSS (Sanso, 

Arago & Carrion, 2004) βρίσκουν μια κοινή ημερομηνία στις διαρθρωτικές αλλαγές, 

αυτή στις 15 Σεπτεμβρίου του 2008 (χρηματιστηριακή κρίση). Με βάση αυτή την 

ημερομηνία διαιρούν το δείγμα τους σε δύο υπό-περιόδους και κάνοντας χρήση του 

υποδείγματος DCC-FIAPARCH βρίσκουν μια ισχυρή αμφίδρομη διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ της Αμερικής και των χωρών BRICS (με εξαίρεση τη Ρωσία) 

μετά τις 15 Σεπτεμβρίου του 2008, υποδεικνύοντας ότι η κρίση αύξησε τη σύνδεση 

μεταξύ αυτών των αγορών, ενώ παράλληλα η επίδραση της κρίσης είχε αρνητικό 

αντίκτυπο στη σχέση Αμερικής – Ρωσίας καθώς δεν βρέθηκε καμία διάχυση 

μεταβλητότητας. Επιπλέον, οι Güloğlu, Kaya και Aydemir (2016) εξετάζουν τη διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ των χρηματιστηρίων της Αργεντινής, της Βραζιλίας, της 

Κολομβίας, της Χιλής και του Μεξικού. Επιλέγουν το υπόδειγμα DCC-GARCH και 

λαμβάνοντας υπόψη διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση μέσω του αλγόριθμου 

MICSS καταλήγουν να βρίσκουν σημαντική σχέση αιτιότητας μεταξύ Μεξικού και 

Αργεντινής, λιγότερο σημαντική μεταξύ Βραζιλίας και Μεξικού και καθόλου διάχυση 
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μεταβλητότητας μεταξύ των άλλων αγορών. Οι Kartsonakis-Mademlis & Dritsakis 

(2020b) εξετάζουν τη μετάδοση της μεταβλητότητας μεταξύ των τιμών του πετρελαίου 

και των επτά μεγάλων χρηματιστηρίων (G7) χρησιμοποιώντας συμμετρικά και 

ασύμμετρα διμεταβλητά μοντέλα GARCH που ενσωματώνουν διαρθρωτικές μεταβολές. 

Στην εργασία τους χρησιμοποιούν εβδομαδιαία δεδομένα κατά την περίοδο 1998-2017 

και ανιχνεύουν ενδογενώς δομικά διαλείμματα στη διακύμανση χρησιμοποιώντας έναν 

αλγόριθμο που έχει αξιολογηθεί, προκειμένου να εκτιμήσουν τη δυναμική 

μεταβλητότητας με μεγαλύτερη ακρίβεια. Τα υποδείγματα εκτιμήθηκαν 

χρησιμοποιώντας τη μέθοδο της μέγιστης πιθανότητας και χρησιμοποιήθηκε ο 

αλγόριθμος BFGS για την εκτίμηση της διακύμανσης-συνδιακύμανσης και των 

αντίστοιχων τυπικών σφαλμάτων. Τα αποτελέσματα της εργασίας τους δείχνουν ότι η 

παραμέληση των διαρθρωτικών μεταβολών στη διακύμανση μπορεί να οδηγήσει σε 

μεροληπτικές δευτερογενείς επιπτώσεις μεταβλητότητας. Επιπλέον, τα αποτελέσματα 

υποστηρίζουν ότι τα υποδείγματα που αγνοούν τις διαρθρωτικές μεταβολές 

υπερεκτιμούν σημαντικά την επίδραση της δικής τους αστάθειας του παρελθόντος, στην 

τρέχουσα μεταβλητότητα. Επίσης, διαπιστώνεται ότι η μη τήρηση των ασυμμετριών θα 

μπορούσε επίσης να οδηγήσει σε εσφαλμένες εκτιμήσεις αυτών των επιπτώσεων. Τέλος, 

υπολογίστηκαν δυναμικοί δείκτες αντιστάθμισης κινδύνου και βέλτιστοι συντελεστές 

στάθμισης χαρτοφυλακίου, ωστόσο, δεν εντοπίζονται σημαντικές αποκλίσεις μεταξύ των 

υποδειγμάτων που εξετάστηκαν. 

 

2.1.4 Σχέση ως προς τη Μεταβλητότητα (Εξαγωγείς/Εισαγωγείς Πετρελαίου) 

 

Οι παρακάτω μελέτες επικεντρώνονται στις χώρες που εξάγουν και εισάγουν 

πετρέλαιο. Οι Park και Ratti (2008) χρησιμοποιούν μηνιαία δεδομένα για 13 Ευρωπαϊκές 

χώρες και τις Η.Π.Α. κατά την περίοδο 1986:1 έως 2005:12. Βρίσκουν ότι θετικές 

αλλαγές στις τιμές πετρελαίου προκαλούν θετικές αποδόσεις στα χρηματιστήρια των 

χωρών που εξάγουν πετρέλαιο (Νορβηγία), ωστόσο, το αντίθετο συμβαίνει για τις 
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υπόλοιπες Ευρωπαϊκές χώρες αλλά όχι για τις Η.Π.Α. (χώρες που εισάγουν πετρέλαιο). 

Οι Apergis και Miller (2009) χρησιμοποιούν μηνιαία δεδομένα για τις χώρες G7 και την 

Αυστραλία και καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι μεγάλα χρηματιστήρια (ανεξάρτητα 

εάν εισάγουν ή εξάγουν πετρέλαιο) δεν αντιδρούν σε μεταβολές στις αγορές του 

πετρελαίου. Οι Filis κ. α. (2011) χρησιμοποιούν πολυμεταβλητά υποδείγματα DCC-

GARCH-GJR για να ερευνήσουν τις χρονικά μεταβαλλόμενες συσχετίσεις μεταξύ των 

τιμών πετρελαίου και των τιμών μετοχών χωρών που εξάγουν πετρέλαιο (Βραζιλία, 

Καναδά, Μεξικό) και χωρών που εισάγουν πετρέλαιο (Η.Π.Α., Γερμανία, Ολλανδία). 

Μεταξύ άλλων, βρίσκουν ότι οι χρονικά μεταβαλλόμενες συσχετίσεις δεν διαφέρουν 

μεταξύ των χωρών που εισάγουν και εξάγουν πετρέλαιο. Οι Maghyereh, Awartani και 

Bouri (2016) χρησιμοποιούν 3 χώρες που εξάγουν και 8 χώρες που εισάγουν πετρέλαιο 

για την περίοδο 2008-2015. Τα ευρήματά τους υποστηρίζουν ότι η αστάθεια των τιμών 

πετρελαίου αποτελεί σημαντικό παράγοντα διάχυσης διαταραχών μεταβλητότητας στις 

χρηματιστηριακές αγορές και ότι δεν υπάρχει κάποια ουσιαστική διαφορά μεταξύ 

εισαγωγέων και εξαγωγέων πετρελαίου. Τέλος οι Kartsonakis-Mademlis & Dritsakis 

(2020c) εξετάζουν τις διαρθρωτικές μεταβολές στο πλαίσιο ενός ασύμμετρου 

υποδείγματος GJR-GARCH για την μεταβλητότητα στις αποδόσεις των αποθεμάτων και 

του πετρελαίου. Στην εργασία τους, διαπιστώνεται ότι τα καλά νέα έχουν μικρότερο 

αντίκτυπο στην τρέχουσα μεταβλητότητα, εάν ληφθούν υπόψη οι ξαφνικές αλλαγές, ενώ 

τα κακά νέα έχουν μεγαλύτερο αντίκτυπο σε όλες τις περιπτώσεις, με εξαίρεση το δείκτη 

Nikkei225. Επιπλέον, τα αποτελέσματα της μονομεταβλητής ανάλυσης παρέχουν 

στοιχεία για τις αμφίδρομες δευτερογενείς επιπτώσεις μεταβλητότητας μεταξύ της 

ιαπωνικής χρηματιστηριακής αγοράς και των υπόλοιπων αγορών, ανεξάρτητα από την 

επιλογή του υποδείγματος. Επομένως, η παραμέληση των διαρθρωτικών μεταβολών της 

διακύμανσης μπορεί να οδηγήσει σε διαφορετικά αποτελέσματα, αλλά όχι σε βαθμό 

στρέβλωσης της κατεύθυνσης των αποτελεσμάτων μετάδοσης μεταβλητότητας. Το 

τελευταίο αυτό εύρημα δεν ισχύει στο πλαίσιο της πολυμεταβλητής ανάλυσης, το οποίο 

υπογραμμίζει τη διαφορά ισχύος μεταξύ της προσέγγισης CCF και των υποδειγμάτων 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

40 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

BEKK-GARCH. Τέλος, διαπιστώνεται ότι η συχνότητα των δεδομένων μπορεί επίσης να 

επηρεάσει την κατεύθυνση των δευτερογενών επιπτώσεων μεταβλητότητας μεταξύ των 

αγορών. 

 

2.1.5 Σχέση ως προς τη Μεταβλητότητα (Πριν και Μετά την Κρίση) 

 

Οι επόμενες μελέτες επικεντρώνονται στις αλληλεπιδράσεις του πετρελαίου και των 

μετοχών πριν και μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση. Ο Bouri (2015) μελετά τέσσερις 

χώρες του ΜΕΝΑ (μέση Ανατολή και βόρεια Αφρική), συγκεκριμένα το Λίβανο, την 

Ιορδανία, την Τυνήσια και το Μαρόκο κατά την περίοδο 2003-2013. Τα αποτελέσματά 

του προτείνουν ότι κατά την περίοδο προ-χρηματοπιστωτικής κρίσης δεν υπάρχει 

μετάδοση μεταβλητότητας μεταξύ του πετρελαίου και των χρηματιστηρίων των ΜΕΝΑ 

χωρών. Ωστόσο, ορισμένες ενδείξεις αλληλεπιδράσεων αποκαλύπτονται στην περίοδο 

μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση, αλλά όχι για όλες τις χώρες. Οι Du and He (2015) 

εξετάζουν τη διάχυση ρίσκου μεταξύ αγορών πετρελαίου (WTI) και μετοχών (S&P500) 

χρησιμοποιώντας ημερήσια δεδομένα από το Σεπτέμβριο του 2004 έως το Σεπτέμβριο 

του 2012. Τα ευρήματά τους δείχνουν πως πριν από τη κρίση, υπάρχει θετική διάχυση 

ρίσκου από το χρηματιστήριο στην αγορά πετρελαίου και αρνητική διάχυση από την 

αγορά πετρελαίου προς το χρηματιστήριο. Ωστόσο, στην περίοδο μετά τη 

χρηματοπιστωτική κρίση, αναφέρουν αμφίδρομη θετική διάχυση ρίσκου. 

 

2.1.6 Υβριδικά Υποδείγματα 

 

Τα τελευταία χρόνια, τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα (artificial neural network - ANN) 

έχουν αποδείξει την υπεροχή τους σε σχέση με άλλα υποδείγματα πρόβλεψης 

χρονοσειρών. Μία από τις πρώτες μελέτες είναι των Kryzanowski κ.α. (1993) οι οποίοι 

εξέτασαν την απόδοση ενός νευρωνικού δικτύου με τη χρήση χρηματοοικονομικών 

δεδομένων και επτά μακροοικονομικών μεταβλητών για τη διάκριση μεταξύ μετοχών με 
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θετικές και αρνητικές αποδόσεις. Τα συμπεράσματά τους προτείνουν ότι το νευρωνικό 

δίκτυο κατατάσσει σωστά το 72% των θετικών/αρνητικών αποδόσεων, το οποίο 

θεωρείται υψηλό ποσοστό. Οι Donaldson και Kamstra (1997) εισήγαγαν ένα συνδυασμό 

ενός νευρωνικού δικτύου με ένα ημί-μη-παραμετρικό μη-γραμμικό υπόδειγμα GARCH 

για την καταγραφή της επίδρασης της μεταβλητότητας στις αποδόσεις των μετοχών και 

αξιολόγησαν την ικανότητά του να προβλέψει τη μεταβλητότητα των αποδόσεων στο 

Τορόντο, τη Νέα Υόρκη, το Τόκιο και το Λονδίνο. Τα αποτελέσματα των προβλέψεων 

έξω από το δείγμα δείχνουν ότι το ANN υπόδειγμά τους ξεπερνά εκείνα των 

υποδειγμάτων GARCH, EGARCH και GJR-GARCH. Οι Qi και Maddala (1999) έδειξαν 

προβλεπτική βελτίωση όταν χρησιμοποίησαν ένα νευρωνικό δίκτυο έναντι ενός 

υποδείγματος γραμμικής παλινδρόμησης αναφορικά με την πρόβλεψη τιμών μετοχών. 

Επιπλέον, τα αποτελέσματά τους ισχύουν σε μεγάλο βαθμό και στις προβλέψεις έξω από 

το δείγμα. Οι Schittenkopf κ. α. (2000) κατασκεύασαν ένα ημί-μη-παραμετρικό 

υπόδειγμα για την εκτίμηση της υπό-συνθήκη πυκνότητας χρησιμοποιώντας ένα πλαίσιο 

νευρωνικού δικτύου. Το επαναλαμβανόμενο μεικτό νευρωνικό δίκτυο πυκνότητας 

βασίστηκε στις βασικές ιδέες των υποδειγμάτων GARCH, αλλά ήταν επίσης σε θέση να 

μοντελοποιήσει οποιαδήποτε συνεχή υπό-συνθήκη πυκνότητα επιτρέποντας υψηλότερης 

τάξης χρονικά εξαρτημένες ροπές (moments). Οι συγγραφείς χρησιμοποίησαν το 

υπόδειγμά τους στις αποδόσεις του FTSE100 και τα συμπεράσματά τους υποστηρίζουν 

ότι οι προβλέψεις έξω από το δείγμα ξεπερνούν ελαφρώς εκείνες των υποδειγμάτων 

GARCH. Ο Roh (2007) πρότεινε υβριδικά υποδείγματα συνδυάζοντας υποδείγματα 

χρονοσειρών και νευρωνικών δικτύων για την πρόβλεψη ενός χρηματιστηριακού δείκτη 

μεταβλητότητας με δύο τρόπους: κατεύθυνση και απόκλιση. Χρησιμοποίησε το 

υπόδειγμα στη χρηματιστηριακή αγορά της Νότιας Κορέας και τα αποτελέσματα 

αποκάλυψαν τη χρησιμότητα της πρόβλεψης με υβριδικά υποδείγματα τέτοιου τύπου. Οι 

Bildirici και Ersin (2009) χρησιμοποίησαν υποδείγματα GARCH ενισχύοντάς τα με 

νευρωνικά δίκτυα για να εξετάσουν τη μεταβλητότητα των ημερήσιων αποδόσεων στην 

αγορά μετοχών της Κωνσταντινούπολης. Τα υβριδικά υποδείγματά τους έδειξαν 
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βελτιωμένες προβλέψεις. Οι Hajizadeh κ. α. (2012) επιχείρησαν να αυξήσουν την 

ικανότητα των υποδειγμάτων GARCH στην πρόβλεψη της μεταβλητότητας των 

αποδόσεων. Πρότειναν δύο υβριδικά υποδείγματα βασισμένα σε νευρωνικά δίκτυα και 

υποδείγματα EGARCH. Τα αποτελέσματά τους καταδεικνύουν ότι το δεύτερο υβριδικό 

υπόδειγμα, που κατασκευάστηκε κάνοντας χρήση πολλών προσομοιώσεων σειρών 

EGARCH αντί για μία μόνο εκτιμημένη σειρά, παράγει καλύτερες προβλέψεις 

μεταβλητότητας σε σχέση με την εγγύτητα στην παρατηρούμενη μεταβλητότητα. Οι 

Kristjanpoller κ. α. (2014) εξέτασαν ένα υβριδικό υπόδειγμα τύπου ANN-GARCH για 

την πρόβλεψη της μεταβλητότητας τριών αγορών μετοχών της Λατινικής Αμερικής, πιο 

συγκεκριμένα, της Βραζιλίας, της Χιλής και του Μεξικού. Τα συμπεράσματά τους 

υποστηρίζουν ότι τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα είναι σε θέση να βελτιώσουν την 

προβλεπτική ικανότητα των υποδειγμάτων GARCH ενώ παράλληλα είναι συνεπή για 

διάφορες προδιαγραφές νευρωνικών δικτύων και μέτρων μεταβλητότητας. Οι Lu κ. α. 

(2016) σύγκριναν την προβλεπτική ακρίβεια δύο τύπων υβριδικών υποδειγμάτων 

συνδυάζοντας ANN και ασύμμετρα υποδείγματα GARCH, πιο συγκεκριμένα, 

υποδείγματα EGARCH και GJR-GARCH. Τα ευρήματά τους προτείνουν ότι το υβριδικό 

υπόδειγμα EGARCH-ANN ξεπερνάει τα υπόλοιπα υποδείγματα συγκριτικά με την 

πρόβλεψη μεταβλητότητας στην κινέζικη αγορά ενέργειας. Οι Kristjanpoller και 

Minutolo (2016) χρησιμοποίησαν ένα υπόδειγμα ANN-GARCH και ενσωμάτωσαν 

χρηματοοικονομικές μεταβλητές, όπως συναλλαγματικές ισοτιμίες και 

χρηματιστηριακούς δείκτες, για να πετύχουν καλύτερες προβλέψεις για τη 

μεταβλητότητα των τιμών του πετρελαίου. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι το 

υβριδικό υπόδειγμα βελτιώνει την ακρίβεια των προβλέψεων κατά 30% σύμφωνα με το 

δείκτη HMSE. Ο Lahmiri (2017) σύγκρινε την προβλεπτική ικανότητα δύο 

υποδειγμάτων τύπου GARCH (GARCH και EGARCH), δύο υβριδικών υποδειγμάτων 

(GARCH-ANN και EGARCH-ANN) και ενός νευρωνικού δικτύου με εισόδους οχτώ 

τεχνικές μεταβλητές. Τα αποτελέσματά του έδειξαν ότι με βάση τους δείκτες MAE, 

MSE και Theil, το νευρωνικό δίκτυο προέβλεψε με μεγαλύτερη ακρίβεια τη διακύμανση 
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και των δύο συναλλαγματικών ισοτιμιών που εξέτασε (U.S./Canada και U.S./Euro). Οι 

Bhattacharya και Ahmed (2018) τάσσονται υπέρ των υβριδικών υποδειγμάτων έναντι 

των υποδειγμάτων τύπου GARCΗ. Πιο συγκεκριμένα, προσπάθησαν να προβλέψουν τη 

μεταβλητότητα του αργού πετρελαίου στην Ινδία συγκρίνοντας διάφορα υποδείγματα 

τύπου GARCH με υβριδικά υποδείγματα τύπου GARCH-ANN. Με κριτήριο τον δείκτη 

MSE έδειξαν ότι το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN παρείχε την καλύτερη 

προβλεπτική ικανότητα. Ωστόσο, προσθέτοντας τη συναλλαγματική ισοτιμία (Ινδικό 

Rupee/Riyal Σαουδικής Αραβίας) ως είσοδο στο υβριδικό υπόδειγμα δεν έδειξε 

περαιτέρω βελτίωση. Οι Ramos-Pérez κ. α. (2019) χρησιμοποίησαν δεδομένα από το 

2000 μέχρι το 2017 για το δείκτη S&P500 και δημιούργησαν ένα υβριδικό υπόδειγμα με 

σκοπό να προβλέψουν τη μεταβλητότητά του. Το υβριδικό υπόδειγμα που 

κατασκεύασαν βασίζεται σε τεχνικές μηχανικής μάθησης όπως τα Τυχαία Δάση 

(Random Forests), Καθοδική Κλίση (Gradient Descent Boosting), Μηχανές 

Υποστήριξης Διανυσμάτων (Support Vector Machine) και τεχνητά νευρωνικά δίκτυα και 

το σύγκριναν με δύο υβριδικά υποδείγματα (GARCH-ANN και EGARCH-ANN), το 

στοχαστικό υπόδειγμα το Heston (1993) και ένα νευρωνικό δίκτυο. Tα ευρήματά τους, 

με βάση το δείκτη RMSE, έδειξαν την υπεροχή του υποδείγματός τους και στις πέντε 

υπό-περιόδους που χώρισαν το δείγμα τους. Οι Kartsonakis-Mademlis & Dritsakis 

(2021) χρησιμοποίησαν δύο υβριδικά υποδείγματα, ένα ασύμμετρο υπόδειγμα GARCH 

και ένα νευρωνικό δίκτυο για να προβλέψουν τη μεταβλητότητα του δείκτη FTSE MIB. 

Τα αποτελέσματα αποκαλύπτουν ότι το υβριδικό υπόδειγμα, το οποίο βασίζεται σε ένα 

νευρωνικό δίκτυο που έχει ως εισροές τις αποδόσεις και τις ιστορικές τιμές του, καθώς 

και τις εκτιμήσεις της υπό όρους μεταβλητότητας, που επιτυγχάνεται από ένα υπόδειγμα 

EGARCH, παρέχει την καλύτερη προγνωστική δύναμη. Επιπλέον, η δεσπόζουσα θέση 

αυτού του υβριδικού υποδείγματος είναι τέτοια που υπερέχει από τα υπόλοιπα 

υποδείγματα. Τέλος, αποδεικνύεται ότι υπάρχουν σημαντικά αποτελέσματα μόχλευσης 

στο ιταλικό χρηματιστήριο. 
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 3 Μεθοδολογία 

 

 3.1  Μετασχηματισμός Box-Cox 

 

Οι τεχνικές που συχνά χρησιμοποιούνται στα γραμμικά υποδείγματα παλινδρόμησης 

(linear regression models) βασίζονται σε τρεις βασικές υποθέσεις, τη γραμμικότητα, την 

κανονικότητα και την ομοσκεδαστικότητα. Η πρώτη υπόθεση βοηθάει στην ερμηνεία 

των δεδομένων και την εξακρίβωση των ιδιοτήτων των παραμέτρων του υπό εξέταση 

υποδείγματος. Η δεύτερη υπόθεση συμβάλει στην εύκολη εφαρμογή των τυπικών 

στατιστικών ελέγχων σε στατιστικές αναλύσεις. Ενώ, η υπόθεση της 

ομοσκεδαστικότητας διευκολύνει στην διεξαγωγή ελέγχων υποθέσεων και στην 

κατασκευή διαστημάτων εμπιστοσύνης. Επίσης, απλοποιεί τις τυπικές τεχνικές 

εκτίμησης και εξασφαλίζει αμερόληπτους και αποτελεσματικούς εκτιμητές ελαχίστων 

τετραγώνων σε μικρά και μεγάλα δείγματα (Hossain, 2011). Η παραβίαση των 

παραπάνω υποθέσεων δημιουργεί πολλά προβλήματα στις στατιστικές αναλύσεις. 

Προκειμένου να ξεπεραστούν τέτοια προβλήματα, ο Graybill (1976) πρότεινε μεταξύ 

άλλων τον μετασχηματισμό των δεδομένων. Ο λογαριθμικός μετασχηματισμός των 

δεδομένων χρησιμοποιείται πολύ συχνά σε οικονομετρικές έρευνες είτε επειδή μια 

μεταβολή στον λογάριθμο μιας μεταβλητής εκφράζει ποσοστιαία μεταβολή, είτε επειδή 

έχει παρατηρηθεί ότι χρησιμοποιώντας τους λογάριθμους των μεταβλητών 

δημιουργούνται σχέσεις με πιο ομοσκεδαστικά κατάλοιπα (Nelson & Granger, 1979). 

Επίσης, αναφορικά με τους χρηματοοικονομικούς δείκτες, οι ερευνητές συχνά και 

αυθαίρετα χρησιμοποιούν είτε λογαριθμικές αποδόσεις είτε τις απλές ή αριθμητικές 

αποδόσεις (Pajor, 2009). Μια πιο ευρεία κατηγορία μετασχηματισμών δύναμης 

προτάθηκε από του Box και Cox (1964). 

Ο μετασχηματισμός Box-Cox μας επιτρέπει να επιλέξουμε μια λειτουργική μορφή 

που ταιριάζει καλύτερα με τα δεδομένα μας ελαχιστοποιώντας το άθροισμα τετραγώνων 
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των καταλοίπων σε σύγκριση με όλες τις άλλες επιλογές. Επίσης επιτρέπει στα δεδομένα 

να ανταποκρίνονται σε τρεις κοινές υποθέσεις: 

 πρόσθετο σφάλμα 

 το σφάλμα έχει σταθερή διακύμανση - ομοσκεδαστικότητα 

 το σφάλμα κατανέμεται συμμετρικά και πιθανώς σχεδόν κανονικά 

Η αρχική μορφή του μετασχηματισμού Box-Cox όπως παρουσιάζεται στο άρθρο των 

Box και Cox (1964) παίρνει την παρακάτω μορφή: 

 

 

𝑦(휆) = 

𝑦𝜆 − 1

휆
 𝛼휈 휆 ≠ 0 

(3.1.1) 

log(𝑦) 𝛼휈 휆 = 0 

 

Στο ίδιο άρθρο, προτείνουν επίσης και μια εκτεταμένη μορφή του μετασχηματισμού η 

οποίο λαμβάνει υπόψη και αρνητικές τιμές της μεταβλητής 𝑦: 

 

 

𝑦(휆) = 

(𝑦 + 휆2)
𝜆1 − 1

휆1
 𝛼휈 휆1 ≠ 0 

(3.1.2) 

log(𝑦 + 휆2) 𝛼휈 휆1 = 0 

 

όπου, 휆 = (휆1, 휆2)′. Πρακτικά, μπορούμε να επιλέξουμε 휆2 τέτοιο ώστε 𝑦 + 휆2 > 0 για 

κάθε 𝑦. Έτσι, μπορούμε να θεωρήσουμε μόνο το 휆1 ως παράμετρο του υποδείγματος. 

Σκοπός του μετασχηματισμού Box-Cox είναι να διασφαλίσει τις σύνηθες υποθέσεις που 

πρέπει να ισχύουν στο γραμμικό υπόδειγμα, δηλαδή, 𝑦~𝑁(𝑋𝛽, 𝜎2𝐼𝑛). Το 휆 συνήθως 

παίρνει τιμές μεταξύ -5 και +5 ενώ υπάρχουν δύο ειδικές περιπτώσεις: 

 휆 = 1 υποδεικνύει μια γραμμική μετατόπιση 𝑦(1) = 𝑦1 − 1 

 휆 = 0 σύμφωνα με τον κανόνα του L’Hospital4 𝑦(0) = 𝑙𝑜𝑔(𝑦) 

                                                 

4 
(𝑦𝜆−1)′

(𝜆)′
=
𝑦𝜆 log(y)

1

𝜆=0
→  log(y) 
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Προφανώς, δεν γίνεται όλα τα δεδομένα να μετασχηματιστούν σε κανονική 

κατανομή. Οι Draper και Cox (1969) μελέτησαν αυτό το πρόβλημα και κατέληξαν ότι 

ακόμα και στις περιπτώσεις όπου κανένας μετασχηματισμός-δύναμης δεν μετατρέπει τα 

δεδομένα σε κανονική κατανομή, οι συνήθεις εκτιμήσεις του 휆 οδηγούν σε κατανομές 

όπου ικανοποιούν ορισμένους περιορισμούς στις πρώτες τέσσερις ροπές και έτσι θα 

κατανέμονται συμμετρικά. Οι Box και Cox (1964) πρότειναν την μέγιστη πιθανοφάνεια 

όπως επίσης και Bayesian μεθόδους για την εκτίμηση της παραμέτρου 휆. Ωστόσο ο 

μετασχηματισμός δύναμης Box-Cox δεν εγγυάται κανονικότητα και αυτό προκύπτει 

επειδή στην πραγματικότητα δεν ελέγχει για κανονικότητα. Η μέθοδος των Box και Cox 

ελέγχει για τη μικρότερη τυπική απόκλιση. Η υπόθεση είναι ότι μεταξύ όλων των 

μετασχηματισμών με τιμές 휆 μεταξύ -5 και +5, τα μετασχηματισμένα δεδομένα έχουν 

την υψηλότερη πιθανότητα να κατανεμηθούν κανονικά όταν η τυπική απόκλιση είναι η 

μικρότερη. Σε συμφωνία με το παραπάνω έρχεται η μελέτη της Sakia (1992) η οποία 

υποστηρίζει ότι ο μετασχηματισμός Box-Cox σπάνια εκπληρώνει ταυτόχρονα τις 

βασικές υποθέσεις περί γραμμικότητας, κανονικότητας και ομοσκεδαστικότητας όπως 

αρχικά είχε προταθεί από τους Box και Cox. 

Αρχικά, εφόσον τα δεδομένα της συγκεκριμένης εργασίας απαρτίζονται από 

εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών δεικτών, 

ακολουθώντας την Pajor (2009), οι χρονοσειρές που θα μετασχηματιστούν 

δημιουργούνται από το λόγο της τιμής κλεισίματος την εβδομάδα 𝑡 προς την τιμή 

κλεισίματος την εβδομάδα 𝑡 − 1. Δηλαδή έστω ότι 𝑃𝑡 συμβολίζει την τιμή κλεισίματος 

ενός δείκτη την εβδομάδα 𝑡, τότε η χρονοσειρά που θα μετασχηματιστεί είναι το 𝑦 =

𝑃𝑡
𝑃𝑡−1
⁄  και έτσι η εξίσωση (3.1.1) παίρνει την παρακάτω μορφή: 

 

 

𝑅𝑡 = 𝑓(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ , 휆) = 

(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ )𝜆 − 1

휆
 
𝛼휈 휆 ≠ 0  

(3.1.3) 

log(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ ) 𝛼휈 휆 = 0 
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όπου 𝑅𝑡 είναι οι απόδοση την εβδομάδα 𝑡. Η εξίσωση (3.1.3) εμπεριέχει δύο ειδικές 

περιπτώσεις, για 휆 = 1 έχουμε την ειδική περίπτωση των αριθμητικών αποδόσεων: 

 

𝑅𝑡 =
(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ )1 − 1

1
=
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

− 1 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1

 (3.1.4) 

 

ενώ για 휆 = 0 έχουμε την ειδική περίπτωση των λογαριθμικών αποδόσεων: 

 

𝑅𝑡 = log(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ ) = log(𝑃𝑡) − log(𝑃𝑡−1) (3.1.5) 

 

Έτσι, αν στην πορεία επιθυμούμε να κατασκευάσουμε ένα υπόδειγμα ARIMA(p,d,q) της 

μετασχηματισμένης χρονοσειράς, για παράδειγμα το υπόδειγμα ARIMA(1,0,0), θα έχει 

την παρακάτω μορφή: 

 

𝑓(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ , 휆) − 휇1 = 휌1(𝑓(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ , 휆) − 휇1) + 휀𝑡 (3.1.6) 

 

όπου 휀𝑡 είναι ο διαταρακτικός όρος. Η εκτίμηση του υποδείγματος μπορεί να γίνει μέσω 

της συνάρτησης της λογαριθμικής πιθανοφάνειας (log likelihood function). Έστω ότι η 

μετασχηματισμένη μεταβλητή 𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ (휆) = 𝑦𝑡(휆)~𝑁(𝑋𝛽, 𝜎
2𝐼𝑛), δηλαδή οι 

παράμετροι του υποδείγματος είναι (휆, 𝛽, 𝜎2). Τότε, η λογαριθμική πιθανοφάνεια του 

υποδείγματος δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

log 𝐿(휆, 𝛽, 𝜎2) = −
𝑛

2
log(2휋𝜎2) −

∑ (𝑦𝑖(휆) − 𝑋𝛽)
2𝑛

𝑖=1

2𝜎2
+ (휆 − 1)∑log(𝑦𝑖)

𝑛

𝑖=1

 (3.1.7) 

 

ο τελευταίος όρος προέρχεται από την Ιακωβιανή ορίζουσα του μετασχηματισμού, 

καθώς τα στοιχεία της κύριας διαγωνίου της είναι 
𝜕𝑦𝑖(𝜆)

𝜕𝑦𝑖
= 𝑦𝑖

𝜆−1, ∀휆 ενώ τα μη διαγώνια 
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στοιχεία της είναι 
𝜕𝑦𝑖(𝜆)

𝜕𝑦𝑗
= 0, έτσι η ορίζουσα ισούται με |𝐽| = ∏ 𝑦𝑖

𝜆−1𝑛
𝑖=1  και επειδή 

γίνεται αναφορά για τη λογαριθμική συνάρτηση πιθανοφάνειας έχουμε ότι 

log(∏ 𝑦𝑖
𝜆−1𝑛

𝑖=1 ) = (휆 − 1)∑ log(𝑦𝑖)
𝑛
𝑖=1 . Οι άλλοι δύο όροι είναι οι συνηθισμένοι της 

κανονικής πιθανοφάνειας, όπου δείχνουν ότι μπορούμε να εκτιμήσουμε τις παραμέτρους 

𝛽 και 𝜎2 για οποιαδήποτε σταθερή τιμή του 휆, παλινδρομώντας τη μετασχηματισμένη 

μεταβλητή 𝑦(휆) στις εξαρτημένες μεταβλητές. Αντικαθιστώντας τις εκτιμήσεις των 𝛽 

και 𝜎2 λαμβάνουμε την profile λογαριθμική πιθανοφάνεια: 

 

log 𝐿(휆) = 𝑎 −
𝑛

2
log 𝑅𝑆𝑆(𝑦(휆)) + (휆 − 1)∑log(𝑦𝑖)

𝑛

𝑖=1

 (3.1.8) 

 

όπου 𝛼 =
𝑛

2
log (

2𝜋

𝑛
) −

𝑛

2
 είναι μια σταθερά ανεξάρτητη του 휆. Η εκτίμηση της εξίσωσης 

(3.1.8) μπορεί να γίνει απλούστερη αν εργαστούμε με τον εναλλακτικό μετασχηματισμό: 

 

 

𝑧(휆) = 

𝑦𝜆 − 1

휆 ∗ �̅�𝑦
𝜆−1

 𝛼휈 휆 ≠ 0 
(3.1.9) 

�̅�𝑦 ∗ log(𝑦) 𝛼휈 휆 = 0 

 

όπου �̅�𝑦 είναι ο γεωμετρικός μέσος της αρχικής μεταβλητής 𝑦, ο οποίος δίνεται από τη 

𝑛-οστή ρίζα των γινομένων των παρατηρήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής, δηλαδή: 

 

�̅�𝑦 = (∏𝑦𝑖

𝑛

𝑖=1

)

1/𝑛

 (3.1.10) 

 

Έτσι, η εξίσωση (3.1.8) μπορεί να γραφεί ως εξής: 
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log 𝐿(휆) = 𝑎 −
𝑛

2
log 𝑅𝑆𝑆(𝑧(휆)) (3.1.11) 

 

όπου 𝑅𝑆𝑆(𝑧(휆)) είναι το άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων (Residual Sum of 

Squares) που λαμβάνουμε παλινδρομώντας τη μεταβλητής 𝑧(휆) πάνω στις εξαρτημένες 

μεταβλητές. Χρησιμοποιώντας τον εναλλακτικό μετασχηματισμό, τα υποδείγματα για 

διαφορετικές τιμές της παραμέτρου 휆 μπορούν να συγκριθούν απευθείας με βάση το 

RSS τους. 

Όσον αφορά τον έλεγχο της κανονικότητας των καταλοίπων των μετασχηματισμένων 

χρονοσειρών, μπορεί να χρησιμοποιηθεί το στατιστικό των Jarque-Bera (1987), το οποίο 

δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

𝐽𝐵 =
𝑛

6
(𝑆2 +

1

4
(𝐾 − 3)2) (3.1.12) 

 

όπου 𝑛 είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων, ενώ 𝑆 και 𝐾 είναι η ασυμμετρία και 

κύρτωση αντίστοιχα που δίνονται από τους παρακάτω τύπους: 

 

𝑆 =
휇̂3
𝑠3
=

1
𝑛
∑ (𝑒𝑡 − �̅�)

3𝑛
𝑡=1

(
1
𝑛
∑ (𝑒𝑡 − �̅�)2
𝑛
𝑡=1 )

3 2⁄
 

 

(3.1.13) 

 

𝐾 =
휇̂4
𝑠4
=

1
𝑛
∑ (𝑒𝑡 − �̅�)

4𝑛
𝑡=1

(
1
𝑛
∑ (𝑒𝑡 − �̅�)2
𝑛
𝑡=1 )

2 

 

(3.1.14) 

 

𝑠 = √
∑ (𝑒𝑡 − �̅�)2
𝑛
𝑡=1

𝑛
 

 

(3.1.15) 
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όπου, 𝑠 είναι η τυπική απόκλιση και 𝑒𝑡 είναι τα κατάλοιπα από το εκτιμημένο υπόδειγμα. 

Πρέπει εδώ να αναφέρουμε ότι η ασυμμετρία (𝑆) ορίζεται από την τρίτη κεντρική ροπή 

ως προς το μέσο (𝑆 = 휇̂3 𝑠
3⁄ ) ενώ η κύρτωση (𝐾) από την τέταρτη κεντρική ροπή ως 

προς το μέσο (𝐾 = 휇̂4 𝑠
4⁄ ). Για να κατανέμεται μια σειρά σύμφωνα με την κανονική 

κατανομή θα πρέπει να ισχύει 𝑆 = 0 και 𝐾 = 3. 

 

 3.2  Πολυμεταβλητά Υποδείγματα GARCH 

 

Η οικονομετρική προδιαγραφή έχει δύο συνιστώσες, την εξίσωση του μέσου και την 

εξίσωση της διακύμανσης. Το πρώτο βήμα στη μεθοδολογία των πολυμεταβλητών 

GARCH υποδειγμάτων είναι να προσδιοριστεί η εξίσωση του μέσου. Σε αυτήν την 

εργασία θα επιχειρήσουμε να μοντελοποιήσουμε την εξίσωση μέσου με υποδείγματα 

διανυσματικού αυτοπαλίνδρομου (VAR). Η κατάλληλη επιλογή του υποδείγματος θα 

γίνει με τη χρήση του κριτηρίου πληροφοριών Schwarz. Για παράδειγμα ένα 

διμεταβλητό υπόδειγμα VAR(1) παίρνει την ακόλουθη μορφή για τον υπό-συνθήκη 

μέσο: 

 

𝑅𝑡 = 휇 + 𝛹𝑅𝑡−1 + 𝑢𝑡 (3.2.1) 

 

όπου 𝑅𝑡 = (𝑟1,𝑡, 𝑟2,𝑡)
′ είναι το διάνυσμα των αποδόσεων των μεταβλητών. Το 𝛹 δηλώνει 

μία 2 × 2 μήτρα παραμέτρων της μορφής 𝛹 = (
𝜓11 𝜓12
𝜓21 𝜓22

) και το 𝑢𝑡 = (𝑢1,𝑡, 𝑢2,𝑡)
′ 

είναι το διάνυσμα των όρων σφάλματος των εξισώσεων του μέσου. 

Τα πολυμεταβλητά γενικευμένα αυτοπαλίνδρομα υπό-συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητας υποδείγματα (Multivariate Generalized Autoregressive 

Heteroscedasticity – MGARCH) αναπτύχθηκαν αρχικά στα τέλη της δεκαετίας του 1980 

και στο πρώτο μισό της δεκαετίας του 1990. Η πιο συνηθισμένη εφαρμογή αυτής της 

κατηγορίας υποδειγμάτων είναι η εκτίμηση των αποτελεσμάτων της μετάδοσης της 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

51 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

μεταβλητότητας (volatility spillover effects) μεταξύ αγορών. Σε ένα πολυμεταβλητό 

πλαίσιο πρέπει να ισορροπούμε μεταξύ δύο αναμενόμενων δυσκολιών. Αφενός, καθώς ο 

αριθμός των παραμέτρων στα πολυμεταβλητά υποδείγματα MGARCH συχνά αυξάνεται 

πολύ γρήγορα με τη διάσταση του υποδείγματος, η προδιαγραφή του υποδείγματος 

πρέπει να είναι αρκετά φειδωλή ώστε να επιτρέπει την εύκολη εκτίμησή του και την 

εύκολη ερμηνεία των παραμέτρων. Αφετέρου, η φειδωλή προδιαγραφή του 

υποδείγματος σημαίνει απλοποίηση του υποδείγματος δηλαδή λίγοι παράμετροι οι 

οποίοι πιθανώς να μην είναι σε θέση να καταγράψουν τη σχετική δυναμική στη δομή της 

συνδιακύμανσης. Ένα άλλο σημαντικό χαρακτηριστικό που πρέπει να ληφθεί υπόψη στη 

προδιαγραφή του υποδείγματος είναι η επιβολή της θετικά ορισμένης μήτρας 

συνδιακυμάνσεων. Η επέκταση από μονομεταβλητά υποδείγματα GARCH σε n-

μεταβλητά (πολυμεταβλητά) υποδείγματα GARCH απαιτεί να θεωρήσουμε μια n-

διάστατη στοχαστική διαδικασία τυχαίων μεταβλητών 𝛯𝑡 με μέσο μηδέν και μήτρα 

συνδιακημάνσεων 𝐻𝑡. 

 

 3.2.1 Υπόδειγμα VECH 

 

Το υπόδειγμα VECH προτάθηκε από τους Bollerslev, Engle και Wooldridge (1988) 

και είναι απλή γενίκευση του μονομεταβλητού υποδείγματος GARCH. Κάθε υπό-

συνθήκη διακύμανση και συνδιακύμανση είναι συναρτήσει των υστερήσεων των υπό-

συνθήκη διακυμάνσεων και συνδιακυμάνσεων (lagged conditional variances and 

covariances), των υστερημένων τετραγώνων σφαλμάτων (lagged squared errors) και των 

διασταυρούμενων σφαλμάτων (cross product of errors). Το υπόδειγμα VECH(𝑝, 𝑞) 

μπορεί να οριστεί ως εξής: 

 

𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡) = 𝑊 +∑𝐴𝑖𝑣𝑒𝑐ℎ(

𝑞

𝑖=1

𝛯𝑡−𝑖𝛯
′
𝑡−𝑖) +∑𝐵𝑖𝑣𝑒𝑐ℎ(

𝑝

𝑖=1

𝐻𝑡−𝑖) (3.2.1.1) 
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𝛯𝑡|𝜔𝑡−1~𝑁(0,𝐻𝑡) 

 

όπου 𝑣𝑒𝑐ℎ(∙) είναι ο τελεστής διανυσματοποίησης κατά το ήμισυ, το 𝑊 είναι ένα 

διάνυσμα σταθερών όρων διαστάσεων [𝑛(𝑛 + 1)/2] × 1, 𝐻𝑡 είναι η μήτρα 

διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων 𝑛 × 𝑛 διαστάσεων, 𝛯𝑡 είναι μια μήτρα 𝑛 × 1 

διαταρακτικών όρων, το 𝜔𝑡−1 αναπαριστά το σύνολο πληροφοριών τη χρονική στιγμή 

𝑡 − 1, οι 𝐴𝑖 και 𝐵𝑖 είναι τετραγωνικές μήτρες παραμέτρων τάξης [𝑛(𝑛 + 1)/2] και 𝑛 

είναι ο αριθμός των μεταβλητών. Για παράδειγμα, αν θεωρήσουμε το διμεταβλητό 

υπόδειγμα VECH(1,1) τότε η εξίσωση (3.2.1.1) παίρνει την παρακάτω μορφή: 

 

ℎ𝑡 = [

ℎ11,𝑡
ℎ12,𝑡
ℎ22,𝑡

] = [

𝑤1
𝑤2
𝑤3
] + [

𝑎11 𝑎12 𝑎13
𝑎21 𝑎22 𝑎23
𝑎31 𝑎32 𝑎33

] [

𝑢1,𝑡−1
2

𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1
𝑢2,𝑡−1
2

] + [

𝑏11 𝑏12 𝑏13
𝑏21 𝑏22 𝑏23
𝑏31 𝑏32 𝑏33

] [

ℎ11,𝑡−1
ℎ12,𝑡−1
ℎ22,𝑡−1

] (3.2.1.2) 

ή 

ℎ11,𝑡 = 𝑤1 + 𝑎11𝑢1,𝑡−1
2 + 𝑎12𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑎13𝑢2,𝑡−1

2 + 𝑏11ℎ11,𝑡−1 + 𝑏12ℎ12,𝑡−1 + 𝑏13ℎ22,𝑡−1 

ℎ12,𝑡 = 𝑤2 + 𝑎21𝑢1,𝑡−1
2 + 𝑎22𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑎23𝑢2,𝑡−1

2 + 𝑏21ℎ11,𝑡−1 + 𝑏22ℎ12,𝑡−1 + 𝑏23ℎ22,𝑡−1 

ℎ22,𝑡 = 𝑤3 + 𝑎31𝑢1,𝑡−1
2 + 𝑎32𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑎33𝑢2,𝑡−1

2 + 𝑏31ℎ11,𝑡−1 + 𝑏32ℎ12,𝑡−1 + 𝑏33ℎ22,𝑡−1 

 

όπου ℎ𝑡 = 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡). Αυτό το υπόδειγμα είναι πολύ γενικό, ευέλικτο και μπορούμε να 

ερμηνεύσουμε άμεσα τους συντελεστές, ωστόσο, έχει δύο μειονεκτήματα στην 

εφαρμογή του. Πρώτον, ο αριθμός των παραμέτρων ισούται με (𝑝 + 𝑞)[𝑛(𝑛 + 1)/2]2 +

𝑛(𝑛 + 1)/2, γεγονός που καθιστά το μοντέλο εφαρμόσιμο μόνο στη διμεταβλητή 

περίπτωση (δηλαδή με 𝑛 = 2 και 𝑝 = 𝑞 = 1 έχουμε 21 παραμέτρους προς εκτίμηση). 

Δεύτερον, υπάρχουν μόνο επαρκείς (όχι ικανές) συνθήκες στις παραμέτρους ώστε να 

εξασφαλιστεί ότι η μήτρα συνδιακυμάνσεων 𝐻𝑡 είναι θετικά ορισμένη σχεδόν ∀𝑡. Η 

χωρίς συνθήκη μήτρα διακύμανσης (unconditional variance matrix) δίνεται από 𝑊[𝐼 −

𝐴 − 𝐵]−1, όπου 𝐼 είναι η μοναδιαία μήτρα τάξης 𝑛(𝑛 + 1)/2. Για να είναι στάσιμο του 
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υπόδειγμα VECH θα πρέπει οι ιδιοτιμές του [𝐴 + 𝐵] να είναι μικρότερες της μονάδας σε 

απόλυτες τιμές. 

Επίσης οι Bollerslev κ. α. (1988) εισήγαγαν περιορισμούς στο υπόδειγμα με τέτοιο 

τρόπο ώστε κάθε συστατικό της μήτρας διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων 𝐻𝑡 να 

εξαρτάται μόνο από δικές του υστερήσεις και υστερήσεις των σφαλμάτων. Με άλλα 

λόγια περιόρισαν της μήτρες 𝐴𝑖 και 𝐵𝑖 να είναι διαγώνιες. Έτσι, το διαγώνιο υπόδειγμα 

VECH(1,1) (diagonal VECH) γράφεται ως εξής: 

 

ℎ𝑡 = [

ℎ11,𝑡
ℎ12,𝑡
ℎ22,𝑡

] = [

𝑤1
𝑤2
𝑤3
] + [

𝑎11 0 0
0 𝑎22 0
0 0 𝑎33

] [

𝑢1,𝑡−1
2

𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1

𝑢2,𝑡−1
2

] + [

𝑏11 0 0
0 𝑏22 0
0 0 𝑏33

] [

ℎ11,𝑡−1
ℎ12,𝑡−1
ℎ22,𝑡−1

] (3.2.1.3) 

ή 

 

ℎ11,𝑡 = 𝑤1 + 𝑎11𝑢1,𝑡−1
2 + 𝑏11ℎ11,𝑡−1  

ℎ12,𝑡 = 𝑤2 + 𝑎22𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑏22ℎ12,𝑡−1  

ℎ22,𝑡 = 𝑤3 + 𝑎33𝑢2,𝑡−1
2 + 𝑏33ℎ22,𝑡−1  

 

Το παραπάνω υπόδειγμα ελαττώνει τον αριθμό των παραμέτρων σε (𝑝 + 𝑞 + 1)𝑛(𝑛 +

1)/2 (στη διμεταβλητή περίπτωση έχουμε 9 παραμέτρους προς εκτίμηση). Ωστόσο, το 

διαγώνιο υπόδειγμα VECH είναι πολύ περιορισμένο και δεν επιτρέπει αλληλεπιδράσεις 

μεταξύ των υπό-συνθήκη διακυμάνσεων και της συνδιακύμανσης. 

Παρακάτω δίνεται μια επαρκής συνθήκη ώστε η μήτρα συνδιακυμάνσεων του 

διαγώνιου υποδείγματος VECH να είναι θετικά ορισμένη. Το διαγώνιο υπόδειγμα VECH 

μπορεί να γραφεί σε μορφή μητρών ως εξής: 

 

𝐻𝑡 = 𝑊 +𝐴⊙ 𝛯𝑡−𝑖𝛯′𝑡−𝑖 + 𝐵⊙𝐻𝑡−1 (3.2.1.4) 
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όπου οι 𝑊, 𝐴 και 𝐵 είναι συμμετρικές μήτρες διαστάσεων 𝑛 × 𝑛 και το ⊙ είναι το 

γινόμενο του Hadamard. Κάνοντας χρήση της διάσπασης του Cholesky (Cholesky 

decomposition) στις μήτρες παραμέτρων η εξίσωση (3.2.1.4) γράφεται ως εξής: 

 

𝐻𝑡 = 𝑊𝑊
′ + 𝐴𝐴′⊙𝛯𝑡−𝑖𝛯′𝑡−𝑖 + 𝐵𝐵

′⊙𝐻𝑡−1 (3.2.1.5) 

 

και από τις ιδιότητες του γινομένου του Hadamard εκτελείται πρώτα ο συνήθης 

πολλαπλασιασμός μητρών δηλαδή οι όροι 𝐴𝐴′⊙𝛯𝑡−𝑖𝛯′𝑡−𝑖 και 𝐵𝐵′⊙𝐻𝑡−1 γράφονται 

ως εξής (𝐴𝐴′) ⊙ (𝛯𝑡−𝑖𝛯′𝑡−𝑖) και (𝐵𝐵′) ⊙ 𝐻𝑡−1, αντίστοιχα. Αφού οι 𝑊𝑊′, 𝐴𝐴′ και 

𝐵𝐵′ είναι θετικά ημιορισμένες, η μήτρα 𝐻𝑡 θα είναι και αυτή θετικά ορισμένη ∀𝑡 όταν η 

αρχική μήτρα συνδιακυμάνσεων 𝐻0 είναι θετικά ορισμένη. Αν χρησιμοποιηθεί η 

δειγματική συνδιακυμάνση (sample covariance) για την 𝐻0 τότε η μήτρα 𝐻𝑡 είναι πάντα 

θετικά ορισμένη. Η διαφορά μεταξύ αυτής της αναπαράστασης και της διαγώνιας 

αναπαράστασης του Bollerslev έγκειται στους περιορισμούς που επέβαλε η τελευταία 

μορφή μεταξύ διαφορετικών παραμέτρων προκειμένου να εξασφαλίσει ότι οι μήτρες των 

παραμέτρων είναι θετικά ημιορισμένες και κατ’ επέκταση να διασφαλίσει ότι οι μήτρες 

διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων είναι θετικά ορισμένες. 

 

 3.2.2 Υπόδειγμα BEKK 

 

Το υπόδειγμα BEKK προτάθηκε αρχικά από τους Baba, Engle, Kraft και Kroner 

(1990), από όπου πήρε και το όνομά του, και ολοκληρώθηκε από τους Engle και Kroner 

(1995). Το συγκεκριμένο υπόδειγμα εξασφαλίζει ότι η μήτρα των υπό-συνθήκη συν-

διακυμάνσεων 𝐻𝑡 είναι θετικά ορισμένη (σε αντίθεση με το μοντέλο VECH). Ωστόσο, 

αυτό το υπόδειγμα πάσχει από την κατάρα των διαστάσεων (για περισσότερες 

λεπτομέρειες βλ. McAleer, Hoti & Chan, 2009). Η εξίσωσή του είναι η εξής: 
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𝐻𝑡 = 𝑊
′𝑊 + 𝐴′𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐴 + 𝐵

′𝐻𝑡−1𝐵 (3.2.2.1) 

 

όπου οι 𝛢 και 𝛣 είναι 𝑛 × 𝑛 μήτρες παραμέτρων και η 𝑊 είναι μια κάτω τριγωνική 

μήτρα παραμέτρων. 𝑛 είναι ο αριθμός των μεταβλητών (στην περίπτωση που έχουμε δύο 

μεταβλητές τότε 𝑛 = 2) και 𝛯𝑡 είναι μια μήτρα 𝑛 × 1 διαταρακτικών όρων. Η διάσπαση 

της μήτρας σταθερών όρων 𝑊 σε 𝑊′𝑊 έγινε για να εξασφαλιστεί η θετικά ορισμένη 

μήτρα συνδιακυμάνσεων 𝐻𝑡. Πιο συγκεκριμένα οι παραπάνω μήτρες αναλύονται ως εξής 

στη διμεταβλητή περίπτωση: 

 

𝐻𝑡 = [
ℎ11,𝑡 ℎ21,𝑡
ℎ12,𝑡 ℎ22,𝑡

] , 𝛯𝑡 = [
𝑢1𝑡
𝑢2𝑡
] ,𝑊 = [

𝑤11 0
𝑤12 𝑤22

]  

𝐴 = [
𝑎11 𝑎21
𝑎12 𝑎22

] , 𝐵 = [
𝑏11 𝑏21
𝑏12 𝑏22

]  

 

Δηλαδή η (3.2.2.1) γίνεται: 

𝐻𝑡 = [
𝑤11 0
𝑤12 𝑤22

]
′

[
𝑤11 0
𝑤12 𝑤22

] + [
𝑎11 𝑎21
𝑎12 𝑎22

]
′

[
𝑢1,𝑡−1
2 𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1

𝑢2,𝑡−1𝑢1,𝑡−1 𝑢2,𝑡−1
2 ] [

𝑎11 𝑎21
𝑎12 𝑎22

]

+ [
𝑏11 𝑏21
𝑏12 𝑏22

]
′

[
ℎ11,𝑡−1 ℎ21,𝑡−1
ℎ12,𝑡−1 ℎ22,𝑡−1

] [
𝑏11 𝑏21
𝑏12 𝑏22

] 

(3.2.2.2) 

 

ή εκτελώντας τις πράξεις5: 

 

ℎ11,𝑡 = 𝑤11
2 + 𝑎11

2 𝑢1,𝑡−1
2 + 2𝑎11𝑎12𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑎12

2 𝑢2,𝑡−1
2 + 𝑏11

2 ℎ11,𝑡−1 + 2𝑏11𝑏12ℎ12,𝑡−1 + 𝑏12
2 ℎ22,𝑡−1 

ℎ12,𝑡 = 𝑤11𝑤12 + 𝑎11𝑎21𝑢1,𝑡−1
2 + (𝑎12𝑎21 + 𝑎11𝑎22)𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑎12𝑎22𝑢2,𝑡−1

2 + 𝑏11𝑏21ℎ11,𝑡−1

+ (𝑏12𝑏21 + 𝑏11𝑏22)ℎ12,𝑡−1 + 𝑏12𝑏22ℎ22,𝑡−1 

                                                 
5 Οι συντελεστές στις εξισώσεις διακύμανσης είναι μη γραμμικές συναρτήσεις των εκτιμημένων στοιχείων 

της εξίσωσης 3.2.2.1. Μια πρώτης τάξης επέκταση Taylor γύρω από το μέσο (η λεγόμενη μέθοδος delta) 

χρησιμοποιήθηκε για την εκτίμηση των τυπικών σφαλμάτων αυτών των συντελεστών (βλ. Kearney & 

Patton, 2000). 
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ℎ22,𝑡 = 𝑤12
2 + 𝑤22

2 + 𝑎21
2 𝑢1,𝑡−1

2 + 2𝑎21𝑎22𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1 + 𝑎22
2 𝑢2,𝑡−1

2 + 𝑏21
2 ℎ11,𝑡−1 + 2𝑏21𝑏22ℎ12,𝑡−1 + 𝑏22

2 ℎ22,𝑡−1 

 

όπου ℎ12,𝑡 = ℎ21,𝑡 . 

Τα στοιχεία της μήτρας 𝐴 μετρούν την επίδραση των μεταβολών (shocks) ή “νέων” στην 

υπό-συνθήκη διακύμανση. Τα στοιχεία (π.χ. 𝑏𝑗𝑖) της μήτρας 𝐵 δείχνουν πως οι 

υστερήσεις της υπό-συνθήκη διακύμανσης επιδρούν στις τρέχουσες τιμές της υπό-

συνθήκη διακύμανσης, με άλλα λόγια, μετρούν το βαθμό της επιμονής της 

μεταβλητότητας στην υπό-συνθήκη μεταβλητότητα μεταξύ των αγορών (𝑖 → 𝑗). Τα 

στοιχεία της μήτρας συνδιακυμάνσεων 𝐻𝑡 εξαρτώνται μόνο από τις δικές της υστερήσεις 

και από τις υστερήσεις του όρου 𝑢𝑡𝑢′𝑡. Η μήτρα 𝐴 εστιάζει στα αποτελέσματα ARCH 

ενώ η μήτρα 𝐵 στα αποτελέσματα GARCH. Τα διαγώνια στοιχεία της μήτρας 𝐴 και 𝐵 

μετρούν την επίδραση των υστερήσεων των μεταβολών και των υστερήσεων της 

μεταβλητότητας της αγοράς στην υπό-συνθήκη διακύμανσή της, αντίστοιχα. Ενώ, τα μη 

διαγώνια στοιχεία της μήτρας 𝐴 μετρούν τις αλληλεπιδράσεις των υστερήσεων των 

μεταβολών μεταξύ των αγορών και αντίστοιχα τα μη διαγώνια στοιχεία της μήτρας 𝐵 

μετρούν τις επιδράσεις των υστερήσεων της διακύμανσης μεταξύ των αγορών (spillover 

effects). Το υπόδειγμα είναι στάσιμο όταν 𝑎11
2 + 𝑏11

2 < 1 και 𝑎22
2 + 𝑏22

2 < 1. Αν αυτά τα 

αθροίσματα είναι κοντά στη μονάδα τότε η διαδικασία διακύμανσης επιστρέφει αργά 

προς το μέσο. Με άλλα λόγια, η διακύμανση και στις δύο αγορές, χρηματιστηριακές και 

πετρελαϊκές, αντιμετωπίζουν ανίσχυρη επιστροφή στο μέσο. 

Κάτω από την υπόθεση της υπό-συνθήκης κανονικότητας, οι παράμετροι των 

πολυμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH που προαναφέρθηκαν μπορούν να εκτιμηθούν 

μεγιστοποιώντας την παρακάτω συνάρτηση λογαριθμικής πιθανοφάνειας: 

 

𝑙(휃) = −
𝑇𝑛

2
𝑙𝑜𝑔2휋 −

1

2
∑(𝑙𝑜𝑔|𝐻𝑡| + 𝛯′𝑡𝐻𝑡

−1𝛯𝑡)

𝑇

𝑡=1

 (3.2.2.3) 
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όπου το 휃 δηλώνει όλες τις άγνωστες παραμέτρους προς εκτίμηση, 𝑛 είναι ο αριθμός των 

μεταβλητών και 𝑇 είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων. Χρησιμοποιούμε τεχνικές 

αριθμητικής μεγιστοποίησης για τη μεγιστοποίηση αυτής της λογαριθμικής συνάρτησης 

πιθανοφάνειας. Όπως προτείνεται επίσης από τους Engle και Kroner (1995), 

πραγματοποιούνται αρκετές επαναλήψεις με τον αλγόριθμο simplex για να ληφθούν οι 

αρχικές συνθήκες. Έπειτα, ο αλγόριθμος των Broyden (1970), Fletcher (1970), Goldfarb 

(1970) και Shanno (1970) (BFGS) χρησιμοποιείται για την εκτίμηση της μήτρας 

διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων και των αντίστοιχων τυπικών σφαλμάτων6. Πιο 

συγκεκριμένα τώρα, η γενική εξίσωση του υποδείγματος BEKK είναι η εξής: 

 

𝐻𝑡 = 𝑊
′𝑊 +∑∑𝐴′𝑖𝑘𝛯𝑡−𝑖𝛯′𝑡−𝑖𝐴𝑖𝑘

𝑞

𝑞=1

𝐾

𝑘=1

+∑∑𝐵′𝑖𝑘𝐻𝑡−𝑖𝐵𝑖𝑘

𝑝

𝑝=1

𝐾

𝑘=1

 (3.2.2.4) 

 

Για απλότητα7 θα υποθέσουμε ότι 𝐾 = 1: 

 

𝐻𝑡 = 𝑊
′𝑊 +∑𝐴′𝑖𝛯𝑡−𝑖𝛯′𝑡−𝑖𝐴𝑖

𝑞

𝑞=1

+∑𝐵′𝑖𝐻𝑡−𝑖𝐵𝑖

𝑝

𝑝=1

 (3.2.2.5) 

 

Λαμβάνοντας υπόψη τώρα το απλό υπόδειγμα GARCH(1,1) (δηλαδή 𝑝 = 𝑞 = 1) 

έχουμε: 

 

𝐻𝑡 = 𝑊
′𝑊 + 𝐴′1𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐴1 + 𝐵′1𝐻𝑡−1𝐵1 (3.2.2.6) 

 

Πρόταση 1. Έστω ότι εισάγεται ο περιορισμός στα διαγώνια στοιχεία της μήτρας 𝑊 να 

είναι θετικά και ότι τα στοιχεία 𝑎11 και 𝑏11 είναι επίσης θετικά. Τότε αν 𝐾 = 1 δεν 

                                                 
6 Η εκτίμηση της Quasi-μέγιστης πιθανοφάνειας χρησιμοποιήθηκε και ανθεκτικά τυπικά σφάλματα 

υπολογίστηκαν με τη μέθοδο των Bollerslev και Wooldridge (1992). 
7 Το 𝐾 καθορίζει τη γενικότητα της διαδικασίας. 
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υπάρχουν διαφορετικά 𝑊, 𝐴1 και 𝐵1 στο υπόδειγμα (3.2.2.6) που να δίνουν ισοδύναμη 

αναπαράσταση (Engle & Kroner, 1995). 

 

Ο σκοπός του παραπάνω περιορισμού είναι η εξάλειψη όλων των άλλων παρατηρησιακά 

ισοδύναμων δομών. Για παράδειγμα, σχετικά με τον όρο 𝐴′1𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐴1 η μοναδική 

άλλη παρατηρησιακά ισοδύναμη δομή προέρχεται από την αντικατάσταση της μήτρας 

𝐴1 με την −𝐴1. Ο περιορισμός 𝑎11 > 0 μπορεί να αντικατασταθεί με τον περιορισμό 

𝑎𝑖𝑗 > 0 για συγκεκριμένα 𝑖 και 𝑗, αφού και αυτό είναι επαρκή για να εξαλείψει την 

μήτρα −𝐴1 από το σύνολο των αποδεκτών δομών. 

 

Πρόταση 2. (Επαρκής συνθήκη για να είναι η μήτρα 𝐻𝑡 θετικά ορισμένη) Αν οι 

𝐻0, 𝐻−1, ⋯ , 𝐻−𝑝+1 είναι όλες θετικά ορισμένες, τότε η παραμετροποίηση BEKK (με 𝐾 =

1) επιφέρει μια θετικά ορισμένη μήτρα 𝐻𝑡 για όλες τις πιθανές τιμές των 𝑢𝑡 αν η μήτρα 𝑊 

ή οποιαδήποτε μήτρα 𝐵𝑖 για 𝑖 = 1,⋯ , 𝑝 είναι μέγιστης τάξης (Engle & Kroner, 1995). 

 

Η απόδειξη γίνεται με επαγωγή. 

 

Αρχικά θα δειχτεί ότι η μήτρα 𝐻𝑡 είναι ορισμένη θετικά για 𝑡 = 1: 

Για απλότητα θα υποθέσουμε το απλό GARCH(1,1) υπόδειγμα ώστε η 

παραμετροποίηση BEKK να έχει τη μορφή της εξίσωσης (3.2.2.6). Ο όρος 𝐴′1𝛯0𝛯′0𝐴1 

είναι θετικά ημιορισμένος διότι 𝛯0𝛯′0 είναι θετικά ημιορισμένο. Επίσης αν η τομή των 

μηδενοχώρων (null spaces) των μητρών W και B1 είναι το κενό σύνολο, δηλαδή μία εκ 

των δύο μητρών είναι μέγιστης τάξης τότε το 𝑊′𝑊 +𝐵′1𝐻0𝐵1 είναι θετικά ορισμένο. 

Το 𝑊′𝑊 +𝐵′1𝐻0𝐵1 είναι θετικά ορισμένο αν και μόνο αν: 

 

𝑥′(𝑊′𝑊 +𝐵′1𝐻0𝐵1)𝑥 > 0          ∀𝑥 ≠ 0  (3.2.2.7) 

 

ή 
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(𝑊𝑥)′(𝑊𝑥) + (𝐻0
1/2
𝐵1
′𝑥)

′
(𝐻0

1/2
𝐵1
′𝑥) > 0          ∀𝑥 ≠ 0 (3.2.2.8) 

 

όπου 𝐻0 = 𝐻0
1/2′
𝐻0
1/2

 και 𝐻0
1/2

 είναι μέγιστης τάξης. 

Ορίζοντας 𝑁(𝑄) ως τον μηδενοχώρο της μήτρας 𝑄, η ανισότητα (3.2.2.8) ισχύει αν και 

μόνο αν: 

 

𝑁(𝑊) ∩ 𝑁(𝐻0

1
2𝐵1

′) = ∅ (3.2.2.9) 

 

Επίσης 𝑁 (𝐻0

1

2𝐵1
′) = 𝑁(𝐵1

′) επειδή 𝐻0
1/2

 είναι μέγιστης τάξης. Αυτό σημαίνει ότι το 

𝑊′𝑊 +𝐵′1𝐻0𝐵1 είναι θετικά ορισμένο αν και μόνο αν 𝑁(𝑊) ∩ 𝑁(𝐵1
′) = ∅. 

Τώρα έστω ότι η παραπάνω πρόταση είναι αληθής για 𝑡 = 𝑟, δηλαδή υποθέτουμε ότι η 

μήτρα 𝐻𝑟 είναι ορισμένη θετικά: 

 

𝐻𝑟 = 𝑊
′𝑊 + 𝐴′1𝛯𝑟−1𝛯′𝑟−1𝐴1 + 𝐵′1𝐻𝑟−1𝐵1 (3.2.2.10) 

 

Τότε, 

 

𝐻𝑟+1 = 𝑊
′𝑊 + 𝐴′1𝛯𝑟𝛯′𝑟𝐴1 + 𝐵′1𝐻𝑟𝐵1 (3.2.2.11) 

 

είναι θετικά ορισμένη. Αρχικά όπως και προηγουμένως το 𝐴′1𝛯𝑟𝛯′𝑟𝐴1 είναι θετικά 

ημιορισμένο και έπειτα, ο όρος 𝑊′𝑊 +𝐵′1𝐻𝑟𝐵1 είναι θετικά ορισμένος αν και μόνο αν 

ισχύει η συνθήκη του μηδενοχώρου, διότι η μήτρα 𝐻𝑟 είναι θετικά ορισμένη από την 

επαγωγική υπόθεση. 
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 3.2.2.1 Ασύμμετρο Υπόδειγμα BEKK (ABEKK) 

 

Το ασύμμετρο υπόδειγμα BEKK όπως προτάθηκε από τους Kroner και Ng (1998) 

έχει την ίδια εξίσωση με το απλό BEKK με τη μόνη διαφορά ότι προστίθεται μία ακόμα 

μήτρα για να λάβει υπόψη τις ασυμμετρίες. Η εξίσωσή του δίνεται παρακάτω: 

 

𝐻𝑡 = 𝑊
′𝑊 + 𝐴′𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐴 + 𝐵

′𝐻𝑡−1𝐵 + 𝐷′𝑉𝑡−1𝑉′𝑡−1𝐷 (3.2.2.1.1) 

 

ή αλλιώς, 

 

𝐻𝑡 = 𝑊
′𝑊 + 𝐴′𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐴 + 𝐵

′𝐻𝑡−1𝐵 + 𝐷′𝐼𝑢𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐷 (3.2.2.1.2) 

 

όπου οι μήτρες 𝛢 και 𝛣 είναι ότι και προηγουμένως, η 𝐷 είναι επίσης μία 𝑛 × 𝑛 μήτρα 

παραμέτρων (2 × 2 στην διμεταβλητή περίπτωση) και η 𝑉𝑡−1 είναι μια μήτρα 𝑛 × 1 για 

την οποία ισχύει ότι 𝑉𝑡−1 = 𝛯𝑡−1⨀𝐼𝑢<0(𝛯𝑡−1) όπου ⨀ είναι το γινόμενο του Hadamard. 

 

𝛪𝑢 = {
0, 𝑢𝑖,𝑡−1 > 0

1, 𝑢𝑖,𝑡−1 ≤ 0
 휇휀 𝑖 휂 휀휋휄휆휀𝛾휇έ휈휂 휇휀𝜏𝛼𝛽휆휂𝜏ή 𝜎𝜏휊 𝜒휌ό휈휊 𝑡  

 

 Έτσι στην εξίσωση διακύμανσης της πρώτης (δεύτερης) μεταβλητής, στη διμεταβλητή 

περίπτωση, προστίθενται οι όροι 𝑑11
2 𝑣1,𝑡−1

2 + 2𝑑11𝑑12𝑣1,𝑡−1𝑣2,𝑡−1 + 𝑑12
2 𝑣2,𝑡−1

2  

(𝑑21
2 𝑣1,𝑡−1

2 + 2𝑑21𝑑22𝑣1,𝑡−1𝑣2,𝑡−1 + 𝑑22
2 𝑣2,𝑡−1

2 ). Για παράδειγμα, ένας στατιστικά 

σημαντικός συντελεστής του 𝑣1,𝑡−1
2  (𝑑11

2 ) στην πρώτη εξίσωση θα σήμαινε ότι τα «κακά» 

νέα της πρώτης μεταβλητής επηρεάζουν τη διακύμανσή της περισσότερο συγκριτικά με 

τα «καλά» νέα. Ενώ, ένας στατιστικά σημαντικός συντελεστής του 𝑣1,𝑡−1𝑣2,𝑡−1 

υποδηλώνει την ύπαρξη ασύμμετρης διάχυσης μεταβολών μεταξύ των μεταβλητών. 

Επίσης πρέπει να αναφερθεί ότι εάν η μήτρα 𝐷 είναι κενή τότε το υπόδειγμα ABEKK 

μετατρέπεται στο απλό BEKK. 
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Τέλος, προκειμένου να ληφθούν αξιόπιστα αποτελέσματα οι Lamoureux και 

Lastrapes (1990) ισχυρίζονται ότι στα υποδείγματα GARCH πρέπει να ενσωματωθούν 

και οι διαρθρωτικές αλλαγές που πιθανώς υπάρχουν στη διακύμανση των μεταβλητών. 

Επομένως, ακολουθώντας τους Ewing και Malik (2005) που ενσωματώνουν 

διαρθρωτικές αλλαγές στο συμμετρικό υπόδειγμα BEKK, μπορούμε να 

αναπαραστήσουμε το ασύμμετρο υπόδειγμα BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές στην 

διμεταβλητή περίπτωση ως εξής: 

 

𝐻𝑡 = (𝑊 +∑𝑁𝑖𝑋𝑖

𝑘

𝑖=1

)

′

(𝑊 +∑𝑁𝑖𝑋𝑖

𝑘

𝑖=1

) + 𝐴′𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐴 + 𝐵
′𝐻𝑡−1𝐵 + 𝐷′𝐼𝑢𝛯𝑡−1𝛯′𝑡−1𝐷 (3.2.2.1.3) 

 

η παραπάνω εξίσωση διαφέρει από την εξίσωση (3.2.2.1.2) ως προς την προσθήκη των 

αθροισμάτων μητρών στη μήτρα της σταθεράς. Η μήτρα 𝑁𝑖 είναι μια 2 × 2 διαγώνια 

μήτρα παραμέτρων, η 𝑋𝑖 είναι επίσης μια 2 × 2 διαγώνια μήτρα ψευδομεταβλητών που 

χρησιμοποιούνται για να χωριστεί το δείγμα αναλόγως τις διαρθρωτικές αλλαγές που 

βρεθούν και τέλος το 𝑘 είναι ο αριθμός των διαρθρωτικών αλλαγών. Το πάνω αριστερά 

(κάτω δεξιά) στοιχείο της μήτρας 𝑋𝑖 αναπαριστά τη ψευδομεταβλητή της πρώτης 

(δεύτερης) χρονοσειράς. Αν δηλαδή, η πρώτη μεταβλητή υποστεί διαρθρωτική αλλαγή 

στη μεταβλητότητα τη χρονική στιγμή 𝑡, τότε το πρώτο στοιχείο θα πάρει την τιμή 0 

πριν τη χρονική στιγμή 𝑡 και την τιμή 1 από τη χρονική στιγμή 𝑡 και έπειτα. Αυτή η 

προδιαγραφή διασφαλίζει ότι οποιαδήποτε εκτιμημένη μήτρα συνδιακυμάνσεων θα είναι 

θετικά ορισμένη. Επιπλέον, σε αντίθεση με το μοντέλο που πρότειναν οι Ewing και 

Malik (2005)8 όπου υποθέτει ότι κάθε διαρθρωτική αλλαγή αυξάνει τη διακύμανση (η 

οποία μπορεί να είναι πολύ ισχυρή και μη ρεαλιστική υπόθεση σε πολλές περιπτώσεις), 

το δικό μας υπόδειγμα δεν απαιτεί κάθε διαρθρωτική αλλαγή να προσθέτει μια θετικά 

ημιορισμένη ποσότητα. Αυτό προκύπτει από το γεγονός ότι οι προσαρμογές των 

                                                 
8 Επίσης χρησιμοποιήθηκε από τους Huang (2012), Ewing και Malik (2013) και Ewing και Malik (2016). 

Για περισσότερες εκδοχές τροποποιημένων παραμετροποιήσεων BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές στη 

διακύμανση βλ. Fernandez και Arago (2003) και Gannon και Au-Yeung (2004), μεταξύ άλλων). 
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διαρθρωτικών αλλαγών γίνονται πριν από τον «τετραγωνισμό» (δηλαδή, πριν 

πολλαπλασιαστεί η πρώτη μήτρα της εξίσωσης (3.2.2.1.3) με τον αντίστροφό της). 

 

 3.2.3 Υπόδειγμα Σταθερής Υπό-Συνθήκη Συσχέτισης  

 

Τα υποδείγματα VECH και ΒΕΚΚ προσδιορίζουν τη δυναμική των συνδιακυμάνσεων 

μεταξύ ενός συνόλου σειρών ενώ οι συσχετίσεις μεταξύ οποιουδήποτε ζευγαριού σειρών 

σε κάθε χρονική στιγμή μπορούν να κατασκευαστούν διαιρώντας την υπό-συνθήκη 

συνδιακύμανση με το γινόμενο των υπό-συνθήκη τυπικών αποκλίσεων. Με άλλα λόγια η 

συσχέτιση μεταξύ δύο σειρών δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

𝑐𝑜𝑟𝑟𝑡 =
ℎ12,𝑡

√ℎ11,𝑡ℎ22,𝑡
 (3.2.3.1) 

 

Τα παρακάτω υποδείγματα μοντελοποιούν τις δυναμικές της συσχέτισης απευθείας. Μια 

εναλλακτική προσέγγιση για την μείωση του αριθμού των παραμέτρων στο πλαίσιο των 

πολυμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH απαιτεί τις συσχετίσεις μεταξύ των 

διαταρακτικών όρων 𝑢𝑡 να είναι σταθερές στο χρόνο. Έτσι, όπως θα δούμε παρακάτω, οι 

υπό-συνθήκη συνδιακυμάνσεις είναι ανάλογες του γινομένου των υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεων όπως αυτές προτείνονται στο υπόδειγμα σταθερής υπό-συνθήκη 

συσχέτισης (CCC) του Bollerslev (1990). Το υπόδειγμα CCC γράφεται ως εξής: 

 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡 = (휌𝑖𝑗ℎ𝑖𝑖,𝑡
1 2⁄ ℎ𝑗𝑗,𝑡

1 2⁄ ) (3.2.3.2) 

 

όπου 𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ11,𝑡
1 2⁄ ⋯ℎ𝑛𝑛,𝑡

1 2⁄ ) και 𝑅 είναι μια θετικά ορισμένη συμμετρική μήτρα 

συσχετίσεων για την οποία ισχύει 휌𝑖𝑖 = 1 ∀𝑖. 
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Για παράδειγμα στη διμεταβλητή περίπτωση (𝑛 = 2) το υπόδειγμα CCC παίρνει την 

παρακάτω μορφή: 

 

𝐻𝑡 = [
ℎ11,𝑡
1 2⁄ 0

0 ℎ22,𝑡
1 2⁄
] [
1 휌12
휌12 1

] [
ℎ11,𝑡
1 2⁄ 0

0 ℎ22,𝑡
1 2⁄
] = [

ℎ11,𝑡 휌12ℎ11,𝑡
1 2⁄ ℎ22,𝑡

1 2⁄

휌12ℎ11,𝑡
1 2⁄ ℎ22,𝑡

1 2⁄ ℎ22,𝑡
] 

 

Οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις (ℎ𝑖𝑖,𝑡) στο υπόδειγμα CCC είναι ταυτόσημες με εκείνες 

ενός συνόλου μονομεταβλητών υποδειγμάτων GARCH με τη διαφορά ότι εκτιμώνται 

από κοινού (στην εξίσωση (3.2.3.3) παραθέτουμε ένα υπόδειγμα GARCH(𝑝, 𝑞), θα 

μπορούσε κάλλιστα να ήταν κάποιο άλλο υπόδειγμα όπως π.χ. το EGARCH(𝑝, 𝑞)): 

 

ℎ𝑖𝑖,𝑡 = 𝑤𝑖 +∑𝑎𝑖𝑗𝑢𝑖,𝑡−𝑖
2

𝑞

𝑗=1

+∑𝑏𝑖𝑗ℎ𝑖𝑖,𝑡−𝑖

𝑝

𝑗=1

 𝑖 = 1,⋯𝑛 (3.2.3.3) 

 

Τα μη διαγώνια στοιχεία της μήτρας 𝐻𝑡, ℎ𝑖𝑗,𝑡 (𝑖 ≠ 𝑗), καθορίζονται έμμεσα μέσω των 

συσχετίσεων 휌𝑖𝑗 

 

ℎ𝑖𝑗,𝑡 = 휌𝑖𝑗ℎ𝑖𝑖,𝑡
1 2⁄ ℎ𝑗𝑗,𝑡

1 2⁄
 𝑖, 𝑗 = 1,⋯𝑛,   𝑖 < 𝑗 (3.2.3.4) 

 

Αυτό το υπόδειγμα υπολογίζεται σε δύο στάδια. Αρχικά μέσω μονομεταβλητών 

υποδειγμάτων της κατηγορίας GARCH εκτιμώνται οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις και 

έπειτα μέσω αυτών γίνεται η εκτίμηση της μήτρας της υπό-συνθήκη συσχέτισης 

(επιβάλλοντάς την έτσι να είναι θετικά ορισμένη ∀𝑡). Το υπόδειγμα CCC περιέχει 𝑛(𝑛 +

5)/2 παραμέτρους προς εκτίμηση (7 στην περίπτωση των δύο μεταβλητών). Ωστόσο 

αυτό το υπόδειγμα έχει δύο σοβαρά μειονεκτήματα, πρώτον δεν επιτρέπει τις 

αλληλεπιδράσεις μεταξύ των υπό-συνθήκη συνδιακυμάνσεων και δεύτερον υποθέτει ότι 
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οι συσχετίσεις είναι σταθερές ως προς το χρόνο γεγονός που είναι μη ρεαλιστικό, ιδίως 

στο πλαίσιο των αποδόσεων των μετοχών (Brooks, 2014, pp. 471). 

 

 3.2.3.1 Ασύμμετρο Υπόδειγμα Σταθερής Υπό-Συνθήκη Συσχέτισης 

 

Το υπόδειγμα σταθερής υπό-συνθήκη διακύμανσης για να λάβει υπόψη του 

ασυμμετρίες πρέπει οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις να μοντελοποιηθούν με το υπόδειγμα 

GJR-GARCH το οποίο προτάθηκε από τους Glosten, Jagannathan και Runkle (1993) και 

να εκτιμηθούν ταυτόχρονα. Η γενική μορφή που πρέπει να έχουν οι υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεις δίνεται παρακάτω: 

 

ℎ𝑖𝑖,𝑡 = 𝑤𝑖 +∑𝑎𝑖𝑗𝑢𝑖,𝑡−𝑖
2

𝑞

𝑗=1

+∑𝑏𝑖𝑗ℎ𝑖𝑖,𝑡−𝑖

𝑝

𝑗=1

+∑𝑑𝑖𝐼𝑡−𝑖𝑢𝑖,𝑡−𝑖
2

𝑝

𝑖=1

 𝑖 = 1,⋯𝑛 (3.2.3.1.1) 

 

όπου για το 𝐼𝑡−𝑖 ισχύει ότι και στην εξίσωση (3.2.2.1.3) καθώς επίσης και για τον 

υπολογισμό της μήτρας διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων ισχύει ότι και στο απλό 

υπόδειγμα CCC. 

 

 3.2.4 Υπόδειγμα Δυναμικής Υπό-Συνθήκη Συσχέτισης 

 

Η γενίκευση του υποδείγματος CCC προτάθηκε από τον Engle (2002) επιτρέποντας 

ουσιαστικά την μήτρα υπό-συνθήκη συσχέτισης να μεταβάλλεται στο χρόνο, έτσι 

δημιούργησε το υπόδειγμα DCC. Και αυτό το υπόδειγμα εκτιμάται όπως το υπόδειγμα 

CCC δηλαδή σε δύο στάδια και για το λόγο αυτό οι Bauwens, Laurent και Rombouts 

(2006) ονομάζουν τα δύο αυτά υποδείγματα (CCC και DCC) μη γραμμικούς 

συνδυασμούς μονομεταβλητών υποδειγμάτων GARCH. Η εξίσωσή του είναι ίδια με την 
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εξίσωση (3.2.3.2) με τη διαφορά, όπως είπαμε και πριν, ότι η μήτρα συσχετίσεων 𝑅 δεν 

είναι σταθερή ως προς το χρόνο, δηλαδή: 

 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 = (휌𝑖𝑗,𝑡ℎ𝑖𝑖,𝑡
1 2⁄ ℎ𝑗𝑗,𝑡

1 2⁄ ) (3.2.4.1) 

 

όπου 𝐷𝑡 είναι μια διαγώνια μήτρα που περιέχει στην κύρια διαγώνιό της, τις υπό-

συνθήκη τυπικές αποκλίσεις, δηλαδή τις τετραγωνικές ρίζες των υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεων που εκτιμήθηκαν από τα μονομεταβλητά υποδείγματα GARCH για την 

κάθε μια σειρά ξεχωριστά. 𝑅𝑡 είναι η μήτρα των υπό-συνθήκη συσχετίσεων. Καθώς 

καθορίζεται η μορφή της μήτρας 𝑅𝑡 δύο απαιτήσεις πρέπει να ικανοποιούνται. Πρώτον, 

η μήτρα 𝐻𝑡 να είναι θετικά ορισμένη καθώς είναι η μήτρα συνδιακυμάνσεων. Για να 

είναι θετικά ορισμένη, θα πρέπει η μήτρα 𝑅𝑡 να είναι θετικά ορισμένη (η μήτρα 𝐷𝑡 είναι 

εκ κατασκευής αφού όλα τα διαγώνια στοιχεία της είναι θετικά). Δεύτερον, όλα τα 

στοιχεία της μήτρας συσχετίσεων 𝑅𝑡 πρέπει να είναι μικρότερα ή ίσα με τη μονάδα εξ’ 

ορισμού. Για τη διασφάλιση και των δύο απαιτήσεων η μήτρα 𝑅𝑡 πρέπει να διασπαστεί 

ως εξής: 

 

𝑅𝑡 = 𝑄𝑡
∗−1𝑄𝑡𝑄𝑡

∗−1 (3.2.4.2) 

 

ενώ το 𝑄𝑡 εκφράζεται ως: 

 

𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)�̅� + 𝑎휀𝑡−1휀𝑡−1
′ + 𝑏𝑄𝑡−1 (3.2.4.3) 

 

όπου, 𝑄𝑡
∗ είναι μια διαγώνια μήτρα με τις τετραγωνικές ρίζες των διαγώνιων στοιχείων 

της μήτρας 𝑄𝑡 στην κύρια διαγώνιό του. Τα 𝑎 και 𝑏 είναι βαθμωτά (παράμετροι), 휀𝑡 =

𝐷𝑡
−1𝛯𝑡 δηλαδή τα τυποποιημένα σφάλματα και �̅� = 𝑐𝑜𝑣(휀𝑡휀𝑡

′) = 𝔼[휀𝑡휀𝑡
′] = 𝑅 δηλαδή η 
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χωρίς συνθήκη μήτρα των συσχετίσεων (unconditional correlation matrix) των 

τυποποιημένων σφαλμάτων. Το �̅� μπορεί να εκτιμηθεί από την παρακάτω φόρμουλα: 

 

�̅� = 𝑇−1∑휀𝑡휀𝑡
′

𝑇

𝑡=1

 (3.2.4.4) 

 

Η μήτρα 𝑄𝑡 θα πρέπει να είναι θετικά ορισμένη προκειμένου να είναι και η μήτρα 𝑅𝑡. 

Επίσης για να διασφαλίσουμε ότι και η μήτρα 𝐻𝑡 είναι θετικά ορισμένη πρέπει να 

επιβληθούν ορισμένοι περιορισμοί στις παραμέτρους. Δηλαδή, 𝑎 ≥ 0, 𝑏 ≥ 0 και 𝛼 +

𝑏 < 1. Επίσης η αρχική τιμή της μήτρας 𝑄𝑡 πρέπει να είναι θετικά ορισμένη. 

Για την εκτίμηση των παραμέτρων του υποδείγματος DCC ο Engle πρότεινε μια 

διαδικασία δύο βημάτων. Αυτό είναι εφικτό για το λόγο ότι η υπό-συνθήκη 

συνδιακύμανση (𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡) μπορεί να διαιρεθεί σε δύο μέρη (ένα της διακύμανσης 

και ένα της συσχέτισης). Αντί να χρησιμοποιηθεί η συνάρτηση μέγιστης πιθανοφάνειας 

για όλες τις παραμέτρους, στο πρώτο βήμα, ο Engle πρότεινε να αντικατασταθεί η μήτρα 

𝑅𝑡 από τη μοναδιαία μήτρα 𝐼 γεγονός που οδηγεί στην quasi συνάρτηση λογαριθμικής 

πιθανοφάνειας (QMLE) η οποία είναι το άθροισμα των συναρτήσεων πιθανοφάνειας των 

𝑛 μονομεταβλητών υποδειγμάτων GARCH. Ενώ, στο δεύτερο βήμα, γίνεται η εκτίμηση 

των παραμέτρων της μήτρας 𝑅𝑡.  

Για να εκτιμηθούν οι παράμετροι της μήτρας 𝐻𝑡 η παρακάτω συνάρτηση 

λογαριθμικής πιθανοφάνειας 𝐿 πρέπει να χρησιμοποιηθεί: 

 

𝐿 = −
1

2
∑(𝑛𝑙𝑜𝑔(2휋) + log(|𝐷𝑡|) + log(|𝑅𝑡|) + 𝛯𝑡

′𝐷𝑡
−1𝑅𝑡

−1

𝑇

𝑡=1

𝐷𝑡
−1𝛯𝑡) (3.2.4.5) 

 

Πρώτο βήμα: Έστω ότι συμβολίζεται με 휃𝑖 = (𝑤,𝜓1𝑖 , ⋯𝜓𝑞𝑖 , 𝜑1𝑖, ⋯𝜑𝑝𝑖) το διάνυσμα 

των παραμέτρων προς εκτίμηση στα μονομεταβλητά υποδείγματα GARCH, όπου 𝑝, 𝑞 
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είναι οι παράμετροι του μονομεταβλητού υποδείγματος GARCH(𝑝, 𝑞) και το 𝑖 

συμβολίζει το πλήθος των σειρών. Τότε για τις εκτιμήσεις των παραμέτρων των 

μονομεταβλητών υποδειγμάτων GARCH έχουμε την QMLE που δίνεται παρακάτω: 

 

𝐿1(휃𝑖) = −
1

2
∑(𝑇𝑙𝑜𝑔(2휋) +∑[log(ℎ𝑖𝑖,𝑡) +

𝛯𝑖𝑡
2

ℎ𝑖𝑖,𝑡
]

𝑇

𝑡=1

)

𝑇

𝑡=1

 (3.2.4.6) 

 

η οποία είναι το άθροισμα των συναρτήσεων λογαριθμικής πιθανοφάνειας των 

μονομεταβλητών υποδειγμάτων GARCH. Έτσι οι παράμετροι των διαφορετικών 

μονομεταβλητών υποδειγμάτων μπορούν να καθοριστούν μεμονωμένα. Επίσης από αυτό 

το βήμα παίρνουμε την εκτίμηση του διανύσματος παραμέτρων 휃𝑖 και συνεπώς τις υπό-

συνθήκη διακυμάνσεις ℎ𝑖𝑖𝑡 για κάθε σειρά, τα τυποποιημένα σφάλματα 휀𝑡 = 𝐷𝑡
−1𝛯𝑡 και 

τέλος το �̅� = 𝔼[휀𝑡휀𝑡
′] = 𝑅. 

Δεύτερο βήμα: Έστω ότι το διάνυσμα παραμέτρων προς εκτίμηση είναι το 휁 = (𝑎, 𝑏) 

και δεδομένου ότι έχουμε τις εκτιμήσεις των παραμέτρων του πρώτου βήματος τότε, η 

παρακάτω QMLE πρέπει να μεγιστοποιηθεί: 

 

𝐿2(휁|휃�̂�) = −
1

2
∑(log(|𝑅𝑡|) + 휀𝑡

′𝑅𝑡
−1

𝑇

𝑡=1

휀𝑡) (3.2.4.7) 

 

Για τις ασυμπτωτικές ιδιότητες της διαδικασία δύο βημάτων ασχολήθηκαν οι Engle και 

Sheppard (2001). 

 

 3.2.4.1 Ασύμμετρο Υπόδειγμα Δυναμικής Υπό-Συνθήκη Συσχέτισης 

 

Το υπόδειγμα δυναμικής υπό-συνθήκη διακύμανσης για να λάβει υπόψη του 

ασυμμετρίες πρέπει οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις να μοντελοποιηθούν με το υπόδειγμα 
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GJR-GARCH, όπως γίνεται και με το ασύμμετρο υπόδειγμα CCC. Η γενική μορφή που 

πρέπει να έχουν οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις δίνεται στην εξίσωση (3.2.3.1.1). Αφού 

εκτιμηθούν τα ασύμμετρα μονομεταβλητά υποδείγματα έπειτα ακολουθείτε η ίδια 

διαδικασία όπως και στο απλό DCC υπόδειγμα. 

 

 3.2.5 Υπόδειγμα VARMA-GARCH 

 

Το υπόδειγμα VARMA-GARCH όπως προτάθηκε από τους Ling και McAleer (2003) 

υποθέτει σταθερή υπό-συνθήκη διακύμανση αλλά λαμβάνει υπόψη του τις 

αλληλεξαρτήσεις της μεταβλητότητας μεταξύ των μεταβλητών. Έτσι το υπόδειγμα 

VARMA-GARCH(1,1) στη διμεταβλητή περίπτωση έχει την ακόλουθη μορφή για τις 

υπό-συνθήκη διακυμάνσεις-συνδιακυμάνσεις: 

 

ℎ11,𝑡 = 𝑤11 + 𝑎11𝑢1,𝑡−1
2 + 𝛽11ℎ11,𝑡−1 + 𝑎12𝑢2,𝑡−1

2 + 𝛽12ℎ22,𝑡−1 (3.2.5.1) 

 

ℎ22,𝑡 = 𝑤22 + 𝑎22𝑢2,𝑡−1
2 + 𝛽22ℎ22,𝑡−1 + 𝑎21𝑢1,𝑡−1

2 + 𝛽21ℎ11,𝑡−1 (3.2.5.2) 

 

ℎ12,𝑡 = 휌√ℎ11,𝑡√ℎ22,𝑡 (3.2.5.3) 

 

Είναι σαφές ότι το υπόδειγμα CCC είναι μια ειδική περίπτωση του υποδείγματος 

VARMA-GARCH. Προφανώς, οι εξισώσεις 3.2.5.1 και 3.2.5.2 υποθέτουν ότι μεταβολές 

οποιουδήποτε πρόσημου και ίδιου μεγέθους έχουν το ίδιο αποτέλεσμα στις υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεις. Η διαχρονική διάχυση των μεταβολών και της μεταβλητότητας μεταξύ της 

πρώτης και δεύτερης μεταβλητής εκφράζεται από τις διασταυρούμενες τιμές των όρων 

σφάλματος (𝑢2,𝑡−1
2  και 𝑢1,𝑡−1

2 ) και των υστερημένων υπό-συνθήκη διακυμάνσεων 

(ℎ22,𝑡−1 και ℎ11,𝑡−1). Οι όροι σφάλματος μετρούν το αντίκτυπο των άμεσων επιδράσεων 

της μετάδοσης των μεταβολών, ενώ οι υστερημένες υπό-συνθήκη διακυμάνσεις μετρούν 
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την άμεση επίδραση της μετάδοσης ρίσκου μεταξύ των μεταβλητών. Με άλλα λόγια, οι 

υπό-συνθήκη διακύμανση της πρώτης μεταβλητής δεν εξαρτάται μόνο από τις δικές της 

υστερήσεις και μεταβολές, αλλά και από αυτές της δεύτερης μεταβλητής και 

αντίστροφα. Ως εκ τούτου, το υπόδειγμα επιτρέπει μετάδοση μεταβολών και 

μεταβλητότητας μεταξύ των υπό εξέταση μεταβλητών. Οι Ling και McAleer (2003) 

πρότειναν την εκτίμηση της quasi-μέγιστης πιθανοφάνειας (QMLE) για την λήψη των 

παραμέτρων του παραπάνω διμεταβλητού υποδείγματος, η οποία είναι κατάλληλη όταν 

το 휂𝑡 δεν ακολουθεί από κοινού την πολυμεταβλητή κανονική κατανομή. 

 

 3.2.5.1 Υπόδειγμα AVARMA-GARCH 

 

Προκειμένου το υπόδειγμα VARMA-GARCH να λάβει υπόψη και ασυμμετρίες, οι 

McAleer κ. α. (2009) πρότειναν το υπόδειγμα VARMA-AGARCH ή αλλιώς AVARMA-

GARCH (αυτήν την ονομασία θα χρησιμοποιούμε από εδώ και στο εξής), το οποίο έχει 

τις ίδιες εξισώσεις με το απλό VARMA-GARCH με τη διαφορά ότι προσθέτουν έναν 

παραπάνω όρο σε κάθε εξίσωση υπό-συνθήκη διακύμανσης ούτως ώστε να μετράει τις 

ασυμμετρίες. Η διμεταβλητή του μορφή δίνεται παρακάτω: 

 

ℎ11,𝑡 = 𝑤11 + 𝑎11𝑢1,𝑡−1
2 + 𝑏11ℎ11,𝑡−1 + 𝑎12𝑢2,𝑡−1

2 + 𝑏12ℎ22,𝑡−1 + 𝑑11𝐼𝑡−1𝑢1,𝑡−1
2  (3.2.5.1.1) 

 

ℎ22,𝑡 = 𝑤22 + 𝑎22𝑢2,𝑡−1
2 + 𝑏22ℎ22,𝑡−1 + 𝑎21𝑢1,𝑡−1

2 + 𝑏21ℎ11,𝑡−1 + 𝑑22𝐼𝑡−1𝑢2,𝑡−1
2  (3.2.5.1.2) 

 

ℎ12,𝑡 = 휌√ℎ11,𝑡√ℎ22,𝑡 (3.2.5.1.3) 

 

όπου το 𝐼𝑡−1 όπως και προηγουμένως παίρνει την τιμή ένα όταν το 𝑢𝑖,𝑡−1 είναι αρνητικό 

και την τιμή μηδέν όταν το 𝑢𝑖,𝑡−1 είναι θετικό. Επίσης όπως είναι αντιληπτό αν τα 𝑑𝑖𝑖 

είναι ταυτόχρονα μηδέν, το AVARMA-GARCH υπόδειγμα μετατρέπεται σε απλό 

VARMA-GARCH και αν παράλληλα τα στοιχεία 𝑎𝑖𝑗 και 𝑏𝑖𝑗 (𝑖 ≠ 𝑗) είναι επίσης μηδέν 
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τότε καταλήγουμε στο απλό CCC υπόδειγμα. Ενώ αν μόνο τα στοιχεία 𝑎𝑖𝑗 και 𝑏𝑖𝑗 (𝑖 ≠ 𝑗) 

είναι μηδέν τότε έχουμε το ασύμμετρο υπόδειγμα CCC με τα μονομεταβλητά GJR 

υποδείγματα. 

 

 3.3  Αλγόριθμος ICSS για Διαρθρωτικές Αλλαγές στη Διακύμανση 

 

Η μεθοδολογία των επαναλαμβανόμενων συσσωρευτικών αθροισμάτων τετραγώνων 

(Iterated Cumulative Sums of Squares) προτάθηκε από τους Inclan και Tiao (1994). Η 

μεθοδολογία αυτή επικεντρώνεται στην εύρεση ξαφνικών αλλαγών στη διακύμανση μιας 

χρονοσειράς. Έστω ότι 𝑢𝑡 είναι μια σειρά με μέσο μηδέν και χωρίς υπό-συνθήκη 

διακύμανση (unconditional variance) 𝜎2. Επίσης, έστω ότι η διακύμανση σε κάθε 

διάστημα συμβολίζεται ως 𝜎𝑖
2, 𝑖 = 0,1,⋯ , 𝑛𝑇, όπου 𝑛𝑇 είναι ο συνολικός αριθμός των 

αλλαγών (breaks) σε 𝑇 παρατηρήσεις. Τέλος, έστω ότι 휅1 < 휅2 < ⋯ < 휅𝑛𝑇 < 𝑇 είναι τα 

χρονικά σημεία αλλαγής.  

 

𝜎𝑡
2 = 𝜏0

2 Για 1 < 𝑡 < 휅1  

𝜎𝑡
2 = 𝜏1

2 Για 휅1 < 𝑡 < 휅2 (3.3.1) 

⋮ ⋮  

𝜎𝑡
2 = 𝜏𝑛𝑇

2  Για 휅𝑛𝑇 < 𝑡 < 𝑇  

 

Για τον εντοπισμό των μεταβολών στη διακύμανση και της χρονικής στιγμής που 

συνέβησαν, χρησιμοποιούνται συσσωρευτικά αθροίσματα τετραγώνων. Συμβολίζουμε 

λοιπόν με 𝐶𝑔 = ∑ 𝑢𝑡
2𝑔

𝑡=1 , 𝑔 = 1,2,⋯ , 𝑇 ως το συσσωρευτικό άθροισμα τετραγώνων από 

τη πρώτη παρατήρηση μέχρι την 𝑔-oστή. Επίσης ορίζουμε το στατιστικό 𝐷𝑔 ως εξής: 

 

𝐷𝑔 = (
𝐶𝑔

𝐶𝑇
) −

𝑔

𝑇
 𝑔 = 1,2,⋯ , 𝑇 με 𝐷0 = 𝐷𝑇 = 0 (3.3.2) 
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Να σημειώσουμε εδώ ότι αν οι χρονολογικές σειρές δεν περιέχουν αλλαγές στη 

διακύμανση (no breaks), τότε το στατιστικό 𝐷𝑔 θα ταλαντεύεται γύρω από το μηδέν και 

το γράφημά του ως προς το 𝑔 θα είναι μια οριζόντια γραμμή. Ωστόσο, αν οι χρονοσειρές 

περιέχουν αλλαγές, τότε το γράφημα θα έχει μια μετατόπιση από το μηδέν. Οι 

στατιστικά σημαντικές αλλαγές στη διακύμανση εντοπίζονται με βάση τις κρίσιμες τιμές 

που λαμβάνονται από την κατανομή των 𝐷𝑔 κάτω από τη μηδενική υπόθεση της 

σταθερής διακύμανσης. Πιο συγκεκριμένα, η μηδενική υπόθεση της ομοσκεδαστικής 

διακύμανσης απορρίπτεται αν η μέγιστη απόλυτη τιμή του 𝐷𝑔 είναι μεγαλύτερη από την 

κρίσιμη τιμή. Έστω ότι συμβολίζουμε με 𝐷𝑔∗ την τιμή στην οποία το 𝐷𝑔 παίρνει τη 

μέγιστη απόλυτη τιμή του, δηλαδή: 𝐷𝑔∗ = 𝑚𝑎𝑥𝑔|𝐷𝑔|. Τότε, αν το 𝑚𝑎𝑥𝑔√(
𝛵

2
) |𝐷𝑔| πέσει 

έξω από το προκαθορισμένο όριο, το 𝑔∗ συμβολίζει τη χρονική στιγμή που συνέβη 

αλλαγή στη διακύμανση της χρονοσειράς. Ο όρος √(
𝛵

2
) χρειάζεται για την 

κανονικοποίηση της κατανομής και η κρίσιμη τιμή σε επίπεδο σημαντικότητας 5% είναι 

1,36. Επομένως, στο γράφημα της 𝐷𝑔 τα άνω και κάτω όρια ορίζονται ως ±1,36 και μια 

αλλαγή στη διακύμανση εντοπίζεται αν πέσει έξω από αυτά τα όρια. Ωστόσο, για 

χρονοσειρές όπου υπάρχουν πολλές διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση (multiple 

structural breaks in variance), ο εντοπισμός τους είναι δύσκολος λόγω των 

αποτελεσμάτων κάλυψης (masking effects). Για να ξεπεράσουν αυτό το πρόβλημα οι 

Inclan και Tiao (1994) επανασχεδιάσανε τον αλγόριθμο προκειμένου να εξετάζει σε 

διαφορετικά τμήματα των χρονοσειρών για τον εντοπισμό των αλλαγών στη 

διακύμανση. Έτσι, ο αλγόριθμος εκτιμάει τα 𝐷𝑔 σε διαφορετικές χρονικές περιόδους οι 

οποίες καθορίζονται από τα σημεία των αλλαγών (break points) που εντοπίστηκαν από 

το γράφημα της 𝐷𝑔 (Ewing & Malik, 2005). 

 

 3.3.1 Τροποποιημένος Αλγόριθμος ICSS (MICSS) 
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Παρόλο που ο αλγόριθμος ICSS των Inclan και Tiao (1994) έγινε αρκετά δημοφιλής 

και είναι απλός στην εφαρμογή, πρόσφατες μελέτες έχουν υποστηρίξει ότι αυτός ο 

αλγόριθμος δίνει εσφαλμένα αποτελέσματα, ειδικά όταν εφαρμόζεται σε 

χρηματοοικονομικές χρονοσειρές (Andreou και Ghysels, 2002; Sanso κ. α., 2004). Η 

υπόθεση του ICSS είναι ότι ο διαταρακτικός όρος της υποκείμενης χρονοσειράς είναι 

ανεξάρτητη μεταβλητή και κατανέμεται σύμφωνα με την κανονική κατανομή, γεγονός 

που είναι εξαιρετικά απίθανο δεδομένου ότι οι χρηματοοικονομικές χρονοσειρές είναι 

λεπτόκυρτες με παχιές ουρές. Επομένως, όταν ο αλγόριθμος χρησιμοποιείται σε τέτοιες 

χρονοσειρές τείνει να υπερεκτιμάει τον αριθμό των διαρθρωτικών αλλαγών. Για το λόγο 

αυτό, οι Sanso κ. α. (2004) τροποποίησαν τον αλγόριθμο ICSS (MICSS) προτείνοντας 

την ποσότητα 𝑔2 αντί της 𝑚𝑎𝑥𝑔√(
𝛵

2
) |𝐷𝑔| (στον αλγόριθμο ICSS). Η ποσότητα 𝑔2 

ορίζεται ως εξής: 

 

𝑔2 = 𝑠𝑢𝑝 |√
1
𝑇⁄ 𝑃𝑔| (3.3.1.1) 

 

𝑃𝑔 = √1 �̂�⁄ (𝐶𝑔 −
𝑔

𝑇
𝐶𝑇) (3.3.1.2) 

 

�̂� =
1

𝑇
∑(𝑢𝑡

2 − �̂�2)
2

𝑔

𝑡=1

+
2

𝑇
∑𝜔(𝑖,𝑚)

𝑚

𝑖=1

∑ (𝑢𝑡
2 − �̂�2) (𝑢𝑡−1

2 − �̂�2)

𝑔

𝑡=𝑖+1

 (3.3.1.3) 

 

𝜔(𝑖,𝑚) = 1 −
𝑖

𝑚+1
 (Newey & West, 1994) (3.3.1.4) 

 

Οι Sanso κ. α. (2004) παρείχαν επιπλέον αποδείξεις από προσομοιώσεις που έδειχναν 

την ανωτερότητα του τροποποιημένου αλγορίθμου έναντι του απλού καθώς επίσης και 
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ότι ο MICSS είναι σε θέση να ανιχνεύει σωστά τον αριθμό των διαρθρωτικών 

μεταβολών σε χρονοσειρές με υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα. 

 

 3.4  Οικονομικές Επιπτώσεις 

 

Έστω ότι έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο με δύο περιουσιακά στοιχεία (assets) 𝑖, 𝑗 για το 

οποίο προσπαθούμε να ελαχιστοποιήσουμε τον κίνδυνο υποθέτοντας μηδενικές 

αναμενόμενες αποδόσεις. Υποθέτοντας μια συνάρτηση χρησιμότητας μέσης 

διακύμανσης, τα βέλτιστα βάρη που μειώνουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου δίνονται 

από: 

 

𝑤𝑖𝑗,𝑡 =
ℎ𝑖𝑖,𝑡 − ℎ𝑖𝑗,𝑡

ℎ𝑖𝑖,𝑡 − 2ℎ𝑖𝑗,𝑡 + ℎ𝑗𝑗,𝑡
 (3.4.1) 

  

και τα βέλτιστα βάρη για το χαρτοφυλακίου του 𝑗 περιουσιακού στοιχείου δίνονται από: 

 

 0 Αν 𝑤𝑖𝑗,𝑡 < 0  

𝑤𝑖𝑗,𝑡 = 𝑤𝑖𝑗,𝑡 Αν 0 ≤ 𝑤𝑖𝑗,𝑡 ≤ 1 (3.4.2) 

 1 Αν 𝑤𝑖𝑗,𝑡 > 1  

 

όπου 𝑤𝑖𝑗,𝑡 είναι το βάρος του 𝑗 σε χαρτοφυλάκιο (δύο περιουσιακών στοιχείων) ενός 

δολαρίου τη χρονική στιγμή 𝑡, ℎ𝑖𝑗,𝑡 είναι η υπό-συνθήκη συνδιακύμανση μεταξύ του 𝑖 

και 𝑗 τη χρονική στιγμή 𝑡, ℎ𝑖𝑖,𝑡 είναι η υπό-συνθήκη διακύμανση του 𝑖 και ℎ𝑗𝑗,𝑡 είναι η 

υπό-συνθήκη διακύμανση του 𝑗. Έτσι, είναι προφανές ότι τα βέλτιστα βάρη του 𝑖 στο 

χαρτοφυλάκιο δίνονται από 1 − 𝑤𝑖𝑗,𝑡. Η παραπάνω διαδικασία προτάθηκε από τους 

Kroner και Ng (1998). Για παράδειγμα, έστω ότι το μέσο βέλτιστο βάρος του 𝑗 στο 

χαρτοφυλάκιο είναι 𝛼. Αυτό υποδηλώνει ότι η βέλτιστη κατοχή περιουσιακών στοιχείων 
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𝑗 σε ένα χαρτοφυλάκιο 𝑖/𝑗 ενός δολαρίου θα πρέπει να είναι 𝑎 και ο υπόλοιπος 

προϋπολογισμός (1 − 𝑎) θα πρέπει να επενδυθεί στο περιουσιακό στοιχείο 𝑖. Με άλλα 

λόγια, ένας επενδυτής πρόθυμος να επενδύσει $100 θα ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο ενός 

χαρτοφυλακίου δύο περιουσιακών στοιχείων (𝑖/𝑗) εάν ο επενδυτής κατέχει $𝑎 σε 𝑗 και 

$(1 − 𝑎) σε 𝑖. 

 

Αναφορικά με το δυναμικό λόγο αντιστάθμισης ελαχιστοποίησης κινδύνου, οι Kroner 

και Sultan (1993) έδειξαν ότι μια μακριά (long)9 θέση $1 στο περιουσιακό στοιχείο 𝑖 

πρέπει να αντισταθμιστεί από μια κοντή (short)10 θέση $𝛽𝑖𝑗,𝑡 στο περιουσιακό στοιχείο 𝑗, 

όπου ο λόγος αντιστάθμισης ελαχιστοποίησης κινδύνου (𝛽𝑖𝑗,𝑡) δίνεται από: 

 

𝛽𝑖𝑗,𝑡 = 
ℎ𝑖𝑗,𝑡

ℎ𝑗𝑗,𝑡
 (3.4.3) 

 

Έστω ότι η μέση εκτιμώμενη τιμή του λόγου αντιστάθμισης ελαχιστοποίησης κινδύνου 

είναι 𝑐. Αυτό σημαίνει ότι οι επενδυτές θα ελαχιστοποιήσουν την πιθανή έκθεσή τους 

στον κίνδυνο, διατηρώντας μια μακριά θέση $100 στο περιουσιακό στοιχείο 𝑖, εάν 

πωλούν ανοιχτά (short sell) περιουσιακά στοιχεία 𝑗 έναντι $𝑐. 

 

 3.5  Μονομεταβλητά Υποδείγματα 

 

Η ανάλυση των χρονολογικών σειρών περιλαμβάνει μεθόδους για την ανάλυση 

δεδομένων των σειρών με σκοπό την απόσπαση σημαντικών στατιστικών και άλλων 

χαρακτηριστικών των δεδομένων που θα χρησιμοποιηθούν σε μελλοντικές προβλέψεις. 

Υπάρχουν δύο μέθοδοι ανάλυσης των χρονολογικών σειρών. Ο πρώτος ονομάζεται 

                                                 
9 Η μακριά θέση είναι αυτή του αγοραστή του προϊόντος που περιέχεται στο μελλοντικό συμβόλαιο και 

έχει την υποχρέωση να αγοράσει το προϊόν στην καθορισμένη ημερομηνία στην τιμή παράδοσης. 
10 Η κοντή θέση είναι αυτή του πωλητή του προϊόντος που περιέχεται στο μελλοντικό συμβόλαιο και έχει 

την υποχρέωση να πουλήσει το προϊόν στην καθορισμένη ημερομηνία στην τιμή παράδοσης. 
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τομέας της συχνότητας (frequency-domain) και ο δεύτερος τομέας του χρόνου (time-

domain). Ο πρώτος βασίζεται ως επί το πλείστον στους μετασχηματισμούς του Fourier 

(Fourier Transformation), ενώ ο δεύτερος ερευνά την αυτοσυσχέτιση των σειρών και 

χρησιμοποιεί τη μεθοδολογία των Box-Jenkins, καθώς και τις μεθόδους των 

υποδειγμάτων ARCH/GARCH για την πρόβλεψη των χρονολογικών σειρών. Τα 

υβριδικά υποδείγματα είναι συνδυασμός υποδειγμάτων όπως για παράδειγμα 

υποδείγματα ARIMA με υποδείγματα GARCH καθώς επίσης και τα δύο 

προαναφερθέντα υποδείγματα σε συνδυασμό με νευρωνικά δίκτυα. Παρακάτω 

παρατίθενται πιο αναλυτικά κάποιοι στατιστικοί έλεγχοι και υποδείγματα, ορισμένα από 

τα οποία θα χρησιμοποιηθούν προκειμένου να κατασκευαστούν τα υβριδικά 

υποδείγματα της παρούσας εργασίας. 

 

 3.5.1 Μεθοδολογία Box-Jenkins 

 

Τα στοχαστικά υποδείγματα AR, MA και ARMA αναφέρονται σε στάσιμες 

χρονολογικές σειρές. Στην πραγματικότητα όμως, υπάρχουν χρονολογικές σειρές που 

δεν είναι στάσιμες. Στάσιμη χρονολογική σειρά λέγεται όταν ο μέσος, η διακύμανση και 

οι (αυτό)συνδιακυμάνσεις δεν εξαρτώνται από τον χρόνο δηλαδή ο μέσος και η 

διακύμανση παραμένουν σταθεροί, ενώ οι (αυτό)συνδιακυμάνσεις εξαρτώνται μόνο από 

τη χρονική υστέρηση. Συνήθως οι μη στάσιμες σειρές παρουσιάζουν τάση ή εποχικές 

διακυμάνσεις. Όταν σε μια σειρά υπάρχει διαχρονική μετατόπιση του μέσου τότε η σειρά 

είναι μη στάσιμη ως προς το μέσο η οποία σύμφωνα με τους Box-Jenkins (1976), 

διακρίνεται σε γραμμική τάση (1ης τάξης), δευτεροβάθμια τάση (2ης τάξης),…, 

πολυωνυμική τάση (τάξεως 𝑑). Τέλος όταν μια σειρά δεν έχει σταθερή διακύμανση τότε 

η σειρά είναι μη στάσιμη ως προς τη διακύμανση. 

Στην περίπτωση όπου η εξεταζόμενη σειρά δεν είναι στάσιμη, τότε αυτή μπορεί να 

μετατραπεί σε στάσιμη μέσω της μεθοδολογίας Box-Jenkins. Η μεθοδολογία αυτή 
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αναφέρεται στην κατασκευή στοχαστικών υποδειγμάτων μη στάσιμων χρονό-σειρών, 

ARIMA, και περιλαμβάνει 3 βήματα. 

 Ταυτοποίηση της τάξεως του υποδείγματος ARIMA(𝑝, 𝑑, 𝑞) 

 Εκτίμηση των παραμέτρων του υποδείγματος 

 Διαγνωστικός έλεγχος της ποιότητας του υποδείγματος 

 

 3.5.1.1 Υπόδειγμα ARIMA(p,d,q) 

 

Αυτοπαλίνδρομο ολοκληρωμένο υπόδειγμα κινητού μέσου τάξεως (𝑝, 𝑑, 𝑞, ) –

ARIMA(𝑝, 𝑑, 𝑞) ονομάζεται το μικτό υπόδειγμα ARMA(𝑝, 𝑞) που εφαρμόζεται σε μια 

ολοκληρωμένη σειρά τάξεως d. 

Στην γενική του μορφή το υπόδειγμα ARIMA(𝑝, 𝑑, 𝑞) γράφεται ως εξής: 

 

𝛷(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛩(𝐿)휀𝑡,    휀𝑡|𝛺𝑡−1~𝑁(0, 𝜎
2) (3.5.1.1.1) 

 

𝛷(𝐿) = 1 − 𝜑1𝐿 − 𝜑2𝐿
2 −⋯− 𝜑𝑝𝐿

𝑝 (3.5.1.1.2) 

 

𝛩(𝐿) = 1 − 휃1𝐿 − 휃2𝐿
2 −⋯− 휃𝑞𝐿

𝑞 (3.5.1.1.3) 

 

Όπου 𝑑 είναι ο αριθμός των διαφορών προκειμένου να μετατραπεί η σειρά σε στάσιμη, 𝑝 

είναι ο αριθμός των αυτοπαλίνδρομων όρων, 𝑞 είναι ο αριθμός των όρων κινητού μέσου, 

휃𝑖 και 𝜑𝑖 είναι παράμετροι προς εκτίμηση, 𝑌𝑡 είναι η χρονοσειρά που εξετάζεται, 𝛿 είναι 

η σταθερά του υποδείγματος, 𝛮 συμβολίζει την υπό-συνθήκη κανονική κατανομή με 

μέσο μηδέν και διακύμανση 𝜎2 και τέλος 𝛺𝑡−1 είναι η διαθέσιμη πληροφορία μέχρι τη 

στιγμή 𝑡 − 1. 

 

 3.5.1.2 Στάδια Μεθοδολογίας Box-Jenkins 
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Η μεθοδολογία Box-Jenkins περιγράφεται από 3 βασικά στάδια (Ταυτοποίηση – 

Identification, Εκτίμηση – Estimation και Διαγνωστικός Έλεγχος – Diagnostic checking) 

(βλ. Dritsaki 2015). Παρακάτω παρατίθεται ένα σχήμα με τη συγκεκριμένη μεθοδολογία.  
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Διάγραμμα 3.5.1: Μεθοδολογία Box-Jenkins 
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 3.5.2.1.1 Ταυτοποίηση 

 

Η ταυτοποίηση του υποδείγματος ARIMA αναφέρεται στον προσδιορισμό των 

παραμέτρων 𝑝, 𝑞, 𝑑 δηλαδή της τάξεως (𝑝, 𝑑, 𝑞) του υποδείγματος. Αρχικά 

προσδιορίζεται ο αριθμός 𝑑 των διαφορών που απαιτούνται προκειμένου η σειρά να 

μετατραπεί σε στάσιμη (εφόσον δεν είναι, αν είναι στάσιμη το 𝑑 ισούται με μηδέν). Ο 

προσδιορισμός της παραμέτρου 𝑑 μπορεί να γίνει είτε με τη βοήθεια των μοναδιαίων 

ριζών, είτε με τη βοήθεια των συντελεστών αυτοσυσχέτισης. 

Μια ένδειξη ότι η χρονολογική σειρά είναι μη στάσιμη είναι όταν οι συντελεστές 

αυτοσυσχέτισης φθίνουν πολύ αργά προς το μηδέν. Εάν η σειρά είναι μη στάσιμη στα 

επίπεδα τότε παίρνουμε τις πρώτες διαφορές και ελέγχουμε ξανά τους συντελεστές 

αυτοσυσχέτισης της τροποποιημένης σειράς. Εάν οι συντελεστές υποδεικνύουν ότι η 

σειρά έχει μετατραπεί σε στάσιμη τότε το 𝑑 ισούται με ένα και ούτω κάθε εξής. 

Έπειτα προσδιορίζεται η παράμετρος 𝑝 του αυτοπαλίνδρομου τελεστή 𝛷(𝐿), αυτό 

μπορεί να γίνει με τη βοήθεια του συντελεστή μερικής αυτοσυσχέτισης για τον οποίο 

ισχύει �̂�𝑘𝑘 = 0, για 𝑘 > 𝑝 και από την ταχύτατα φθίνουσα προς το μηδέν πορεία των 

συντελεστών αυτοσυσχέτισης. Ένας έλεγχος για τη σημαντικότητα του 𝜑𝑘𝑘 είναι 

συγκρίνοντας την τιμή του με την κρίσιμη τιμή ±2
√𝑛
⁄  , όπου 𝑛 είναι ο αριθμός των 

παρατηρήσεων. 

Αντίστοιχα ο προσδιορισμός της παραμέτρου 𝑞 γίνεται με τη βοήθεια του συντελεστή 

αυτοσυσχέτισης για τον οποίο ισχύει 휌𝑘 = 0, για 𝑘 > 𝑝 και από την ταχύτατα φθίνουσα 

προς το μηδέν πορεία των συντελεστών μερικής αυτοσυσχέτισης. Τέλος όπως και πριν 

γίνεται η σύγκριση της τιμής του 휌̂𝑘 με την κρίσιμη τιμή ±2
√𝑛
⁄ . 

 

 3.5.2.1.2 Εκτίμηση 
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Η εκτίμηση του υποδείγματος γίνεται με μη γραμμικές μεθόδους βελτιστοποίησης 

όπως αυτή της μέγιστης πιθανοφάνειας (Maximum Likelihood Estimation – MLE).  

 

 3.5.2.1.3 Διαγνωστικός Έλεγχος 

 

Αφού έχει γίνει η εκτίμηση ενός συγκεκριμένου υποδείγματος ARIMA, στο βήμα 

αυτό ελέγχεται κατά πόσο το εκτιμημένο υπόδειγμα προσαρμόζει καλά τα στοιχεία. Στην 

περίπτωση που η προσαρμογή δεν είναι αποδεκτή τότε συνιστάται η εκτίμηση 

διαφορετικού υποδείγματος ARIMA. Προκειμένου να θεωρηθεί ένα υπόδειγμα 

ικανοποιητικό θα πρέπει να ελεγχθεί με βάση τους παρακάτω άξονες: 

 

 Έλεγχος καταλοίπων 

 

Μια βασική προϋπόθεση των υποδειγμάτων ARIMA είναι ότι ο διαταρακτικός όρος 

휀𝑡 πρέπει να είναι λευκός θόρυβος δηλαδή τα κατάλοιπα θα πρέπει να είναι τυχαία και να 

μην αυτοσυσχετίζονται. Για τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων γίνεται χρήση 

των συναρτήσεων αυτοσυσχέτισης και μερικής αυτοσυσχέτισης και ειδικότερα για την 

διερεύνηση της σημαντικότητας των συντελεστών αυτών εξετάζονται οι εξής υποθέσεις: 

 Έλεγχος συντελεστών αυτοσυσχέτισης ατομικά 

𝐻0: 휌𝑘 = 0, 휀ά휈 |휌̂𝑘| < 𝑡𝑎 2⁄
1

√𝑛
 

𝐻1: 휌𝑘 ≠ 0, 휀ά휈 |휌̂𝑘| > 𝑡𝑎 2⁄
1

√𝑛
 

όπου 𝑡𝑎
2⁄
 είναι η κρίσιμη τιμή από την κατανομή 𝑡 για επίπεδο σημαντικότητας 𝛼. 

 Έλεγχος συντελεστών αυτοσυσχέτισης από κοινού: 

 

𝐻0: ό휆𝛼 𝜏𝛼 휌𝑘 = 0, 휀ά휈 𝑄𝐵𝑃 ή 𝑄𝐿𝐵 < 𝜒𝛼
2(𝐾 − 𝑞 − 𝑝) 
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𝐻1: ό𝜒휄 ό휆𝛼 𝜏𝛼 휌𝑘 = 0, 휀ά휈 𝑄𝐵𝑃 ή 𝑄𝐿𝐵 > 𝜒𝛼
2(𝐾 − 𝑞 − 𝑝) 

 

𝑄𝐵𝑃 = 𝑛∑ 휌̂𝑘
2~

𝐾

𝑘=1

𝜒2(𝐾 − 𝑞 − 𝑝) (3.5.1.2.3.1) 

 

𝑄𝐿𝐵 = 𝑛(𝑛 + 2)∑(
휌̂𝑘
2

𝑛 − 𝑘
)~

𝐾

𝑘=1

𝜒2(𝐾 − 𝑞 − 𝑝) (3.5.1.2.3.2) 

 

όπου 𝛫 είναι ο αριθμός συντελεστών αυτοσυσχέτισης που περιλαμβάνονται στον έλεγχο, 

𝜒𝛼
2(𝐾 − 𝑞 − 𝑝) είναι η κρίσιμη τιμή από την κατανομή 𝜒2 για επίπεδο σημαντικότητας 𝛼 

και βαθμούς ελευθερίας 𝐾 − 𝑞 − 𝑝 και 휌̂𝑘
2 είναι οι δειγματικές αυτοσυσχετίσεις των 

καταλοίπων. 𝑄𝐵𝑃 είναι η στατιστική 𝑄 κατά Box-Pierce (1970) ενώ αντίστοιχα η 𝑄𝐿𝐵 

είναι η στατιστική 𝑄 κατά Ljung-Box (1978). Και στους δύο ελέγχους η μηδενική 

υπόθεση (𝐻0) θα απορρίπτεται εφόσον η τιμή της στατιστικής 𝑄 είναι μεγαλύτερη από 

την κρίσιμη τιμή της κατανομής 𝜒𝛼
2 , για δεδομένο επίπεδο σημαντικότητας 𝛼, ενώ θα 

απορρίπτεται η εναλλακτική υπόθεση (𝐻1) αν η τιμή της στατιστικής 𝑄 είναι μικρότερη 

από τη κρίσιμη τιμή της κατανομής 𝜒𝛼
2, για δεδομένο επίπεδο σημαντικότητας 𝛼 το 

οποίο συνεπάγεται απουσία αυτοσυσχετίσεων μεταξύ των καταλοίπων. 

 

 Έλεγχος προσαρμογής υποδείγματος 

 

Λέγοντας προσαρμογή του υποδείγματος ARIMA(𝑝, 𝑑, 𝑞) εννοείτε η περίπτωση όπου 

αντί για την ορθή τάξη (𝑝, 𝑑, 𝑞) του υποδείγματος, το εκτιμηθέν υπόδειγμα έχει 

μεγαλύτερη τάξη ως προς μια από τις παραμέτρους του. Λόγω του ότι η χρησιμοποίηση 

ενός υπερπροσαρμοσμένου υποδείγματος σημαίνει ότι το υπόδειγμα περιλαμβάνει 

περισσότερες παραμέτρους, σε σχέση με το κατάλληλα προσαρμοσμένο υπόδειγμα, 
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συνεπάγεται ότι αυτός ο έλεγχος αναφέρεται στην σημαντικότητα των συντελεστών των 

επιπλέον όρων του υποδείγματος. 

 

 Έλεγχος καλής προσαρμογής υποδείγματος 

 

Για τον έλεγχος καλής προσαρμογής του υποδείγματος στα στοιχεία 

χρησιμοποιούνται τα κριτήρια πληροφοριών. Τα κυριότερα κριτήρια που 

χρησιμοποιούνται είναι τα εξής: 

 Κριτήριο Akaike (AIC) 

 𝐴𝐼𝐶 = −
2𝑙

𝑛
+
2𝐾

𝑛
 (3.5.1.2.3.3) 

 

 Κριτήριο Schwarz (SIC) 

 𝑆𝐼𝐶 == −
2𝑙

𝑛
+
𝐾𝑙𝑜𝑔(𝑛)

𝑛
 (3.5.1.2.3.4) 

 

 Κριτήριο Hannan-Quinn (HQ) 

 𝐻𝑄 = −
2𝑙

𝑛
+
2𝐾𝑙𝑜𝑔(𝑙𝑜𝑔(𝑛))

𝑛
 (3.5.1.2.3.5) 

 

 𝑙 = −
𝑛

2
[1 + log(2휋) + log (

𝐸𝑆𝑆

𝑛
)] (3.5.1.2.3.6) 

 

όπου 𝑙 είναι η τιμή της λογαριθμικής πιθανοφάνειας, 𝐾 = 𝑞 + 𝑝 + 1 είναι ο αριθμός των 

προς εκτίμηση παραμέτρων, 𝑛 είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων και 𝐸𝑆𝑆 είναι το 

άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων. Σύμφωνα με αυτά τα κριτήρια το 

καταλληλότερο υπόδειγμα είναι αυτό για το οποίο ελαχιστοποιούνται τα κριτήρια 

πληροφοριών. 
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 3.5.2 Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας 

 

Έστω ότι δίνεται ένα αυτοπαλίνδρομο πρώτης τάξης AR(1) το οποίο έχει την 

παρακάτω μορφή: 

 

𝑌𝑡 = 𝜑𝑌𝑡−1 + 휀𝑡 (3.5.2.1) 

 

το αυτοπαλίνδρομο μπορεί επίσης να γραφτεί με τη βοήθεια των τελεστών υστέρησης 

(𝐿) ως εξής: 

 

(1 − 𝜑𝐿)𝑌𝑡 = 휀𝑡 (3.5.2.2) 

 

Για να είναι στάσιμη η παραπάνω διαδικασία πρέπει η ρίζα της 1 − 𝜑𝐿 = 0 να είναι 

μικρότερη της μονάδας σε απόλυτη τιμή. Επομένως οι υποθέσεις για τον έλεγχο της 

στασιμότητας της 𝑌𝑡 γράφονται ως εξής: 

 

𝐻0: |𝜑| ≥ 1, 𝛾휄𝛼 휇휂 𝜎𝜏𝛼𝜎휄휇ό𝜏휂𝜏𝛼 

 

𝐻1: |𝜑| < 1, 𝛾휄𝛼 𝜎𝜏𝛼𝜎휄휇ό𝜏휂𝜏𝛼 

 

Όταν το 𝜑 ισούται με τη μονάδα δηλαδή ισχύει η 𝐻0 τότε έχουμε τον τυχαίο περίπατο 

(random walk), μια μη στάσιμη διαδικασία. Η ισότητα του 𝜑 με τη μονάδα είναι γνωστή 

ως μοναδιαία ρίζα, δηλαδή η μη στασιμότητα της αντίστοιχης διαδικασίας ή απλούστερα 

η μοναδιαία ρίζα είναι ένας άλλος τρόπος για να εκφράσουμε τη μη στασιμότητα. 

 

 3.5.2.1 Επαυξημένος Dickey-Fuller 
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Οι Dickey και Fuller (1981) διέκριναν τρεις εξισώσεις που πρέπει να ληφθούν υπόψη 

για τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας. Η πρώτη περιλαμβάνει μόνο τον συντελεστή 𝛾 

υποθέτωντας ότι 𝛼 = 𝛽 = 0, δηλαδή ότι δεν υπάρχει σταθερά και τάση (τυχαίος 

περίπατος). Η δεύτερη περιλαμβάνει σταθερά αλλά όχι τάση (𝛽 = 0), ενώ η τρίτη 

λαμβάνει υπόψη και σταθερά και τάση. Ο επαυξημένος Dickey-Fuller (ADF) γράφεται 

ως εξής: 

 

𝛥𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑌𝑡−1 +∑𝛿𝜌𝛥𝑌𝑡−𝜌 + 휀𝑡

𝑘

𝜌=1

 (3.5.2.1.1) 

 

Οι υποθέσεις για τον έλεγχο ADF είναι οι εξής: 

 

𝐻0: 𝛾 = 0, 𝜐휋ά휌𝜒휀휄 휇휊휈𝛼𝛿휄𝛼ί𝛼 휌ί휁𝛼 ά휌𝛼 휂 𝛿휄𝛼𝛿휄휅𝛼𝜎ί𝛼 휀ί휈𝛼휄 휇휂 𝜎𝜏ά𝜎휄휇휂 

 

𝐻1: 𝛾 < 0, 𝛿휀휈 𝜐휋ά휌𝜒휀휄 휇휊휈𝛼𝛿휄𝛼ί𝛼 휌ί휁𝛼 ά휌𝛼 휂 𝛿휄𝛼𝛿휄휅𝛼𝜎ί𝛼 휀ί휈𝛼휄 𝜎𝜏ά𝜎휄휇휂 

 

 3.5.3 Παρατηρούμενη Μεταβλητότητα (Realized Volatility) 

 

Η μεταβλητότητα, σαν μέτρο της διακύμανσης της τιμής στην πρόσφατη θεωρία 

χαρτοφυλακίου χρησιμοποιείται ως proxy του κινδύνου. Ωστόσο, όπως σημειώνει ο 

Gregoriou (2009), η λογική και δικαιολογημένη μεταβλητότητα δεν θα πρέπει να 

θεωρείται αρνητικό φαινόμενο καθώς είναι απαραίτητη για την αποτελεσματική 

ανακάλυψη τιμών. Η σπουδαιότητά της μπορεί να διαπιστωθεί σε πολλούς τομείς των 

χρηματοοικονομικών, π.χ. αποτίμηση παραγώγων, διαχείριση κινδύνου κλπ. Ως εκ 

τούτου, κατάλληλα υποδείγματα σχετικά με τη συμπεριφορά της μεταβλητότητας, 

ειδικότερα αυτών που ασχολούνται με τη προβλεψιμότητα είναι υψίστης σημασίας. Οι 

αποδόσεις μετοχών συχνά παρουσιάζουν σύμπλεγμα μεταβλητότητας που 
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αντικατοπτρίζει την λεπτοκύρτωση που επίσης παρατηρείται στις αποδόσεις. Οι Engle 

και Bolerslev (1986) προτείνουν ότι ο κύριος λόγος πίσω από το σύμπλεγμα 

μεταβλητότητας φαίνεται να είναι ο μεταβαλλόμενος ρυθμός άφιξης πληροφοριών και η 

επεξεργασίας τους από την αγορά. 

Δεδομένου ότι η μεταβλητότητα οποιασδήποτε σειράς τιμών είναι 

απαρατήρητη/άγνωστη, μπορούμε να στηριχθούμε μόνο στις εκτιμήσεις 

μεταβλητότητας, όπου η κύρια διαφορά μεταξύ διαφορετικών εκτιμήσεων είναι στη 

συχνότητα δεδομένων και στην αποτελεσματικότητα. Δύο από τις πιο δημοφιλείς 

μετρήσεις για την παρατηρούμενη μεταβλητότητα (𝑅𝑉𝑡) που χρησιμοποιείται για 

προβλέψεις είναι τα τετράγωνα των αποδόσεων 𝑅𝑉𝑡 = 𝑟𝑡
2 (βλ. Brooks, 1998 και Patton, 

2011) και η απόλυτη τιμή των αποδόσεων 𝑅𝑉𝑡 = |𝑟𝑡| (βλ. Khalifa κ. α., 2011 και West & 

Cho, 1995). Ο λόγος που χρησιμοποιούνται ευρέως είναι διότι ο υπολογισμός τους είναι 

πολύ απλός, ωστόσο, αυτές οι μετρήσεις ουσιαστικά χρησιμοποιούν μόνο δύο 

συνεχόμενες τιμές κλεισίματος για να εκτιμηθούν, δηλαδή λαμβάνουν υπόψη τους λίγη 

πληροφορία. Διαφορετικές εναλλακτικές για τον υπολογισμό της παρατηρούμενης 

μεταβλητότητας είναι τα τετράγωνα των αποδόσεων αφού πρώτα τους έχει αφαιρεθεί ο 

μέσος 𝑅𝑉𝑡 = (𝑟𝑡 − �̅�)
2 (βλ. Pagan & Schwert, 1990; Day & Lewis, 1992; Franses & Van 

Dijk, 1996 και Wei, 2002) και η 𝑅𝑉𝑡 = √1 𝑛⁄ ∑ (𝑟𝑡 − �̅�)2
𝑡+𝑛
𝑖=𝑡  (βλ. Hajizadeh κ. α., 2012 

και Lu κ. α., 2016), όπου �̅� είναι η μέση τιμή των αποδόσεων (�̅� = ∑ 𝑟𝑖 𝑛⁄
𝑛
𝑖=1 ). 

 

 3.5.4 Συμμετρικά Μονομεταβλητά GARCH Υποδείγματα 

 

Μια από τις θεμελιώδεις υποθέσεις για τη στασιμότητα των χρονοσειρών είναι η 

σταθερή διακύμανση. Ωστόσο, στα χρηματοοικονομικά, υπάρχουν χρονοσειρές οι οποίες 

παρουσιάζουν περιόδους όπου οι τιμές τους είναι πολύ ασταθείς και με μεγάλη 

μεταβλητότητα και περιόδους όπου οι τιμές τους παρουσιάζουν κάποια σχετική ηρεμία. 

Επίσης είναι σημαντικό να επισημάνουμε ότι τα υποδείγματα ARIMA χρησιμοποιούνται 

κυρίως σε δεδομένα γραμμικών υποδειγμάτων οπότε οι προβλέψεις των υποδειγμάτων 
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αυτών δεν αντικατοπτρίζουν τις πρόσφατες αλλαγές ή την ενσωμάτωση των νέων 

πληροφοριών. Με άλλα λόγια θα λέγαμε ότι τα υποδείγματα ARIMA παρέχουν 

καλύτερη γραμμική πρόβλεψη στις χρονολογικές σειρές και παίζουν μικρό ρόλο στην 

πρόβλεψη των μη γραμμικών υποδειγμάτων. Έτσι λοιπόν υπό την παρατήρηση ότι οι 

διακυμάνσεις των διαταρακτικών όρων δεν είναι σταθερές διαχρονικά, προτάθηκαν 

υποδείγματα που λαμβάνουν υπόψη τους την ετεροσκεδαστικότητα. 

 

 3.5.4.1 Μονομεταβλητό GARCH Υπόδειγμα 

 

Σε ορισμένες περιπτώσεις των υποδειγμάτων ARCH(𝑞) παρατηρήθηκε ότι 

χρειαζόταν η επιλογή μεγάλης τάξης χρονικών υστερήσεων 𝑞. Αυτό είχε ως επακόλουθο 

την εκτίμηση μεγάλου αριθμού παραμέτρων. Την επίλυση του προβλήματος έδωσε ο 

Bollerslev (1986) με τα υποδείγματα GARCH, τα οποία αποτελούν επέκταση των 

υποδειγμάτων ARCH. Συγκρινόμενο με το υπόδειγμα ARCH, το υπόδειγμα GARCH 

επιτρέπει εκτός από την υπό συνθήκη διακύμανση ℎ𝑡 να εξαρτάται από τα τετράγωνα 

των καταλοίπων των αποδόσεων του παρελθόντος, να εξαρτάται και από την υπό 

συνθήκη διακύμανση ℎ𝑡 των παρελθουσών τιμών της για 𝑝 χρονικές υστερήσεις. Επίσης 

ο Bollerslev (1986) απέδειξε ότι ένα GARCH(1,1) ισούται με ένα ARCH(∞).  

Στην γενική του μορφή το GARCH(𝑝, 𝑞) γράφεται ως εξής: 

 

Εξίσωση μέσου 𝑟𝑡 = 휇 + 휀𝑡           휀𝑡~𝛮(0, ℎ𝑡) (3.5.4.1.1) 

 

Εξίσωση διακύμανσης ℎ𝑡 = 𝜔 +∑𝑎𝑖

𝑝

𝑖=1

휀𝑡−𝑖
2 +∑𝛽𝑖

𝑞

𝑖=1

ℎ𝑡−𝑖 (3.5.4.1.2) 

 

𝑟𝑡 = αποδόσεις τη χρονική στιγμή t. 

휇 = σταθερός όρος. 
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휀𝑡 = διαταρακτικός όρος. 

ℎ𝑡−𝑖 = υπό-συνθήκη διακύμανση. 

όπου, 𝜔 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0, 𝛽𝑖 ≥ 0 διότι το ℎ𝑡−𝑖 πρέπει να είναι θετικό. Επίσης, πρέπει να 

ισχύει 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 < 1 προκειμένου να επιτευχθεί στασιμότητα στη συν-διακύμανση ενώ το 

άθροισμα αυτό, 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 ποσοτικοποιεί την επιμονή του σοκ στην μεταβλητότητα. 

 

 3.5.5 Ασύμμετρα Μονομεταβλητά GARCH Υποδείγματα 

 

Ένας από τους βασικούς περιορισμούς-μειονέκτημα των συμμετρικών υποδειγμάτων 

GARCH είναι ότι επιβάλλουν μια συμμετρική ανταπόκριση της μεταβλητότητας σε 

θετικά και αρνητικά σοκ. Αυτό προκύπτει από την εξίσωση (3.5.4.1.2) όπου η υπό-

συνθήκη διακύμανση εξαρτάται από τα τετράγωνα των υστερήσεων των καταλοίπων, με 

άλλα λόγια το τετράγωνο απορροφά το πρόσημο. Επομένως, τα υποδείγματα αυτά δεν 

εξηγούν το φαινόμενο του αποτελέσματος της μόχλευσης (leverage effect) που 

εμφανίζεται πολλές φορές στις χρηματαγορές. Σύμφωνα με το φαινόμενο αυτό οι 

χρηματαγορές τείνουν να αντιδρούν πιο έντονα και επομένως με μεγαλύτερη 

διακύμανση στην επόμενη περίοδο όταν παρουσιάζονται γεγονότα που μειώνουν τις 

τιμές των μετοχών. Με άλλα λόγια θα λέγαμε ότι υπάρχουν στοιχεία που δείχνουν ότι οι 

αρνητικές αποδόσεις οδηγούν σε μεγαλύτερη διακύμανση από ότι οι αντίστοιχες θετικές. 

Μια πιθανή οικονομική εξήγηση για το φαινόμενο αυτό προτάθηκε από τον Black 

(1976) και αναλύθηκε αργότερα από τον Christie (1982). 

Για την αντιμετώπιση των παραπάνω προβλημάτων επινοήθηκαν διάφορα μη 

γραμμικά (μη συμμετρικά) υποδείγματα GARCH στα οποία η υπό συνθήκη διακύμανση 

δεν είναι γραμμική συνάρτηση των χρονικών υστερήσεων των τετραγώνων των 

καταλοίπων των αποδόσεων και των χρονικών υστερήσεων της διακύμανσης. Τα 

σπουδαιότερα από αυτά αναλύονται παρακάτω. 

 

 3.5.5.1  Υπόδειγμα EGARCH  



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

88 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

 

Το εκθετικό GARCH (exponential GARCH) προτάθηκε από τον Nelson (1991) και 

στην γενική του μορφή το EGARCH (p,q) γράφεται ως εξής: 

 

Εξίσωση 

διακύμανσης 
𝑙𝑛ℎ𝑡 = 𝜔 +∑𝛼𝑖 |

휀𝑡−𝑖

√ℎ𝑡−𝑖
|

𝑝

𝑖=1

+∑𝛾𝑘
휀𝑡−𝑘

√ℎ𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=1

+∑𝛽𝑗𝑙𝑛ℎ𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

 (3.5.5.1.1) 

 

όπου 𝜔, 𝛼𝑖, 𝛽𝑗  휅𝛼휄 𝛾𝑘 είναι παράμετροι προς εκτίμηση. Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι 

για τον συντελεστή 𝛽𝑗 πρέπει να ισχύει |𝛽𝑗| < 1 και ότι ο συντελεστής 𝛾𝑘 είναι αυτός 

που προσδιορίζει την επίδραση μόχλευσης. Με άλλα λόγια, θεωρούμε ότι ο όρος 휀𝑡−𝑘 

είναι αυτός που λαμβάνει υπόψη την ασυμμετρία στο EGARCH(p,q) υπόδειγμα όταν η 

παράμετρος 𝛾𝑘 ≠ 0. Επιπλέον, όταν το 𝛾𝑘 είναι μικρότερο του μηδενός, τότε ένα θετικό 

σοκ προκαλεί λιγότερη μεταβλητότητα σε σχέση με ένα αρνητικό σοκ του ίδιου 

μεγέθους (ασυμμετρία). Τέλος, δεδομένου ότι 𝛾𝑘 < 0 και για 𝛾𝑘 < 𝛼𝑖 < −𝛾𝑘 έχουμε 

επιδράσεις μόχλευσης (McAleer, 2014, Dritsaki 2017). Ορισμένα πλεονεκτήματα του 

EGARCH σε σύγκριση με το απλό GARCH είναι τα εξής:  

 Η υπό-συνθήκη διακύμανση εκφράζεται με λογαριθμική μορφή η οποία 

διασφαλίζει την μη αρνητική τιμή της χωρίς να χρειαστεί η επιβολή άλλων περιορισμών 

μη αρνητικότητας. 

 Ενσωματώνει ασυμμετρίες στην μεταβολή της μεταβλητότητας των αποδόσεων 

 Οι παράμετροι 𝛼𝑖 και 𝛾𝑘 ορίζουν δύο σημαντικές ασυμμετρίες στην υπό-συνθήκη 

διακύμανση. 

 Το υπόδειγμα EGARCH μπορεί να ερμηνεύσει επιτυχώς την μεταβολή στην 

μεταβλητότητα. 

Συνήθως χρησιμοποιείται το υπόδειγμα EGARCH(1,1) που έχει την ακόλουθη μορφή: 

 

𝑙𝑛ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼1 |
휀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| + 𝛽1𝑙𝑛ℎ𝑡−1 + 𝛾1

휀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 (3.5.5.1.2) 
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Έτσι αν 
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
> 0 δηλαδή ένα θετικό σοκ η παραπάνω εξίσωση (3.5.5.1.2) γίνεται: 

 

𝑙𝑛ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛽1𝑙𝑛ℎ𝑡−1 + (𝛼1 + 𝛾1)
휀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 (3.5.5.1.3) 

 

Ενώ αν 
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
< 0 δηλαδή ένα αρνητικό σοκ η παραπάνω εξίσωση (3.5.5.1.2) γίνεται: 

 

𝑙𝑛ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛽1𝑙𝑛ℎ𝑡−1 + (𝛼1 − 𝛾1)
휀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 (3.5.5.1.4) 

 

 3.5.5.2 Υπόδειγμα GJR-GARCH 

 

Ένα άλλο ασύμμετρο υπόδειγμα είναι το GJR-GARCH το οποίο προτάθηκε από τους 

Glosten κ. α. (1993). Η γενική του μορφή δίνεται από την παρακάτω εξίσωση: 

 

Εξίσωση διακύμανσης ℎ𝑡 = 𝜔 +∑𝑎𝑖

𝑝

𝑖=1

휀𝑡−𝑖
2 + 𝛾𝐼𝑡−1휀𝑡−1

2 +∑𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1

ℎ𝑡−𝑗 (3.5.5.2.1) 

 

𝐼𝑡−1 = {
1 ό𝜏𝛼휈 휀𝑡−1 < 0

 0 ό𝜏𝛼휈 휀𝑡−1 ≥ 0 
 

 

όπου 𝜔, 𝛼𝑖, 𝛽𝑗  휅𝛼휄 𝛾 είναι παράμετροι προς εκτίμηση. Το 𝐼𝑡−1 είναι μια ψευδομεταβλητή 

η οποία παίρνει την τιμή μηδέν όταν το 휀𝑡−1 είναι θετικό και την τιμή ένα όταν το 휀𝑡−1 

είναι αρνητικό. Ο όρος 휀𝑡−𝑖
2  εκφράζει τις επιπτώσεις των θετικών νέων στην υπό 

συνθήκη διακύμανση ℎ𝑡. Το παραπάνω υπόδειγμα (3.5.5.2.1) επιβεβαιώνει ότι η κακή 

είδηση (휀𝑡 < 0) και η καλή είδηση (휀𝑡 > 0) πιθανόν να έχουν διαφορετικές επιπτώσεις 
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στην υπό συνθήκη διακύμανση. Εάν ο συντελεστής 𝛾 είναι θετικός τότε υπάρχει 

ασυμμετρία το οποίο σημαίνει ότι αρνητικά σοκ έχουν μεγαλύτερη επίδραση σε σχέση 

με τα θετικά. Ενώ αν το 𝑎𝑖 < 0 και 𝑎𝑖 + 𝛾 > 0 τότε υπάρχουν επιδράσεις μόχλευσης 

(McAleer, 2014, Dritsaki 2017). Το αποτέλεσμα της μόχλευσης παρατηρείται από την 

ώθηση του αθροίσματος (𝑎𝑖 + 𝛾) σε αρνητικές μεταβολές (negative shocks), που είναι 

μεγαλύτερη από την ώθηση (𝑎𝑖) στις θετικές μεταβολές. Επίσης, όπως έχουμε αναφέρει 

οι καλές και οι κακές ειδήσεις έχουν διαφορετικές επιπτώσεις στην υπό συνθήκη 

διακύμανση ℎ𝑡. Επομένως, η καλή είδηση αναφέρεται στον συντελεστή 𝑎𝑖, ενώ η κακή 

στο άθροισμα των συντελεστών 𝑎𝑖 + 𝛾. 

 

 3.5.6 Τεχνητά Νευρωνικά Δίκτυα (Artificial Neural Networks – ANNs) 

 

Όπως έχει προαναφερθεί, οι χρηματιστηριακές αγορές περιγράφονται από μη 

γραμμικότητες οι οποίες δεν μπορούν να ληφθούν υπόψη από τα υποδείγματα GARCH 

που υποθέτουν μια δομή γραμμικής συσχέτισης μεταξύ των δεδομένων (Fahimifard κ. 

α., 2009). Ως εκ τούτου, χρησιμοποιώντας γραμμικά υποδείγματα για την αντιμετώπιση 

τέτοιων περίπλοκων προβλημάτων ενδέχεται να μην προκύψουν επαρκή αποτελέσματα. 

Ένα τεχνητό νευρωνικό δίκτυο είναι ένα υπολογιστικό υπόδειγμα που επιχειρεί να 

μιμηθεί την ικανότητα του ανθρώπινου εγκεφάλου να επεξεργάζεται δεδομένα και να 

εξάγει μοτίβα. Με βάση την κατασκευή του ανθρώπινου εγκεφάλου, ένα σύνολο 

νευρώνων ή κόμβων συνδέονται και οργανώνονται σε στρώματα. Αυτά τα στρώματα 

αποτελούνται από στρώματα εισόδου (input layers), κρυφά στρώματα (hidden layers) και 

στρώματα εξόδου (output layers). Ένα από τα μεγαλύτερα πλεονεκτήματα των 

νευρωνικών δικτύων είναι ότι, τουλάχιστον θεωρητικά, είναι σε θέση να προσεγγίσουν 

οποιαδήποτε συνεχή συνάρτηση, πράγμα που σημαίνει ότι οι ερευνητές δεν χρειάζεται 

να κάνουν καμία υπόθεση σχετικά με το υποκείμενο υπόδειγμα. Τα νευρωνικά δίκτυα 

μπορούν να χωριστούν σε δύο κατηγορίες, με απλή τροφοδότηση (feed-forward), όπου 

δεν υπάρχουν συνδέσεις μεταξύ των νευρώνων ενός στρώματος και νευρώνων 
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προηγούμενου στρώματος και με ανατροφοδότηση (feed-back ή recurrent), όπου 

υπάρχουν τέτοιες συνδέσεις. Επιπρόσθετα, τα νευρωνικά δίκτυα με απλή τροφοδότηση 

και οπισθοδιάδοση επιτρέπουν στο υπόδειγμα να επαναϋπολογίζει τις παραμέτρους του, 

μέσω της μείωσης κλίσης, έτσι ώστε να είναι σε συμφωνία με τη συνάρτηση κόστους 

κατά τη διαδικασία εκτίμησης. Η μείωση κλίσης είναι ένας αλγόριθμος βελτιστοποίησης 

ο οποίος ελαχιστοποιεί το τετραγωνικό σφάλμα (quadratic error). Με άλλα λόγια, σε 

αυτή την εργασία θα γίνει χρήση του νευρωνικού δικτύου με οπισθοδιάδοση (back-

propagation neural network – BPNN) που είναι το πιο ευρέως χρησιμοποιούμενο 

υπόδειγμα στις χρηματιστηριακές εφαρμογές (βλ. μεταξύ άλλων, Hajizadeh κ. α., 2012; 

Ko, 2009, Lu κ. α., 2016, Tseng κ. α., 2008 και Wang, 2009). 

Για να αντιμετωπιστεί η πιθανότητα να έχουμε overfitting στο σετ εκπαίδευσης 

(training set) με αποτέλεσμα να μην καταγραφεί η πραγματική στατιστική διαδικασία 

των δεδομένων, χρησιμοποιούμε μόνο ένα κρυφό στρώμα. Γενικά, καθώς αυξάνεται ο 

αριθμός των κρυφών στρωμάτων, αυξάνεται και ο κίνδυνος να δημιουργηθεί overfitting 

που καταλήγει σε μη βέλτιστες έξω από το δείγμα προβλέψεις. 

Στην παρούσα εργασία επιλέγουμε ένα στρώμα από κάθε κατηγορία τα οποία 

μπορούν να αναπαρασταθούν ως διανύσματα. Το στρώμα εισόδου 𝑑 = (𝑥1, 𝑥2, ⋯ , 𝑥𝑑)
′, 

το κρυφό στρώμα 𝑚 = (ℎ1, ℎ2, ⋯ , ℎ𝑚)
′ και το στρώμα εξόδου 𝑐 = (𝑦1, 𝑦2, ⋯ , 𝑦𝑐)

′. 

Έστω ότι συμβολίζουμε την είσοδο 𝑥𝑖 = 𝑧𝑖
(1)
= 𝑎𝑖

(1)
, όπου το (1) συμβολίζει ότι 

βρισκόμαστε στο πρώτο στρώμα, δηλαδή το στρώμα εισόδου. Το υπόδειγμα πολλαπλών 

στρωμάτων λαμβάνεται με ένα σταθμισμένο γραμμικό συνδυασμό των 𝑑 εισόδων 

σύμφωνα με την ακόλουθη μορφή: 

 

𝑎𝑗
(2)
=∑𝑤𝑗𝑖

(1)
𝑥𝑖

𝑑

𝑖=1

 (3.5.6.1) 
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όπου, 𝑤𝑗𝑖
(1)

 είναι το βάρος μεταξύ της εισόδου (𝑖) και του κρυφού νευρώνα (𝑗) ενώ το 

(1) προσδιορίζει ότι τα βάρη βρίσκονται μεταξύ του πρώτου και δεύτερου στρώματος, 

δηλαδή του στρώματος εισόδου και του κρυφού στρώματος. Τέλος το (2) συμβολίζει ότι 

η έξοδος που παράγεται αντιστοιχεί στο δεύτερο στρώμα, το κρυφό στρώμα. Για 

παράδειγμα για να υπολογιστεί η τιμή που θα έχει ο πρώτος νευρώνας του κρυφού 

στρώματος, ℎ1 = 𝑔(𝑎1
(2)
), (βλ. Διάγραμμα 3.5.5.), όπου 𝑔 είναι μια συνάρτηση 

ενεργοποίησης, έχουμε ℎ1 = 𝑔(𝑤11
(1)𝑥1 + 𝑤12

(1)𝑥2⋯+𝑤1𝑑
(1)
𝑥𝑑). Διάφορες συναρτήσεις 

ενεργοποίησης μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε διαφορετικά σημεία του δικτύου. Η 

συνάρτηση ενεργοποίησης στο κρυφό στρώμα είναι κατά προτίμηση μη-γραμμική κατά 

τέτοιο τρόπο ώστε κάθε έξοδος να είναι ένας μη-γραμμικός συνδυασμός γραμμικών 

συνδυασμών εισόδων. Επιπλέον, είναι επιθυμητό η συνάρτηση ενεργοποίησης να είναι 

διαφοροποιήσιμη για τη διευκόλυνση της φάσης εκπαίδευσης του δικτύου. Η συνάρτηση 

ενεργοποίησης περιορίζει το πλάτος σε ένα κλειστό διάστημα προτίμησης, τυπικά 

μεταξύ [0,1] ή [−1,1], καθώς τείνει να αυξάνει τη σταθερότητα κατά την εκπαίδευση 

και επίσης είναι χρήσιμο για τη διατήρηση της κανονικότητας των δεδομένων εισόδου. 

Τρεις από τις πιο γνωστές συναρτήσεις ενεργοποίησης είναι: η βηματική, οι 

γραμμικές και μη γραμμικές. Η βηματική συνάρτηση ενεργοποίησης, 𝑔1, για κάποιες 

τυχαίες εισροές 𝑎 ∈ ℝ περιγράφεται ως εξής: 

 

 𝑔1(𝑎) = {
1
0
     𝑎 ≥ 0
     𝑎 < 0

 (3.5.6.2) 

 

και μια απεικόνιση της συνάρτηση παρατίθεται παρακάτω (Διάγραμμα 3.5.2.): 
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Διάγραμμα 3.5.2: Βηματική συνάρτηση 

 

 

 

Ένας νευρώνας με αυτή τη συνάρτηση ενεργοποίησης είναι γνωστός ως το υπόδειγμα 

του McCulloch-Pitts, ενώ μια από τις ιδιότητες ενός τέτοιου υποδείγματος είναι ότι 

παράγει δυαδική έξοδο. Το σοβαρότερο μειονέκτημά της όμως είναι ότι η παράγωγός 

της μηδενίζεται. Η γραμμική συνάρτηση ενεργοποίησης μπορεί να είναι της μορφής 

𝑔2(𝑎) = 𝑎, ωστόσο δεν παρουσιάζει κάποιο ενδιαφέρον. Τέλος οι συναρτήσεις 

ενεργοποίησης που χρησιμοποιούνται κατά κόρον είναι οι μη-γραμμικές όπως είναι η 

σιγμοειδής συνάρτηση. Οι τυπικές σιγμοειδείς συναρτήσεις είναι δύο, η λογιστική και η 

υπερβολική εφαπτομένη. Η λογιστικής συνάρτηση περιγράφεται ως εξής: 

 

 𝑔3(𝑎) =
1

1 + 𝑒𝑥𝑝(−𝑙𝑎)
   휇휀   𝑔3(𝑎) ∈ [0,1] (3.5.6.3) 

 

όπου η παράμετρος 𝑙 προσδιορίζει την κλίση της συνάρτησης. Τέτοιες συναρτήσεις 

χρησιμοποιούνται κυρίως στην πρόβλεψη πιθανοτήτων καθώς οι πιθανότητες παίρνουν 

τιμές από 0 ως 1. Παρακάτω παρουσιάζεται το διάγραμμα της συνάρτησης (Διάγραμμα 

3.5.3.): 
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Διάγραμμα 3.5.3: Λογιστική συνάρτηση 

 

 

 

Η συνάρτηση υπερβολικής εφαπτομένης και υπερβολικής σιγμοειδής εφαπτομένης είναι 

παραλλαγές της λογιστικής σιγμοειδής συνάρτησης που παίρνουν τιμές μεταξύ του 

διαστήματος [−1,1] και γι’ αυτό είναι γνωστές και ως διπολικά σιγμοειδή. Το 

πλεονέκτημα αυτών των μετασχηματισμών είναι ότι βελτιώνουν την ταχύτητα 

εκπαίδευσης για δεδομένα εισροών με τιμές γύρω από το μηδέν, καθώς το μέγεθος των 

παραγώγων είναι μεγαλύτερο γι’ αυτές τις τιμές. Παράλληλα, υποθέτοντας μόνο θετικές 

τιμές ως έξοδο έχει ως αποτέλεσμα όλα τα βάρη που τροφοδοτούν έναν νευρώνα να 

μειώνονται ή να αυξάνονται όλα μαζί, κατά τη φάση της εκπαίδευσης. Η γραφική τους 

απεικόνιση δίνεται στο Διάγραμμα 3.5.4. 
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Διάγραμμα 3.5.4: Διπολικά σιγμοειδή 

 

Η μπλε γραμμή αναφέρεται στην υπερβολική εφαπτομένη ενώ η πράσινη στην υπερβολική σιγμοειδή εφαπτομένη. 
 

Η συνάρτηση υπερβολικής εφαπτομένης δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

 𝑔4(𝑎) =
𝑒𝑎 − 𝑒−𝑎

𝑒𝑎 + 𝑒−𝑎
   휇휀   𝑔4(𝑎) ∈ [−1,1] (3.5.6.4) 

 

Η ενεργοποίηση του κρυφού νευρώνα 𝑗 στην παρούσα εργασία επιτυγχάνεται 

μετασχηματίζοντας το γραμμικό άθροισμα της εξίσωσης (3.5.6.1), κάνοντας χρήση της 

λογιστικής συνάρτησης ενεργοποίησης (3.5.6.3) με 𝑙 = 1, ως εξής: 

 

𝑧𝑗
(2)
= ℎ𝑗 = 𝑔(𝑎𝑗

(2)
) = 𝑔(∑𝑤𝑗𝑖

(1)
𝑥𝑖

𝑑

𝑖=1

) (3.5.6.5) 

 

𝑎𝑗
(2)
=∑𝑤𝑗𝑖

(1)
𝑥𝑖

𝑑

𝑖=1

 (3.5.6.6) 

 

Ο νευρώνας του στρώματος εξόδου ορίζεται ως εξής: 
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𝑧𝑘
(3)
= 𝑦𝑘 = �̃�(𝑎𝑘

(3)) = �̃� (∑𝑤𝑗𝑘
(2)

𝑚

𝑗=1

𝑔(∑𝑤𝑗𝑖
(1)
𝑥𝑖

𝑑

𝑖=1

)) (3.5.6.7) 

 

𝑎𝑘
(3)
= (∑𝑤𝑗𝑘

(2)

𝑚

𝑗=1

𝑔(∑𝑤𝑗𝑖
(1)
𝑥𝑖

𝑑

𝑖=1

)) = (∑𝑤𝑗𝑘
(2)

𝑚

𝑗=1

𝑧𝑗
(2)
) (3.5.6.8) 

 

όπου 𝑘 συμβολίζει έναν νευρώνα εξόδου (στη δικιά μας περίπτωση έχουμε έναν 

νευρώνα εξόδου). Αν η συνάρτηση εξόδου υποτεθεί γραμμική, �̃�(𝑎) = 𝑎, τότε το 

εξαγόμενο υπόδειγμα απλουστεύεται σε: 

 

𝑦𝑘 =∑𝑤𝑗𝑘
(2)

𝑚

𝑗=1

𝑔 (∑𝑤𝑗𝑖
(1)
𝑥𝑖

𝑑

𝑖=1

) (3.5.6.9) 

 

Στην παρούσα εργασία, χρησιμοποιούμε την ίδια συνάρτηση ενεργοποίησης, �̃�(𝑎) =

𝑔(𝑎), τόσο στο κρυφό στρώμα όσο και στο στρώμα εξόδου. Το παρακάτω Διάγραμμα 

3.5.5. παρουσιάζει την αρχιτεκτονική του νευρωνικού δικτύου τριών στρωμάτων με 

οπισθοδιάδοση που χρησιμοποιούμε. Προκειμένου να δημιουργηθεί ένα κατάλληλο 

νευρωνικό δίκτυο με πραγματικά χρηματοοικονομικά στοιχεία, το σύνολο των 

δεδομένων θα πρέπει να διακριθεί σε δύο υποσύνολα, το σύνολο εκπαίδευσης (training 

set) 90% και το σύνολο δοκιμών (test set) 10% (Lewis, 2017, σ. 53). 
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Διάγραμμα 3.5.5: Αρχιτεκτονική νευρωνικού δικτύου 

 

 

 

Ο καταλληλότερος αλγόριθμος εκπαίδευσης είναι η μείωση κλίσης (gradient descent) 

(η οπισθοδιάδοση (back-propagation) είναι ένα βήμα του αλγορίθμου μείωσης κλίσης) 

και η ιδέα πίσω από αυτόν τον αλγόριθμο είναι να προσαρμόζει τα βάρη προκειμένου να 

ελαχιστοποιεί τη συνάρτηση κόστους (loss function) με επαναληπτικό τρόπο. Με άλλα 

λόγια, ψάχνει να βρει τοπικό ή ολικό ελάχιστο. Μία μορφή συνάρτησης κόστους είναι 

και το άθροισμα των τετραγώνων των σφαλμάτων (sum of squared errors), έστω 𝐸, και 

δίνεται από τον παρακάτω τύπο:  

 

𝐸 =
1

2
∑(�̂�𝑖 − 𝑦𝑖)

2

𝑛

𝑖=1

 (3.5.6.10) 

 

Όπου �̂�𝑖 είναι η τελική έξοδος που παράγει το νευρωνικό δίκτυο και 𝑦𝑖 είναι η 

πραγματική τιμή που έχει το μέγεθος που μας ενδιαφέρει. Για να βρούμε τη μερική 
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παράγωγο της συνάρτησης κόστους ως προς το βάρος 𝑤𝑗𝑘, δηλαδή από το κρυφό 

στρώμα στο στρώμα εξόδου, πρέπει να γίνει χρήση του κανόνα αλυσίδας δύο φορές: 

 

𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑗𝑘
=
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑘

𝜕𝑧𝑘 

𝜕𝑤𝑗𝑘
=
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑘

𝜕𝑧𝑘 

𝜕𝑎𝑘

𝜕𝑎𝑘 

𝜕𝑤𝑗𝑘
 (3.5.6.11) 

 

όπου 𝑧𝑘 είναι η έξοδος από το στρώμα εξόδου. Κάνοντας χρήση της εξίσωσης (3.5.6.8): 

 

𝜕𝑎𝑘 

𝜕𝑤𝑗𝑘
=

𝜕 

𝜕𝑤𝑗𝑘
(∑𝑤𝑗𝑘

(2)

𝑚

𝑗=1

𝑧𝑗
(2)
) =

𝜕 

𝜕𝑤𝑗𝑘
(𝑤𝑗𝑘

(2)
𝑧𝑗) = 𝑧𝑗 (3.5.6.12) 

 

Η παράγωγος του 𝑧𝑘 ως προς την εισροή που δέχεται, 𝑎𝑘, είναι η μερική παράγωγος της 

συνάρτησης ενεργοποίησης: 

 

𝜕𝑧𝑘 

𝜕𝑎𝑘
=
𝜕𝑔(𝑎𝑘) 

𝜕𝑎𝑘
 (3.5.6.13) 

 

και στην περίπτωση που ως συνάρτηση ενεργοποίησης χρησιμοποιούμε την λογιστική 

συνάρτηση, έχουμε: 

 

𝜕𝑔(𝑎𝑘) 

𝜕𝑎𝑘
=
𝜕 

𝜕𝑎𝑘
𝑔(𝑎𝑘) = 𝑔(𝑎𝑘)(1 − 𝑔(𝑎𝑘)) = �̂�(1 − �̂�) (3.5.6.14) 

 

γι’ αυτό το λόγο θέλουμε η συνάρτηση ενεργοποίησης να είναι διαφοροποιήσιμη. Αν 

τώρα κάνουμε χρήση του αθροίσματος τετραγώνων των σφαλμάτων ως συνάρτηση 

κόστους, τότε ο αρχικός όρος από το δεξί μέλος της εξίσωσης (3.5.6.11) μπορεί να 

υπολογιστεί εύκολα ως εξής: 
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𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑘
=
𝜕𝐸 

𝜕𝑦𝑘
=
𝜕 

𝜕𝑦𝑘

1

2
∑(�̂�𝑖 − 𝑦𝑖)

2

𝑛

𝑖=1

= �̂� − 𝑦 (3.5.6.15) 

 

επομένως, κάνοντας αντικατάσταση τις εξισώσεις (3.5.6.12), (3.5.6.14) και (3.5.6.15) 

στην (3.5.6.11), έχουμε ότι: 

 

𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑗𝑘
=
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑘

𝜕𝑧𝑘 

𝜕𝑎𝑘

𝜕𝑎𝑘 

𝜕𝑤𝑗𝑘
= (�̂� − 𝑦)�̂�(1 − �̂�)𝑧𝑗 (3.5.6.16) 

 

 

Ωστόσο, σε περίπτωση που δεν βρισκόμαστε στο στρώμα εξόδου, π.χ. θέλουμε να 

υπολογίσουμε τα βάρη από το στρώμα εισόδου στο κρυφό στρώμα, τότε ο υπολογισμός 

της παραγώγου της συνάρτησης κόστους είναι πιο περίπλοκος. Θεωρώντας την 𝐸 ως 

συνάρτηση με εισόδους όλους τους νευρώνες 𝐿 = {𝑢, 𝑣,⋯𝑤} που δέχονται είσοδο από 

το νευρώνα 𝑗 (στη δική μας περίπτωση ο μόνος νευρώνας που δέχεται είσοδο από τους 

νευρώνες 𝑗 είναι ο νευρώνας του στρώματος εξόδου), έχουμε: 

 

𝜕𝐸(𝑧𝑗) 

𝜕𝑧𝑗
=
𝜕𝐸(𝑎𝑢, 𝑎𝑣, ⋯ 𝑎𝑤) 

𝜕𝑧𝑗
 (3.5.6.17) 

 

και παίρνοντας την ολική παράγωγο ως προς το 𝑧𝑗: 

 

𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑗
=∑(

𝜕𝐸 

𝜕𝑎𝑝

𝜕𝑎𝑝 

𝜕𝑧𝑗
)

𝑝∈𝐿

=∑(
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑝

𝜕𝑧𝑝 

𝜕𝑎𝑝

𝜕𝑎𝑝 

𝜕𝑧𝑗
)

𝑝∈𝐿

=∑(
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑝

𝜕𝑧𝑝 

𝜕𝑎𝑝
𝑤𝑗𝑝)

𝑝∈𝐿

 (3.5.6.18) 

 

αντικαθιστώντας τις εξισώσεις (3.5.6.12), (3.5.6.14) και (3.5.6.18) στην (3.5.6.11) και 

αλλάζοντας τους υπο-δείκτες από (𝑗𝑘) σε (𝑖𝑗), παίρνουμε: 
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𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
=
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑗

𝜕𝑧𝑗  

𝜕𝑎𝑗

𝜕𝑎𝑗  

𝜕𝑤𝑖𝑗
=
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑗

𝜕𝑧𝑗  

𝜕𝑎𝑗
𝑧𝑖 (3.5.6.19) 

 

όπου 𝑧𝑖 είναι η έξοδος του στρώματος 𝑖 (στρώμα εισόδου) που βρίσκεται ένα βήμα πριν 

το στρώμα 𝑗 (κρυφό στρώμα). Κάνοντας χρήση της λογιστικής συνάρτησης και του 

αθροίσματος τετραγώνων σφαλμάτων και θέτοντας 𝛿𝑗, έχουμε: 

 

𝛿𝑗 =
𝜕𝐸 

𝜕𝑧𝑗

𝜕𝑧𝑗  

𝜕𝑎𝑗
= {

(𝑧𝑗 − 𝑦)𝑧𝑗(1 − 𝑧𝑗)                  𝑗 ∈  𝛴𝜏휌ώ휇𝛼 𝛦휉ό𝛿휊𝜐

(∑ 𝑤𝑗𝑝𝛿𝑝
𝑝∈𝐿

)𝑧𝑗(1 − 𝑧𝑗)     𝑗 ∉  𝛴𝜏휌ώ휇𝛼 𝛦휉ό𝛿휊𝜐
 (3.5.6.20) 

 

Στην περίπτωσή μας, που αναζητούμε δηλαδή τη μερική παράγωγο της συνάρτησης 

κόστους από το στρώμα εισόδου προς το κρυφό στρώμα, ο νευρώνας 𝑗 ∉

 𝛴𝜏휌ώ휇𝛼 𝛦휉ό𝛿휊𝜐, ενώ στο προηγούμενο παράδειγμα που βρήκαμε το βάρος από το 

κρυφό στρώμα προς το στρώμα εξόδου, ο νευρώνας 𝑗 ∈  𝛴𝜏휌ώ휇𝛼 𝛦휉ό𝛿휊𝜐 και 

ονομαζόταν 𝑘. Για να ενημερωθεί το βάρος 𝑤𝑖𝑗 με τη μέθοδο μείωσης κλίσης (gradient 

descent), πρέπει αρχικά να γίνει η επιλογή του ρυθμού μάθησης (learning rate) 휂 > 0. Η 

αλλαγή στο βάρος πρέπει να αντικατοπτρίζει τον αντίκτυπο στην 𝐸 μιας αύξησης ή 

μείωσης του 𝑤𝑖𝑗. Με άλλα λόγια, αν 
𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
> 0, μια αύξηση του 𝑤𝑖𝑗 αυξάνει την 𝐸, ενώ αν 

𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
< 0, μια αύξηση του 𝑤𝑖𝑗 μειώνει την 𝐸. Η νέα τιμή ∆𝑤𝑖𝑗 προστίθεται στο παλιό 

βάρος και το γινόμενο του ρυθμού μάθησης με την κλίση (gradient ή 
𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
), 

πολλαπλασιασμένο με το −1 εγγυάται ότι το 𝑤𝑖𝑗 μεταβάλλεται με τέτοιο τρόπο ώστε το 

𝐸 να μειώνεται πάντα. Με άλλα λόγια, η ποσότητα −휂
𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
 μεταβάλλει συνεχώς το 𝑤𝑖𝑗 

με τέτοιο τρόπο ώστε το 𝐸 να μειώνεται συνεχώς. 
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𝑤𝑖𝑗
𝑛𝑒𝑤 = 𝑤𝑖𝑗

𝑜𝑙𝑑 − 휂
𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
 ⟹  ∆𝑤𝑖𝑗 = −휂

𝜕𝐸 

𝜕𝑤𝑖𝑗
= −휂𝑧𝑖𝛿𝑗 (3.5.6.21) 

 

Στην παραπάνω εξίσωση (3.5.6.21), το 휂 είναι μια σταθερά και ονομάζεται ρυθμός 

μάθησης. Αυτή η σταθερά μας λέει πόσο από το διάνυσμα κλίσης (gradient vector) θα 

χρησιμοποιήσουμε για να μεταβάλλουμε το τρέχον σύνολο βαρών στο καινούριο σετ. Αν 

ο ρυθμός μάθησης επιλεχθεί να είναι πολύ μικρός, τα βάρη θα προσαρμόζονται πολύ 

αργά και η σύγκλιση σε ένα τοπικό ελάχιστο θα πάρει πολύ χρόνο. Εάν όμως οριστεί 

ένας υψηλός αριθμός, τότε αυξάνεται η πιθανότητα να «προσπεράσουμε» ένα τοπικό 

ελάχιστο με αποτέλεσμα να μη συγκλίνει ποτέ το νευρωνικό δίκτυο. Κάπου εδώ πρέπει 

να αναφερθεί ότι πρέπει να ορισθεί ακόμα μία παράμετρος, το όριο – κατώφλι 

(threshold) το οποίο σηματοδοτεί το νευρωνικό δίκτυο πότε να σταματήσει. Αν σε 

κάποιο βήμα μιας επανάληψης το συνολικό σφάλμα του υποδείγματος δεν μειωθεί 

περισσότερο από την τιμή του ορίου που θέσαμε, τότε το νευρωνικό δίκτυο σταματάει 

και λέμε ότι συνέκλινε. 

Επιπλέον πολύ σημαντικό για να εξάγουμε ικανοποιητικά αποτελέσματα είναι να 

κανονικοποιήσουμε (normalization) τα δεδομένα που θα περάσουμε σαν εισόδους στο 

νευρωνικό δίκτυο. Η κανονικοποίηση των δεδομένων θα αφαιρέσει την εξάρτηση από τη 

μονάδα μέτρησης και θα μετασχηματίσει τους διαφορετικούς τύπους δεδομένων σε ένα 

κοινό εύρος τιμών, τυπικά [0,1] ή [−1,1] (Han κ. α., 2012). Ένας γενικός τύπος για την 

κανονικοποίηση των δεδομένων 𝑥 στα 𝑥′ σε ένα διάστημα [𝑥𝑚𝑖𝑛
′ , 𝑥𝑚𝑎𝑥

′ ] της επιλογής 

μας, όπου 𝑥𝑚𝑖𝑛
′  είναι το ελάχιστο των καινούριων δεδομένων και 𝑥𝑚𝑎𝑥

′  είναι το 

αντίστοιχο μέγιστο, είναι ο εξής: 

 

𝑥′ =
𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛
𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

(𝑥𝑚𝑎𝑥
′ − 𝑥𝑚𝑖𝑛

′ ) + 𝑥𝑚𝑖𝑛
′  (3.5.6.22) 
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𝑥𝑚𝑖𝑛 και 𝑥𝑚𝑎𝑥 είναι το μέγιστο και ελάχιστο των αρχικών δεδομένων. Ενώ στην 

περίπτωση που θέλουμε τα καινούρια δεδομένα να βρίσκονται στο διάστημα [0,1], η 

παραπάνω εξίσωση απλοποιείται σε: 

 

𝑥′ =
𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛
𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

 (3.5.6.23) 

 

Αν στα αρχικά δεδομένα υπήρχαν υπερβολικές τιμές (outliers) τότε η πλειονότητα των 

δεδομένων μετασχηματίζεται σε ένα μικρό τμήμα του διαστήματος [0,1] και επομένως η 

κανονικοποίηση με μηδενικό μέσο (zero-mean normalization) ή τυποποίηση 

(standardization) είναι πιο χρήσιμη: 

 

𝑥′ =
𝑥 − �̅�

𝜎𝑥
 (3.5.6.24) 

 

όπου �̅� είναι ο αριθμητικός μέσος των δεδομένων και 𝜎𝑥 είναι η δειγματική τυπική 

απόκλιση. Τέλος, οποιοσδήποτε μετασχηματισμός έχει γίνει στα δεδομένα πριν 

εισαχθούν στο νευρωνικό δίκτυο θα πρέπει να γίνει ο αντίστροφος μετασχηματισμός 

όταν εξαχθούν τα δεδομένα από το νευρωνικό δίκτυο. Δηλαδή, εάν έχει χρησιμοποιηθεί 

ο μετασχηματισμός της εξίσωσης (3.5.6.23), τότε, η έξοδος �̂� θα πρέπει να 

μετασχηματιστεί ως εξής: 

 

�̂�′ = �̂�(𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛) + 𝑥𝑚𝑖𝑛 (3.5.6.25) 

 

 3.5.7 Υβριδικά Υποδείγματα (Hybrid Models) 

 

Αναφορικά με τα υβριδικά υποδείγματα, η εργασία είναι επηρεασμένη σε μεγάλο 

βαθμό από την έρευνα των Lu κ.α. (2016). Πιο συγκεκριμένα, θα κατασκευαστούν δύο 
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υβριδικά υποδείγματα παρόμοια με αυτά των Lu κ. α. (2016). Σκοπός είναι να 

προβλεφθεί η διακύμανση των χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών δεικτών. Αρχικά, 

κατασκευάζεται ένα υπόδειγμα ARIMA χρησιμοποιώντας τη μεθοδολογία Box-Jenkins 

και στη συνέχεια ταυτοποιείται το προτιμότερο ασύμμετρο υπόδειγμα τύπου-GARCH 

(είτε το EGARCH ή το GJR-GARCH) βάσει ορισμένων κριτηρίων (μέγιστη 

πιθανοφάνεια, Akaike, Schwarz και Hannan-Quinn) πάνω στο οποίο κατασκευάζονται 

τα υβριδικά υποδείγματα, για κάθε δείκτη. 

 

 3.5.7.1 Υβριδικό Υπόδειγμα Τύπου I (ANN-GARCH) 

 

Πιο συγκεκριμένα, το υβριδικό υπόδειγμα Τύπου I χρησιμοποιεί σαν είσοδο (input) 

στο νευρωνικό δίκτυο, εκτός από τις αποδόσεις και τις υστερήσεις τους, την έξοδο 

(output) από το προτιμότερο υπόδειγμα τύπου ARIMA-GARCH δηλαδή την εκτιμημένη 

υπό-συνθήκη μεταβλητότητα ℎ̂𝑡 και ονομάζεται υπόδειγμα ANN-GARCH. 

 

 3.5.7.2 Υβριδικό Υπόδειγμα Τύπου II (GARCH- ANN) 

 

Αντίθετα, το υπόδειγμα Τύπου II λαμβάνει την έξοδο του νευρωνικού δικτύου (που 

έχει ως εισόδους τις αποδόσεις και τις υστερήσεις των αποδόσεων) και την εισάγει σαν 

ανεξάρτητη μεταβλητή (input) στην εξίσωση διακύμανσης του προτιμότερου 

υποδείγματος τύπου ARIMA-GARCH και ονομάζεται GARCH-ANN. 

 

EGARCH-ANN: 𝑙𝑛ℎ𝑡 = 𝜔 +∑𝛼𝑖 |
휀𝑡−𝑖

√ℎ𝑡−𝑖
|

𝑝

𝑖=1

+∑𝛾𝑘
휀𝑡−𝑘

√ℎ𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=1

+∑𝛽𝑗𝑙𝑛ℎ𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

+∑휉𝑠�̂�𝑠
(3)

𝑐

𝑠=1

 (3.5.7.2.1) 

 

GJR-ANN: ℎ𝑡 = 𝜔 +∑𝑎𝑖

𝑝

𝑖=1

휀𝑡−𝑖
2 + 𝛾𝐼𝑡−1휀𝑡−1

2 +∑𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1

ℎ𝑡−𝑗 +∑휉𝑠�̂�𝑠
(3)

𝑐

𝑠=1

 (3.5.7.2.2) 
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όπου �̂�𝑠
(3)

 είναι η έξοδος του νευρωνικού δικτύου (βλ. εξίσωση (3.5.6.7)) και 휉𝑠 είναι 

παράμετρος προς εκτίμηση. Παρακάτω παρατίθεται το Διάγραμμα 3.5.6. που περιγράφει 

τη διαδικασία που ακολουθούμε για την κατασκευή όλων των υποδειγμάτων. 

 

Διάγραμμα 3.5.6: Διάγραμμα ροής της διαδικασίας μοντελοποίησης 
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 3.6  Αποτελεσματικότητα Προβλέψεων 

 

Γενικά οι προβλέψεις διακρίνονται σε δύο κατηγορίες, την στατική πρόβλεψη και την 

δυναμική. Η δυναμική πρόβλεψη όπου είναι γνωστή και ως πρόβλεψη πολλαπλών 

βημάτων (multi-step ahead forecast) χρησιμοποιεί την πραγματική υστερημένη τιμή της 

μεταβλητής 𝑌 προκειμένου να υπολογίσει την πρώτη προβλεπόμενη τιμή. Στη συνέχεια 

κάνει χρήση της πρώτης προβλεπόμενης τιμής για να υπολογίσει την δεύτερη 

προβλεπόμενη τιμή και ούτω κάθε εξής. Με άλλα λόγια, έστω ότι 𝑆 είναι η πρώτη 

παρατήρηση του δείγματος προς πρόβλεψη τότε έχουμε την παρακάτω εξίσωση: 

 

�̂�𝑠 = 𝑐(1) + 𝑐(2)𝑌𝑠−1 (3.6.1) 

 

όπου 𝑌𝑠−1 είναι η πραγματική τιμή της τελευταίας παρατήρησης πριν το δείγμα προς 

πρόβλεψη και �̂�𝑠 είναι η πρώτη προβλεπόμενη τιμή. Για τις επόμενες προβλεπόμενες 

τιμές γίνεται η χρήση της παρακάτω εξίσωσης: 

 

�̂�𝑠+𝑘 = 𝑐(1) + 𝑐(2)�̂�𝑠+𝑘−1 (3.6.2) 

 

όπου �̂�𝑠+𝑘−1 είναι οι υστερημένες προβλεπόμενες τιμές. Για 휅 = 0 έχουμε την πρόβλεψη 

ενός βήματος (one-step ahead forecast) ή στατική πρόβλεψη της οποίας η γενική 

εξίσωση είναι η παρακάτω: 

 

�̂�𝑠+𝑘 = 𝑐(1) + 𝑐(2)𝑌𝑠+𝑘−1 (3.6.3) 

 

αυτή η μέθοδος χρησιμοποιεί πάντα τις πραγματικές υστερημένες τιμές της 𝑌 για τις 

προβλέψεις. Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι οι προβλέψεις αυτών των δύο μεθόδων 

μπορεί να διαφέρουν σημαντικά. 
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Υπάρχουν αρκετοί δείκτες που αξιολογούν την αποτελεσματικότητα των προβλέψεων 

(βλ. Dritsaki 2019). 

 

 Μέσο Απόλυτο Σφάλμα (Mean Absoluter Error) [MAE] 

𝑀𝐴𝐸 = 𝑇−1∑|�̂�𝑡 − 𝑌𝑡|

𝑇

𝑡=1

 (3.6.4) 

 

 Μέσο Τετράγωνο Σφάλμα (Mean Squared Error) [MSE] 

𝑀𝑆𝐸 = 𝑇−1∑(�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)
2

𝑇

𝑡=1

 (3.6.5) 

 

 Ρίζα του Μέσου Τετράγωνου Σφάλματος (Root Mean Squared Error) [RMSE] 

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √𝑇−1∑(�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)2
𝑇

𝑡=1

 (3.6.6) 

 

 Μέσο Απόλυτο Ποσοστιαίο Σφάλμα (Absolute Percentage Error) [MAPE] 

𝑀𝐴𝑃𝐸 = 𝑇−1∑|(�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)𝑌𝑡
−1|

𝑇

𝑡=1

 (3.6.7) 

 

 Συμμετρικό Μέσο Απόλυτο Ποσοστιαίο Σφάλμα [SMAPE] 

𝑆𝑀𝐴𝑃𝐸 = 𝑇−1∑|(�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)|(|�̂�𝑡| + |𝑌𝑡|)
−1

𝑇

𝑡=1

 (3.6.8) 

 

 Ο δείκτης ανισότητας του Theil (U-Theil) 
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𝑈 =

√𝑇−1∑ (�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)2
𝑇
𝑡=1

√𝑇−1∑ (�̂�𝑡)2
𝑇
𝑡=1 + √𝑇−1∑ (𝑌𝑡)2

𝑇
𝑡=1

 (3.6.9) 

 

0 ≤ 𝑈 ≤ 1  

όπου 

𝑌𝑡: είναι η πραγματική τιμή της ενδογενούς μεταβλητής 𝑌 στον χρόνο 𝑡 

�̂�𝑡: είναι η εκτιμημένη τιμή της ενδογενούς μεταβλητής 𝑌 στον χρόνο 𝑡 

𝑇: είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων στις προσομοιώσεις (του δείγματος) 

Όσο μικρότερες είναι οι τιμές των δεικτών RMSE, MAE, MSE, MAPE και SMAPE 

τόσο καλύτερη είναι η προσαρμογή των προσομοιωμένων χρονοσειρών στις αντίστοιχες 

πραγματικές χρονοσειρές, ή απλούστερα τόσο καλύτερη είναι η προβλεπτική ικανότητα 

του υποδείγματος. 

Όσον αφορά το δείκτη ανισότητα του Theil, όταν παίρνει την τιμή μηδέν σημαίνει ότι 

οι πραγματικές τιμές της σειράς είναι ίσες με τις εκτιμημένες 𝑌𝑡 = �̂�𝑡 , ∀𝑡 όποτε σε αυτή 

την περίπτωση μπορούμε να πούμε ότι έχουμε τέλεια προσαρμογή, ενώ όταν ο δείκτης 

ισούται με μονάδα τότε δεν έχουμε σωστή πρόβλεψη. Ο δείκτης του Theil αναλύεται 

στους παρακάτω δείκτες που ονομάζονται «αναλογίες ανισοτήτων»: 

 

 Αναλογία Μεροληψίας (Bias Proportion) 

 

𝑈𝑀 =
(�̂̅�𝑡 − �̅�𝑡)

2

𝑇−1∑ (�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)2
𝑇
𝑡=1

 (3.6.10) 

 

 Αναλογία Διακύμανσης (Variance Proportion) 

 

𝑈𝑆 =
(𝑠�̂� − 𝑠𝑌)

2

𝑇−1∑ (�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)2
𝑇
𝑡=1

 (3.6.11) 
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 Αναλογία Συν-διακύμανσης (Covariance Proportion) 

 

𝑈𝐶 =
2(1 − 𝑟)𝑠�̂�𝑠𝑌

𝑇−1∑ (�̂�𝑡 − 𝑌𝑡)2
𝑇
𝑡=1

 (3.6.12) 

 

Για τις παραπάνω σχέσεις ισχύει ότι: 

 

𝑈𝑀 + 𝑈𝑆 + 𝑈𝐶 = 1 (3.6.13) 

 

όπου �̂̅�𝑡, 𝑠�̂� και �̅�𝑡, 𝑠𝑌 είναι οι μέσοι και οι τυπικές αποκλίσεις των �̂�𝑡 και 𝑌𝑡 αντίστοιχα 

και 휌 είναι ο συντελεστής συσχέτισης ανάμεσα στο �̂�𝑡 και 𝑌𝑡.  

 Η αναλογία μεροληψίας μετρά πόσο μακριά είναι ο μέσος της προσομοιωμένης 

σειράς από το μέσο της πραγματικής σειράς. 

 Η αναλογία διακύμανσης μετρά πόσο μακριά είναι η διακύμανση της 

προσομοιωμένης σειράς από τη διακύμανση της πραγματικής σειράς 

 Η αναλογία συν-διακύμανσης μετρά το υπόλοιπο μη-συστηματικό σφάλμα της 

προσομοίωσης. 

Τέλος η προβλεπτική ικανότητα ενός υποδείγματος είναι αποτελεσματική όταν οι δύο 

πρώτες αναλογίες είναι μικρές έτσι ώστε το περισσότερο σφάλμα της πρόβλεψης 

αντιστοιχεί στην αναλογία συν-διακύμανσης. 

 

 3.7  Αιτιότητα στο Μέσο και στη Διακύμανση 

 

Οι Cheung και Ng (1996) ανέπτυξαν μια διαδικασία δύο βημάτων για να ελέγξουν 

την αιτιότητα κατά Granger στο μέσο και στη διακύμανση. Το πρώτο βήμα περιλαμβάνει 

την εκτίμηση ενός μονομεταβλητού υποδείγματος που επιτρέπει την χρονική μεταβολή 

στον υπό-συνθήκη μέσο αλλά και στην υπό-συνθήκη διακύμανση. Το δεύτερο βήμα 
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απαιτεί την δημιουργία των τυποποιημένων καταλοίπων και των τετραγώνων των 

καταλοίπων. Η διασταυρούμενη συνάρτηση συσχέτισης (Cross-Correlation Function - 

CCF) των τυποποιημένων καταλοίπων χρησιμοποιείται για να ελέγξει την μηδενική 

υπόθεση της μη αιτιότητας κατά Granger στο μέσο, ενώ η αντίστοιχη συνάρτηση των 

τετραγώνων των καταλοίπων χρησιμοποιείται για να ελέγξει την μηδενική υπόθεση της 

μη αιτιότητας κατά Granger στη διακύμανση. Έστω ότι δύο χρονοσειρές εκφράζονται ως 

εξής: 

 

𝑋𝑡 = 휇𝑥,𝑡 +√ℎ𝑥,𝑡휀𝑡 (3.7.1) 

 

𝑌𝑡 = 휇𝑦,𝑡 +√ℎ𝑦,𝑡휁𝑡 (3.7.2) 

 

όπου 휇𝑥,𝑡 και 휇𝑦,𝑡 είναι οι υπό-συνθήκη μέσοι ενώ ℎ𝑥,𝑡 και ℎ𝑦,𝑡 είναι οι υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεις των 𝑋𝑡 και 𝑌𝑡 αντίστοιχα. Τέλος 휀𝑡 και 휁𝑡 είναι δύο ανεξάρτητοι λευκοί 

θόρυβοι με μέσο μηδέν και διακύμανση μονάδα. Όσον αφορά τον έλεγχο αιτιότητας στο 

μέσο, γίνεται χρήση των παρακάτω τυποποιημένων διαταρακτικών όρων:  

 

휀𝑡 =
𝑋𝑡 − 휇𝑥,𝑡

√ℎ𝑥,𝑡
 (3.7.3) 

 

휁𝑡 =
𝑌𝑡 − 휇𝑦,𝑡

√ℎ𝑦,𝑡
 (3.7.4) 

 

και αφού τα 휀𝑡 και 휁𝑡 δεν είναι γνωστά, γίνεται χρήση των εκτιμήσεών τους, 휀�̂� και 휁̂𝑡, 

προκειμένου να ελεγχθεί η υπόθεση της μη αιτιότητας κατά Granger στο μέσο 

(Nakajima και Hamori, 2012). Έτσι, ο δειγματικός συντελεστής διασταυρούμενης 

συσχέτισης (sample cross correlation) στην υστέρηση 𝑘, �̂�𝜀𝜁(𝑘), υπολογίζεται ως εξής: 
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�̂�𝜀𝜁(𝑘) =
𝑐𝜀𝜁(𝑘)

√𝑐𝜀𝜀(0)𝑐𝜁𝜁(0)
 (3.7.5) 

 

όπου 𝑐𝜀𝜀(0) και 𝑐𝜁𝜁(0) συμβολίζουν τις δειγματικές διακυμάνσεις (sample variances) 

των 휀𝑡 και 휁𝑡 ενώ, 𝑐𝜀𝜁(𝑘) είναι η δειγματική διασταυρούμενη συνδιακύμανση (sample 

cross-covariance) στην 𝑘 υστέρηση: 

 

𝑐𝜀𝜁(𝑘) = 𝑇
−1∑(휀�̂� − 휀̅̂)(휁̂𝑡 − 휁̅

̂) ,       𝑘 = 0,±1,±2,… (3.7.6) 

 

Η μηδενική υπόθεση του ελέγχου είναι η μη αιτιότητα κατά Granger στο μέσο και 

απορρίπτεται αν η τιμή του στατιστικού είναι μεγαλύτερη από την κριτική τιμή της 

τυποποιημένης κανονικής κατανομής. 

 

√𝑇�̂�𝜀𝜁(𝑘) → 𝑁(0,1) (3.7.7) 

 

Για την αιτιότητα στη διακύμανση ισχύουν τα ίδια με τη διαφορά ότι γίνεται χρήση των 

τετραγώνων των τυποποιημένων διαταρακτικών όρων, δηλαδή: 

 

휀𝑡
2 = (

𝑋𝑡 − 휇𝑥,𝑡

√ℎ𝑥,𝑡
)

2

 (3.7.8) 

 

휁𝑡
2 = (

𝑌𝑡 − 휇𝑦,𝑡

√ℎ𝑦,𝑡
)

2

 (3.7.9) 

 

και σε αντιστοιχία με τα από πάνω (αιτιότητα του μέσου) απλά θέτουμε όπου 휀𝑡 και 휁𝑡 τα 

τετράγωνά τους, δηλαδή τα 휀𝑡
2 και 휁𝑡

2. 
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 4 Δεδομένα και Περιγραφικά Στατιστικά 

 

Το σύνολο των δεδομένων που χρησιμοποιείται στην εργασία αποτελείται από 

εβδομαδιαίες τιμές αργού πετρελαίου και χρηματιστηριακών δεικτών. Ως αργό 

πετρέλαιο χρησιμοποιούνται δύο παγκόσμια σημεία αναφοράς ελαφρού πετρελαίου: το 

Brent της Βόρειας Θάλασσας και το West Texas Intermediate (WTI). Το Brent 

διαπραγματεύεται στο Λονδίνο (LPE), ενώ το WTI διαπραγματεύεται στην εγχώρια 

αγορά του Cushing, Oklahoma Center. Τα δεδομένα και των δύο αργών πετρελαίων 

πάρθηκαν από τη βάση δεδομένων Energy Information Administration (EIA)11. Οι 

χρηματιστηριακοί δείκτες είναι οι εξής: Dow Jones Industrial Average (Η.Π.Α.), CAC 40 

(Γαλλία), DAX (Γερμανία), FTSE MIB (Ιταλία), Nikkei225 (Ιαπωνία), FTSE 100 (Η.Β.) 

και S&P/TSX (Καναδά). Αυτά τα δεδομένα12 συλλέχθηκαν από τη βάση δεδομένων 

Yahoo Finance13. Το εύρος των δεδομένων κυμαίνεται από τις 07/01/1998 έως τις 

27/12/2017 και συνολικά αριθμούν σε 1043 παρατηρήσεις. Όσον αφορά τη χρήση των 

εβδομαδιαίων δεδομένων πρέπει αρχικά να αναφερθεί ότι χρησιμοποιούμε την τιμή 

κλεισίματος της Τετάρτης καθώς γενικά είναι λιγότερες αργίες/διακοπές σε σχέση με τις 

Παρασκευές (όποτε έλειπε η τιμή της Τετάρτης χρησιμοποιήθηκε η τιμή της αμέσως 

προηγούμενης επιτυχημένης μέρας συναλλαγών). Τέλος, η χρήση εβδομαδιαίων 

δεδομένων μειώνει σημαντικά πιθανές μεροληψίες που μπορεί να προκύψουν, όπως οι 

μη συγχρονισμένες διαπραγματεύσιμες μέρες, το bid-ask αποτέλεσμα κλπ.  

 

 4.1  Εφαρμογή του Μετασχηματισμού Box-Cox 

 

Αρχικά, κατασκευάζουμε τους λόγους των τιμών κλεισίματος των δεικτών (Pajor, 

2009) και τα περιγραφικά στατιστικά τους παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.1.1. Όλες οι 

                                                 
11 https://www.eia.gov 
12 Οι τιμές του πετρελαίου μετριούνται σε αμερικάνικα δολάρια ανά βαρέλι, ωστόσο οι τιμές των μετοχών 

είναι σε τοπικό νόμισμα. 
13 https://finance.yahoo.com 
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χρονοσειρές των λόγων 𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄  παρουσιάζουν λεπτοκύρτωση (κύρτωση > 3) με παχιές 

ουρές, ένα αρκετά σύνηθες φαινόμενο στα χρηματοοικονομικά δεδομένα υψηλής 

συχνότητας, ενώ παράλληλα παρουσιάζουν αρνητική ασυμμετρία με μοναδική εξαίρεση 

τους πετρελαϊκούς δείκτες. Τέλος, ο Πίνακας 4.1.1 παρουσιάζει τις βέλτιστες τιμές 

λάμδα (휆0) του μετασχηματισμού των Box-Cox για κάθε δείκτη. 

 

Πίνακας 4.1.1: Περιγραφικά στατιστικά των λόγων των τιμών κλεισίματος 

 ΛΟΓΟΙ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ (
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) 

 CAC40 DAX DJI FTSE MIB NIKKEI TSX WTI BRENT 

Μέσος 1.0010 1.0016 1.0013 1.0007 1.0004 1.0009 1.0011 1.0025 1.0027 

Τυπ. Απόκ. 0.0307 0.0325 0.0222 0.0241 0.0330 0.0308 0.0225 0.0510 0.0513 

Ελάχιστο 0.8625 0.8453 0.8548 0.8805 0.8630 0.8096 0.8585 0.7925 0.8125 
Μέγιστο 1.1809 1.1871 1.1029 1.1455 1.1237 1.1594 1.0815 1.3540 1.2906 

Ασυμμετρία -0.0782 -0.3863 -0.3865 -0.1206 -0.2297 -0.2381 -0.5991 0.3167 0.1681 

Κύρτωση 6.3377 6.2354 6.9092 6.3340 4.6797 5.7495 5.8912 6.0629 4.9153 

휆0  1.5 2.9 3.6 1.9 2.5 2.4 5 0.1 0.5 

Σημειώσεις: Η επιλογή της τιμής λάμδα (휆) έγινε μέσω των εντολών “all_lambda<-boxcox(y~1,lambda=seq(-5,5,1/10))” η οποία βρίσκει όλες 
τις τιμές λάμδα με τις αντίστοιχες τιμές της λογαριθμική πιθανοφάνειας, “(λ<-all_lambda$x[which.max(all_lambda$y)])” η οποία επιλέγει την 

βέλτιστη τιμή λάμδα και “bc_transform<-lm(((y^λ-1)/λ) ~ 1)” η οποία μετασχηματίζει την παλινδρόμηση με βάση τη βέλτιστη τιμή. Όπου, y 

είναι η σειρά που χρησιμοποιούμε και μετασχηματίζουμε στο υπόδειγμα. 

 

Στη συνέχεια δημιουργούμε τρεις τύπους14 αποδόσεων. Έπειτα, για κάθε τύπο 

αποδόσεων του κάθε δείκτη κατασκευάζουμε το κατάλληλο υπόδειγμα ARIMA μέσω 

της μεθοδολογία των Box-Jenkins (1976). Ο Πίνακας 4.1.2 παρουσιάζει τα 

αποτελέσματα από τους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας για όλους τους δείκτες ενώ οι 

αυτοσυσχετίσεις των τριών τύπων αποδόσεων του κάθε δείκτη φαίνονται στον Πίνακα 

4.1.3. 

 

Πίνακας 4.1.2: Επαυξημένος έλεγχος μοναδιαίας ρίζας των Dickey και Fuller (ADF) 

Δείκτες Raw (휆 = 1) Log (휆 = 1) Box-Cox (휆0) 
CAC -37.702* (0) -37.405* (0) -37.840* (0) 

DAX -35.715* (0) -35.436* (0) -36.179* (0) 

DJI -33.234* (0) -33.078* (0) -33.566* (0) 

FTSE -35.973* (0) -35.746* (0) -36.163* (0) 

MIB -34.582* (0) -34.421* (0) -34.785* (0) 
NIKKEI -33.171* (0) -33.064* (0) -33.308* (0) 

                                                 
14 Περίπτωση 1: αριθμητικές αποδόσεις (raw returns) 휆 = 1. 

  Περίπτωση 2: λογαριθμικές αποδόσεις (log returns) 휆 = 0. 

  Περίπτωση 3: μετασχηματισμένες με Box-Cox αποδόσεις βέλτιστο λ (휆0). 
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TSX -32.913* (0) -32.698* (0) -33.627* (0) 

WTI -33.324* (0) -33.068* (0) -33.094* (0) 

BRENT -32.121* (0) -31.816* (0) -31.969* (0) 

Σημειώσεις:* υποδεικνύει επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%. ADF υποδηλώνει τον επαυξημένο έλεγχο των Dickey-Fuller 

(1979, 1981). Οι αριθμοί στις παρενθέσεις δείχνουν τις υστερήσεις της εξαρτημένης μεταβλητής. Οι υστερήσεις στον έλεγχο ADF 
επιλέχτηκαν χρησιμοποιώντας το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz (SIC) με μέγιστο αριθμό υστερήσεων τις 31. 

Χρησιμοποιήθηκαν οι κριτικές τιμές του MacKinnon (1996) για την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης. 

 

Πίνακας 4.1.3: Αυτοσυσχετίσεις των δεικτών 

 CAC40 DAX DJI 

Lags 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 1.5 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 2.9 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 3.6 

1 -0.155 -0.147 -0.159 -0.101 -0.093 -0.114 -0.030 -0.026 -0.040 

2 0.002 0.004 0.001 0.011 0.013 0.008 -0.035 -0.034 -0.036 

3 0.050 0.052 0.048 0.043 0.045 0.039 0.005 0.009 -0.003 
4 -0.030 -0.027 -0.031 -0.027 -0.025 -0.032 -0.009 -0.006 -0.017 

5 0.032 0.035 0.030 0.059 0.062 0.053 0.031 0.033 0.025 

6 0.021 0.022 0.021 0.018 0.020 0.013 -0.008 -0.006 -0.012 
7 -0.066 -0.066 -0.067 -0.076 -0.076 -0.076 -0.134 -0.134 -0.134 

8 0.038 0.040 0.037 0.022 0.024 0.018 0.035 0.037 0.029 

9 0.002 0.005 0.000 0.016 0.017 0.014 0.014 0.014 0.015 
10 -0.018 -0.016 -0.018 0.003 0.004 0.002 -0.026 -0.024 -0.030 

 FTSE MIB NIKKEI 

Lags 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 1.9 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 2.5 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 2.4 

1 -0.109 -0.103 -0.114 -0.070 -0.066 -0.076 -0.029 -0.025 -0.033 
2 -0.028 -0.026 -0.030 0.035 0.037 0.033 -0.057 -0.052 -0.063 

3 -0.006 -0.005 -0.007 0.070 0.073 0.067 0.056 0.061 0.049 

4 -0.056 -0.053 -0.057 -0.070 -0.068 -0.072 -0.014 -0.013 -0.014 
5 0.033 0.035 0.031 0.031 0.033 0.029 0.012 0.015 0.008 

6 0.021 0.021 0.021 0.009 0.008 0.012 -0.009 -0.008 -0.009 

7 -0.084 -0.082 -0.086 -0.078 -0.077 -0.077 -0.010 -0.009 -0.010 

8 0.032 0.035 0.030 0.023 0.023 0.023 0.033 0.036 0.030 

9 0.017 0.018 0.016 -0.017 -0.016 -0.017 -0.001 -0.000 -0.003 
10 -0.046 -0.046 -0.046 -0.037 -0.035 -0.040 -0.020 -0.019 -0.022 

 TSX WTI BRENT 

Lags 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 5 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 0.1 휆 = 1 휆 = 0 휆𝜊 = 0.5 

1 -0.020 -0.013 -0.041 -0.033 -0.026 -0.026 0.004 0.013 0.008 
2 -0.036 -0.036 -0.038 -0.054 -0.048 -0.048 0.000 0.003 0.001 

3 0.061 0.062 0.055 0.086 0.086 0.086 0.055 0.057 0.056 

4 -0.026 -0.022 -0.038 -0.037 -0.032 -0.032 -0.031 -0.026 -0.029 
5 0.101 0.105 0.089 0.072 0.074 0.074 0.041 0.043 0.042 

6 0.079 0.080 0.075 -0.009 -0.001 -0.002 -0.031 -0.026 -0.029 

7 -0.092 -0.093 -0.086 -0.076 -0.069 -0.070 -0.061 -0.059 -0.060 
8 0.060 0.060 0.058 0.115 0.112 0.112 0.025 0.027 0.026 

9 0.029 0.030 0.026 0.038 0.038 0.038 -0.007 -0.005 -0.006 

10 -0.025 -0.024 -0.030 0.009 0.016 0.015 0.070 0.075 0.072 

 

Αναφορικά με τους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας και συγκεκριμένα με τον επαυξημένο 

έλεγχο των Dickey και Fuller (1979, 1981), φαίνεται από τον Πίνακα 4.1.2, ότι και οι 

τρεις τύποι αποδόσεων για όλους τους δείκτες δεν περιέχουν μοναδιαία ρίζα στα επίπεδά 

τους ή με άλλα λόγια θα λέγαμε ότι είναι στάσιμες χρονοσειρές. Αυτό σημαίνει ότι οι 

χρονοσειρές είναι ολοκληρωμένες μηδενικής τάξης 𝛪(0) επομένως η παράμετρος 𝑑 των 
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υποδειγμάτων ARIMA θα ισούται με μηδέν. Οπότε τα υποδείγματα ARIMA θα είναι της 

μορφής ARIMA(p,0,q). 

Οι αυτοσυσχετίσεις των αποδόσεων στον Πίνακα 4.1.3 είναι βασισμένες σε 1042 

παρατηρήσεις και έτσι το κατά προσέγγιση διάστημα εμπιστοσύνης 95% είναι ±0.0619 

το οποίο προέρχεται από τον τύπο (±2
√𝑛
⁄ ), όπου 𝑛 είναι ο αριθμός των 

παρατηρήσεων. Για την κατασκευή των υποδειγμάτων ARIMA με την μεθοδολογία των 

Box-Jenkins γίνεται χρήση και των μερικών αυτοσυσχετίσεων καθώς επίσης γίνεται και 

η χρήση του αλγόριθμου Broyden (1970), Fletcher (1970), Goldfarb (1970) και Shanno 

(1970) (BFGS). Έτσι, αρχικά, εντοπίστηκαν τα όρια 𝑝 και 𝑞, έπειτα εκτιμήθηκαν όλοι οι 

πιθανοί συνδυασμοί και επιλέχτηκαν μόνο τα υποδείγματα όπου τα παραγόμενα 

κατάλοιπα δεν έπασχαν από σειριακή αυτοσυσχέτιση. Στη συνέχεια, μέσω του κριτηρίου 

Akaike βρέθηκαν τα βέλτιστα υποδείγματα και τέλος από αυτά τα υποδείγματα, 

κρατήθηκαν αυτά που είχαν όλους τους συντελεστές τους στατιστικά σημαντικούς. 

Επομένως, για κάθε δείκτη και για κάθε τύπο αποδόσεων, τα βέλτιστα υποδείγματα 

δίνονται παρακάτω στον Πίνακα 4.1.4. 

 

Πίνακας 4.1.4: Βέλτιστο υπόδειγμα ARIMA για κάθε τύπο αποδόσεων 

Δείκτης Αριθμητικές αποδόσεις (휆 = 1) Λογαριθμικές αποδόσεις (휆 = 0) Box-Cox αποδόσεις (휆0) 
CAC40 ARIMA (1,0,0) ARIMA (1,0,0) ARIMA (1,0,0) 

DAX ARIMA (1,0,0) ARIMA (1,0,0) ARIMA (1,0,0) 

DJI ARIMA (||8||,0,||7,8||) ARIMA (||8||,0,||7,8||) ARIMA (||8||,0,||7,8||) 

FTSE100 ARIMA (0,0,1) ARIMA (0,0,1) ARIMA (0,0,1) 

MIB ARIMA (2,0,2) ARIMA (2,0,2) ARIMA (2,0,2) 

NIKKEI225 ARIMA (||1,2,24||,0,||1||) ARIMA (||1,2,24||,0,||1||) ARIMA (||1,2,24||,0,||1||) 

TSX ARIMA (||6,7,8||,0,||5,6,8||) ARIMA (||6,7,8||,0,||5,6,8||) ARIMA (||6,7,8||,0,||5,6,8||) 

WTI ARIMA (||3,5,8||,0,||2||) ARIMA (||3,5,8||,0,||2||) ARIMA (||3,5,8||,0,||2||) 

BRENT ARIMA (||10||,0,0) ARIMA (||10||,0,0) ARIMA (||10||,0,0) 

Σχόλια: Όλα τα υποδείγματα περιέχουν σταθερά. Το ||∙|| συμβολίζει μεμονωμένους όρους AR ή\και MA ενώ όταν το ||∙|| δεν υπάρχει 

σημαίνει ότι συμπεριλάβαμε και τους προηγούμενους όρους. Όλοι οι συντελεστές είναι στατιστικά σημαντικοί τουλάχιστον στο 10% 
επίπεδο σημαντικότητας (οι περισσότεροι στο 1%), εκτός από τις σταθερές, ωστόσο δεν αναφέρονται εδώ για εξοικονόμηση χώρου 

μιας και τα κατάλοιπα μας ενδιαφέρουν τη δεδομένη στιγμή. 

 

Από τον Πίνακα 4.1.4 φαίνεται ότι σε όλες τις περιπτώσεις των δεικτών, το βέλτιστο 

υπόδειγμα ARIMA παραμένει το ίδιο ανεξάρτητα από τον μετασχηματισμό των 

αποδόσεων.  
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Από τα παραπάνω υποδείγματα ARIMA εξάγουμε τα κατάλοιπα των οποίων τα 

περιγραφικά στατιστικά μαζί με το κριτήριο των Jarque-Bera, που ελέγχει για 

κανονικότητα, παρατίθενται στον Πίνακα 4.1.5. 

 

Πίνακας 4.1.5: Περιγραφικά στατιστικά καταλοίπων από τα υποδείγματα ARIMA 

 CAC40 DAX DJI FTSE100 MIB NIKKEI225 TSX WTI BRENT 

 ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΕΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ (ΕΙΔΙΚΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ BOX-COX ΓΙΑ 휆 = 1) 

Τυπ. Απόκ. 0.0303 0.0323 0.0220 0.0240 0.0327 0.0304 0.0221 0.0503 0.0511 

Ασυμμετρία -0.3211 -0.5314 -0.4347 -0.3350 -0.3198 -0.2643 -0.5340 0.3368 0.2013 

Κύρτωση 5.9887 6.1510 6.7101 6.1223 4.7204 5.6208 5.6390 6.3895 4.9067 

Jarque-Bera 405.72* 480.12* 630.43* 442.75* 146.27* 310.35* 351.88* 518.51* 164.87* 

 ΛΟΓΑΡΙΘΜΙΚΕΣ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ (ΕΙΔΙΚΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ BOX-COX ΓΙΑ 휆 = 0) 

Τυπ. Απόκ. 0.0304 0.0326 0.0220 0.0240 0.0329 0.0306 0.0223 0.0501 0.0510 

Ασυμμετρία -0.5474 -0.7670 -0.6331 -0.5110 -0.4992 -0.4850 -0.6874 -0.0053 -0.0775 
Κύρτωση 6.0444 6.4312 7.3259 6.1699 4.9151 6.1917 6.1674 5.5356 4.5891 

Jarque-Bera 454.43* 613.30* 882.08* 481.61* 202.51* 483.14* 517.64* 279.15* 110.69* 

 ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΕΝΕΣ ΜΕ BOX-COX ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ (휆0) 
Τυπ. Απόκ. 0.0303 0.0321 0.0219 0.0239 0.0326 0.0304 0.0219 0.0501 0.0510 

Ασυμμετρία -0.2040 -0.0610 0.0415 -0.1712 -0.0508 0.0240 0.0142 0.0272 0.0599 

Κύρτωση 6.0586 6.4823 6.0813 6.2327 4.6356 5.3382 4.8114 5.5848 4.7004 

Jarque-Bera 413.40* 527.13* 412.51* 458.82* 116.59* 237.47* 142.49* 290.20* 126.16* 

Σημειώσεις: Το * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%. Με έντονη γραφή υποδεικνύονται οι βέλτιστες τιμές των στατιστικών. 

 

Από τον παραπάνω Πίνακα 4.1.5, παρατηρούμε ότι, η ασυμμετρία των Box-Cox 

καταλοίπων είναι καλύτερη (δηλαδή είναι πιο κοντά στο 0) για όλους τους δείκτες εκτός 

από τον δείκτη WTI, όπου οι λογαριθμικές αποδόσεις έχουν την βέλτιστη ασυμμετρία. 

Αντίθετα η προτιμότερη τιμή της κύρτωσης εξαρτάται από τον εκάστοτε δείκτη. Πιο 

συγκεκριμένα, τα Box-Cox κατάλοιπα έχουν την ιδανικότερη τιμή της κύρτωσης (πιο 

κοντά στην τιμή 3) για τους δείκτες DJI, MIB, Nikkei225 και TSX ενώ τα κατάλοιπα 

από τις αριθμητικές αποδόσεις υπερνικούν τις υπόλοιπες με βάση την κύρτωση, στις 

περιπτώσεις των CAC40, DAX και FTSE100. Τέλος τα κατάλοιπα από το υπόδειγμα με 

τις λογαριθμικές αποδόσεις προσφέρουν την καλύτερη κύρτωση στις περιπτώσεις των 

πετρελαϊκών δεικτών WTI και Brent. Αναφορικά με το στατιστικό των Jarque-Bera (J-B 

από εδώ και στο εξής) δύο είναι τα κύρια συμπεράσματα που μπορούμε να 

επισημάνουμε.  

 Πρώτον ότι σε όλες τις περιπτώσεις απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση περί 

κανονικότητας, δηλαδή η αποτυχία του μετασχηματισμού Box-Cox να μετατρέψει τα 
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κατάλοιπα έτσι ώστε να κατανέμονται σύμφωνα με την κανονική κατανομή (δηλαδή να 

εξασφαλίσει το κριτήριο των γραμμικών υποδειγμάτων περί κανονικότητας των 

καταλοίπων). Αυτό, πιθανώς να οφείλεται στη φύση των χρηματοοικονομικών 

δεδομένων. Επίσης, αυτό το εύρημα έρχεται σε συμφωνία με το συμπέρασμα των Nelson 

και Granger (1979) οι οποίοι ισχυρίστηκαν ότι ο μετασχηματισμός Box-Cox δεν μειώνει 

δραματικά το πρόβλημα της μη κανονικότητας των πραγματικών δεδομένων. 

 Δεύτερον, το στατιστικό των J-B, σε όλες τις περιπτώσεις έχει τη χαμηλότερη 

τιμή (δηλαδή την προτιμότερη τιμή) εκεί όπου η κύρτωση παίρνει την βέλτιστη τιμή της. 

Για παράδειγμα, για τον χρηματιστηριακό δείκτη DAX, την ιδανικότερη ασυμμετρία (-

0.0610) την έχουν τα κατάλοιπα που προέρχονται από τις Box-Cox αποδόσεις ενώ η 

ιδανικότερη κύρτωση (6.1510) προέρχεται από τις αριθμητικές αποδόσεις και κατά 

συνέπεια η ιδανικότερη τιμή του στατιστικού των J-B (480.12) προέρχεται επίσης από 

τις αριθμητικές αποδόσεις. Είναι σημαντικό να αναφερθεί εδώ ότι το δεύτερο 

συμπέρασμα σημαίνει ότι η κύρτωση οδηγεί το στατιστικό των J-B, δηλαδή με άλλα 

λόγια θα λέγαμε ότι η κύρτωση επηρεάζει περισσότερο το στατιστικό των J-B σε σχέση 

με την ασυμμετρία. Αυτό το εύρημα έρχεται σε συμφωνία με τον Mantalos (2010) ο 

οποίος κατέληξε ότι σε μικρά και μεσαία δείγματα η ασυμμετρία επηρεάζει περισσότερο 

τον έλεγχο των J-B ενώ σε μεγάλα δείγματα (όπως το δικό μας) η κύρτωση 

πρωταγωνιστεί.  

Σχολιάζοντας την αποτελεσματικότητα του μετασχηματισμού Box-Cox μπορούμε να 

πούμε ότι δεν έχει αποτύχει πλήρως καθώς όπως αναφέραμε και προηγουμένως, δεν 

ελέγχει για κανονικότητα αλλά για τη μικρότερη τυπική απόκλιση (Kartsonakis-

Mademlis, & Dritsakis, 2020d). Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 4.1.5, παρόλο που οι 

διαφορές στις τυπικές αποκλίσεις των τριών τύπων αποδόσεων είναι ελάχιστες, 

επιβεβαιώνεται ότι οι Box-Cox αποδόσεις παράγουν τις χαμηλότερες τυπικές 

αποκλίσεις.  

Τέλος, στο Διάγραμμα 4.1.1, παρουσιάζονται τα γραφήματα των ποσοστημορίων (Q-

Q plots) των καταλοίπων από τα υποδείγματα ARIMA των τριών τύπων αποδόσεων για 
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όλους τους δείκτες. Τα γραφήματα Q-Q απεικονίζουν τα ποσοστημόρια των καταλοίπων 

έναντι των ποσοστημορίων της κανονικής κατανομή. Όσο περισσότερο αποκλίνουν από 

την ευθεία τόσο δεν κατανέμονται σύμφωνα με την κανονική κατανομή. Από τo 

Διάγραμμα 4.1.1 γίνεται επίσης αντιληπτό ότι υπάρχουν πολύ μικρές διαφορές μεταξύ 

των τριών τύπων αποδόσεων ωστόσο είναι ξεκάθαρο ότι σε όλες τις περιπτώσεις τα 

ποσοστημόρια αποκλίνουν σημαντικά από την ευθεία και κατά συνέπεια απορρίπτεται η 

υπόθεση της κανονικής κατανομής.  

 

Διάγραμμα 4.1.1: Γραφήματα ποσοστιμορίων των καταλοίπων 

CAC40 DAX 

     Box-Cox Λογαριθμικές Αριθμητικές      Box-Cox Λογαριθμικές Αριθμητικές 
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DJI FTSE100 
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MIB NIKKEI225 
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BRENT  
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Σημειώσεις: Για κάθε δείκτη το αριστερό γράφημα είναι τα κατάλοιπα των μετασχηματισμένων με Box-Cox αποδόσεων, το μεσαίο είναι των λογάριθμων αποδόσεων ενώ το 

δεξί είναι των αριθμητικών αποδόσεων,. 

 

 4.2  Προσδιορισμός των Αποδόσεων 

 

Αφού ο μετασχηματισμός των Box-Cox απέτυχε να μετατρέψει τους λόγους των 

τιμών κλεισίματος των δεικτών ώστε να κατανέμονται σύμφωνα με την κανονική 

κατανομή, στρεφόμαστε στην απλή λογαρίθμηση των λόγων των τιμών κλεισίματος 

όπως και οι περισσότερες μελέτες (βλ. Kalyvas κ. α. 2004). Με άλλα λόγια, οι 

χρηματιστηριακές και πετρελαϊκές λογαριθμικές αποδόσεις (αποδόσεις από εδώ και 

πέρα) υπολογίζονται ως οι πρώτες λογαριθμικές διαφορές, δηλαδή 𝑟𝑡 = 100 ×

ln(𝑃𝑡 𝑃𝑡−1⁄ ) όπου Pt είναι οι εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος των δεικτών την εβδομάδα 

𝑡, Pt−1 είναι οι εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος την εβδομάδα 𝑡 − 1, δηλαδή της 

προηγούμενης εβδομάδας και τέλος 𝑟𝑡 είναι οι εβδομαδιαίες αποδόσεις των δεικτών την 

εβδομάδα 𝑡.  

Στους Πίνακες 4.2.1. και 4.2.2 παρουσιάζονται τα περιγραφικά στατιστικά των τιμών 

κλεισίματος και αποδόσεων των χρονοσειρών μαζί με τις στατιστικές των Ljung-Box 

των αποδόσεων και των τετραγώνων των αποδόσεων στην 24η τάξη σειριακής 

συσχέτισης, οι οποίες συλλέχτηκαν από τα κορρελογράμματα των αποδόσεων και 
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τετραγώνων των αποδόσεων. Στο Διάγραμμα B.1 (στο Παράρτημα) παρουσιάζονται τα 

ιστογράμματα των τιμών κλεισίματος και αποδόσεων των δεικτών. 

 

Πίνακας 4.2.1: Περιγραφικά στατιστικά των τιμών κλεισίματος 

Παρατ. 1043 CAC40 DAX DJI FTSE MIB NIKKEI TSX WTI BRENT 

Μέσος 4315.31 6741.06 12425.35 5745.81 27254.99 13646.18 11043.13 57.37 59.29 

Τυπ.Αποκ. 885.03 2459.17 3571.57 905.31 9004.87 3686.67 2909.17 29.48 33.36 
Ασυμμετρία 0.46 0.74 1.13 -0.38 0.48 0.22 -0.15 0.36 0.43 

Κύρτωση 2.63 2.86 3.61 2.51 2.12 1.92 1.71 2.08 1.97 

Jarque-Bera 42.17* 96.92* 244.36* 34.68* 73.08* 58.48* 75.70* 59.14* 76.93* 
ADF -2.13(1) -0.24(0) 1.20(0) -1.65(1) -1.50(0) -0.94(0) -1.16(0) -1.85(0) -1.68(0) 

Σημειώσεις: Ο ADF δηλώνει τον Επαυξημένο έλεγχο των Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1979; 1981). Οι αριθμοί στις παρενθέσεις που έπονται τις 
στατιστικές ADF αναπαριστούν τον αριθμό των υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου να ληφθούν κατάλοιπα 

λευκού θορύβου. Ο αριθμός των υστερήσεων στις εξισώσεις των ADF επιλέχτηκε με το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz [Schwarz Information 

Criterion] (SIC). Χρησιμοποιήθηκαν οι κρίσιμες τιμές του MacΚinnon (1996) για την απόρριψη της υπόθεσης περί μοναδιαίας ρίζας. Το * υποδηλώνει 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%. 

 

Οι τιμές κλεισίματος όλων των δεικτών, εκτός από τους χρηματιστηριακούς δείκτες 

του Ηνωμένου Βασιλείου (FTSE100) και του Καναδά (TSX), παρουσιάζουν θετική 

ασυμμετρία, ενώ όλοι, εκτός από τον χρηματιστηριακό δείκτη της Αμερικής (DJI), είναι 

πλατύκυρτοι (κύρτωση < 3). Το στατιστικό του Jarque-Bera απορρίπτει την μηδενική 

υπόθεση περί κανονικότητας και ο επαυξημένος έλεγχος των Dickey-Fuller υποδηλώνει 

ότι οι τιμές κλεισίματος δεν είναι στάσιμες. 

 

Πίνακας 4.2.2: Περιγραφικά στατιστικά των αποδόσεων 

Παρατ. 1042 CAC40 DAX DJI FTSE100 MIB Nikkei225 TSX WTI BRENT 

Μέσος 0.056 0.106 0.110 0.036 -0.015 0.040 0.086 0.121 0.141 
Τυπ. Απόκ. 3.077 3.272 2.229 2.418 3.322 3.099 2.270 5.076 5.118 

Ασυμμετρία -0.317 -0.632 -0.586 -0.310 -0.411 -0.466 -0.760 -0.027 -0.117 

Κύρτωση 6.207 6.386 7.494 6.253 4.833 6.326 6.453 5.282 4.645 
Jarque-Bera 467.47* 571.08* 942.27* 479.46* 176.8* 521.58* 621.82* 228.16* 121.09* 

𝑄(24)  49.10* 32.01 39.71** 38.01** 44.33* 50.30* 49.09* 55.37* 27.65 

𝑄2(24)  318.13* 261.44* 245.44* 320.94* 286.09* 117.32* 355.85* 294.79* 354.10* 
ADF -37.40*(0) -35.43*(0) -33.07*(0) -35.74*(0) -34.42*(0) -33.06*(0) -32.69*(0) -33.06*(0) -31.81*(0) 

Συσχ. Brent 0.214 0.195 0.185 0.222 0.241 0.183 0.353 0.776 1.000 
Συσχ. WTI 0.173 0.151 0.172 0.199 0.194 0.156 0.363 1.000 0.776 

Σημειώσεις:* και ** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5% αντίστοιχα. Οι αριθμοί στις παρενθέσεις που έπονται τις στατιστικές 

ADF αναπαριστούν τον αριθμό των υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου να ληφθούν κατάλοιπα λευκού 
θορύβου. Οι υστερήσεις των εξισώσεων ADF επιλέχθηκαν χρησιμοποιώντας το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz (SIC). Οι κριτικές τιμές του 

MacKinnon (1996) χρησιμοποιήθηκαν για την απόρριψη της υπόθεσης περί μοναδιαίας ρίζας. 𝑄(24) και 𝑄2(24) είναι τα στατιστικά των Ljung-Box 

(1978) για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των σειρών στην 24η υστέρηση. 
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Όσον αφορά τις αποδόσεις, από τον Πίνακα 4.2.2 βλέπουμε ότι όλες οι σειρές έχουν 

θετικό μέσο εκτός από τον MIB και για κάθε σειρά η τυπική απόκλιση είναι μεγαλύτερη 

από τη μέση τιμή. Όπως μετράται από την τυπική απόκλιση, η χωρίς συνθήκη 

μεταβλητότητα των αποδόσεων είναι μεγαλύτερη στην Ιταλία, ακολουθούμενη από τις 

Γερμανία, Ιαπωνία, Γαλλία, Η.Β., Καναδά και Η.Π.Α., ενώ και οι δύο μεταβλητότητες 

των τιμών πετρελαίου είναι οι υψηλότερες μεταξύ όλων των δεικτών. Όσον αφορά την 

ασυμμετρία, κάθε σειρά εμφανίζει αρνητική ασυμμετρία και μεγάλο ποσοστό κύρτωσης, 

ένα αρκετά σύνηθες φαινόμενο σε χρηματοοικονομικά δεδομένα υψηλής συχνότητας το 

οποίο υποδηλώνει ότι το υπόδειγμα GARCH του Bollerslev (1986) είναι κατάλληλο. 

Επιπρόσθετα, η μηδενική υπόθεση της κανονικότητας απορρίπτεται για όλες τις σειρές 

αποδόσεων από το στατιστικό των Jarque-Bera (1987) σε επίπεδο 1% στατιστικής 

σημαντικότητας. Τα (τετράγωνα) 𝑄-στατιστικά των Ljung-Box (1978) τα οποία 

χρησιμοποιούνται για την ανίχνευση της (ετεροσκεδαστικότητας) αυτοσυσχέτισης είναι 

στατιστικά σημαντικά σε όλες τις περιπτώσεις, σημειώνοντας ότι η παρελθούσα 

συμπεριφορά των αγορών είναι πιο σχετική. Ο επαυξημένος έλεγχος μοναδιαίας ρίζας 

των Dickey-Fuller (1979, 1981) δείχνει ότι όλες οι σειρές αποδόσεων είναι στάσιμες στο 

1% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας.  

Οι χωρίς συνθήκη συσχετίσεις όλων των μετοχών και με τους δύο δείκτες αργού 

πετρελαίου Brent και WTI είναι θετικές και κυμαίνονται από 0.151 (DAX/WTI) έως 

0.363 (TSX/WTI). Σε όλες τις περιπτώσεις οι συσχετίσεις μεταξύ των χρηματιστηριακών 

και πετρελαϊκών αγορών δεν είναι υψηλές γεγονός που σηματοδοτεί ότι η παρουσία του 

πετρελαίου ως περιουσιακό στοιχείο σε ένα χαρτοφυλάκιο μετοχών μπορεί να οδηγήσει 

σε μεγαλύτερα οφέλη διαφοροποίησης. 

Το Διάγραμμα 4.2.1 παρουσιάζει την εξέλιξη των τιμών κλεισίματος και των 

αποδόσεων κατά την εξεταζόμενη περίοδο. Και οι δύο σειρές πετρελαίου κατέγραψαν 

τις υψηλότερες τιμές κλεισίματος το 2008 και είναι επίσης σαφές ότι είναι οι πιο 

ασταθείς σειρές. 
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Διάγραμμα 4.2.1: Γραφήματα των τιμών κλεισίματος και αποδόσεων των σειρών 

Τιμές Κλεισίματος Αποδόσεις 

CAC40 

  
DAX 

  
DJI 

  
FTSE100 

  
MIB 
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Nikkei225 

  
TSX 

  
WTI 

  
Brent 

  

 

Επιπλέον, από το Διάγραμμα 4.2.1 και συγκεκριμένα από τα γραφήματα των τιμών 

κλεισίματος παρατηρούμε, όπως αναμέναμε, ότι όλοι οι δείκτες παρουσιάζουν 

χαρακτηριστικά τυχαίου περίπατου (random walk), ενώ οι αντίστοιχες αποδόσεις τους 

παρέχουν ενδείξεις ότι οι μεταβλητές είναι στάσιμες. Επίσης από τα γραφήματα των 

αποδόσεων παρατηρούμε ότι υπάρχει σύμπλεγμα μεταβλητότητας (volatility clustering). 

Το φαινόμενο αυτό σύμφωνα με τον Mandelbrot (1997) ορίζεται ως εξής “μεγάλες 

μεταβολές τείνουν να ακολουθούνται από μεγάλες μεταβολές – οποιουδήποτε πρόσημου – 
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και μικρές μεταβολές τείνουν να ακολουθούνται από μικρές μεταβολές”, το οποίο είναι 

συνεπές με το στατιστικό εύρημα της υψηλής τιμής της κύρτωσης. Αυτό υποδεικνύει ότι 

η διακύμανση μπορεί είναι χρονικά μεταβαλλόμενη. Στη συνέχεια, φαίνεται ότι οι 

αποδόσεις των σειρών επιδεικνύουν περιόδους χαμηλής μεταβλητότητας και περιόδους 

υψηλής μεταβλητότητας κατά το ίδιο χρονικό διάστημα. Για παράδειγμα, κάθε σειρά 

παρουσίασε χαμηλή μεταβλητότητα μεταξύ 2003-2007 ενώ μια περίοδος υψηλής 

μεταβλητότητας συνέβη μεταξύ 2008-2011. Επομένως, βασιζόμενοι στην οπτική 

εξέταση των σειρών, διαπιστώνουμε μια διάχυση της μεταβλητότητας (volatility 

spillover) μεταξύ των δεικτών. Ωστόσο, προκειμένου να εξαχθούν αξιόπιστα 

αποτελέσματα θα πρέπει να προχωρήσουμε σε έναν πιο αξιόπιστο έλεγχο των σειρών με 

υποδείγματα που επιτρέπουν τη χρονική μεταβολή της διακύμανσης της κάθε σειράς και 

είναι ικανά να καταγράψουν τη διάχυση της μεταβλητότητας (volatility spillover) μεταξύ 

των δεικτών. Τέτοια υποδείγματα είναι τα πολυμεταβλητά υποδείγματα GARCH 

(MGARCH). 

Επιπλέον προκειμένου να λάβουμε υπόψη και την επίδραση της μεγάλης ύφεσης, 

ολόκληρη η εμπειρική περίοδος που εκτείνεται από τις 07 Ιανουαρίου, 1998 έως τις 27 

Δεκεμβρίου, 2017 διαιρείται σε δύο υπό περιόδους ίσου μήκους: πριν από τη 

χρηματοοικονομική κρίση (07/01/1998 - 26/12/2007, 521 παρατηρήσεις) και μετά από 

τη χρηματοοικονομική κρίση (02/01/2008 - 27/12/2017, 522 παρατηρήσεις). 

Τα πάνελ A και B του Πίνακα 4.2.3 παρουσιάζουν τα περιγραφικά στατιστικά, 

καθώς επίσης και τα στατιστικά των Ljung-Box (1978), τους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας 

και τις χωρίς συνθήκη συσχετίσεις για τις περιόδους πριν και μετά τη χρηματιστηριακή 

κρίση. 

  

Πίνακας 4.2.3: Περιγραφικά στατιστικά αποδόσεων πριν και μετά την κρίση 

Panel A    Προ-Κρίσης    

Παρατ.: 520 CAC40 DAX DJI FTSE100 MIB Nikkei225 TSX WTI BRENT 

Μέσος 0.120 0.118 0.104 0.041 0.074 0.008 0.141 0.334 0.344 

Τυπ. Απόκ. 3.129 3.428 2.251 2.413 2.982 2.911 2.246 5.014 5.193 

Ασυμμετρία -0.078 -0.413 -0.027 0.078 -0.537 -0.012 -0.591 -0.408 -0.410 
Κύρτωση 6.567 5.973 4.978 6.753 5.216 3.715 4.736 4.062 3.762 

Jarque-Bera 280.10* 209.36* 86.45* 309.91* 133.47* 11.52* 97.08* 39.63* 27.69* 
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𝑄(24)  47.40* 24.91 30.84 45.66* 22.58 26.75 26.40 39.25** 29.08 

𝑄2(24)  284.43* 213.03* 116.40* 166.36* 211.27* 37.23** 98.06* 23.60 39.74** 

ADF -27.77*(0) -25.67*(0) -23.82*(0) -27.06*(0) -23.48*(0) -22.85*(0) -22.48*(0) -20.02*(0) -18.00*(0) 
Συσχ. Brent 0.018 0.024 -0.025 0.008 0.049 0.037 0.180 0.766 1.000 

Συσχ. WTI -0.025 -0.030 -0.070 -0.028 0.015 0.013 0.155 1.000 0.766 

Panel B    Μετά-Κρίσης    

Παρατ.: 522 CAC40 DAX DJI FTSE100 MIB Nikkei225 TSX WTI BRENT 

Μέσος -0.009 0.094 0.116 0.031 -0.104 0.073 0.032 -0.090 -0.060 

Τυπ. Απόκ. 3.026 3.113 2.210 2.426 3.629 3.278 2.294 5.132 5.039 
Ασυμμετρία -0.584 -0.919 -1.173 -0.689 -0.309 -0.785 -0.914 0.332 0.194 

Κύρτωση 5.722 6.812 10.170 5.734 4.394 7.813 7.970 6.496 5.722 

Jarque-Bera 193.61* 394.34* 1250.90* 206.83* 51.65* 564.11* 617.02* 279.34* 167.06* 

𝑄(24)  43.60* 39.92** 47.05* 32.98 45.54* 32.08 60.79* 41.47** 38.19** 

𝑄2(24)  89.88* 97.74* 145.21* 201.18* 104.77* 71.25* 240.63* 290.85* 379.97* 

ADF -25.12*(0) -24.29*(0) -22.95*(0) -23.63*(0) -24.93*(0) -23.85*(0) -23.72*(0) -18.96*(0) -18.21*(0) 
Συσχ. Brent 0.421 0.389 0.405 0.441 0.405 0.318 0.526 0.785 1.000 

Συσχ. WTI 0.371 0.344 0.413 0.419 0.337 0.281 0.560 1.000 0.785 

Σημειώσεις:* και ** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5% αντίστοιχα. Οι αριθμοί στις παρενθέσεις που έπονται τις στατιστικές ADF 

αναπαριστούν τον αριθμό των υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου να ληφθούν κατάλοιπα λευκού θορύβου. Οι υστερήσεις 

των εξισώσεων ADF επιλέχθηκαν χρησιμοποιώντας το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz (SIC). Οι κριτικές τιμές του MacKinnon (1996) χρησιμοποιήθηκαν για 

την απόρριψη της υπόθεσης περί μοναδιαίας ρίζας. 𝑄(24) και 𝑄2(24) είναι τα στατιστικά των Ljung-Box (1978) για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητα των σειρών στην 24η υστέρηση. 

 

Ξεκινώντας από την περίοδο πριν την κρίση, οι μέσες εβδομαδιαίες αποδόσεις είναι 

θετικές και κυμαίνονται από 0.8% (Ιαπωνία) έως 34.4% (Brent). Η μεταβλητότητα των 

αποδόσεων των χρηματιστηριακών δεικτών, μετρούμενη από την τυπική απόκλιση, 

παίρνει τη μεγαλύτερη τιμή της στον γερμανικό δείκτη, ενώ η μεταβλητότητες και των 

δύο πετρελαϊκών αποδόσεων είναι μεγαλύτερες μεταξύ όλων των δεικτών. Οι 

συντελεστές ασυμμετρίας είναι αρνητικοί για όλες τις σειρές, εκτός από τις αποδόσεις 

του FTSE100 και οι συντελεστές της κύρτωσης είναι μεγαλύτεροι από την τιμή τρία για 

όλες τις σειρές αποδόσεων. Αυτά τα αποτελέσματα υποδεικνύουν ότι οι κατανομές 

πιθανότητας των αποδόσεων είναι ασύμμετρες και λεπτόκυρτες, γεγονός που οδηγεί 

στην απόρριψη της υπόθεσης κανονικότητας, που επιβεβαιώνεται επίσης από το 

στατιστικό των Jarque-Bera (1980). Οι 𝑄-στατιστικές των Ljung-Box δείχνουν ότι 

ορισμένες σειρές των αποδόσεων πάσχουν από σειριακή συσχέτιση. Ο Engle (2001) 

συνιστά να ελεγχθούν τα τετράγωνα των αποδόσεων για υπό-συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητα και συνεπώς τα τετράγωνα των 𝑄-στατιστικών επιβεβαιώνουν ότι 

οι αποδόσεις παρουσιάζουν αποτελέσματα ARCH, εκτός από τις αποδόσεις πετρελαίου. 

Οι χωρίς συνθήκη συσχετίσεις των μετοχικών αποδόσεων με τις αποδόσεις του Brent 

είναι ανίσχυρες και θετικές (εκτός από το ζευγάρι DJI-Brent), συμβάλλοντας στη μείωση 
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της διακύμανσης του χαρτοφυλακίου. Αυτό σημαίνει ότι υψηλότερες τιμές πετρελαίου 

συνδέονται γενικά με υψηλότερες τιμές χρηματιστηριακών δεικτών. Αντίθετα 

αποτελέσματα όμως έχουμε όσον αφορά τα ζευγάρια μετοχών με το πετρέλαιο WTI 

καθώς οι δείκτες CAC40, DAX, DJI και FTSE100 συσχετίζονται αρνητικά με το 

πετρέλαιο γεγονός που σηματοδοτεί ότι υψηλότερες τιμές πετρελαίου συνδέονται με 

χαμηλότερες τιμές χρηματιστηριακών δεικτών (Choi & Hammoudeh, 2010). Ωστόσο για 

τα υπόλοιπα ζευγάρια οι συσχετίσεις είναι θετικές. Οι έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας των 

Dickey-Fuller (1979, 1981) αποκαλύπτουν ότι όλες οι σειρές αποδόσεων είναι στάσιμες 

στο 1% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 

Για την περίοδο μετά τη χρηματιστηριακή κρίση, οι μέσες εβδομαδιαίες αποδόσεις 

των CAC40, MIB, WTI και Brent είναι αρνητικές με τον Ιταλικό δείκτη να εμφανίζει τη 

χειρότερη επίδοση (-10.4%), ενώ οι υπόλοιπες σειρές αποδόσεων παρουσιάζουν θετική 

μέση τιμή. Εκτός από τις αποδόσεις των σειρών πετρελαίου, τη μεγαλύτερη 

μεταβλητότητα την έχει ο MIB, ακολουθούμενος από τους δείκτες της Ιαπωνίας, 

Γερμανίας, Γαλλίας, Η.Β., Καναδά και Η.Π.Α. Όσον αφορά την ασυμμετρία, όλες οι 

σειρές αποδόσεων των χρηματιστηρίων είναι αρνητικά ασύμμετρες (δηλαδή έχουν 

παχιές ουρές προς τα αριστερά), που σημαίνει ότι αρνητικές αποδόσεις είναι πιθανό να 

εμφανιστούν. Οι συντελεστές της κύρτωσης είναι μεγαλύτερες της τιμής τρία 

υποδεικνύοντας ότι μπορεί να προκύψουν ακραίες τιμές με πιθανότητα μεγαλύτερη από 

την κανονική. Συνεπώς, τα στατιστικά των Jarque-Bera απορρίπτουν την υπόθεση 

κανονικότητας για όλες τις σειρές σε 1% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. Οι 

στατιστικές των Ljung-Box υποδηλώνουν ύπαρξη αυτοσυσχέτισης σε όλες τις σειρές και 

τα τετράγωνα αυτών των στατιστικών επιβεβαιώνουν την ύπαρξη αποτελεσμάτων 

ARCH, γεγονός που υποστηρίζει σαφώς την επιλογή μας για χρήση της προσέγγισης 

GARCH προκειμένου να εξεταστεί η μετάδοση μέσων και μεταβλητότητας μεταξύ των 

χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών αγορών. Οι έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας απορρίπτουν 

και πάλι την μηδενική υπόθεση της μη στασιμότητας στο 1% επίπεδο σημαντικότητας. 
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Η συσχέτιση απεικονίζει τη γραμμική σχέση μεταξύ χρηματιστηριακών αποδόσεων 

και αποδόσεων πετρελαίου, ωστόσο, καθώς αδυνατεί να συλλάβει την πραγματική 

σχέση μεταξύ δύο σειρών όταν αυτές παρουσιάζουν μη γραμμικότητα, χρησιμοποιείται 

μόνο για αρχικές ενδείξεις (Hassani, Dionisio & Ghodsi, 2010). Οι συσχετίσεις όλων των 

μετοχικών αποδόσεων και με τους δύο δείκτες αργού πετρελαίου έγιναν θετικές και 

αρκετά πιο ισχυρές μετά τη χρηματιστηριακή κρίση. Ωστόσο, γενικά επικρατεί η άποψη 

ότι οι τιμές των δεικτών των χρηματιστηρίων των οικονομιών που εξάγουν πετρέλαιο 

τείνουν να αυξάνονται λόγω αύξησης στις τιμές του πετρελαίου, ενώ το αντίθετο ισχύει 

στα χρηματιστήρια οικονομιών που εισάγουν πετρέλαιο (Antonakakis & Filis, 2013). 

Τέλος δεν αποτελεί έκπληξη, η υψηλή συσχέτιση και στις δύο περιόδους μεταξύ των δύο 

αργών πετρελαίων (Brent και WTI), που παίρνουν τιμές 0.766 και 0.785. 

Τα διαγράμματα των τιμών κλεισίματος, των αποδόσεων και των τετραγώνων των 

αποδόσεων (τρόπος μέτρησης της μεταβλητότητας) και για τις δύο υπό εξέταση 

περιόδους παρουσιάζονται στο Διάγραμμα 4.2.2. Οι τιμές κλεισίματος των WTI και 

Brent κατέγραψαν τις υψηλότερες τιμές τους το 2008. Από τις αποδόσεις των σειρών 

ανιχνεύουμε την παρουσία του φαινομένου του συμπλέγματος μεταβλητότητας 

(volatility clustering) και τα διαγράμματα των τετραγώνων των αποδόσεων δείχνουν πως 

η μεταβλητότητα μεταβάλλεται διαχρονικά. Όλα τα διαγράμματα δείχνουν επίσης 

μεγάλες αιχμές στην αρχή του δεύτερου δείγματος, όπου συμπίπτει με την πρόσφατη 

παγκόσμια ύφεση. 

 

Διάγραμμα 4.2.2: Διαγράμματα χρονοσειρών 

CAC40 DAX 
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DJI FTSE100 

  
MIB Nikkei225 

  
TSX WTI 

  
Brent  

 

 

Σημειώσεις: Οι κάθετες μπλε γραμμές αναφέρονται στην ημερομηνία στην οποία χωρίσαμε το δείγμα σε προ-κρίσης και μετά-

κρίσης περίοδο. 
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 5 Εμπειρικά Αποτελέσματα 

 

 5.1  Σύγκριση των Πολυμεταβλητών Υποδειγμάτων GARCH 

 

Αυτή η ενότητα αναφέρει τα εμπειρικά αποτελέσματα που προκύπτουν από την 

εκτίμηση των πολυμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH αναφορικά με τη διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ μετοχών και πετρελαίου για ολόκληρη την υπό εξέταση 

περίοδο. Τα αποτελέσματα για τα τέσσερα υποδείγματα15: BEKK-GARCH, ασύμμετρο 

BEKK-GARCH (ABEKK από εδώ και στο εξής), VARMA-GARCH και ασύμμετρο 

VARMA-GARCH (AVARMA από εδώ και στο εξής) παρουσιάζονται στους Πίνακες 

5.1.2 έως 5.1.15. Επίσης, πλέον οι δείκτες των συντελεστών από «𝑖𝑗» μετατρέπονται σε 

«𝑠𝑜» όπου 𝑖 (𝑗) συμβόλιζε την πρώτη (δεύτερη) μεταβλητή ενώ τώρα τα 𝑠 (𝑜) δηλώνουν 

χρηματιστήριο (αγορά πετρελαίου), αντίστοιχα. Δηλαδή, για παράδειγμα ο συντελεστής 

(στη μεθοδολογία) 𝑎𝑖𝑗 τώρα γίνεται (στα εμπειρικά αποτελέσματα) 𝑎𝑠𝑜 και πριν δήλωνε 

μια επίδραση της μεταβλητής 𝑗 στην μεταβλητή 𝑖 ή (𝑗 → 𝑖), τώρα δηλώνει μια επίδραση 

της αγοράς πετρελαίου (𝑜) προς το χρηματιστήριο (𝑠) ή (𝑜 → 𝑠). Προκειμένου να 

συγκρίνουμε τα υποδείγματα, θα ερμηνεύσουμε τους συντελεστές από τα υποδείγματα 

με βάση τους ελέγχους Wald, ωστόσο η σωστή τους ερμηνεία θα γίνει στην επόμενη 

ενότητα (για τα υποδείγματα (A)BEKK). Θα χρησιμοποιηθεί το επίπεδο σημαντικότητας 

5% για την ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Στους ελέγχους Wald, ακολουθώντας τους 

Beirne κ. α. (2010) και Liu κ. α. (2017), ουσιαστικά ελέγχουμε τους συντελεστές των 

εξισώσεων διακύμανσης των υποδειγμάτων, έχοντας τις παρακάτω υποθέσεις: 

 

𝛨0: 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 ή δεν υπάρχει διάχυση μεταβλητότητας απ’ το πετρέλαιο στη μετοχή 

𝛨1: 𝑎𝑠𝑜 ≠ 0 ή 𝑏𝑠𝑜 ≠ 0 ή ότι υπάρχει διάχυση μεταβλητότητας απ’ το πετρέλαιο στη μετοχή 

 

                                                 
15 Στο υπόδειγμα VARMA-GARCH για το ζευγάρι TSX/WTI δεν επιτεύχθηκε σύγκλιση. 
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𝛨0: 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 ή δεν υπάρχει διάχυση μεταβλητότητας απ ’τη μετοχή στο πετρέλαιο 

𝛨1: 𝑎𝑜𝑠 ≠ 0 ή 𝑏𝑜𝑠 ≠ 0 ή ότι υπάρχει διάχυση μεταβλητότητας απ ’τη μετοχή στο πετρέλαιο 

 

Τα αποτελέσματα από τους ελέγχους Wald δίνονται στους πίνακες 5.1.16 έως 5.1.19. 

Όσον αφορά τις εξισώσεις μέσου, χρησιμοποιούμε το κριτήριο πληροφοριών του 

Schwarz (SIC ή BIC) προκειμένου να βρεθεί ο βέλτιστος αριθμός υστερήσεων για το 

κάθε υπόδειγμα VAR (ζευγάρι μετοχών πετρελαίου). Βέλτιστος αριθμός υστερήσεων 

κρίνεται αυτός για τον οποίο το κριτήριο πληροφοριών δώσει τη χαμηλότερη τιμή. Τα 

αποτελέσματα του κριτηρίου του Schwarz για τις υστερήσεις που κυμαίνονται από 0 έως 

5 δίνονται στον Πίνακα 5.1.1. 

 

Πίνακας 5.1.1: Κριτήριο Schwarz για προσδιορισμό υστερήσεων 

Υστερήσεις 0 1 2 3 4 5 

BRENT       

CAC40 11.1555* 11.1572 11.1767 11.1948 11.2165 11.2380 

DAX 11.2865* 11.3003 11.3182 11.3371 11.3599 11.3786 

DJI 10.5235* 10.5447 10.5647 10.5816 10.6060 10.6285 

FTSE100 10.6673* 10.6787 10.6974 10.7197 10.7378 10.7606 

MIB 11.2955* 11.3149 11.3342 11.3486 11.3685 11.3907 

Nikkei225 11.1757* 11.2007 11.2242 11.2436 11.2681 11.2914 

TSX 10.4579* 10.4704 10.4951 10.5144 10.5348 10.5438 

       

WTI       

CAC40 11.1556* 11.1589 11.1803 11.1881 11.2134 11.2309 

DAX 11.2857* 11.3030 11.3238 11.3349 11.3602 11.3742 

DJI 10.5115* 10.5365 10.5558 10.5698 10.5953 10.6136 

FTSE100 10.6608* 10.6754 10.6962 10.7094 10.7315 10.7501 

MIB 11.3008* 11.3225 11.3445 11.3514 11.3739 11.3933 

Nikkei225 11.1681* 11.1903 11.2064 11.2199 11.2449 11.2615 

TSX 10.4324* 10.4573 10.4781 10.4881 10.5138 10.5205 

Σημειώσεις: Το * προσδιορίζει το βέλτιστο αριθμό υστερήσεων με βάση το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz 

 

Όπως γίνεται αντιληπτό από τον παραπάνω πίνακα, δεν θα χρησιμοποιηθεί το 

υπόδειγμα VAR για τις εξισώσεις μέσου σε κανένα ζευγάρι μετοχών πετρελαίου και 

επομένως οι εξισώσεις μέσου θα περιέχουν μόνο σταθερά. 

Αναφορικά με τις εξισώσεις διακύμανσης, τα στοιχεία της μήτρας 𝐴 είναι οι 

εκτιμημένοι συντελεστές για τη μεταβλητότητα ARCH όπου μετράει τη βραχυχρόνια 
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επιμονή και τα στοιχεία της μήτρας 𝐵 είναι οι εκτιμήσεις της μεταβλητότητας GARCH 

όπου μετράει τη μακροχρόνια επιμονή. 

Για τον δείκτη CAC40 (Πίνακας 5.1.2 και 5.1.3), κάθε συμμετρικό υπόδειγμα παρέχει 

στοιχεία για υπό-συνθήκη επιδράσεις ARCH και GARCH (στατιστικά σημαντικοί [σσ, 

από εδώ και στο εξής] 𝑎𝑠𝑠, 𝑎𝑜𝑜, 𝑏𝑠𝑠 και 𝑏𝑜𝑜, αντίστοιχα) στις εξισώσεις διακύμανσης, 

τόσο του πετρελαίου όσο και των μετοχών, προς τον εαυτό τους, που σημαίνει ότι κάθε 

τρέχουσα διακύμανση εξαρτάται από δικές τις παρελθοντικές μεταβολές και 

διακυμάνσεις. Τα ασύμμετρα υποδείγματα υποστηρίζουν ότι οι υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεις και των δύο αγορών χαρακτηρίζονται από επιδράσεις GARCH (σσ 𝑏𝑠𝑠 και 

𝑏𝑜𝑜) ωστόσο, τα υποδείγματα ABEKK παρέχουν στοιχεία μόνο για επιδράσεις ARCH 

(σσ 𝑎𝑜𝑜,) στις αγορές του πετρελαίου ενώ, τέλος, το υπόδειγμα AVARMA δεν παρέχει 

καθόλου στοιχεία για επιδράσεις ARCH σε καμία αγορά όταν χρησιμοποιείται το 

πετρέλαιο WTI. Επιπλέον, από τους Πίνακες 5.1.16 έως 5.1.19 και τους ελέγχους Wald, 

τα αποτελέσματά μας δείχνουν ότι το υπόδειγμα BEKK αποκαλύπτει διάχυση 

μεταβλητότητας μόνο από το γαλλικό χρηματιστήριο προς το πετρέλαιο Brent, ενώ τα 

αποτελέσματα από το υπόδειγμα ΑBEKK υποδηλώνουν αμφίδρομη διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ του χρηματιστηρίου και της αγοράς Brent και μονόπλευρη 

μετάδοση μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο προς την αγορά του WTI. Εν αντιθέσει 

με τα υποδείγματα (A)BEKK, τα υποδείγματα (A)VARMA αδυνατούν να εντοπίσουν 

κάποια διάχυση μεταβλητότητας. Όπως διαπιστώνουμε, λαμβάνουμε διαφορετικά 

αποτελέσματα από υπόδειγμα σε υπόδειγμα και από την επιλογή του δείκτη πετρελαίου, 

γεγονός που καθιστά το γαλλικό δείκτη ευαίσθητο. Επίσης οι στατιστικά σημαντικοί 

συντελεστές των 𝑑𝑠𝑠 και 𝑑𝑜𝑜 σε όλα τα υποδείγματα δηλώνουν ότι τα «κακά» νέα των 

δεικτών τείνουν να αυξάνουν περισσότερο τη διακύμανσή τους συγκριτικά με τα «καλά» 

νέα.  

 

Πίνακας 5.1.2: Γαλλία CAC40/Brent  

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 
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Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.202 0.012  0.044 0.515  0.206 0.001  0.040 0.554 

휇𝑜 0.196 0.207  0.016 0.884  0.228 0.161  0.061 0.641 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.618 0.000  0.606 0.000  0.443 0.072  0.421 0.005 

𝑐𝑠𝑜  0.316 0.100  0.109 0.475  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.371 0.003  0.287 0.051  0.403 0.055  0.191 0.270 

𝑎𝑠𝑠  0.395 0.000  0.052 0.684  0.203 0.002  0.006 0.830 

𝑎𝑠𝑜  0.022 0.377  -0.086 0.005  0.009 0.349  0.006 0.475 

𝑎𝑜𝑠  0.112 0.031  -0.148 0.091  0.119 0.133  0.045 0.262 

𝑎𝑜𝑜  0.252 0.000  0.117 0.026  0.079 0.000  0.033 0.025 

𝑏𝑠𝑠  0.897 0.000  0.895 0.000  0.738 0.000  0.723 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.002 0.780  0.007 0.381  -0.001 0.956  0.014 0.262 

𝑏𝑜𝑠  -0.065 0.003  -0.037 0.089  -0.122 0.163  -0.027 0.543 

𝑏𝑜𝑜  0.966 0.000  0.968 0.000  0.910 0.000  0.917 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.483 0.000  ----- -----  0.328 0.000 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  0.026 0.376  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.080 0.406  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.303 0.000  ----- -----  0.073 0.007 

휌 ----- -----  ----- -----  0.186 0.000  0.183 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 CAC40 BRENT  CAC40 BRENT  CAC40 BRENT  CAC40 BRENT 

LogLik. -5589.11  -5550.73  -5601.13  -5573.01 

𝑄(24)  27.085 25.470  28.341 19.725  27.958 19.584  29.384 18.703 

𝑄2(24)  34.302*** 23.911  29.970 19.204  32.914 25.491  30.191 21.941 

ARCH(10) 1.455 0.811  0.968 0.465  1.166 0.531  0.779 0.383 

Σημειώσεις: *, **, *** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. LogLik. είναι η τιμή της λογαριθμικής 

πιθανοφάνειας. ARCH(10) αντιπροσωπεύει τη στατιστική F του έλεγχου ARCH του Engle (1982) με 10 υστερήσεις. 𝑄(24) και 𝑄2(24) είναι τα 

στατιστικά των Ljung-Box (1978) για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των σειρών στην 24η υστέρηση. 휇𝑠 και 휇𝑜 δηλώνουν 

τις σταθερές στις εξισώσεις του μέσου των μετοχών και πετρελαίου αντίστοιχα. 

 

Πίνακας 5.1.3: Γαλλία CAC40/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.180 0.013  0.067 0.312  0.211 0.002  0.042 0.594 

휇𝑜 0.188 0.198  0.036 0.794  0.227 0.129  0.091 0.502 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.643 0.000  0.609 0.000  0.377 0.049  0.206 0.453 

𝑐𝑠𝑜  0.355 0.251  0.061 0.812  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.666 0.000  0.659 0.000  0.707 0.033  0.653 0.052 

𝑎𝑠𝑠  0.393 0.000  -0.090 0.458  0.217 0.001  -0.004 0.911 

𝑎𝑠𝑜  0.000 0.986  -0.073 0.093  0.005 0.464  0.005 0.527 

𝑎𝑜𝑠  0.039 0.584  -0.245 0.000  0.148 0.059  0.096 0.162 

𝑎𝑜𝑜  0.251 0.000  0.120 0.006  0.066 0.003  0.027 0.107 

𝑏𝑠𝑠  0.897 0.000  0.896 0.000  0.717 0.000  0.677 0.000 

𝑏𝑠𝑜  0.004 0.744  0.006 0.570  0.009 0.664  0.037 0.229 

𝑏𝑜𝑠  -0.044 0.185  -0.009 0.727  -0.134 0.109  -0.049 0.390 

𝑏𝑜𝑜  0.960 0.000  0.950 0.000  0.902 0.000  0.894 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.501 0.000  ----- -----  0.382 0.000 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.018 0.661  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.081 0.469  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.342 0.000  ----- -----  0.067 0.020 

휌 ----- -----  ----- -----  0.163 0.000  0.162 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 CAC40 WTI  CAC40 WTI  CAC40 WTI  CAC40 WTI 

LogLik. -5607.00  -5563.07  -5610.81  -5581.66 

𝑄(24)  28.085 48.448*  28.073 40.832**  28.550 39.583**  30.527 39.172** 

𝑄2(24)  32.777 21.073  27.891 19.204  29.267 16.301  28.113 16.303 

ARCH(10) 1.407 0.827  0.862 0.563  1.000 0.629  0.754 0.512 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Όσον αφορά τον δείκτη DAX (Πίνακας 5.1.4 και 5.1.5), και τα δύο συμμετρικά 

υποδείγματα δείχνουν ότι οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις του χρηματιστηρίου και των 

αγορών πετρελαίου (Brent και WTI) χαρακτηρίζονται από δικές τους υστερημένες υπό-

συνθήκη διακυμάνσεις και δικές τους παρελθοντικές μεταβολές. Τα ασύμμετρα 

υποδείγματα υποστηρίζουν τις επιδράσεις GARCH και στις δύο αγορές ανεξαρτήτως 

επιλογής πετρελαίου ωστόσο, η επιλογή του πετρελαίου παίζει ρόλο σύμφωνα με τα 

υποδείγματα ABEKK αναφορικά με τις επιδράσεις ARCH. Επιπλέον, το υπόδειγμα 

ABEKK αποκαλύπτει διάχυση μεταβλητότητας από το γερμανικό δείκτη στην αγορά του 

Brent και αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των δεικτών DAX και WTI. Τα 

αποτελέσματα από το υπόδειγμα AVARMA υποστηρίζουν ότι υπάρχει μονόπλευρη 

διάχυση μεταβλητότητας από το πετρέλαιο WTI προς το χρηματιστήριο. Ωστόσο, τα 

συμμετρικά υποδείγματα δεν παρουσιάζουν καμία διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των 

αγορών (ανεξαρτήτως επιλογής πετρελαίου). Και σε αυτήν περίπτωση, τα υποδείγματα 

ABEKK και AVARMA συμφωνούν ότι οι μεταβολές που λαμβάνουν χώρα στο 

χρηματιστήριο και στις αγορές πετρελαίου έχουν ασύμμετρη επίδραση στις δικές τους 

αγορές.  

 

Πίνακας 5.1.4: Γερμανία DAX/Brent 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.269 0.001  0.161 0.017  0.298 0.000  0.134 0.095 

휇𝑜 0.194 0.172  0.046 0.706  0.223 0.082  0.066 0.604 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.682 0.000  0.633 0.000  0.453 0.024  0.532 0.017 

𝑐𝑠𝑜  0.381 0.048  0.229 0.161  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  -0.370 0.010  0.280 0.062  0.420 0.017  0.234 0.184 

𝑎𝑠𝑠  0.379 0.000  0.156 0.011  0.185 0.000  0.009 0.816 

𝑎𝑠𝑜  0.036 0.242  0.083 0.093  0.011 0.208  0.008 0.424 

𝑎𝑜𝑠  0.072 0.191  -0.112 0.086  0.107 0.028  0.057 0.164 

𝑎𝑜𝑜  0.264 0.000  0.155 0.000  0.079 0.000  0.034 0.010 

𝑏𝑠𝑠  0.901 0.000  0.902 0.000  0.756 0.000  0.700 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.007 0.516  -0.010 0.260  0.000 0.995  0.020 0.412 

𝑏𝑜𝑠  -0.052 0.020  -0.028 0.212  -0.115 0.034  -0.040 0.274 

𝑏𝑜𝑜  0.962 0.000  0.963 0.000  0.911 0.000  0.913 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.452 0.000  ----- -----  0.324 0.016 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.018 0.642  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.071 0.271  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.299 0.000  ----- -----  0.077 0.002 

휌 ----- -----  ----- -----  0.171 0.000  0.169 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DAX BRENT  DAX BRENT  DAX BRENT  DAX BRENT 

LogLik. -5669.18  -5640.91  -5675.07  -5650.37 

𝑄(24)  19.703 22.867  19.556 17.736  19.817 19.275  20.159 18.879 

𝑄2(24)  36.154*** 26.860  28.767 18.177  35.688*** 26.209  28.009 22.026 

ARCH(10) 1.074 0.802  0.778 0.392  0.974 0.623  0.806 0.398 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Πίνακας 5.1.5: Γερμανία DAX/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.245 0.004  0.143 0.043  0.307 0.000  0.124 0.081 

휇𝑜 0.213 0.135  0.019 0.877  0.219 0.076  0.084 0.454 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.740 0.000  0.642 0.000  0.258 0.179  -0.087 0.798 

𝑐𝑠𝑜  0.461 0.346  0.238 0.482  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.647 0.000  0.749 0.000  0.677 0.041  0.749 0.013 

𝑎𝑠𝑠  0.374 0.000  0.097 0.250  0.202 0.000  -0.027 0.488 

𝑎𝑠𝑜  0.022 0.626  0.108 0.001  0.004 0.660  0.000 0.978 

𝑎𝑜𝑠  -0.041 0.654  0.220 0.000  0.133 0.020  0.113 0.055 

𝑎𝑜𝑜  0.272 0.000  -0.073 0.194  0.066 0.000  0.035 0.021 

𝑏𝑠𝑠  0.899 0.000  0.893 0.000  0.721 0.000  0.619 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.006 0.802  0.002 0.926  0.024 0.369  0.087 0.021 

𝑏𝑜𝑠  -0.012 0.763  -0.008 0.755  -0.137 0.029  -0.073 0.187 

𝑏𝑜𝑜  0.952 0.000  0.946 0.000  0.911 0.000  0.887 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.482 0.000  ----- -----  0.417 0.000 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.019 0.592  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.124 0.194  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.375 0.000  ----- -----  0.066 0.010 

휌 ----- -----  ----- -----  0.146 0.000  0.145 0.000 

            



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DAX WTI  DAX WTI  DAX WTI  DAX WTI 

LogLik. -5682.01  -5641.56  -5683.12  -5655.58 

𝑄(24)  19.917 43.685*  19.889 37.217**  19.826 37.460**  20.832 37.564** 

𝑄2(24)  32.418 21.268  22.466 21.518  28.699 19.210  22.921 20.523 

ARCH(10) 0.953 0.553  0.778 0.508  0.776 0.705  0.709 0.571 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Αναφορικά με τους Πίνακες 5.1.6 και 5.1.7 και το αμερικανικό χρηματιστήριο, ξανά, 

και τα δύο συμμετρικά υποδείγματα παρουσιάζουν ισχυρές ενδείξεις για βραχυχρόνια 

και μακροχρόνια επιμονή των αγορών στον εαυτό τους. Το ίδιο ισχύει και για τα 

ασύμμετρα υποδείγματα όσον αφορά τη μακροχρόνια επιμονή. Τα υποδείγματα ABEKK 

(ανεξαρτήτως πετρελαίου) υποστηρίζουν την απουσία βραχυχρόνιας επιμονής τόσο στις 

αγορές πετρελαίου όσο και στις χρηματαγορές ενώ, τα υποδείγματα AVARMA 

τάσσονται υπέρ της ύπαρξης βραχυχρόνιας επιμονής μόνο στο αμερικάνικο 

χρηματιστήριο. Στην περίπτωση του DJI, τα συμμετρικά υποδείγματα BEKK και 

VARMA συμφωνούν στην ύπαρξη αμφίδρομης διάχυσης μεταβλητότητας μεταξύ του 

χρηματιστηρίου και του πετρελαίου WTI ενώ δεν συμβαίνει το ίδιο με το πετρέλαιο 

Brent. Ωστόσο, το ασύμμετρο υπόδειγμα ABEKK παρέχει στοιχεία για αμφίδρομη 

διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ του χρηματιστηρίου και των δύο αγορών πετρελαίου. 

Επιπλέον, το υπόδειγμα AVARMA αποκαλύπτει μονόπλευρη διάχυση μεταβλητότητας 

από τον δείκτη DJI προς την αγορά του WTI. Παράλληλα οι στατιστικά σημαντικοί 

συντελεστές 𝑑𝑠𝑠 και 𝑑𝑜𝑜 στα ασύμμετρα υποδείγματα δηλώνουν ξανά ότι τα «κακά» νέα 

έχουν μεγαλύτερη επιρροή από ότι τα «καλά» νέα σε όλες τις περιπτώσεις. 

 

Πίνακας 5.1.6: Η.Π.Α. DJI/Brent 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.230 0.000  0.101 0.041  0.238 0.000  0.098 0.041 

휇𝑜 0.173 0.217  0.001 0.995  0.226 0.094  0.061 0.635 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.530 0.002  0.457 0.000  0.278 0.022  0.200 0.033 

𝑐𝑠𝑜  0.510 0.027  0.217 0.307  ----- -----    

𝑐𝑜𝑜  0.310 0.072  0.244 0.337  0.382 0.108  0.124 0.538 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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𝑎𝑠𝑠  0.400 0.001  -0.019 0.730  0.235 0.003  -0.080 0.001 

𝑎𝑠𝑜  0.024 0.296  0.093 0.002  0.015 0.024  0.007 0.212 

𝑎𝑜𝑠  0.188 0.173  0.221 0.000  0.191 0.117  0.029 0.642 

𝑎𝑜𝑜  0.250 0.000  -0.040 0.591  0.077 0.001  0.024 0.098 

𝑏𝑠𝑠  0.886 0.000  0.871 0.000  0.642 0.000  0.761 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.008 0.310  0.002 0.814  0.002 0.884  0.006 0.548 

𝑏𝑜𝑠  -0.112 0.135  -0.089 0.106  -0.206 0.246  0.071 0.466 

𝑏𝑜𝑜  0.962 0.000  0.970 0.000  0.914 0.000  0.913 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.529 0.000  ----- -----  0.407 0.001 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  0.015 0.594  ----- -----    

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.119 0.241  ----- -----    

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.322 0.000  ----- -----  0.080 0.001 

휌 ----- -----  ----- -----  0.134 0.000  0.126 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DJI BRENT  DJI BRENT  DJI BRENT  DJI BRENT 

LogLik. -5271.47  -5215.86  -5280.98  -5240.68 

𝑄(24)  29.751 28.874  29.930 21.408  29.148 22.215  30.625 21.681 

𝑄2(24)  21.615 30.013  21.102 13.652  17.934 20.371  23.141 17.872 

ARCH(10) 0.532 1.301  0.667 0.283  0.307 0.425  0.570 0.299 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Πίνακας 5.1.7: Η.Π.Α. DJI/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.204 0.000  0.107 0.021  0.217 0.000  0.096 0.073 

휇𝑜 0.207 0.186  0.032 0.791  0.275 0.047  0.097 0.434 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.603 0.000  0.521 0.000  0.905 0.001  0.087 0.345 

𝑐𝑠𝑜  0.728 0.011  0.144 0.660  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.530 0.000  0.677 0.000  3.596 0.069  0.599 0.021 

𝑎𝑠𝑠  0.441 0.000  0.094 0.078  0.159 0.002  -0.088 0.000 

𝑎𝑠𝑜  0.066 0.003  0.107 0.000  0.016 0.011  0.000 0.955 

𝑎𝑜𝑠  0.121 0.224  0.355 0.000  0.547 0.001  0.136 0.050 

𝑎𝑜𝑜  0.297 0.000  -0.033 0.646  0.061 0.002  0.021 0.273 

𝑏𝑠𝑠  0.846 0.000  0.836 0.000  1.005 0.000  0.720 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.021 0.028  0.009 0.445  -0.083 0.025  0.024 0.019 

𝑏𝑜𝑠  -0.122 0.029  -0.047 0.475  0.144 0.869  0.038 0.663 

𝑏𝑜𝑜  0.944 0.000  0.951 0.000  0.666 0.003  0.892 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.614 0.000  ----- -----  0.454 0.000 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.040 0.124  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.171 0.259  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.374 0.000  ----- -----  0.056 0.048 

휌 ----- -----  ----- -----  0.140 0.000  0.131 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DJI WTI  DJI WTI  DJI WTI  DJI WTI 

LogLik. -5266.40  -5221.47  -5301.68  -5246.63 

𝑄(24)  28.356 42.888*  30.385 34.925***  29.156 38.109**  29.426 39.495** 

𝑄2(24)  17.979 27.796  16.341 19.481  12.165 30.706  17.348 16.309 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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ARCH(10) 0.337 0.889  0.732 0.528  0.391 1.273  0.677 0.505 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Στρέφοντας το ενδιαφέρον μας στον αγγλικό δείκτη (Πίνακας 5.1.8 και 5.1.9), τα 

ευρήματα από τα συμμετρικά υποδείγματα δείχνουν ότι οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις 

εξαρτώνται από δικές τους υστερημένες διακυμάνσεις και παρελθοντικές μεταβολές. 

Ενώ τα ασύμμετρα υποδείγματα διαφέρουν. Τα υποδείγματα ABEKK συμφωνούν ότι 

ανεξάρτητα από το πετρέλαιο οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις και του πετρελαίου και των 

μετοχών εξαρτώνται από δικές τους υστερημένες διακυμάνσεις αλλά μόνο των 

πετρελαίων από παρελθοντικές μεταβολές. Τα υποδείγματα AVARMA δίνουν 

αντικρουόμενα αποτελέσματα αναφορικά με τη βραχυχρόνια και μακροχρόνια επιμονή. 

Για άλλη μια φορά, το υπόδειγμα ABEKK επικυρώνει την ύπαρξη μετάδοσης 

μεταβλητότητας από τον δείκτη FTSE100 στις δύο αγορές πετρελαίου όπως επίσης και 

από το πετρέλαιο Brent προς τον αγγλικό χρηματιστηριακό δείκτη. Ωστόσο, τα υπόλοιπα 

τρία υποδείγματα συμφωνούν στην έλλειψη οποιασδήποτε μετάδοσης μεταβλητότητας 

μεταξύ των αγορών. Επιπλέον, τα δύο ασύμμετρα υποδείγματα παρουσιάζουν 

ασύμμετρη επίδραση των μεταβολών των χρηματιστηριακών δεικτών στη δική τους 

αγορά (εκτός από το υπόδειγμα AVARMA με το πετρέλαιο Brent) και το ίδιο συμβαίνει 

για τις αγορές του πετρελαίου. Τέλος, υπάρχει μια μικρή διάχυση ασύμμετρων 

μεταβολών από το πετρέλαιο WTI προς το δείκτη FTSE100 (σσ 𝑑𝑠𝑜). 

 

Πίνακας 5.1.8: Η.Β. FTSE100/Brent 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.122 0.033  -0.005 0.932  0.120 0.005  -0.024 0.678 

휇𝑜 0.136 0.284  -0.033 0.806  0.222 0.118  0.047 0.739 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.498 0.000  0.487 0.000  0.253 0.217  0.300 0.488 

𝑐𝑠𝑜  0.345 0.086  0.161 0.389  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.396 0.004  0.341 0.005  0.390 0.076  0.140 0.591 

𝑎𝑠𝑠  0.389 0.000  0.076 0.135  0.197 0.003  -0.057 0.417 

𝑎𝑠𝑜  -0.004 0.857  -0.069 0.001  0.004 0.331  0.003 0.580 

𝑎𝑜𝑠  0.107 0.128  -0.191 0.021  0.170 0.151  0.043 0.756 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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𝑎𝑜𝑜  0.250 0.000  0.136 0.003  0.077 0.000  0.030 0.099 

𝑏𝑠𝑠  0.900 0.000  0.889 0.000  0.744 0.000  0.718 0.151 

𝑏𝑠𝑜  0.003 0.687  0.007 0.218  0.001 0.869  0.013 0.812 

𝑏𝑜𝑠  -0.068 0.017  -0.034 0.302  -0.167 0.208  0.021 0.838 

𝑏𝑜𝑜  0.966 0.000  0.965 0.000  0.910 0.000  0.913 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.515 0.000  ----- -----  0.421 0.419 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  0.004 0.852  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.087 0.435  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.300 0.000  ----- -----  0.076 0.003 

휌 ----- -----  ----- -----  0.205 0.000  0.200 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 FTSE100 BRENT  FTSE100 BRENT  FTSE100 BRENT  FTSE100 BRENT 

LogLik. -5336.59  -5293.86  -5351.19  -5315.00 

𝑄(24)  20.453 23.302  20.217 17.309  20.445 20.922  20.808 20.319 

𝑄2(24)  35.991*** 22.986  26.659 18.004  33.974*** 27.219  24.457 19.809 

ARCH(10) 1.471 0.674  1.050 0.298  1.292 0.592  0.905 0.342 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Πίνακας 5.1.9: Η.Β. FTSE100/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.102 0.047  0.013 0.818  0.121 0.018  -0.022 0.629 

휇𝑜 0.143 0.273  0.005 0.974  0.217 0.149  0.074 0.544 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.477 0.000  0.496 0.000  0.183 0.193  0.053 0.832 

𝑐𝑠𝑜  0.290 0.382  0.042 0.883  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.685 0.000  0.661 0.000  0.694 0.028  0.828 0.028 

𝑎𝑠𝑠  0.383 0.000  -0.082 0.062  0.214 0.001  -0.075 0.015 

𝑎𝑠𝑜  -0.015 0.376  -0.039 0.510  0.000 0.938  -0.001 0.877 

𝑎𝑜𝑠  0.023 0.824  0.313 0.000  0.243 0.090  0.221 0.096 

𝑎𝑜𝑜  0.255 0.000  -0.145 0.005  0.061 0.001  0.027 0.158 

𝑏𝑠𝑠  0.902 0.000  0.894 0.000  0.710 0.000  0.622 0.000 

𝑏𝑠𝑜  0.009 0.272  0.006 0.496  0.013 0.469  0.044 0.212 

𝑏𝑜𝑠  -0.044 0.317  0.020 0.713  -0.222 0.201  -0.105 0.471 

𝑏𝑜𝑜  0.959 0.000  0.946 0.000  0.908 0.000  0.877 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.564 0.000  ----- -----  0.521 0.000 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.067 0.007  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.092 0.570  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.339 0.000  ----- -----  0.072 0.012 

휌 ----- -----  ----- -----  0.198 0.000  0.201 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 FTSE100 WTI  FTSE100 WTI  FTSE100 WTI  FTSE100 WTI 

LogLik. -5344.73  -5301.42  -5355.86  -5316.63 

𝑄(24)  20.577 41.081*  20.567 38.059**  20.538 40.652**  20.071 38.961** 

𝑄2(24)  36.428 19.357  27.588 20.219  31.563 19.284  18.813 21.232 

ARCH(10) 1.565 0.722  0.952 0.662  1.152 0.835  0.848 0.842 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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Από το ιταλικό χρηματιστήριο και από τους Πίνακες 5.1.10 και 5.1.11 διαπιστώνουμε 

ότι όλα τα υποδείγματα συμμετρικά και ασύμμετρα συμφωνούν στην ύπαρξη 

βραχυχρόνιας και μακροχρόνιας επιμονής των αγορών στον εαυτό τους (εκτός από το 

υπόδειγμα AVARMA). Το υπόδειγμα AVARMA παρέχει ενδείξεις για μακροχρόνια 

επιμονή ανεξάρτητα από την επιλογή του πετρελαίου και βραχυχρόνια επιμονή μόνο 

στην περίπτωση του Brent. Ωστόσο, λαμβάνοντας υπόψη το πετρέλαιο WTI, το 

υπόδειγμα AVARMA υποδηλώνει ότι οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις τόσο του 

πετρελαίου όσο και του χρηματιστηρίου δεν εξαρτώνται από δικές τους υστερημένες 

μεταβολές. Επιπρόσθετα, αυτό το υπόδειγμα υποστηρίζει την ιδέα της διάχυσης 

μεταβλητότητας από το ιταλικό χρηματιστήριο στην αγορά πετρελαίου Brent. Από το 

υπόδειγμα ABEKK βρίσκουμε αμφίδρομη μετάδοση μεταβλητότητας μεταξύ του 

χρηματιστηρίου και του πετρελαίου Brent και παράλληλα μονόπλευρη διάχυση από το 

δείκτη MIB προς το πετρέλαιο WTI. Επιπλέον, το υπόδειγμα VARMA, παρέχει στοιχεία 

για μονόπλευρη διάχυση μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο προς τις δύο αγορές 

πετρελαίου ενώ, το υπόδειγμα BEKK αδυνατεί να αποκαλύψει κάποια σχέση μεταξύ των 

αγορών. Τα υποδείγματα ABEKK και AVARMA συμφωνούν στην ιδέα των 

ασύμμετρων μεταβολών στη χρηματοπιστωτική αγορά αλλά και στις αγορές του 

πετρελαίου (εκτός από το ασύμμετρο υπόδειγμα AVARMA με το πετρέλαιο Brent το 

οποίο υποδεικνύει ότι τα «κακά» νέα έχουν μεγαλύτερη επίδραση από τα «καλά» νέα 

μόνο στη μεταβλητότητα του πετρελαίου). 

 

Πίνακας 5.1.10: Ιταλία MIB/Brent 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.134 0.079  0.048 0.558  0.116 0.126  0.057 0.497 

휇𝑜 0.216 0.236  0.045 0.738  0.188 0.232  0.107 0.412 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.466 0.001  0.413 0.001  0.272 0.021  0.257 0.092 

𝑐𝑠𝑜  -0.016 0.939  -0.216 0.089  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.302 0.184  0.000 1.000  0.518 0.043  0.469 0.122 

𝑎𝑠𝑠  0.347 0.000  0.193 0.002  0.133 0.000  0.073 0.144 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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𝑎𝑠𝑜  0.024 0.401  0.054 0.002  0.013 0.058  0.013 0.134 

𝑎𝑜𝑠  0.085 0.233  0.194 0.000  0.131 0.001  0.094 0.054 

𝑎𝑜𝑜  0.228 0.000  -0.097 0.034  0.072 0.001  0.043 0.014 

𝑏𝑠𝑠  0.928 0.000  0.933 0.000  0.859 0.000  0.877 0.000 

𝑏𝑠𝑜  0.001 0.910  0.005 0.319  -0.017 0.104  -0.018 0.143 

𝑏𝑜𝑠  -0.034 0.119  -0.016 0.174  -0.133 0.000  -0.095 0.011 

𝑏𝑜𝑜  0.973 0.000  0.965 0.000  0.913 0.000  0.906 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.341 0.000  ----- -----  0.075 0.057 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.005 0.871  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.074 0.348  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.349 0.000  ----- -----  0.071 0.004 

휌 ----- -----  ----- -----  0.196 0.000  0.194 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 MIB BRENT  MIB BRENT  MIB BRENT  MIB BRENT 

LogLik. -5692.52  -5658.23  -5686.76  -5678.93 

𝑄(24)  32.454 27.140  31.408 19.609  33.301 19.823  33.197 18.170 

𝑄2(24)  16.442 32.488  12.245 25.056  17.174 32.236  13.992 31.868 

ARCH(10) 0.668 1.252  0.331 0.578  0.763 0.426  0.453 0.346 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Πίνακας 5.1.11: Ιταλία MIB/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.104 0.222  0.060 0.422  0.123 0.140  0.050 0.530 

휇𝑜 0.254 0.084  0.101 0.443  0.222 0.150  0.140 0.249 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.423 0.002  0.452 0.000  0.337 0.126  0.462 0.045 

𝑐𝑠𝑜  -0.265 0.471  -0.479 0.028  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.697 0.000  0.382 0.313  0.966 0.056  1.334 0.076 

𝑎𝑠𝑠  0.329 0.000  0.218 0.001  0.141 0.000  0.069 0.121 

𝑎𝑠𝑜  0.000 0.995  0.053 0.048  0.008 0.225  0.012 0.095 

𝑎𝑜𝑠  -0.022 0.835  0.259 0.000  0.144 0.025  0.121 0.108 

𝑎𝑜𝑜  0.255 0.000  -0.138 0.001  0.066 0.003  0.038 0.118 

𝑏𝑠𝑠  0.936 0.000  0.925 0.000  0.853 0.000  0.874 0.000 

𝑏𝑠𝑜  0.010 0.314  0.012 0.136  -0.015 0.280  -0.027 0.108 

𝑏𝑜𝑠  0.001 0.967  -0.002 0.896  -0.136 0.008  -0.098 0.106 

𝑏𝑜𝑜  0.956 0.000  0.944 0.000  0.895 0.000  0.858 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.353 0.000  ----- -----  0.098 0.002 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.028 0.457  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.175 0.103  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.375 0.000  ----- -----  0.081 0.030 

휌 ----- -----  ----- -----  0.159 0.000  0.158 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 MIB WTI  MIB WTI  MIB WTI  MIB WTI 

LogLik. -5711.08  -5672.37  -5706.08  -5696.01 

𝑄(24)  33.623*** 46.160*  31.929 39.544**  33.651*** 38.675**  32.625 37.473** 

𝑄2(24)  17.197 21.767  12.441 19.857  16.202 19.350  12.840 21.536 

ARCH(10) 0.722 0.822  0.281 0.423  0.567 0.709  0.301 0.697 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

141 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Ιδιαίτερα ενδιαφέροντα αποτελέσματα προκύπτουν για το ιαπωνικό χρηματιστήριο 

(Πίνακες 5.1.12 και 5.1.13). Αρχικά, ενώ τα συμμετρικά υποδείγματα υποδεικνύουν 

σημαντικές ενδείξεις για βραχυχρόνια και μακροχρόνια επιμονή των αγορών στον εαυτό 

τους (εκτός από το υπόδειγμα VARMA με το πετρέλαιο WTI όπου υποδεικνύει έλλειψη 

μακροχρόνιας επιμονής στη διακύμανση του χρηματιστηρίου), τα ασύμμετρα 

υποδείγματα διαφέρουν. Χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα AVARMA, οι υπό-συνθήκη 

διακυμάνσεις του Nikkei225 και της αγοράς πετρελαίου (Brent και WTI) εξαρτώνται 

μόνο από τις δικές τους διακυμάνσεις, ωστόσο, όταν χρησιμοποιούμε το υπόδειγμα 

ABEKK με το πετρέλαιο WTI, οι τρέχουσες διακυμάνσεις των δεικτών χαρακτηρίζονται 

και από δικές τους παρελθοντικές μεταβολές και από υστερημένες διακυμάνσεις ενώ με 

το πετρέλαιο Brent, οι υστερημένες μεταβολές του χρηματιστηρίου δεν παρέχουν καμία 

προβλεπτική ικανότητα στην τρέχουσα διακύμανση του χρηματιστηρίου. Δεύτερον, το 

υπόδειγμα BEKK παρέχει ενδείξεις για μονόπλευρη διάχυση διακύμανσης από το 

χρηματιστήριο προς τις αγορές πετρελαίου, ενώ το υπόδειγμα ABEKK υποστηρίζει 

μονόπλευρη διάχυση από την αγορά του πετρελαίου Brent προς το ιαπωνικό 

χρηματιστήριο και αμφίδρομη διάχυση μεταξύ του χρηματιστηρίου και του πετρελαίου 

WTI. Αναφορικά με τα αποτελέσματα από το υπόδειγμα VARMA, βρίσκουμε 

αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών ανεξαρτήτως επιλογής 

πετρελαίου ενώ πολύ ενδιαφέρον είναι το γεγονός της έλλειψης οποιασδήποτε διάχυσης 

μεταβλητότητας που λαμβάνουμε από το συγκεκριμένο υπόδειγμα όταν εισάγουμε 

ασυμμετρίες. Επιπλέον και τα δύο ασύμμετρα υποδείγματα συμφωνούν στην ύπαρξη 

ασύμμετρων μεταβολών (σσ 𝑑𝑠𝑠 και 𝑑𝑜𝑜) τόσο στην περίπτωση του χρηματιστηρίου όσο 

και στις περιπτώσεις των δύο αγορών πετρελαίου (εκτός από το υπόδειγμα AVARMA 

με το πετρέλαιο WTI). Τέλος, υπάρχει μια μονόπλευρη διάχυση ασύμμετρων μεταβολών 

από την αγορά WTI προς το χρηματιστήριο (σσ 𝑑𝑠𝑜). 

 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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Πίνακας 5.1.12: Ιαπωνία Nikkei225/Brent 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.070 0.415  0.045 0.602  0.138 0.119  0.080 0.353 

휇𝑜 0.264 0.039  0.060 0.651  0.186 0.092  0.056 0.636 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  1.319 0.000  1.238 0.000  1.509 0.000  1.666 0.003 

𝑐𝑠𝑜  -0.034 0.916  0.126 0.673  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.422 0.022  0.197 0.736  2.719 0.000  0.624 0.450 

𝑎𝑠𝑠  0.278 0.000  0.062 0.421  0.102 0.001  -0.004 0.928 

𝑎𝑠𝑜  0.091 0.069  -0.119 0.033  0.027 0.006  0.022 0.089 

𝑎𝑜𝑠  -0.125 0.263  -0.078 0.206  0.152 0.000  0.033 0.692 

𝑎𝑜𝑜  0.264 0.000  0.158 0.049  0.105 0.000  0.038 0.116 

𝑏𝑠𝑠  0.838 0.000  0.823 0.000  0.684 0.000  0.645 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.003 0.821  0.019 0.056  -0.007 0.542  0.003 0.897 

𝑏𝑜𝑠  0.027 0.744  -0.058 0.547  -0.497 0.000  -0.082 0.615 

𝑏𝑜𝑜  0.959 0.000  0.971 0.000  0.917 0.000  0.916 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.388 0.000  ----- -----  0.209 0.019 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  0.080 0.154  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.102 0.454  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.258 0.000  ----- -----  0.081 0.005 

휌 ----- -----  ----- -----  0.153 0.000  0.151 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 Nikkei225 BRENT  Nikkei225 BRENT  Nikkei225 BRENT  Nikkei225 BRENT 

LogLik. -5701.80  -5676.83  -5692.89  -5682.39 

𝑄(24)  41.648** 20.942  37.814** 21.480  38.791** 20.967  37.263** 20.541 

𝑄2(24)  14.961 30.742  15.071 29.824  15.909 31.057  15.964 29.662 

ARCH(10) 0.374 0.996  0.415 0.670  0.383 0.773  0.540 0.496 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Πίνακας 5.1.13: Ιαπωνία Nikkei225/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.058 0.563  0.083 0.340  0.158 0.079  0.092 0.281 

휇𝑜 0.235 0.086  0.108 0.405  0.181 0.147  0.082 0.518 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  1.246 0.007  1.347 0.000  4.080 0.000  1.635 0.002 

𝑐𝑠𝑜  0.247 0.544  -0.232 0.452  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.614 0.005  0.627 0.006  5.907 0.000  0.840 0.208 

𝑎𝑠𝑠  0.257 0.000  0.133 0.034  0.178 0.003  -0.018 0.542 

𝑎𝑠𝑜  0.097 0.085  0.140 0.000  0.005 0.634  0.020 0.160 

𝑎𝑜𝑠  -0.100 0.409  -0.248 0.000  0.289 0.000  0.066 0.162 

𝑎𝑜𝑜  0.259 0.000  0.153 0.001  0.060 0.002  0.032 0.173 

𝑏𝑠𝑠  0.856 0.000  0.790 0.000  -0.162 0.417  0.599 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.007 0.678  0.006 0.756  0.210 0.021  0.021 0.633 

𝑏𝑜𝑠  -0.028 0.723  0.058 0.405  -1.551 0.000  -0.045 0.631 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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𝑏𝑜𝑜  0.960 0.000  0.944 0.000  1.189 0.000  0.890 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.478 0.000  ----- -----  0.263 0.019 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.083 0.044  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  -0.009 0.949  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.276 0.000  ----- -----  0.069 0.060 

휌 ----- -----  ----- -----  0.124 0.000  0.126 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI 

LogLik. -5714.02  -5687.21  -5710.49  -5694.77 

𝑄(24)  42.162** 44.755*  37.984** 41.189**  39.725** 38.911**  36.930** 38.707** 

𝑄2(24)  14.185 19.521  15.595 17.268  21.665 20.429  15.983 17.857 

ARCH(10) 0.389 0.761  0.513 0.771  1.139 1.024  0.601 0.698 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Τέλος, από τους Πίνακες 5.1.14 και 5.1.15, τα αποτελέσματα για το χρηματιστήριο 

της μοναδικής μας χώρας που εξάγει πετρέλαιο-Καναδάς δηλώνουν ότι για τα 

συμμετρικά υποδείγματα η υπό-συνθήκη διακυμάνσεις εξαρτώνται από δικές τους 

υστερημένες τιμές και δικές τους υστερημένες μεταβολές. Τα ασύμμετρα υποδείγματα 

αντίθετα, στρέφονται υπέρ της ύπαρξης μακροχρόνιας επιμονής αλλά έλλειψης 

βραχυχρόνιας επιμονής του χρηματιστηρίου στην περίπτωση του ABEKK με το 

πετρέλαιο WTI και έλλειψη βραχυχρόνια επιμονής του πετρελαίου όταν χρησιμοποιείται 

το Brent. Επίσης, σύμφωνα με τα αποτελέσματα των ελέγχων Wald από το υπόδειγμα 

BEKK, δεν υπάρχει καμία διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών. Ενώ, όταν 

λαμβάνουμε υπόψη ασυμμετρίες το υπόδειγμα ABEKK αποκαλύπτει αμφίδρομη 

διάχυση μεταξύ χρηματιστηρίου και πετρελαίου Brent και μονόπλευρη διάχυση από το 

δείκτη TSX προς το πετρέλαιο WTI. Σε συμφωνία με το προηγούμενο υπόδειγμα έρχεται 

το υπόδειγμα VARMA που αποδίδει στοιχεία αμφίδρομης μετάδοσης μεταβλητότητας 

μεταξύ του καναδικού χρηματιστηρίου και της αγοράς του Brent ενώ το ίδιο υπόδειγμα 

με το πετρέλαιο WTI δεν συνέκλινε επομένως, τα αποτελέσματά του κρίνονται μη 

αξιόπιστα και δεν υπάρχει λόγος σχολιασμού. Αναφορικά με το ασύμμετρο υπόδειγμα 

VARMA παρατηρούμε μονόπλευρη διάχυση μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο 

προς την αγορά του Brent και αμφίδρομη διάχυση μεταξύ του χρηματιστηρίου και της 

αγοράς του WTI. Ξανά, σε όλες τις περιπτώσεις τα αρνητικά νέα επιδρούν περισσότερο 

στη μεταβλητότητα των αγορών συγκριτικά με τα θετικά νέα (εκτός από το ζευγάρι 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

144 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

TSX/WTI στο υπόδειγμα AVARMA όπου μόνο τα αρνητικά νέα του χρηματιστηρίου 

έχουν ασύμμετρη επίδραση). Τέλος, υπάρχει μια μονόπλευρη διάχυση ασύμμετρων 

μεταβολών από το χρηματιστήριο προς τις δύο αγορές πετρελαίου (σσ 𝑑𝑜𝑠). 

 

Πίνακας 5.1.14: Καναδάς TSX/Brent 

 BEKK   ABEKK   VARMA   AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.191 0.000  0.108 0.020  0.190 0.000  0.117 0.008 

휇𝑜 0.208 0.226  0.016 0.893  0.323 0.061  0.085 0.447 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.336 0.030  0.450 0.000  0.561 0.185  0.154 0.077 

𝑐𝑠𝑜  0.374 0.029  0.371 0.021  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.346 0.006  0.000 1.000  3.448 0.183  0.123 0.214 

𝑎𝑠𝑠  0.338 0.011  0.274 0.000  0.106 0.002  0.017 0.579 

𝑎𝑠𝑜  0.002 0.976  -0.091 0.010  0.013 0.009  0.004 0.457 

𝑎𝑜𝑠  0.073 0.756  -0.052 0.691  0.508 0.002  0.228 0.031 

𝑎𝑜𝑜  0.234 0.003  -0.007 0.921  0.069 0.013  0.015 0.265 

𝑏𝑠𝑠  0.930 0.000  0.868 0.000  1.242 0.000  0.656 0.000 

𝑏𝑠𝑜  0.001 0.948  0.007 0.265  -0.100 0.000  0.025 0.196 

𝑏𝑜𝑠  -0.043 0.607  -0.106 0.016  1.740 0.027  -0.204 0.194 

𝑏𝑜𝑜  0.971 0.000  0.981 0.000  0.375 0.000  0.949 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.470 0.000  ----- -----  0.280 0.005 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  0.011 0.602  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.230 0.004  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.284 0.000  ----- -----  0.057 0.005 

휌 ----- -----  ----- -----  0.318 0.000  0.322 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 TSX BRENT  TSX BRENT  TSX BRENT  TSX BRENT 

LogLik. -5250.17  -5213.55  -5267.09  -5233.95 

𝑄(24)  30.319 31.627  29.321 24.687  30.188 27.947  29.316 28.649 

𝑄2(24)  15.084 33.658***  15.953 21.231  18.704 46.563*  16.044 24.521 

ARCH(10) 0.871 1.185  0.639 0.480  1.095 1.023  0.530 0.309 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Πίνακας 5.1.15: Καναδάς TSX/WTI 

 BEKK   ABEKK   VARMA Μη σύγκλιση AVARMA 

Παράμετροι Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.181 0.001  0.116 0.019  ----- -----  0.128 0.009 

휇𝑜 0.231 0.122  0.082 0.483  ----- -----  0.131 0.289 

            

Εξίσωση Διακύμανσης           

𝑐𝑠𝑠  0.322 0.000  0.348 0.000  ----- -----  -0.112 0.592 

𝑐𝑠𝑜  0.657 0.007  0.535 0.014  ----- -----  ----- ----- 

𝑐𝑜𝑜  0.456 0.027  0.389 0.144  ----- -----  0.333 0.067 
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𝑎𝑠𝑠  0.303 0.000  0.101 0.133  ----- -----  0.023 0.551 

𝑎𝑠𝑜  0.021 0.189  0.036 0.083  ----- -----  -0.004 0.056 

𝑎𝑜𝑠  0.093 0.267  -0.308 0.000  ----- -----  0.252 0.003 

𝑎𝑜𝑜  0.245 0.000  0.191 0.000  ----- -----  0.012 0.387 

𝑏𝑠𝑠  0.942 0.000  0.943 0.000  ----- -----  0.585 0.000 

𝑏𝑠𝑜  -0.006 0.222  -0.011 0.176  ----- -----  0.055 0.024 

𝑏𝑜𝑠  -0.053 0.070  -0.026 0.409  ----- -----  -0.174 0.168 

𝑏𝑜𝑜  0.960 0.000  0.953 0.000  ----- -----  0.947 0.000 

𝑑𝑠𝑠  ----- -----  0.382 0.000  ----- -----  0.309 0.000 

𝑑𝑠𝑜  ----- -----  -0.003 0.917  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑠  ----- -----  0.284 0.008  ----- -----  ----- ----- 

𝑑𝑜𝑜  ----- -----  0.206 0.000  ----- -----  0.026 0.285 

휌 ----- -----  ----- -----  ----- -----  0.332 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 TSX WTI  TSX WTI  TSX WTI  TSX WTI 

LogLik. -5245.91  -5216.89  -----  -5237.25 

𝑄(24)  30.537 43.330*  32.065 38.402**  ----- -----  30.524 37.984** 

𝑄2(24)  18.327 17.865  14.360 14.340  ----- -----  14.708 19.692 

ARCH(10) 1.121 0.787  0.675 0.609  ----- -----  0.574 0.758 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.1.2. 

 

Για κάθε ζευγάρι πετρελαίου και μετοχών, οι εκτιμημένοι συντελεστές των υπό-

συνθήκη συσχετίσεων από τα υποδείγματα VARMA είναι χαμηλοί, στατιστικά 

σημαντικοί και παρόμοιοι με αυτούς από τα υποδείγματα ΑVARMA. 

 

Πίνακας 5.1.16: Έλεγχοι Wald για τα υποδείγματα BEKK 

 𝐻0 Wald Πιθ. Συμπέρασμα  Wald Πιθ. Συμπέρασμα 

Brent     WTI    

CAC 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.086 0.581 Όχι διάχυση από Brent σε CAC CAC 0.258 0.879 Όχι διάχυση από WTI σε CAC 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 8.536 0.014 Διάχυση από CAC σε Brent  2.674 0.263 Όχι διάχυση από CAC σε WTI 

DAX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.552 0.460 Όχι διάχυση από Brent σε DAX DAX 0.332 0.847 Όχι διάχυση από WTI σε DAX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 5.878 0.053 Όχι διάχυση από DAX σε Brent  2.440 0.295 Όχι διάχυση από DAX σε WTI 

DJI 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.274 0.529 Όχι διάχυση από Brent σε DJI DJI 9.691 0.008 Διάχυση από WTI σε DJI 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 2.239 0.327 Όχι διάχυση από DJI σε Brent  6.448 0.040 Διάχυση από DJI σε WTI 

FTSE 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 0.177 0.915 Όχι διάχυση από Brent σε FTSE FTSE 1.241 0.538 Όχι διάχυση από WTI σε FTSE 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 5.844 0.054 Όχι διάχυση από FTSE σε Brent  2.512 0.285 Όχι διάχυση από FTSE σε WTI 

MIB 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 2.955 0.228 Όχι διάχυση από Brent σε MIB MIB 3.715 0.156 Όχι διάχυση από WTI σε MIB 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 2.932 0.231 Όχι διάχυση από MIB σε Brent  0.388 0.824 Όχι διάχυση από MIB σε WTI 

Nikkei 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 3.578 0.167 Όχι διάχυση από Brent σε Nikkei Nikkei 3.544 0.170 Όχι διάχυση από WTI σε Nikkei 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 9.687 0.008 Διάχυση από Nikkei σε Brent  7.017 0.030 Διάχυση από Nikkei σε WTI 

TSX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 0.160 0.923 Όχι διάχυση από Brent σε TSX TSX 2.000 0.368 Όχι διάχυση από WTI σε TSX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 0.979 0.613 Όχι διάχυση από TSX σε Brent  3.328 0.189 Όχι διάχυση από TSX σε WTI 

Σημειώσεις: Τα συμπεράσματα αναφέρονται σε 5% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 
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Πίνακας 5.1.17: Έλεγχοι Wald για τα υποδείγματα ΑΒΕΚΚ 

 𝐻0 Wald Πιθ. Συμπέρασμα  Wald Πιθ. Συμπέρασμα 

Brent     WTI    

CAC 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 7.951 0.019 Διάχυση από Brent σε CAC CAC 2.821 0.244 Όχι διάχυση από WTI σε CAC 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 11.086 0.004 Διάχυση από CAC σε Brent  17.364 0.000 Διάχυση από CAC σε WTI 

DAX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 4.024 0.134 Όχι διάχυση από Brent σε DAX DAX 12.478 0.002 Διάχυση από WTI σε DAX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 13.776 0.001 Διάχυση από DAX σε Brent  16.284 0.000 Διάχυση από DAX σε WTI 

DJI 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 10.544 0.005 Διάχυση από Brent σε DJI DJI 29.778 0.000 Διάχυση από WTI σε DJI 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 29.538 0.000 Διάχυση από DJI σε Brent  31.962 0.000 Διάχυση από DJI σε WTI 

FTSE 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 11.084 0.004 Διάχυση από Brent σε FTSE FTSE 1.649 0.439 Όχι διάχυση από WTI σε FTSE 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 13.146 0.001 Διάχυση από FTSE σε Brent  22.118 0.000 Διάχυση από FTSE σε WTI 

MIB 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 9.813 0.007 Διάχυση από Brent σε MIB MIB 4.560 0.102 Όχι διάχυση από WTI σε MIB 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 25.814 0.000 Διάχυση από MIB σε Brent  39.371 0.000 Διάχυση από MIB σε WTI 

Nikkei 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 6.211 0.045 Διάχυση από Brent σε Nikkei Nikkei 15.662 0.000 Διάχυση από WTI σε Nikkei 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 5.221 0.074 Όχι διάχυση από Nikkei σε Brent  15.837 0.000 Διάχυση από Nikkei σε WTI 

TSX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 6.680 0.035 Διάχυση από Brent σε TSX TSX 3.241 0.198 Όχι διάχυση από WTI σε TSX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 13.887 0.001 Διάχυση από TSX σε Brent  24.895 0.000 Διάχυση από TSX σε WTI 

Σημειώσεις: Τα συμπεράσματα αναφέρονται σε 5% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 

 

Πίνακας 5.1.18: Έλεγχοι Wald για τα υποδείγματα VARMA 

 𝐻0 Wald Πιθ. Συμπέρασμα  Wald Πιθ. Συμπέρασμα 

Brent     WTI    

CAC 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.000 0.607 Όχι διάχυση από Brent σε CAC CAC 1.007 0.605 Όχι διάχυση από WTI σε CAC 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 2.263 0.323 Όχι διάχυση από CAC σε Brent  3.580 0.167 Όχι διάχυση από CAC σε WTI 

DAX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.974 0.373 Όχι διάχυση από Brent σε DAX DAX 2.484 0.289 Όχι διάχυση από WTI σε DAX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 4.914 0.086 Όχι διάχυση από DAX σε Brent  5.520 0.063 Όχι διάχυση από DAX σε WTI 

DJI 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 5.313 0.070 Όχι διάχυση από Brent σε DJI DJI 39.088 0.000 Διάχυση από WTI σε DJI 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 2.701 0.259 Όχι διάχυση από DJI σε Brent  10.771 0.005 Διάχυση από DJI σε WTI 

FTSE 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.127 0.569 Όχι διάχυση από Brent σε FTSE FTSE 0.839 0.658 Όχι διάχυση από WTI σε FTSE 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 2.088 0.352 Όχι διάχυση από FTSE σε Brent  3.556 0.169 Όχι διάχυση από FTSE σε WTI 

MIB 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 3.614 0.164 Όχι διάχυση από Brent σε MIB MIB 1.522 0.467 Όχι διάχυση από WTI σε MIB 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 15.353 0.000 Διάχυση από MIB σε Brent  7.206 0.027 Διάχυση από MIB σε WTI 

Nikkei 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 7.992 0.018 Διάχυση από Brent σε Nikkei Nikkei 9.162 0.010 Διάχυση από WTI σε Nikkei 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 155.037 0.000 Διάχυση από Nikkei σε Brent  722.740 0.000 Διάχυση από Nikkei σε WTI 

TSX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1590.562 0.000 Διάχυση από Brent σε TSX TSX ---- ----  

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 13.069 0.001 Διάχυση από TSX σε Brent  ---- ----  

Σημειώσεις: Τα συμπεράσματα αναφέρονται σε 5% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 

 

Πίνακας 5.1.19: Έλεγχοι Wald για τα υποδείγματα AVARMA 

 𝐻0 Wald Πιθ. Συμπέρασμα  Wald Πιθ. Συμπέρασμα 

Brent     WTI    

CAC 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 2.481 0.289 Όχι διάχυση από Brent σε CAC CAC 3.071 0.215 Όχι διάχυση από WTI σε CAC 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 1.629 0.443 Όχι διάχυση από CAC σε Brent  2.110 0.348 Όχι διάχυση από CAC σε WTI 

DAX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 2.444 0.295 Όχι διάχυση από Brent σε DAX DAX 8.151 0.017 Διάχυση από WTI σε DAX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 2.022 0.364 Όχι διάχυση από DAX σε Brent  4.367 0.113 Όχι διάχυση από DAX σε WTI 

DJI 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 2.314 0.314 Όχι διάχυση από Brent σε DJI DJI 5.615 0.060 Όχι διάχυση από WTI σε DJI 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 1.136 0.567 Όχι διάχυση από DJI σε Brent  6.920 0.031 Διάχυση από DJI σε WTI 

FTSE 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 0.376 0.829 Όχι διάχυση από Brent σε FTSE FTSE 3.775 0.151 Όχι διάχυση από WTI σε FTSE 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 0.485 0.784 Όχι διάχυση από FTSE σε Brent  3.443 0.179 Όχι διάχυση από FTSE σε WTI 
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MIB 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 2.348 0.309 Όχι διάχυση από Brent σε MIB MIB 2.906 0.234 Όχι διάχυση από WTI σε MIB 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 7.943 0.019 Διάχυση από MIB σε Brent  2.794 0.247 Όχι διάχυση από MIB σε WTI 

Nikkei 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 4.947 0.084 Όχι διάχυση από Brent σε Nikkei Nikkei 5.764 0.056 Όχι διάχυση από WTI σε Nikkei 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 0.404 0.817 Όχι διάχυση από Nikkei σε Brent  2.311 0.315 Όχι διάχυση από Nikkei σε WTI 

TSX 𝑎𝑠𝑜 = 𝑏𝑠𝑜 = 0 1.934 0.380 Όχι διάχυση από Brent σε TSX TSX 6.118 0.047 Διάχυση από WTI σε TSX 

 𝑎𝑜𝑠 = 𝑏𝑜𝑠 = 0 8.584 0.014 Διάχυση από TSX σε Brent  15.688 0.000 Διάχυση από TSX σε WTI 

Σημειώσεις: Τα συμπεράσματα αναφέρονται σε 5% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 

 

Η μέγιστη τιμή της λογαριθμικής πιθανοφάνειας λαμβάνεται σε όλες τις περιπτώσεις 

από τα ασύμμετρα υποδείγματα και μεταξύ αυτών από τα υποδείγματα ABEKK 

υποδηλώνοντας την ανωτερότητά τους. Οι διαγνωστικοί έλεγχοι των τυποποιημένων 

καταλοίπων δείχνουν ότι σε ορισμένες περιπτώσεις, κυρίως στα ζευγάρια μετοχών με το 

πετρέλαιο WTI, οι εξισώσεις μέσου μόνο με σταθερά δεν ήταν αρκετές για να 

αντιμετωπίσουν την αυτοσυσχέτιση. Παρ ’όλα αυτά, τα Q-στατιστικά των Ljung-Box 

(1978) στα τετράγωνα των τυποποιημένων καταλοίπων και ο έλεγχος ARCH του Engle 

(1982) δεν είναι στατιστικά σημαντικοί, υποδηλώνοντας ότι τα υποδείγματα MGARCH 

ήταν επαρκή για να εξαλείψουν τα αποτελέσματα ARCH. 

Συνολικά, διαπιστώνουμε ότι οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις τόσο των 

χρηματιστηρίων όσο και των πετρελαϊκών αγορών εξαρτώνται από δικές τους 

υστερημένες διακυμάνσεις, ανεξαρτήτως επιλογής πετρελαίου και υποδείγματος, ενώ 

δεν συμβαίνει το ίδιο με τις παρελθοντικές μεταβολές. Πρέπει να υπογραμμίσουμε εδώ 

ότι αναφορικά με τη διάχυση μεταβλητότητας η επιλογή του πετρελαίου Brent και WTI 

παίζει ρόλο στα συμπεράσματα καθώς τα υποδείγματα δίνουν διαφορετικά 

αποτελέσματα αναλόγως το δείκτη πετρελαίου. Επιπλέον, όσο αυξάνουμε την 

εισαγόμενη πληροφορία στα υποδείγματα (δηλαδή λαμβάνουμε υπόψη πιθανές 

ασυμμετρίες) τόσο περισσότερες σχέσεις μεταξύ των αγορών αποκαλύπτονται. Με άλλα 

λόγια, τα πιο γενικά υποδείγματα (με ασυμμετρίες) παρουσιάζουν περισσότερη και πιο 

έντονη διάχυση μεταβλητότητας σε σχέση με τα πιο φειδωλά υποδείγματα (χωρίς 

ασυμμετρίες), αυτό συμβαίνει στην περίπτωση που οι εξισώσεις διακύμανσης 

μοντελοποιούνται με την παραμετροποίηση BEKK ενώ, δεν συμβαίνει στην περίπτωση 

της παραμετροποίησης VARMA. Επιπρόσθετα, οι πλειοψηφία των υποδειγμάτων και 
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ζευγαριών τάσσεται κυρίως προς τη διάχυση μεταβλητότητας από τα χρηματιστήρια 

προς τις αγορές πετρελαίου και όχι προς την αντίθετη κατεύθυνση. Τέλος, μπορούμε να 

σημειώσουμε ότι οι πιο «ενεργοί» δείκτες, δηλαδή αυτοί που μεταδίδουν ή τους 

μεταδίδεται μεταβλητότητα, είναι της Αμερικής, της Ιαπωνίας, της Ιταλίας και του 

Καναδά. Στο Διάγραμμα 5.1.1 φαίνονται συγκεντρωτικά τα αποτελέσματα της διάχυσης 

μεταβολών και μεταβλητότητας για τα υποδείγματα (A)BEKK και (A)VARMA. 

Οι εκτιμήσεις της υπό-συνθήκης διακύμανσης μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την 

κατασκευή λόγων αντιστάθμισης όπως προτάθηκε από τους Kroner και Sultan (1993). 

Μια μακριά (long) θέση σε μια μετοχή μπορεί να αντισταθμιστεί από μια κοντή (short) 

θέση στο πετρέλαιο. Υπολογίζουμε τους λόγους αντιστάθμισης και από τα τέσσερα 

υποδείγματα (A)BEKK και (A)VARMA. Τα γραφήματά τους παρουσιάζονται στα 

Διαγράμματα 5.1.4 και 5.1.5 και δείχνουν μια σημαντική μεταβλητότητα κατά την 

περίοδο του δείγματος που υποδηλώνει ότι οι θέσεις αντιστάθμισης θα πρέπει αν 

προσαρμόζονται συχνά. Επίσης, οι εκτιμημένες υπό-συνθήκη διακυμάνσεις από τα 

τέσσερα υποδείγματα μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την κατασκευή βέλτιστων 

βαρών χαρτοφυλακίου. Ως εκ τούτου, χρησιμοποιώντας τα πολυμεταβλητά αυτά 

υποδείγματα GARCH για τον υπολογισμό των βέλτιστων βαρών χαρτοφυλακίου και των 

λόγων αντιστάθμισης, μας επιτρέπει να συζητήσουμε τα αποτελέσματα από μια 

συγκριτική σκοπιά. 

Στον Πίνακα 5.1.20 αναφέρουμε τις μέσες τιμές των βέλτιστων βαρών 𝑤𝑠𝑜,𝑡 και των 

λόγων αντιστάθμισης 𝛽𝑠𝑜,𝑡. Για παράδειγμα, η μέση τιμή του λόγου αντιστάθμισης 

μεταξύ των CAC40 και Brent, σύμφωνα με το υπόδειγμα BEKK, είναι 0.1339 

υποδηλώνοντας ότι 1$ μακριάς (long) θέσης στον δείκτη CAC40 μπορεί να 

αντισταθμιστεί για 13.39 σεντς στην αγορά του Brent. Παρομοίως, η αντίστοιχη τιμή του 

λόγου αντιστάθμισης μεταξύ του γαλλικού δείκτη και του WTI είναι 0.1114 δείχνοντας 

ότι 1$ μακριάς (long) θέσης στον δείκτη CAC40 μπορεί να αντισταθμιστεί για 11.14 

σεντς στο πετρέλαιο WTI. Συνολικά, όλα τα υποδείγματα και με τους δύο δείκτες 

πετρελαίου παρέχουν παρόμοια αποτελέσματα για κάθε χρηματιστηριακό δείκτη, τα 
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οποία είναι χαμηλά σε τιμές. Τέλος, επισημαίνουμε ότι οι επενδυτές που 

δραστηριοποιούνται στο χρηματιστήριο του Καναδά και της Ιταλίας, με σχετικά 

υψηλούς λόγους αντιστάθμισης και συνεπώς υψηλότερα κόστη αντιστάθμισης, 

χρειάζεται να κατέχουν περισσότερα περιουσιακά στοιχεία σε πετρέλαιο συγκριτικά με 

επενδυτές που δραστηριοποιούνται στις άλλες χώρες της ομάδας των επτά για να 

ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο. 

 

Πίνακας 5.1.20: Βέλτιστα βάρη και λόγοι αντιστάθμισης 

Χαρτοφυλάκιο Brent    WTI    

 BEKK VARMA ABEKK AVARMA BEKK VARMA ABEKK AVARMA 

CAC40/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2247 0.2225 0.2172 0.2160 0.2195 0.2210 0.2176 0.2140 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.1339 0.1122 0.1311 0.1092 0.1114 0.0966 0.1183 0.0943 

DAX/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2521 0.2547 0.2518 0.2479 0.2465 0.2538 0.2468 0.2457 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.1257 0.1105 0.1194 0.1078 0.1043 0.0923 0.1092 0.0903 

DJI/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.1207 0.1246 0.1165 0.1257 0.1151 0.1126 0.1115 0.1199 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.0765 0.0582 0.0741 0.0538 0.0764 0.0588 0.0698 0.0554 

FTSE100/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.1285 0.1294 0.1242 0.1269 0.1230 0.1251 0.1201 0.1189 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.1115 0.0972 0.1117 0.0929 0.1002 0.0920 0.0996 0.0914 

MIB/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2658 0.2689 0.2742 0.2650 0.2650 0.2696 0.2788 0.2635 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.1490 0.1332 0.1605 0.1301 0.1231 0.1054 0.1375 0.1029 

Nikkei225/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2542 0.2609 0.2561 0.2575 0.2529 0.2618 0.2549 0.2538 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.0937 0.0994 0.0983 0.0967 0.0838 0.0792 0.0786 0.0789 

TSX/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.0692 0.0491 0.0769 0.0599 0.0606 ----- 0.0602 0.0538 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.1525 0.1339 0.1461 0.1396 0.1529 ----- 0.1496 0.1425 

Σημειώσεις: Ο πίνακας αναφέρει τα μέσα βέλτιστα βάρη πετρελαίου και τους λόγους αντιστάθμισης για ένα χαρτοφυλάκιο 
μετοχών/πετρελαίου χρησιμοποιώντας τις εκτιμήσεις της υπό-συνθήκη διακύμανσης και συνδιακύμανσης και από τα τέσσερα 

υποδείγματα για κάθε ζευγάρι αγορών μετοχών/πετρελαίου: BEKK-GARCH(1,1), VARMA-GARCH(1,1), ABEKK-GARCH(1,1) 

και AVARMA-GARCH(1,1). 
 

Στρέφοντας το ενδιαφέρον στα βέλτιστα βάρη, ο Πίνακας 5.1.20 δείχνει πάλι αρκετά 

παρόμοια αποτελέσματα και για τα τέσσερα υποδείγματα, ανεξάρτητα από την επιλογή 

του πετρελαίου, σε κάθε χρηματιστηριακό δείκτη. Το μέσο βάρος για το χαρτοφυλάκιο 

CAC40/Brent, ακολουθώντας τα αποτελέσματα του υποδείγματος BEKK, είναι 0.2247, 

υποδεικνύοντας ότι σε ένα χαρτοφυλάκιο 1$, 22.47 σεντς πρέπει να επενδυθούν στο 
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πετρέλαιο Brent και 77.53 σεντς στο χρηματιστηριακό δείκτη. Με το ίδιο σκεπτικό, για 

το χαρτοφυλάκιο CAC40/WTI, το μέσο βάρος είναι 0.2195, που σημαίνει ότι σε ένα 

χαρτοφυλάκιο 1$, 21.95 σεντς πρέπει να επενδυθούν στο πετρέλαιο WTI και τα 

υπόλοιπα 78.05 σεντς στο γαλλικό χρηματιστηριακό δείκτη. Συνολικά, τα μέσα βέλτιστα 

βάρη κυμαίνονται από 0.0491 (TSX/Brent-VARMA) έως 0.2788 (MIB/WTI-ABEKK). 

Αυτό το εύρημα δηλώνει ότι ο κίνδυνος του πετρελαίου είναι σημαντικά μεγαλύτερος 

στον Καναδά από ότι στην Ιταλία, και οποιαδήποτε διακύμανση στη τιμή του πετρελαίου 

θα επέφερε ανεπιθύμητες επιπτώσεις στην απόδοση του αντισταθμισμένου 

χαρτοφυλακίου. Τέλος, δεδομένων των αποτελεσμάτων μας για τους βέλτιστους λόγους 

αντιστάθμισης, τα περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου πρέπει να αποτελούν τμήμα 

διαφοροποιημένων χαρτοφυλακίων μετοχών λόγω της αυξανόμενης προσαρμοσμένης 

κατά τον κίνδυνο απόδοσης του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου. 

 

Διάγραμμα 5.1.1: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα διάχυσης μεταβλητότητας 

BEKK ABEKK 

  
VARMA AVARMA 
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Σημειώσεις: Τα διαγράμματα βασίζονται στα αποτελέσματα από τους ελέγχους Wald στο 5% επίπεδο σημαντικότητας. Οι 

γραμμές προσδιορίζουν την κατεύθυνση της διάχυσης της μεταβλητότητας. Όπου δεν υπάρχουν βέλη σημαίνει ότι δεν υπάρχει 

καμία διάχυση. Το ζευγάρι TSX/WTI με το υπόδειγμα VARMA δεν συνέκλινε επομένως δεν μπορούμε να βγάλουμε 
συμπεράσματα. 

 

Διάγραμμα 5.1.2: Χρονικά μεταβαλλόμενες συσχετίσεις (BEKK) 

CAC 40 DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX   

BRENT WTI   

  

  

 

Διάγραμμα 5.1.3: Χρονικά μεταβαλλόμενες συσχετίσεις (ABEKK) 

CAC 40 DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 
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DJI FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX   

BRENT WTI   

  

  

 

Διάγραμμα 5.1.4: Λόγοι αντιστάθμισης Συμμετρικών Υποδειγμάτων 

CAC 40 

BEKK VARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

BEKK VARMA 
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BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

BEKK VARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE100 

BEKK VARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB 

BEKK VARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
Nikkei225 

BEKK VARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX 

BEKK VARMA 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

154 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

BRENT WTI BRENT WTI 

   

 

 

Διάγραμμα 5.1.5: Λόγοι αντιστάθμισης Ασύμμετρων Υποδειγμάτων 

CAC 40 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE100 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 
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MIB 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
Nikkei225 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX 

ABEKK AVARMA 

BRENT WTI BRENT WTI 

    

 

 5.2  Η Επίπτωση της Χρηματοοικονομικής Κρίσης 

 

Σε αυτήν την ενότητα επικεντρωνόμαστε στην επίδραση της χρηματοπιστωτικής 

κρίσης στη διάχυση μέσου και μεταβλητότητας μεταξύ των δύο αγορών πετρελαίου 

(Brent και WTI) και των επτά μεγάλων χρηματιστηρίων (G7), καθώς επίσης και στις 

επιπτώσεις της στα βέλτιστα βάρη και στους λόγους αντιστάθμισης των χαρτοφυλακίων 
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μετοχών/πετρελαίου. Όπως προείπαμε, για να λάβουμε υπόψη την επίδραση της μεγάλης 

ύφεσης, χωρίσαμε ολόκληρη την εμπειρική περίοδο σε δύο υποπεριόδους: πριν από τη 

χρηματοοικονομική κρίση (07/01/1998 – 26/12/2007) και μετά από τη χρηματο-

οικονομική κρίση (02/01/2008 – 27/12/2017). Η εφαρμογή μας βασίζεται σε 

διμεταβλητά υποδείγματα (A)BEKK για την εξίσωση διακύμανσης16. Επομένως, 

εκτιμήσαμε πενήντα έξι διμεταβλητά υποδείγματα GARCH όπου το καθένα 

περιλαμβάνει τις αποδόσεις πετρελαίου και τις αποδόσεις των δεικτών χρηματιστηρίων 

για την αντίστοιχη χώρα. Οι εκτιμημένοι συντελεστές των εξισώσεων διακύμανσης 

καθώς και οι διαγνωστικοί έλεγχοι των τυποποιημένων καταλοίπων παρουσιάζονται 

στους Πίνακες 5.2.3 έως 5.2.16. Για τη σωστή ερμηνεία των συντελεστών των 

υποδειγμάτων (A)BEKK χρησιμοποιούμε την μεθοδολογία των Kearney και Patton 

(2000) εν αντιθέσει με την προηγούμενη ενότητα. 

Αναφορικά με τις εξισώσεις μέσου χρησιμοποιούμε ξανά το κριτήριο πληροφοριών 

του Schwarz, το οποίο και πάλι σε όλες τις περιπτώσεις πριν και μετά την κρίση 

υποδεικνύει τη μη χρησιμοποίηση των υποδειγμάτων VAR επομένως, οι εξισώσεις 

μέσου θα περιλαμβάνουν μόνο τη σταθερά. 

 

Πίνακας 5.2.1: Κριτήριο Schwarz για προσδιορισμό υστερήσεων πριν την κρίση 

Υστερήσεις 0 1 2 3 4 5 

BRENT       

CAC40 11.2762* 11.2797 11.3201 11.3458 11.3873 11.4217 

DAX 11.4580* 11.4820 11.5162 11.5498 11.5901 11.6288 

DJI 10.6182* 10.6518 10.6888 10.7267 10.7681 10.8053 

FTSE100 10.7522* 10.7655 10.8085 10.8539 10.8900 10.9253 

MIB 11.1783* 11.2165 11.2520 11.2874 11.3134 11.3396 

Nikkei225 11.1135* 11.1592 11.1937 11.2396 11.2816 11.3240 

TSX 10.5741* 10.6110 10.6549 10.6952 10.7361 10.7609 

       

WTI       

CAC40 11.2051* 11.2076 11.2422 11.2539 11.2937 11.3349 

DAX 11.3868* 11.4140 11.4456 11.4690 11.5055 11.5506 

DJI 10.5432* 10.5811 10.6110 10.6453 10.6883 10.7346 

                                                 
16 Στο υπόδειγμα BEKK-GARCH(1,1) για τον δείκτη Nikkei225 με το αργό πετρέλαιο Brent στην περίοδο 

πριν την κρίση δεν επιτεύχθηκε σύγκλιση. 
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FTSE100 10.6810* 10.6915 10.7285 10.7630 10.7969 10.8372 

MIB 11.1100* 11.1482 11.1853 11.2139 11.2366 11.2748 

Nikkei225 11.0440* 11.0857 11.1058 11.1488 11.1934 11.2357 

TSX 10.5117* 10.5551 10.5922 10.6193 10.6601 10.6949 

Σημειώσεις: Το * προσδιορίζει το βέλτιστο αριθμό υστερήσεων με βάση το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz 

 

Πίνακας 5.2.2: Κριτήριο Schwarz για προσδιορισμό υστερήσεων μετά την κρίση 

Υστερήσεις 0 1 2 3 4 5 

BRENT       

CAC40 10.9150* 10.9503 10.9835 11.0195 11.0591 11.0805 

DAX 10.9835* 11.0250 11.0625 11.0973 11.1421 11.1570 

DJI 10.3285* 10.3759 10.4188 10.4514 10.4943 10.5156 

FTSE100 10.4694* 10.5114 10.5462 10.5767 10.6110 10.6360 

MIB 11.3160* 11.3539 11.3931 11.4250 11.4669 11.4937 

Nikkei225 11.1852* 11.2226 11.2639 11.2938 11.3356 11.3601 

TSX 10.2648* 10.2906 10.3310 10.3649 10.3709 10.3866 

       

WTI       

CAC40 11.0083* 11.0423 11.0816 11.1091 11.1430 11.1663 

DAX 11.0673* 11.1063 11.1483 11.1765 11.2161 11.2339 

DJI 10.3648* 10.4093 10.4512 10.4827 10.5185 10.5476 

FTSE100 10.5350* 10.5789 10.6166 10.6393 10.6721 10.6988 

MIB 11.4195* 11.4537 11.4986 11.5237 11.5629 11.5897 

Nikkei225 11.2511* 11.2662 11.3071 11.3303 11.3708 11.3960 

TSX 10.2543* 10.2978 10.3342 10.3633 10.3874 10.4050 

Σημειώσεις: Το * προσδιορίζει το βέλτιστο αριθμό υστερήσεων με βάση το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz 

 

Όσον αφορά τις εξισώσεις διακύμανσης, η ℎ𝑠𝑠,𝑡 (άμεσα αποτελέσματα 

μεταβλητότητας) χρησιμοποιείται για να περιγράψει την υπό-συνθήκη διακύμανση 

(μεταβλητότητα) για κάθε χρηματιστήριο τη χρονική στιγμή 𝑡, η ℎ𝑜𝑜,𝑡 (άμεσα 

αποτελέσματα μεταβλητότητας) για να περιγράψει την υπό-συνθήκη διακύμανση του 

πετρελαίου τη χρονική στιγμή 𝑡 και η ℎ𝑠𝑜,𝑡 (έμμεσα αποτελέσματα μεταβλητότητας) για 

να αναπαραστήσει την υπό-συνθήκη συνδιακύμανση μεταξύ των αποδόσεων πετρελαίου 

και χρηματιστηρίων. Οι διασταυρούμενες τιμές των σφαλμάτων, δηλαδή 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 

απεικονίζουν τα νέα ή τις μεταβολές στο αντίστοιχο χρηματιστήριο και αγορά 

πετρελαίου τη στιγμή 𝑡, παρέχοντας πληροφορίες για την επίδραση του έμμεσου 

αποτελέσματος της μετάδοσης των μεταβολών. Τα τετράγωνα των σφαλμάτων 𝑢𝑠,𝑡
2  και 

𝑢𝑜,𝑡
2  αντιπροσωπεύουν την επίδραση των αναπάντεχων μεταβολών που λαμβάνουν χώρα 
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στο χρηματιστήριο ή την αγορά πετρελαίου, αντίστοιχα, και είναι γνωστά ως άμεσα 

αποτελέσματα μεταβολών. 

Την περίοδο πριν από τη χρηματιστηριακή κρίση, τα αποτελέσματα από το 

συμμετρικό υπόδειγμα BEKK για το ζευγάρι CAC40/Brent (Πίνακας 5.2.3) δείχνουν ότι 

η μεταβλητότητα του γαλλικού δείκτη επηρεάζεται σημαντικά από τα δικά του νέα (σσ 

𝑢𝑠,𝑡
2  στην εξίσωση διακύμανσης του CAC40) και από τη δικιά του παρελθοντική 

μεταβλητότητα (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του CAC40). Εντούτοις, δεν 

ανιχνεύονται ούτε έμμεσες ή άμεσες επιδράσεις της μεταβλητότητας του πετρελαίου 

προς το χρηματιστήριο καθώς επίσης ούτε επιδράσεις μεταβολών (μη σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡, ℎ𝑠𝑜,𝑡, 𝑢𝑜,𝑡
2  

και 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡). Ενώ, η μεταβλητότητα των αποδόσεων του πετρελαίου επηρεάζεται μόνο 

από τις δικές της υστερημένες τιμές (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του Brent). 

Αντίθετα, όταν χρησιμοποιούμε τις τιμές πετρελαίου WTI (Πίνακας 5.2.4), τα 

αποτελέσματα δείχνουν ότι η διακύμανση του χρηματιστηριακού δείκτη δεν εξαρτάται 

μόνο από τις δικές της υστερήσεις και τα δικά του νέα αλλά έμμεσα και από τη 

μεταβλητότητα που προέρχεται από την αγορά πετρελαίου WTI όπως υποδεικνύει ο 

στατιστικά σημαντικός συντελεστής ℎ𝑠𝑜,𝑡. Εν αντιθέσει με το προηγούμενο υπόδειγμα, 

το ασύμμετρο BEKK παρουσιάζει άμεση διάχυση μεταβλητότητας από το πετρέλαιο 

WTI προς το χρηματιστήριο (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του CAC40), έμμεση 

αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ CAC40 και WTI (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση 

διακύμανσης του WTI και CAC40, αντίστοιχα) και έμμεση μονόπλευρη διάχυση 

μεταβλητότητας από το πετρέλαιο Brent στο γαλλικό χρηματιστήριο (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην 

εξίσωση διακύμανσης του CAC40). Επιπλέον, υποστηρίζει ότι η παρελθοντική 

συμπεριφορά της διακύμανσης παίζει ρόλο στην τρέχουσα διακύμανση τόσο του 

χρηματιστηρίου όσο και του πετρελαίου (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡 και ℎ𝑜𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης 

του CAC40 και Brent/WTI, αντίστοιχα). Παράλληλα, υποδεικνύει ότι τα «κακά» νέα του 

χρηματιστηρίου επηρεάζουν την δικιά του μεταβλητότητα περισσότερο από τα 
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αντίστοιχα «καλά» νέα (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2  στην εξίσωση διακύμανσης του CAC40) ενώ δεν ισχύει 

το ίδιο για τους δείκτες πετρελαίου (μη σσ 𝑣𝑜,𝑡
2 ).  

Όσον αφορά την περίοδο μετά την κρίση, το υπόδειγμα BEKK και τον δείκτη 

CAC40, τα αποτελέσματά μας δείχνουν έλλειψη άμεσων και έμμεσων επιδράσεων 

μεταβολών και μεταβλητότητας ανεξαρτήτως πετρελαίου. Επομένως, το χρηματιστήριο 

χαρακτηρίζεται μόνο από τη δικιά του υστερημένη μεταβλητότητα (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡) και τις 

δικιές του υστερημένες μεταβολές (σσ 𝑢𝑠,𝑡
2 ). Το ίδιο συμβαίνει και για τη μεταβλητότητα 

των αποδόσεων του WTI ωστόσο, η μεταβλητότητα του Brent επηρεάζεται μόνο από τη 

δικιά του υστερημένη διακύμανση (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡) και όχι από τις υστερημένες μεταβολές του 

(μη σσ 𝑢𝑜,𝑡
2 ). Δηλαδή, τα αποτελέσματα για έλλειψη μετάδοσης μεταβλητότητας από και 

προς το χρηματιστήριο εμφανίζονται να είναι ανεξάρτητα από την επιλογή των 

πετρελαϊκών αποδόσεων. Ως εκ τούτου, η σταθερότητα του γαλλικού δείκτη, 

μετρούμενη από την υπό-συνθήκη διακύμανση των αποδόσεων, είναι καλά μονωμένη 

από τις μεταβολές και τη μεταβλητότητα της πετρελαϊκής αγορά. Αρκετά διαφορετικά 

αποτελέσματα λαμβάνουμε από το ασύμμετρο υπόδειγμα, καθώς μεταβολές που 

προέρχονται από την αγορά του WTI επηρεάζουν άμεσα τη μεταβλητότητα του 

γαλλικού χρηματιστηρίου (σσ 𝑢𝜊,𝑡
2  στην εξίσωση διακύμανσης του CAC40). Επιπλέον, 

υπάρχει έμμεση αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ του χρηματιστηρίου και 

του WTI (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 και στις δύο εξισώσεις διακύμανσης). Επίσης, κάθε υπό-συνθήκη 

διακύμανση, ανεξαρτήτως πετρελαίου, εξαρτάται από τη δικιά του υστερημένη 

διακύμανση ενώ παράλληλα υπάρχουν ασύμμετρες επιδράσεις μεταβολών των δεικτών 

προς τη δικιά τους τρέχουσα διακύμανση (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2  και 𝑣𝑜,𝑡

2  στις εξισώσεις διακύμανσης 

του χρηματιστηρίου και πετρελαίου, αντίστοιχα). Τέλος, υπάρχει ασύμμετρη 

διασταυρούμενη διάχυση μεταβολών από το χρηματιστήριο προς τις δύο αγορές 

πετρελαίου μετά την κρίση. 
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Πίνακας 5.2.3: Γαλλία CAC40/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.220 0.006  0.121 0.190  0.147 0.289  0.044 0.675 

휇𝑜 0.436 0.082  0.399 0.071  0.238 0.208  -0.069 0.562 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.252 0.060  0.287 0.005  0.983 0.183  0.546 0.063 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.155 0.002  0.038 0.184  0.107 0.087  0.004 0.681 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.012 0.663  -0.018 0.051  0.094 0.102  -0.026 0.458 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.833  0.002 0.382  0.021 0.462  0.040 0.071 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.818 0.000  0.816 0.000  0.718 0.000  0.687 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.028 0.158  0.055 0.002  -0.055 0.138  -0.034 0.378 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.000 0.492  0.001 0.137  0.001 0.450  0.000 0.654 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.182 0.007  ---- ----  0.381 0.003 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.006 0.834  ---- ----  0.003 0.972 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.000 0.918  ---- ----  0.000 0.986 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.419 0.216  0.712 0.129  0.408 0.131  0.000 0.949 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.016 0.444  0.001 0.851  0.005 0.778  0.044 0.251 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.035 0.235  0.011 0.717  0.052 0.552  -0.092 0.162 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.019 0.153  0.040 0.011  0.138 0.000  0.049 0.121 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.001 0.543  0.001 0.588  0.005 0.460  0.005 0.356 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.066 0.218  0.048 0.276  -0.128 0.148  -0.138 0.070 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.959 0.000  0.923 0.000  0.869 0.000  0.895 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.044 0.416  ---- ----  0.047 0.196 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.039 0.504  ---- ----  0.155 0.003 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.008 0.632  ---- ----  0.128 0.002 

            
Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 CAC40 BRENT  CAC40 BRENT  CAC40 BRENT  CAC40 BRENT 

LogLik. -2828.20  -2820.41  -2734.29  -2698.38 

𝑄(24)  23.417 25.743  26.485 26.691  31.678 25.533  28.749 25.151 

𝑄2(24)  25.946 23.490  33.258*** 22.957  50.092* 23.504  35.990*** 25.317 

ARCH(10) 1.002 0.917  1.347 0.815  1.731*** 1.179  0.791 1.096 

Σημειώσεις: *, **, *** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. LogLik. είναι η τιμή της λογαριθμικής 

πιθανοφάνειας. ARCH(10) αντιπροσωπεύει τη στατιστική F του έλεγχου ARCH του Engle (1982) με 10 υστερήσεις. 𝑄(24) και 𝑄2(24) είναι τα 

στατιστικά των Ljung-Box (1978) για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των σειρών στην 24η υστέρηση. 휇𝑠 και 휇𝑜 δηλώνουν 

τις σταθερές στις εξισώσεις του μέσου των μετοχών και πετρελαίου αντίστοιχα. 

 

Πίνακας 5.2.4: Γαλλία CAC40/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.227 0.004  0.153 0.054  0.081 0.532  0.034 0.752 

휇𝑜 0.417 0.063  0.373 0.059  0.114 0.559  -0.029 0.871 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.287 0.001  0.209 0.031  0.894 0.370  0.656 0.002 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.170 0.000  0.048 0.000  0.113 0.045  0.000 0.938 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.001 0.970  0.003 0.796  0.072 0.257  -0.004 0.878 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.985  0.000 0.896  0.011 0.533  0.053 0.001 
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ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.803 0.000  0.778 0.000  0.763 0.001  0.549 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.043 0.004  0.152 0.000  -0.082 0.220  0.082 0.002 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.001 0.157  0.007 0.000  0.002 0.522  0.003 0.146 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.270 0.000  ---- ----  0.511 0.003 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.097 0.030  ---- ----  -0.112 0.314 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.009 0.211  ---- ----  0.006 0.603 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.782 0.036  7.322 0.000  1.326 0.091  0.000 0.963 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.027 0.462  0.164 0.061  0.000 0.920  0.054 0.147 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.051 0.219  -0.080 0.441  0.013 0.838  0.031 0.171 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.024 0.056  0.010 0.681  0.146 0.002  0.004 0.521 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.003 0.424  0.003 0.305  0.002 0.816  0.043 0.091 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.107 0.104  -0.079 0.032  -0.091 0.646  -0.405 0.001 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.935 0.000  0.590 0.000  0.820 0.000  0.958 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.105 0.187  ---- ----  0.518 0.004 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.187 0.083  ---- ----  -0.659 0.001 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.084 0.128  ---- ----  0.209 0.004 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 CAC40 WTI  CAC40 WTI  CAC40 WTI  CAC40 WTI 

LogLik. -2814.90  -2805.61  -2770.30  -2732.62 

𝑄(24)  23.373 47.926*  26.632 43.357*  33.508*** 27.041  30.750 16.838 

𝑄2(24)  26.143 19.217  33.074 22.763  35.546*** 25.242  24.537 21.713 

ARCH(10) 1.024 0.660  1.173 0.646  1.116 0.982  0.700 0.496 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

 Όσον αφορά το υπόδειγμα BEKK και το ζευγάρι DAX/Brent (Πίνακας 5.2.5), τα 

ευρήματα της περιόδου πριν από τη κρίση προτείνουν ότι η μεταβλητότητα των 

αποδόσεων του γερμανικού δείκτη επηρεάζεται από τις δικιές της υστερημένες τιμές και 

έμμεσα από τη μεταβλητότητα του Brent (σσ συνδιακύμανση ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση 

διακύμανσης του DAX). Λαμβάνοντας υπόψη τη μεταβλητότητα των αποδόσεων του 

Brent, βρίσκουμε ότι εξαρτάται από τις δικιές της υστερήσεις (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡) και έμμεσα και 

θετικά από τη μεταβλητότητα των αποδόσεων του DAX (σσ συνδιακύμανση ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην 

εξίσωση διακύμανσης του Brent). Τα αποτελέσματα του ζευγαριού DAX/WTI (Πίνακας 

5.2.6) είναι διαφορετικά όσον αφορά τη μεταβλητότητα των δεικτών. Συγκεκριμένα, για 

το δείκτη DAX, υπάρχει επίδραση από τη δικιά του μεταβλητότητα, τις δικές του 

μεταβολές καθώς επίσης άμεση και έμμεση επίδραση μεταβλητότητας από τις αποδόσεις 

του WTI (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡, 𝑢𝑠,𝑡
2 , ℎ𝑜𝑜,𝑡 και ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του DAX, 

αντίστοιχα). Στη μεταβλητότητα του πετρελαίου WTI υπάρχει επίδραση από τις 

υστερήσεις της ίδιας, τις μεταβολές της ίδιας καθώς επίσης και έμμεση θετική επίδραση 
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μεταβολών και μεταβλητότητας του γερμανικού χρηματιστηρίου (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡, 𝑢𝜊,𝑡
2 , 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 

και ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του WTI, αντίστοιχα). Στην περίπτωση του 

DAX/WTI, τα αποτελέσματά μας υποδεικνύουν ότι μια αύξηση της μεταβλητότητας του 

WTI προκαλεί αβεβαιότητα στο χρηματιστήριο της Γερμανίας. Επιπλέον, αυξημένη 

μεταβλητότητα στις χρηματιστηριακές αποδόσεις επιφέρει αύξηση της μεταβλητότητας 

και στις δύο πετρελαϊκές αγορές. Το ασύμμετρο υπόδειγμα υποδεικνύει ασύμμετρη 

επίδραση μεταβολών για το χρηματιστήριο μόνο στην περίπτωση που χρησιμοποιείται το 

πετρέλαιο WTI (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2 ), ενώ δεν παρουσιάζει καμία άλλη ασύμμετρη επίδραση 

μεταβολών. Επιπλέον, όταν χρησιμοποιείται το πετρέλαιο Brent παρατηρούμε θετική 

έμμεση μετάδοση μεταβλητότητας από το πετρέλαιο προς το χρηματιστήριο (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 

στην εξίσωση διακύμανσης του DAX), ενώ με το πετρέλαιο WTI βρίσκουμε 

διασταυρούμενη διάχυση μεταβολών από το WTI προς τον δείκτη DAX (σσ 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡).  

Μετά την κρίση, για το υπόδειγμα BEKK και το ζευγάρι DAX/Brent, βρίσκουμε ότι η 

μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου χαρακτηρίζεται μόνο από τη δικιά του υστερημένη 

μεταβλητότητα ενώ η μεταβλητότητα του πετρελαίου προκαλείται από δικές του 

υστερημένες μεταβολές και από τη δικιά του παρελθοντική μεταβλητότητα. Ωστόσο, για 

το ζευγάρι DAX/WTI, βρίσκουμε ότι η μεταβλητότητα του χρηματιστήριου δεν 

εξαρτάται μόνο από τη δικιά του μεταβλητότητα αλλά και έμμεσα και αρνητικά από τη 

μεταβλητότητα που προέρχεται από την αγορά πετρελαίου (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση 

διακύμανσης του DAX). Αυτό το εύρημα υποδεικνύει ότι παλιά μεταβλητότητα στην 

αγορά πετρελαίου μειώνει (αρνητικός συντελεστής ℎ𝑠𝑜,𝑡) την τρέχουσα μεταβλητότητα 

του γερμανικού χρηματιστηρίου. Από το ασύμμετρο υπόδειγμα λαμβάνουμε ενδείξεις 

για ασύμμετρη επίδραση μεταβολών και για την αγορά μετοχών και για την αγορά 

πετρελαίου, μόνο στην περίπτωση του Brent (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2  και 𝑣𝑜,𝑡

2 ). Χρησιμοποιώντας το 

πετρέλαιο Brent παρατηρούμε διασταυρούμενη διάχυση μεταβλητότητας από το 

χρηματιστήριο προς την αγορά πετρελαίου (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του 

Brent) και θετική ασύμμετρη διασταυρούμενη διάχυση μεταβολών της ίδιας 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

163 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

κατεύθυνσης (σσ 𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡 στην εξίσωση του Brent). Αυτό σημαίνει ότι όταν οι αποδόσεις 

του DAX και του Brent έχουν ταυτόχρονα αρνητικές μεταβολές, αυτές οι μεταβολές 

τείνουν να αυξάνουν τη διακύμανση του χρηματιστηρίου την επόμενη περίοδο. Ωστόσο, 

κάνοντας χρήση του πετρελαίου WTI δεν διαπιστώνουμε καμία διάχυση μεταβολών ή 

μεταβλητότητας μεταξύ των δεικτών.  

 

Πίνακας 5.2.5: Γερμανία DAX/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.295 0.004  0.197 0.121  0.218 0.109  0.095 0.365 

휇𝑜 0.490 0.033  0.463 0.049  0.188 0.294  -0.147 0.275 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.023 0.747  0.397 0.009  0.808 0.435  0.961 0.037 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.104 0.051  0.038 0.191  0.099 0.153  0.005 0.638 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.021 0.334  -0.006 0.688  0.079 0.215  -0.028 0.417 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.001 0.675  0.000 0.855  0.016 0.473  0.042 0.049 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.891 0.000  0.835 0.000  0.771 0.000  0.593 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.108 0.036  0.059 0.014  -0.063 0.105  0.024 0.387 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.003 0.317  0.001 0.232  0.001 0.387  0.000 0.675 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.137 0.053  ---- ----  0.363 0.004 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.013 0.513  ---- ----  0.046 0.579 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.000 0.764  ---- ----  0.001 0.784 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   9.288 0.108  0.939 0.118  0.480 0.137  0.076 0.451 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.050 0.398  0.000 0.921  0.004 0.711  0.006 0.663 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.096 0.155  0.006 0.844  0.050 0.432  -0.006 0.796 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.046 0.438  0.042 0.027  0.142 0.000  0.001 0.860 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.030 0.142  0.001 0.574  0.004 0.627  0.020 0.101 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.259 0.038  0.067 0.253  -0.118 0.344  -0.273 0.001 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.569 0.012  0.911 0.000  0.857 0.000  0.943 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.048 0.420  ---- ----  0.042 0.157 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.008 0.888  ---- ----  0.162 0.001 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.000 0.940  ---- ----  0.155 0.001 

            
Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DAX BRENT  DAX BRENT  DAX BRENT  DAX BRENT 

LogLik. -2898.95  -2884.17  -2751.32  -2715.67 

𝑄(24)  17.100 31.854  19.378 25.452  26.044 22.832  25.534 23.205 

𝑄2(24)  10.995 37.187**  9.176 24.311  70.762* 22.668  54.184* 19.983 

ARCH(10) 0.352 0.975  0.362 0.823  2.205** 0.825  1.123 0.587 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Πίνακας 5.2.6: Γερμανία DAX/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   
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 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.280 0.005  0.212 0.067  0.180 0.094  0.169 0.090 

휇𝑜 0.486 0.031  0.384 0.080  0.094 0.574  -0.118 0.475 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.307 0.000  0.250 0.041  0.658 0.495  0.310 0.462 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.118 0.000  0.051 0.030  0.080 0.324  0.000 0.987 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.018 0.089  0.030 0.037  0.063 0.257  -0.001 0.974 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.001 0.398  0.005 0.277  0.012 0.350  0.029 0.120 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.853 0.000  0.841 0.000  0.839 0.000  0.807 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.049 0.000  0.063 0.051  -0.129 0.008  -0.169 0.076 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.001 0.000  0.001 0.336  0.005 0.142  0.009 0.334 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.142 0.027  ---- ----  0.358 0.052 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.034 0.258  ---- ----  -0.035 0.689 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.002 0.537  ---- ----  0.001 0.834 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   1.246 0.001  1.951 0.237  1.638 0.007  1.490 0.076 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.045 0.059  0.008 0.835  0.000 0.999  0.097 0.053 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.078 0.000  0.010 0.345  0.000 0.999  -0.119 0.016 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.034 0.005  0.003 0.818  0.157 0.000  0.036 0.135 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.004 0.073  0.001 0.796  0.000 0.999  0.011 0.637 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.116 0.000  0.047 0.610  0.000 0.999  0.180 0.326 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.896 0.000  0.859 0.000  0.778 0.000  0.741 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.117 0.212  ---- ----  0.005 0.794 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.196 0.119  ---- ----  0.059 0.562 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.082 0.141  ---- ----  0.174 0.068 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DAX WTI  DAX WTI  DAX WTI  DAX WTI 

LogLik. -2873.59  -2866.66  -2781.62  -2751.28 

𝑄(24)  16.565 51.567*  19.001 47.258*  24.122 23.674  23.650 17.660 

𝑄2(24)  11.986 15.891  10.065 19.024  54.504* 28.318  36.190*** 32.052 

ARCH(10) 0.467 0.540  0.336 0.605  1.252 0.636  0.677 0.412 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Τα αποτελέσματα του υποδείγματος BEKK και του ζευγαριού DJI/Brent (Πίνακας 

5.2.7) για την περίοδο πριν την κρίση, δείχνουν ότι η μεταβλητότητα των αποδόσεων του 

χρηματιστηρίου των Η.Π.Α. επηρεάζεται από τις δικιές της μεταβολές, τις δικιές της 

υστερήσεις καθώς επίσης και από τη διασταυρούμενη μεταβλητότητα. Ενώ, η 

μεταβλητότητα των αποδόσεων του Brent επηρεάζεται μόνο από τις δικιές της 

υστερήσεις και έμμεσα και αρνητικά από τη μεταβλητότητα του DJI (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡). 

Επιπρόσθετα, ο αρνητικός και σημαντικός συντελεστής της συνδιακύμανσης σημαίνει 

ότι η μεταβλητότητα των αποδόσεων του DJI τείνει να μειώνει τη μεταβλητότητα των 

αποδόσεων του Brent. Αντικαθιστώντας το πετρέλαιο Brent με το WTI (Πίνακας 5.2.8), 
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βλέπουμε ότι η μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου εξαρτάται μόνο από δικές της 

υστερημένες τιμές (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡). Τα αποτελέσματα από το ασύμμετρο υπόδειγμα 

υποστηρίζουν μια έμμεση διάχυση μεταβλητότητας από το πετρέλαιο WTI προς το 

αμερικάνικο χρηματιστήριο, μια έμμεση διάχυση μεταβολών από τον δείκτη DJI προς το 

πετρέλαιο WTI καθώς επίσης και ασύμμετρες επιδράσεις μεταβολών του 

χρηματιστηρίου στον εαυτό του.  

Από την άλλη μεριά, η επίδραση της κρίσης στο ζευγάρι DJI/Brent, με το υπόδειγμα 

BEKK, εξαφάνισε την έμμεση αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας που υπήρχε 

προηγουμένως. Τα αποτελέσματά μας δεν διαφέρουν μεταξύ των περιόδων πριν και μετά 

της κρίσης, αναφορικά με το υπόδειγμα DJI/WTI. Ωστόσο, τα αποτελέσματα από το 

ασύμμετρο υπόδειγμα διαφέρουν αρκετά από πετρέλαιο σε πετρέλαιο. Αναφορικά με το 

ζευγάρι DJI/Brent παρατηρούμε έμμεση επίδραση μεταβλητότητας του χρηματιστηρίου 

προς το πετρέλαιο Brent και ασύμμετρη επίδραση μεταβολών του χρηματιστηριακού 

δείκτη στον εαυτό του αλλά και προς το πετρέλαιο (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡, 𝑣𝑠,𝑡
2  και 𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡, 

αντίστοιχα). Παράλληλα βρίσκουμε και ασύμμετρη επιρροή μεταβολών του πετρελαίου 

στην δικιά του αγορά. Για το ζευγάρι DJI/WTI διαπιστώνουμε άμεση επιρροή 

μεταβολών και έμμεση επίδραση μεταβλητότητας της αγοράς πετρελαίου στον 

αμερικάνικο δείκτη. Αυτό δεν προκαλεί έκπληξη, καθώς οι Η.Π.Α. είναι μια τεράστια 

οικονομία και ο δεύτερος μεγαλύτερος εισαγωγέας πετρελαίου έχοντας ξοδέψει $139 

δισεκατομμύρια σε εισαγωγές αργού πετρελαίου το 2017, επομένως αναμένεται να 

επηρεάζεται από την αγορά πετρελαίου. Τέλος βλέπουμε ασύμμετρη συμπεριφορά 

μεταβολών της κάθε αγοράς στον εαυτό της. 

 

Πίνακας 5.2.7: Η.Π.Α. DJI/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.195 0.004  0.058 0.379  0.225 0.017  0.141 0.033 

휇𝑜 0.466 0.050  0.341 0.157  0.218 0.338  -0.078 0.588 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          
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𝑐𝑠𝑠
2   0.233 0.064  0.124 0.203  0.407 0.357  0.395 0.003 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.151 0.012  0.003 0.610  0.134 0.215  0.027 0.429 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.005 0.833  0.009 0.312  0.058 0.421  -0.056 0.233 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.917  0.006 0.068  0.006 0.621  0.029 0.074 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.780 0.000  0.824 0.000  0.736 0.004  0.530 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.151 0.010  0.020 0.127  -0.033 0.065  0.027 0.086 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.007 0.220  0.000 0.463  0.000 0.346  0.000 0.404 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.235 0.014  ---- ----  0.421 0.006 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.005 0.874  ---- ----  0.045 0.562 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.000 0.937  ---- ----  0.001 0.780 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   2.180 0.129  0.379 0.453  0.376 0.181  0.000 0.950 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.191 0.218  0.051 0.385  0.007 0.751  0.030 0.550 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.197 0.094  -0.002 0.970  0.061 0.506  -0.013 0.779 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.051 0.075  0.000 0.985  0.126 0.001  0.001 0.865 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.244 0.137  0.000 0.956  0.006 0.492  0.039 0.109 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.876 0.000  -0.031 0.912  -0.143 0.178  -0.385 0.001 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.785 0.000  0.955 0.000  0.877 0.000  0.942 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.043 0.747  ---- ----  0.087 0.248 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.083 0.558  ---- ----  0.239 0.012 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.040 0.040  ---- ----  0.164 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DJI BRENT  DJI BRENT  DJI BRENT  DJI BRENT 

LogLik. -2695.93  -2676.24  -2554.68  -2510.07 

𝑄(24)  27.379 30.172  27.778 23.746  30.994 18.135  27.593 22.534 

𝑄2(24)  13.385 30.362  18.499 20.599  30.148 28.907  26.153 20.446 

ARCH(10) 0.671 1.507  1.014 1.022  0.345 1.251  0.491 1.029 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Πίνακας 5.2.8: Η.Π.Α. DJI/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.160 0.021  0.046 0.517  0.227 0.009  0.154 0.024 

휇𝑜 0.523 0.019  0.369 0.064  0.133 0.547  -0.136 0.000 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.196 0.154  0.262 0.034  0.419 0.095  0.364 0.000 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.153 0.069  0.037 0.147  0.177 0.048  0.002 0.697 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.033 0.081  0.015 0.335  0.058 0.353  0.014 0.432 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.002 0.287  0.001 0.536  0.005 0.592  0.024 0.024 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.814 0.000  0.781 0.000  0.709 0.000  0.515 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.041 0.062  0.050 0.025  -0.039 0.180  0.048 0.010 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.001 0.378  0.001 0.282  0.001 0.467  0.001 0.232 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.281 0.006  ---- ----  0.676 0.004 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.030 0.358  ---- ----  -0.190 0.091 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.001 0.624  ---- ----  0.013 0.267 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   1.828 0.077  1.269 0.073  0.797 0.168  0.404 0.185 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.159 0.232  0.160 0.077  0.019 0.626  0.038 0.496 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.120 0.117  -0.115 0.049  0.091 0.320  0.003 0.933 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.023 0.206  0.021 0.199  0.108 0.000  0.000 0.968 
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ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.015 0.390  0.001 0.938  0.008 0.512  0.021 0.384 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.230 0.076  0.048 0.877  -0.166 0.194  -0.284 0.090 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.875 0.000  0.883 0.000  0.873 0.000  0.935 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.020 0.773  ---- ----  0.074 0.463 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.046 0.587  ---- ----  0.185 0.067 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.026 0.381  ---- ----  0.116 0.024 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 DJI WTI  DJI WTI  DJI WTI  DJI WTI 

LogLik. -2672.10  -2658.08  -2574.19  -2531.60 

𝑄(24)  29.702 51.628*  26.524 49.730*  31.816 22.925  30.238 21.174 

𝑄2(24)  13.638 16.916  19.922 14.321  25.963 23.502  19.758 24.217 

ARCH(10) 0.556 0.676  1.003 0.620  0.389 0.630  0.496 0.755 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Το ζεύγος FTSE100/Brent με το υπόδειγμα BEKK (Πίνακας 5.2.9) δείχνει ότι η 

μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου της Αγγλίας δεν εξαρτάται μόνο από μεταβολές των 

αγγλικών αποδόσεων και από τις υστερήσεις της αλλά και έμμεσα από την επίδραση της 

μεταβλητότητας των αποδόσεων του πετρελαίου (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης 

του FTSE100). Ωστόσο, μη στατιστικά σημαντικοί συντελεστές, βρέθηκαν στην 

εξίσωση διακύμανσης του Brent. Αντιθέτως, το ζευγάρι FTSE100/WTI (Πίνακας 5.2.10) 

παρέχει πιο ενδιαφέροντα αποτελέσματα. Η μεταβλητότητα του FTSE100 εξαρτάται 

άμεσα από τις μεταβολές και τη μεταβλητότητα των αποδόσεων του, καθώς επίσης 

άμεσα και έμμεσα από τη μεταβλητότητα των αποδόσεων του πετρελαίου. Το τελευταίο 

εύρημα σε συνδυασμό με τα θετικά πρόσημα των συντελεστών, σημαίνει ότι όταν η 

μεταβλητότητα του πετρελαίου ανεβαίνει, το χρηματιστηρίου της Αγγλίας γίνεται πιο 

επικίνδυνο. Ανεξαρτήτως μεταβλητής πετρελαίου, το υπόδειγμα ABEKK συμφωνεί ότι 

τα «κακά» νέα επηρεάζουν περισσότερο συγκριτικά με τα «καλά» νέα μόνο τη 

μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου. Επιλέγοντας το πετρέλαιο Brent παρατηρούμε 

διασταυρούμενη διάχυσης μεταβλητότητας από την αγορά πετρελαίου προς το 

χρηματιστήριο και όχι προς την αντίθετη κατεύθυνση. Ενώ, χρησιμοποιώντας το WTI 

διαπιστώνουμε διάχυση διασταυρούμενης μεταβλητότητας (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση 

διακύμανσης του FTSE100) και ασύμμετρη έμμεση διάχυση μεταβολών (σσ 𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡 

στην εξίσωση διακύμανσης του FTSE100) από το πετρέλαιο προς το χρηματιστηριακό 
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δείκτη καθώς επίσης και διασταυρούμενες μεταβολές της αντίθετης κατεύθυνσης (σσ 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του WTI).  

Μια τεράστια αλλαγή όσον αφορά τη διάχυση μεταβλητότητας λαμβάνει χώρα στον 

αγγλικό χρηματιστηριακό δείκτη λόγω της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Τα 

αποτελέσματά μας δεν παρουσιάζουν καμία αλληλεπίδραση μεταξύ του FTSE100 και 

των αγορών πετρελαίου ενώ ταυτόχρονα οι τρέχουσες διακυμάνσεις του χρηματιστηρίου 

και των πετρελαίων εξαρτώνται μόνο από τις υστερημένες τιμές τους. Τα αποτελέσματα 

από τα ασύμμετρα υποδείγματα συμφωνούν με την έλλειψη οποιασδήποτε διάχυσης 

μεταξύ των αγορών ανεξαρτήτως πετρελαίου και επιπλέον συμφωνούν στο γεγονός ότι 

οι διακυμάνσεις των δεικτών εξαρτώνται μόνο από τις δικές τους υστερήσεις και από τις 

δικές τους ασύμμετρες μεταβολές. Ένα πράγμα είναι σαφές εδώ, πριν από την εμφάνιση 

της μεγάλης ύφεσης, η μεταβλητότητα της αγγλικής χρηματιστηριακής αγοράς 

επηρεαζόταν από τις αγορές πετρελαίου ωστόσο μετά την κρίση έγινε άτρωτη στις 

μεταβολές και στη μεταβλητότητα των αγορών πετρελαίου. 

 

Πίνακας 5.2.9: Η.Β. FTSE100/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.130 0.074  0.017 0.820  0.113 0.227  0.004 0.957 

휇𝑜 0.423 0.079  0.398 0.091  0.113 0.535  -0.117 0.476 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.204 0.156  0.227 0.046  0.324 0.379  0.385 0.385 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.183 0.009  0.009 0.549  0.131 0.215  0.005 0.822 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.011 0.574  -0.010 0.258  0.027 0.608  -0.022 0.706 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.767  0.003 0.292  0.001 0.803  0.022 0.315 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.755 0.000  0.774 0.000  0.811 0.000  0.688 0.008 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.160 0.009  0.046 0.000  -0.024 0.474  0.001 0.989 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.009 0.256  0.001 0.102  0.000 0.725  0.000 0.994 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.345 0.002  ---- ----  0.330 0.077 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.044 0.346  ---- ----  0.001 0.990 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.001 0.592  ---- ----  0.000 0.995 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   16.754 0.023  0.389 0.146  0.425 0.085  0.114 0.499 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.012 0.849  0.000 0.897  0.015 0.713  0.033 0.692 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.040 0.724  0.006 0.797  0.080 0.391  -0.044 0.765 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.035 0.489  0.033 0.002  0.110 0.052  0.015 0.813 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.000 0.953  0.002 0.643  0.002 0.655  0.003 0.769 
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ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.026 0.904  0.081 0.350  -0.087 0.377  -0.112 0.564 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.341 0.178  0.945 0.000  0.874 0.000  0.914 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.065 0.510  ---- ----  0.017 0.667 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.037 0.499  ---- ----  0.104 0.373 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.005 0.583  ---- ----  0.161 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 FTSE100 BRENT  FTSE100 BRENT  FTSE100 BRENT  FTSE100 BRENT 

LogLik. -2719.99  -2696.11  -2603.81  -2570.10 

𝑄(24)  16.323 29.708  17.364 27.000  23.556 22.688  21.711 20.368 

𝑄2(24)  20.238 39.424**  16.167 24.227  47.959* 25.109  40.678** 20.965 

ARCH(10) 0.828 1.026  0.730 0.860  1.202 1.332  0.932 1.026 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Πίνακας 5.2.10: Η.Β. FTSE100/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.111 0.082  0.019 0.797  0.092 0.292  0.002 0.980 

휇𝑜 0.439 0.060  0.351 0.131  -0.002 0.990  -0.171 0.391 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.219 0.008  0.068 0.604  0.247 0.272  0.276 0.276 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.178 0.000  0.011 0.491  0.134 0.059  0.000 0.983 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.008 0.623  0.003 0.592  -0.006 0.880  0.001 0.966 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.802  0.000 0.754  0.000 0.940  0.020 0.233 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.790 0.000  0.743 0.000  0.834 0.000  0.672 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.040 0.000  0.164 0.000  -0.002 0.965  0.049 0.140 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.001 0.014  0.009 0.073  0.000 0.983  0.001 0.520 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.431 0.001  ---- ----  0.391 0.007 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.109 0.002  ---- ----  -0.076 0.300 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.007 0.056  ---- ----  0.004 0.605 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.624 0.079  11.887 0.005  0.795 0.226  0.350 0.140 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.057 0.503  0.234 0.183  0.011 0.684  0.042 0.314 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.069 0.182  -0.249 0.043  0.064 0.381  -0.039 0.435 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.021 0.000  0.066 0.260  0.090 0.077  0.009 0.618 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.005 0.533  0.000 0.956  0.001 0.855  0.000 0.876 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.137 0.208  -0.014 0.911  -0.054 0.717  -0.043 0.755 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.942 0.000  0.380 0.032  0.873 0.000  0.914 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.208 0.466  ---- ----  0.008 0.784 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.175 0.416  ---- ----  0.060 0.547 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.037 0.536  ---- ----  0.117 0.034 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 FTSE100 WTI  FTSE100 WTI  FTSE100 WTI  FTSE100 WTI 

LogLik. -2695.30  -2680.58  -2630.97  -2595.16 

𝑄(24)  17.451 48.882*  16.445 46.095*  23.768 23.488  21.675 16.823 

𝑄2(24)  19.059 16.914  16.726 24.431  44.248* 26.213  31.008 28.940 

ARCH(10) 0.805 0.530  0.845 0.786  1.281 1.516  0.985 1.338 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 
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Από το συμμετρικό υπόδειγμα και το ζευγάρι MIB/Brent (Πίνακας 5.2.11) 

διαπιστώνουμε ότι η μεταβλητότητα των αποδόσεων του ιταλικού δείκτη εξαρτάται μόνο 

από τις δικές της υστερημένες τιμές. Αντίθετα, η μεταβλητότητα του Brent εξαρτάται 

από τις δικιές της υστερήσεις και έμμεσα από τη μεταβλητότητα του ΜΙΒ. Ενώ, δεν 

ισχύει το ίδιο για το ζευγάρι MIB/WTI (Πίνακας 5.2.12), όπου βρίσκουμε ότι η 

μεταβλητότητα του MIB, επιπρόσθετα, επηρεάζεται από δικιές της μεταβολές και 

έμμεσα τόσο από τη μεταβλητότητα όσο και από τις μεταβολές του WTI. Παράλληλα, 

υπάρχει επίδραση της υστερημένης μεταβλητότητας του πετρελαίου καθώς επίσης και 

έμμεση επίδραση της μεταβλητότητας του χρηματιστηριακού δείκτη στην τρέχουσα 

μεταβλητότητα του πετρελαίου. Το ασύμμετρο υπόδειγμα αναφορικά με το πετρέλαιο 

Brent παρουσιάζει αμφίδρομη άμεση και έμμεση διάχυση μεταβλητότητας (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡, 

ℎ𝑜𝑜,𝑡 και ℎ𝑠𝑜,𝑡), μονόπλευρη έμμεση διάχυση μεταβολών από το πετρέλαιο προς το 

χρηματιστήριο (σσ 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 στην εξίσωση του ΜΙΒ), ασύμμετρη επίδραση μεταβολών 

των δεικτών στη μεταβλητότητά τους και έμμεση διάχυση μεταβολών από το 

χρηματιστήριο προς την αγορά του Brent (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2 , 𝑣𝑜,𝑡

2  στην εξίσωση του MIB και Brent, 

αντίστοιχα, και σσ 𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡 στην εξίσωση του ΜΙΒ). Ενώ για το πετρέλαιο WTI, 

παρουσιάζει μονόπλευρη άμεση και έμμεση διάχυση μεταβλητότητας από την αγορά 

πετρελαίου προς το χρηματιστήριο (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡 και ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση του MIB), 

διασταυρούμενη διάχυση μεταβολών της ίδιας κατεύθυνσης (σσ 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 στην εξίσωση 

του ΜΙΒ) και άμεση ασύμμετρη επίδραση μεταβολών του χρηματιστηρίου στον εαυτό 

του (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2  στην εξίσωση του MIB) αλλά και του WTI στη δικιά του αγορά (σσ 𝑣𝑜,𝑡

2  

στην εξίσωση του WTI).  

Επιπλέον, υπογραμμίζουμε ότι ο δείκτης MIB είναι ένα ακόμα παράδειγμα των 

σημαντικών αλλαγών που προκάλεσε η κρίση στη διάχυση μεταβλητότητας. 

Συγκεκριμένα, από το συμμετρικό υπόδειγμα παρατηρούμε ότι υπάρχει μόνο μια έμμεση 

διάχυση μεταβολών από την αγορά πετρελαίου Brent προς το ιταλικό χρηματιστήριο. Ο 

θετικός συντελεστής του 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 σημαίνει ότι η διακύμανση του χρηματιστηρίου δέχεται 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

171 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

μεγαλύτερη επιρροή από μεταβολές που κινούνται ομόρροπα. Παράλληλα, δεν 

αποκαλύπτεται καμία άλλη μετάδοση μεταξύ των αγορών ανεξαρτήτως επιλογής 

πετρελαίου και υποδείγματος. Επιπλέον, οι εξισώσεις διακύμανσης των συμμετρικών και 

ασύμμετρων υποδειγμάτων των δεικτών εξαρτώνται μόνο από τις δικές τους 

υστερημένες διακυμάνσεις (εκτός από την τρέχουσα διακύμανση του Brent (WTI) όπου 

εξαρτάται και από τις υστερημένες μεταβολές της στο συμμετρικό (ασύμμετρο) 

υπόδειγμα). Τα ασύμμετρα υποδείγματα από την άλλη επικυρώνουν ξανά τις ασύμμετρες 

επιδράσεις των μεταβολών των δεικτών στις δικές τους αγορές. 

 

Πίνακας 5.2.11: Ιταλία MIB/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.170 0.041  0.112 0.180  0.023 0.881  -0.039 0.764 

휇𝑜 0.494 0.025  0.488 0.023  0.195 0.180  -0.124 0.309 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.039 0.776  0.116 0.003  1.027 0.139  0.286 0.337 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.060 0.056  0.079 0.002  0.069 0.222  0.009 0.498 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.043 0.052  0.036 0.002  0.076 0.047  -0.027 0.307 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.008 0.098  0.004 0.155  0.021 0.404  0.020 0.283 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.903 0.000  0.859 0.000  0.810 0.000  0.873 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.017 0.809  0.027 0.000  -0.062 0.142  -0.034 0.233 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.000 0.905  0.000 0.000  0.001 0.456  0.000 0.551 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.053 0.045  ---- ----  0.172 0.009 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.027 0.051  ---- ----  -0.002 0.960 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.003 0.167  ---- ----  0.000 0.980 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   7.818 0.077  1.112 0.014  0.386 0.135  0.024 0.569 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.114 0.362  0.003 0.515  0.001 0.943  0.038 0.094 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.112 0.451  -0.006 0.361  0.016 0.884  -0.078 0.072 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.027 0.744  0.003 0.651  0.131 0.002  0.040 0.103 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.046 0.128  0.004 0.017  0.001 0.800  0.000 0.469 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.337 0.000  0.117 0.000  -0.050 0.615  -0.041 0.151 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.615 0.007  0.913 0.000  0.868 0.000  0.885 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.125 0.084  ---- ----  0.006 0.607 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.166 0.017  ---- ----  0.061 0.250 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.055 0.019  ---- ----  0.154 0.002 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 MIB BRENT  MIB BRENT  MIB BRENT  MIB BRENT 

LogLik. -2813.46  -2805.86  -2848.96  -2813.09 

𝑄(24)  17.799 26.702  18.182 23.728  36.017*** 26.612  37.988** 25.211 

𝑄2(24)  26.616 42.065**  19.937 33.953***  25.277 18.743  12.812 16.716 

ARCH(10) 1.665*** 1.237  1.000 0.860  1.267 1.009  0.492 0.704 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 
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Πίνακας 5.2.12: Ιταλία MIB/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.156 0.051  0.107 0.311  -0.031 0.845  -0.036 0.793 

휇𝑜 0.423 0.038  0.450 0.028  0.102 0.570  -0.093 0.514 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.008 0.811  0.162 0.021  0.740 0.467  0.621 0.171 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.134 0.027  0.102 0.008  0.078 0.376  0.013 0.287 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.040 0.014  0.048 0.044  0.053 0.383  0.016 0.294 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.003 0.239  0.006 0.321  0.009 0.730  0.005 0.557 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.717 0.000  0.782 0.000  0.862 0.000  0.807 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.326 0.000  0.156 0.000  -0.091 0.642  0.044 0.188 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.037 0.126  0.008 0.000  0.002 0.811  0.001 0.534 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.104 0.034  ---- ----  0.208 0.010 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.057 0.145  ---- ----  -0.040 0.577 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.008 0.369  ---- ----  0.002 0.772 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   3.924 0.094  12.633 0.000  1.136 0.416  0.260 0.346 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.069 0.490  0.093 0.191  0.000 0.979  0.021 0.308 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.044 0.560  -0.138 0.253  -0.006 0.959  -0.052 0.125 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.007 0.685  0.051 0.482  0.139 0.203  0.032 0.048 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.616 0.099  0.017 0.416  0.000 0.974  0.000 0.939 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -1.263 0.001  0.149 0.097  0.013 0.948  -0.007 0.879 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.647 0.000  0.326 0.000  0.815 0.000  0.897 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.382 0.029  ---- ----  0.005 0.726 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.316 0.366  ---- ----  0.046 0.436 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.065 0.639  ---- ----  0.103 0.026 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 MIB WTI  MIB WTI  MIB WTI  MIB WTI 

LogLik. -2795.58  -2792.10  -2886.07  -2853.63 

𝑄(24)  18.525 47.800*  20.216 46.144*  38.751** 24.934  38.574** 25.699 

𝑄2(24)  19.902 13.575  17.131 27.191  16.129 31.376  12.584 25.724 

ARCH(10) 0.966 0.306  0.766 0.433  0.808 0.975  0.422 0.600 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Στρέφοντας το ενδιαφέρον μας στο ζευγάρι Nikkei225/WTI με το υπόδειγμα BEKK 

(Πίνακες 5.2.13 και 5.2.14), για την περίοδο πριν την κρίση, βλέπουμε ότι η 

μεταβλητότητα του ιαπωνικού χρηματιστηρίου επηρεάζεται από τις δικές της 

παρελθοντικές μεταβολές και μεταβλητότητα καθώς επίσης άμεσα και έμμεσα από τη 

μεταβλητότητα του πετρελαίου. Το τελευταίο εύρημα δηλώνει ότι όσο πιο ασταθής είναι 

η αγορά πετρελαίου, τόσο λιγότερο επικίνδυνο γίνεται το χρηματιστήριο της Ιαπωνίας 

δεδομένου του αρνητικού συντελεστή της συνδιακύμανσης στην εξίσωση του 
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Nikkei225. Ενώ, η μεταβλητότητα του WTI προκαλείται από τις δικές της υστερημένες 

τιμές, από τη μεταβλητότητα του χρηματιστηριακού δείκτη και από τη διασταυρούμενη 

μεταβλητότητά τους. Το αρνητικό πρόσημο του όρου της συνδιακύμανσης στην εξίσωση 

του WTI υποδεικνύει ότι μεταβλητότητα στις αποδόσεις του Nikkei225 σχετίζεται με 

μείωση της μεταβλητότητας των αποδόσεων του πετρελαίου. Δηλαδή, υπάρχει μια 

αμφίδρομη άμεση και έμμεση διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των δεικτών Nikkei225 

και WTI. Τα αποτελέσματα του ασύμμετρου υποδείγματος είναι εξίσου ενδιαφέροντα 

καθώς παρατηρείται αμφίδρομη έμμεση διάχυση μεταβλητότητας ανεξάρτητα από την 

επιλογή πετρελαίου, ενώ παράλληλα υπάρχει μονόπλευρη άμεση επίδραση 

μεταβλητότητας που προέρχεται από την αγορά του WTI στον ιαπωνικό δείκτη και 

αμφίδρομη άμεση επίδραση μεταβλητότητας μεταξύ Nikkei225 και Brent. Τέλος, 

παρατηρείται μια μονόπλευρη έμμεση και ασύμμετρη επίδραση μεταβολών από την 

αγορά Brent προς το χρηματιστήριο.  

Όσον αφορά την περίοδο μετά την κρίση και το ζεύγος Nikkei225/Brent 

χρησιμοποιώντας το συμμετρικό υπόδειγμα, η μεταβλητότητα του πετρελαίου 

επηρεάζεται μόνο από τη δικιά του παρελθοντική μεταβλητότητα και τις δικές του 

μεταβολές. Ενώ, η μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου πέρα από τη δικιά του 

παρελθοντική μεταβλητότητα εξαρτάται και έμμεσα από τις μεταβολές του πετρελαϊκού 

δείκτη. Αντικαθιστώντας το αργό πετρέλαιο Brent με το WTI, τα αποτελέσματα δείχνουν 

μια έμμεση μετάδοση μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο προς την αγορά 

πετρελαίου και μια έμμεση μετάδοση μεταβολών προς την αντίθετη κατεύθυνση. Το 

τελευταίο δεν αποτελεί έκπληξη καθώς η Ιαπωνία είναι η τρίτη μεγαλύτερη χώρα 

εισαγωγής πετρελαίου το 2017 και συνεπώς είναι εύλογο να υποθέτουμε ότι οι 

μεταβολές και η μεταβλητότητα που λαμβάνουν χώρα στην παγκόσμια αγορά 

πετρελαίου είναι πιθανό να έχει επίδραση στο χρηματιστήριο της Ιαπωνίας και της 

εγχώριας οικονομίας της. Επίσης, σε αυτόν τον δείκτη είναι φανερό ότι διαλέγοντας έναν 

από τους δύο δείκτες πετρελαίου μπορεί να οδηγήσει σε εξαιρετικά διαφορετικά 

αποτελέσματα. Το ασύμμετρο υπόδειγμα μετά την κρίση παρουσιάζει φτωχά 
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αποτελέσματα συγκριτικά με το ίδιο υπόδειγμα πριν την κρίση. Συγκεκριμένα, 

παρατηρούμε έλλειψη διάχυσης μεταβολών και μεταβλητότητας μεταξύ του δείκτη 

Nikkei225 και των δύο αγορών πετρελαίου. Ωστόσο, υπάρχουν ενδείξεις για ασύμμετρη 

επίδραση μεταβολών του WTI και Brent προς τις δικές τους αγορές (σσ 𝑣𝑜,𝑡
2  στην 

εξίσωση διακύμανσης του WTI και Brent, αντίστοιχα). 

 

Πίνακας 5.2.13: Ιαπωνία Nikkei225/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK μη σύγκλιση  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  ---- ----  0.033 0.763  0.116 0.391  0.145 0.249 

휇𝑜 ---- ----  0.447 0.046  0.244 0.131  -0.047 0.760 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   ---- ----  0.165 0.000  2.410 0.131  1.998 0.005 

𝑢𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.003 0.364  0.067 0.089  0.018 0.581 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  ---- ----  -0.005 0.238  0.087 0.035  0.049 0.128 

𝑢𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.002 0.404  0.028 0.125  0.033 0.195 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  ---- ----  0.924 0.000  0.596 0.004  0.610 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  ---- ----  -0.063 0.000  -0.002 0.963  0.030 0.260 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  ---- ----  0.001 0.000  0.000 0.981  0.000 0.595 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.048 0.005  ---- ----  0.116 0.254 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.033 0.018  ---- ----  -0.009 0.860 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.006 0.183  ---- ----  0.000 0.927 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   ---- ----  0.050 0.030  0.187 0.263  0.061 0.778 

𝑢𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.031 0.319  0.016 0.549  0.008 0.470 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  ---- ----  -0.024 0.286  -0.086 0.197  -0.025 0.231 

𝑢𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.004 0.386  0.113 0.000  0.019 0.172 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  ---- ----  0.026 0.000  0.001 0.886  0.002 0.813 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  ---- ----  0.314 0.000  0.063 0.773  -0.080 0.639 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  ---- ----  0.960 0.000  0.878 0.000  0.906 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.014 0.452  ---- ----  0.009 0.650 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.024 0.133  ---- ----  0.074 0.341 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.010 0.415  ---- ----  0.154 0.000 

            
Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 Nikkei225 BRENT  Nikkei225 BRENT  Nikkei225 BRENT  Nikkei225 BRENT 

LogLik. ----  -2854.32  -2809.39  -2787.38 

𝑄(24)  ---- ----  29.839 30.312  20.999 22.241  19.430 25.161 

𝑄2(24)  ---- ----  17.942 23.283  10.733 24.021  10.245 17.073 

ARCH(10) ---- ----  0.671 0.617  0.382 1.413  0.371 0.926 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Πίνακας 5.2.14: Ιαπωνία Nikkei225/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

175 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.058 0.666  0.010 0.927  0.226 0.127  0.177 0.155 

휇𝑜 0.359 0.102  0.398 0.031  0.189 0.321  -0.134 0.417 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.862 0.000  0.211 0.581  4.939 0.000  1.786 0.012 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.045 0.004  0.000 0.924  0.167 0.032  0.015 0.548 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.001 0.964  -0.001 0.850  0.146 0.003  0.050 0.192 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.982  0.005 0.340  0.032 0.062  0.042 0.072 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.805 0.000  0.886 0.000  0.220 0.077  0.594 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.235 0.000  -0.200 0.000  0.044 0.271  0.029 0.182 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.017 0.000  0.011 0.000  0.002 0.622  0.000 0.502 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.064 0.319  ---- ----  0.176 0.169 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.036 0.215  ---- ----  -0.020 0.646 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.005 0.388  ---- ----  0.001 0.808 

            
Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   16.638 0.000  1.052 0.377  0.053 0.787  0.339 0.217 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.198 0.070  0.067 0.517  0.028 0.399  0.014 0.538 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.181 0.084  -0.067 0.441  -0.087 0.086  -0.012 0.487 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.041 0.336  0.017 0.420  0.068 0.011  0.002 0.606 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.167 0.001  0.076 0.139  0.062 0.287  0.003 0.531 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.346 0.000  0.517 0.004  0.451 0.021  -0.097 0.209 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.179 0.000  0.875 0.000  0.825 0.000  0.913 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.046 0.396  ---- ----  0.017 0.442 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.013 0.687  ---- ----  0.092 0.113 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.001 0.843  ---- ----  0.122 0.000 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI 

LogLik. -2852.07  -2845.60  -2843.05  -2817.82 

𝑄(24)  28.276 42.615**  28.289 43.789*  21.399 26.283  18.266 21.915 

𝑄2(24)  15.845 21.532  13.810 15.358  11.480 27.406  11.152 17.578 

ARCH(10) 0.836 0.670  0.509 0.498  0.623 1.063  0.487 0.429 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Αναφορικά με το υπόδειγμα BEKK και το ζευγάρι TSX/Brent (Πίνακες 5.2.15), τα 

ευρήματά μας δείχνουν ότι η μεταβλητότητα των αποδόσεων του καναδικού δείκτη 

επηρεάζεται από τις δικές της υστερήσεις και έμμεσα από τη μεταβλητότητα των 

αποδόσεων του πετρελαίου όπως υποδεικνύεται από τη σημαντικότητα και το αρνητικό 

πρόσημο του ℎ𝑠𝑜,𝑡. Συνεπώς, η μεταβλητότητα των αποδόσεων του πετρελαίου τείνουν 

να μειώνουν τη μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου του Καναδά. Η μεταβλητότητα των 

αποδόσεων του Brent επηρεάζεται από τις δικές της υστερήσεις ενώ δεν επηρεάζεται 

καθόλου από τον καναδικό δείκτη. Το υπόδειγμα TSX/WTI (Πίνακας 5.2.16) για τη 

μεταβλητότητα του πετρελαίου αποκαλύπτει ότι επηρεάζεται από τις δικές της 
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υστερήσεις αλλά έμμεσα και από τη μεταβλητότητα του TSX, υπογραμμίζοντας το 

σημαντικό ρόλο του Καναδά στην παγκόσμια αγορά πετρελαίου, ως ένας μεγάλος 

εξαγωγέας πετρελαίου. Επιπρόσθετα, για τη μεταβλητότητα των αποδόσεων των 

μετοχών, τα αποτελέσματα προτείνουν τόσο βραχυχρόνια όσο και μακροχρόνια επιμονή. 

Από το ασύμμετρο υπόδειγμα, λαμβάνουμε ενδείξεις για άμεση επίδραση 

μεταβλητότητας από το πετρέλαιο Brent προς το χρηματιστήριο και αμφίδρομη έμμεση 

διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ πετρελαίου και χρηματιστηρίου. Ενώ, αντικαθιστώντας 

το πετρέλαιο Brent με το WTI, διαπιστώνουμε μόνο την αμφίδρομη έμμεση διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών. Δεν αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι η καναδική 

αγορά δέχεται μεταβλητότητα και από τις δύο αγορές πετρελαίου, την περίοδο πριν την 

κρίση, υποδηλώνοντας ότι οι χρηματιστηριακοί συμμετέχοντες του καναδικού 

χρηματιστηρίου μπορούσαν ενδεχομένως να επωφεληθούν παρακολουθώντας τις 

εξελίξεις στην παγκόσμια αγορά αργού πετρελαίου και θεωρώντας τες ως σημάδια 

εύλογων μελλοντικών μεταβολών στην δικιά τους αγορά. 

 Ωστόσο, μετά την χρηματοπιστωτική κρίση, οι συμμετέχοντες του χρηματιστηρίου 

δεν μπορούν να επωφεληθούν από τη μεταβλητότητα που προερχόταν από τις αγορές 

πετρελαίου καθώς, η επίδραση της κρίσης, και για τα δύο ζευγάρια TSX/Brent και 

TSX/WTI ανεξαρτήτως υποδείγματος, εξάλειψε την οποιαδήποτε μετάδοση από το 

πετρέλαιο προς το χρηματιστήριο υπήρχε στην περίοδο πριν την κρίση. Εξαίρεση 

αποτελεί η έμμεση μετάδοση μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο προς την αγορά 

πετρελαίου Brent που λαμβάνουμε από το υπόδειγμα ABEKK. Επιπλέον, και τα δύο 

συμμετρικά υποδείγματα συμφωνούν ότι η τρέχουσα διακύμανση των δεικτών 

χαρακτηρίζεται μόνο από τις δικές τους υστερημένες τιμές. Ενώ, τα ασύμμετρα 

υποδείγματα, υποστηρίζουν ότι η μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου επηρεάζεται 

επιπρόσθετα από τις υστερημένες μεταβολές της. Τέλος, φαίνεται να υπάρχουν 

ασύμμετρες επιδράσεις μεταβολών των δεικτών στις δικές τους αγορές και μια 

ασύμμετρη έμμεση μετάδοση μεταβολών από το χρηματιστήριο προς την αγορά του 

Brent. 
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Πίνακας 5.2.15: Καναδάς TSX/Brent 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.257 0.002  0.207 0.009  0.111 0.158  0.067 0.294 

휇𝑜 0.409 0.179  0.390 0.083  0.203 0.338  -0.094 0.509 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.095 0.561  0.058 0.590  0.126 0.455  0.116 0.042 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.082 0.253  0.057 0.185  0.098 0.547  0.117 0.019 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.003 0.925  -0.032 0.401  0.034 0.260  -0.063 0.095 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.000 0.961  0.005 0.651  0.003 0.744  0.008 0.249 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.916 0.000  0.794 0.000  0.858 0.000  0.785 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.039 0.006  0.125 0.000  -0.026 0.455  -0.016 0.256 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.000 0.204  0.005 0.002  0.000 0.691  0.000 0.569 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.091 0.589  ---- ----  0.181 0.043 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.004 0.834  ---- ----  0.035 0.275 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.000 0.914  ---- ----  0.002 0.607 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.395 0.574  1.103 0.393  0.376 0.068  0.151 0.257 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.014 0.817  0.023 0.814  0.000 0.980  0.069 0.233 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.020 0.183  -0.005 0.846  -0.014 0.961  -0.111 0.111 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.007 0.837  0.000 0.917  0.118 0.216  0.044 0.084 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.020 0.496  0.126 0.280  0.000 0.915  0.007 0.300 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.275 0.181  -0.694 0.043  -0.036 0.832  -0.159 0.040 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.949 0.000  0.956 0.000  0.882 0.000  0.901 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.138 0.239  ---- ----  0.060 0.348 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  0.068 0.232  ---- ----  0.176 0.015 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.009 0.640  ---- ----  0.130 0.005 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 TSX BRENT  TSX BRENT  TSX BRENT  TSX BRENT 

LogLik. -2699.16  -2694.76  -2528.32  -2491.80 

𝑄(24)  25.710 29.312  27.812 25.453  25.492 24.661  22.146 19.207 

𝑄2(24)  15.148 22.706  13.680 19.712  15.329 45.336*  12.679 31.187 

ARCH(10) 0.807 0.285  0.506 0.481  0.625 1.936**  0.404 1.287 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Πίνακας 5.2.16: Καναδάς TSX/WTI 

 Πριν την Κρίση    Μετά την Κρίση   

 BEKK  ABEKK  BEKK  ABEKK 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Μέσου           

휇𝑠  0.274 0.002  0.189 0.020  0.142 0.077  0.088 0.153 

휇𝑜 0.373 0.100  0.360 0.076  0.086 0.652  -0.100 0.243 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής          

𝑐𝑠𝑠
2   0.412 0.036  0.114 0.081  0.183 0.642  0.120 0.122 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.171 0.006  0.042 0.124  0.250 0.464  0.106 0.050 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.024 0.157  0.003 0.685  -0.030 0.646  -0.029 0.349 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.001 0.432  0.000 0.844  0.001 0.751  0.002 0.598 
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ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.775 0.000  0.872 0.000  0.748 0.037  0.800 0.000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.066 0.091  0.032 0.006  0.011 0.792  0.009 0.793 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.001 0.396  0.000 0.167  0.000 0.901  0.000 0.897 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.097 0.073  ---- ----  0.201 0.086 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.004 0.774  ---- ----  -0.033 0.511 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.000 0.884  ---- ----  0.001 0.710 

            

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου          

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   4.847 0.172  0.827 0.061  0.580 0.199  0.511 0.130 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.184 0.230  0.092 0.122  0.038 0.763  0.061 0.400 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.087 0.469  -0.046 0.243  0.091 0.512  -0.080 0.180 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.010 0.643  0.006 0.480  0.055 0.107  0.027 0.078 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.055 0.152  0.012 0.253  0.000 0.979  0.000 0.951 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.414 0.001  -0.216 0.023  -0.028 0.957  0.013 0.903 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.783 0.000  0.945 0.000  0.899 0.000  0.873 0.000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ---- ----  0.008 0.706  ---- ----  0.060 0.532 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ---- ----  -0.029 0.501  ---- ----  0.154 0.070 

𝑣𝑜,𝑡
2   ---- ----  0.027 0.228  ---- ----  0.099 0.112 

            

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων          

 TSX WTI  TSX WTI  TSX WTI  TSX WTI 

LogLik. -2685.20  -2679.54  -2538.98  -2507.92 

𝑄(24)  27.093 39.109**  26.903 42.060*  23.211 30.453  22.187 22.022 

𝑄2(24)  14.854 19.077  14.247 14.674  12.425 33.972***  12.877 31.984 

ARCH(10) 0.640 0.602  0.581 0.589  0.407 1.053  0.430 1.073 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.2.3. 

 

Τα Διαγράμματα 5.2.1 και 5.2.2 συγκεντρώνουν τα αποτελέσματα για τη διάχυση 

μεταβλητότητας και μεταβολών μεταξύ των αγορών. Συνολικά, στην περίοδο πριν την 

κρίση και βάση των συμμετρικών υποδειγμάτων, διαπιστώνουμε ότι όλα τα 

χρηματιστήρια επηρεάζονται κατά κάποιον τρόπο από τη μεταβλητότητα των 

αποδόσεων του πετρελαίου (είτε του Brent είτε του WTI). Επίσης, βασιζόμενοι στα 

ασύμμετρα υποδείγματα, ξανά όλα τα χρηματιστήρια επηρεάζονται από τη 

μεταβλητότητα των αγορών πετρελαίου. Επιπλέον, ανεξάρτητα από την επιλογή 

πετρελαίου, μόνο στις περιπτώσεις της Ιταλίας και Γερμανίας υπάρχει κάποια μετάδοση 

μεταβλητότητας από τα χρηματιστήρια προς τις δύο αγορές πετρελαίου ταυτόχρονα, 

ενώ, από τα ασύμμετρα υποδείγματα συμπεραίνουμε ότι τα χρηματιστήρια της Ιαπωνίας, 

της Ιταλίας και του Καναδά επηρεάζουν τις αγορές πετρελαίου. Επιπρόσθετα, 

συγκρίνοντας την επίδοση μεταξύ των δύο μεταβλητών πετρελαίου, τα ευρήματά μας 

υποστηρίζουν ότι σε όλες τις περιπτώσεις, εκτός από τον δείκτη DJI, το πετρέλαιο WTI 

αποκαλύπτει περισσότερη διάχυση μεταβολών και μεταβλητότητας σε σχέση με το 

πετρέλαιο Brent. Ωστόσο, δεν φαίνεται να συμβαίνει το ίδιο μετά την χρηματιστηριακή 
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κρίση. Το τελευταίο εύρημα είναι πραγματικά ενδιαφέρον καθώς και οι δύο δείκτες 

πετρελαίου (Brent και WTI) είναι πανομοιότυποι όσον αφορά τις τιμές κλεισίματος και 

τις ιδιότητές τους.  

Επιπρόσθετα, για την περίοδο μετά την κρίση, μπορούμε να επισημάνουμε ότι η 

μεταβλητότητα τόσο του Brent όσο και του WTI δεν ασκούν καμία επίδραση στα 

χρηματιστήρια του Καναδά, του Η.Β., των Η.Π.Α. και της Γαλλίας, ενώ μόνο η 

μεταβλητότητα του δείκτη Nikkei225 επηρεάζει και τις δύο αγορές πετρελαίου 

(συμμετρικά υποδείγματα). Αντίστοιχα για τα ασύμμετρα υποδείγματα, τα 

χρηματιστήρια της Ιαπωνίας, της Ιταλίας, του Η.Β., της Γερμανίας και του Καναδά δεν 

επηρεάζονται από τη μεταβλητότητα των αγορών πετρελαίου ενώ καμία μεταβλητότητα 

χρηματιστήριου δεν ασκεί ταυτόχρονη επιρροή και στις δύο αγορές πετρελαίου. 

Συγκρίνοντας τις περιόδους πριν και μετά την κρίση, το αποτελέσματά μας 

προτείνουν ότι σύμφωνα με τα συμμετρικά υποδείγματα και ανεξαρτήτως επιλογής 

πετρελαίου, σε όλες τις περιπτώσεις εκτός από το χρηματιστήριο της Ιαπωνίας, η 

χρηματοπιστωτική κρίση αποδυνάμωσε τη μετάδοση μεταβολών και μεταβλητότητας 

μεταξύ πετρελαίου και μετοχών. Στην ουσία, οι αγορές πετρελαίου έγιναν πιο ανθεκτικές 

στη μεταβλητότητα των αγορών μετοχών και το αντίστροφο. Επιπλέον, σύμφωνα με τα 

ασύμμετρα υποδείγματα, φαίνεται και πάλι μια αντίστοιχη αποδυνάμωση της μετάδοσης 

μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών, σε αυτήν την περίπτωση όμως είναι σημαντικό να 

τονίσουμε το γεγονός ότι η χρηματοοικονομική κρίση ενίσχυσε την αγορά του WTI στην 

αμερικάνικη αγορά αλλά παράλληλα αύξησε και την επίδραση της αμερικάνικης και 

γερμανικής αγοράς στην αγορά του Brent. Αυτό το συμπέρασμα έρχεται σε αντίθεση με 

τους Salisu και Oloko (2015) οι οποίοι υπογράμμισαν ότι η οικονομική ύφεση ενίσχυσε 

την αγορά του Brent στην αμερικάνικη αγορά.  

Μόνο για την περίοδο πριν την κρίση, οι Πίνακες 5.2.3 έως 5.2.16 δείχνουν ότι 

κυρίως για το πετρέλαιο WTI, οι εξισώσεις μέσου που περιείχαν μόνο σταθερά δεν ήταν 

αρκετές για να αντιμετωπίσουν την αυτοσυσχέτιση των αποδόσεων του πετρελαίου όπως 

υποδεικνύουν τα στατιστικά των Ljung-Box. Αντίθετα, και για τις δύο περιόδους, τα 
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στατιστικά των Ljung-Box για τους χρηματιστηριακούς δείκτες υποδηλώνουν ότι δεν 

μπορούμε να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μη σειριακής συσχέτισης, ομοίως, 

σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις τα τετράγωνα αυτών των στατιστικών και οι έλεγχοι 

ARCH του Engle (1982) υποστηρίζουν την εξάλειψη των αποτελεσμάτων ARCH. 

Μια πιο προσεκτική ματιά στους προαναφερθέντες συντελεστές και στις δύο 

υποπεριόδους αποκαλύπτει γενικά ότι οι υπό-συνθήκη μεταβλητότητα δεν μεταβάλλεται 

ταχύτατα υπό την ώθηση των μεταβολών των αποδόσεων, δεδομένου των μικρών τιμών 

που παίρνουν οι όροι ARCH. Από την άλλη μεριά, οι όροι GARCH, που μετρούν την 

επίδραση της υστερημένης υπό-συνθήκη μεταβλητότητας στην τρέχουσα 

μεταβλητότητα, είναι σημαντικά μεγάλοι, υποδηλώνοντας βαθμιαία διακύμανση με την 

πάροδο του χρόνου. Αυτές οι δυναμικές μπορούν να γίνουν αντιληπτές περαιτέρω μέσω 

των Διαγραμμάτων 5.2.3 και 5.2.4 όπου παρουσιάζουμε τις χρονικά μεταβαλλόμενες 

υπό-συνθήκη διακυμάνσεις και συνδιακυμάνσεις για τα υπό εξέταση ζευγάρια 

πετρελαίου/μετοχών. Τα Διαγράμματα 5.2.5 και 5.2.6 απεικονίζουν τις εκτιμημένες 

συσχετίσεις μεταξύ πετρελαίου και μετοχών. Ένα ιδιαίτερα ενδιαφέρον συμπέρασμα 

είναι ότι κατά τη διάρκεια σχεδόν όλης της δεύτερης περιόδου, δηλαδή μετά την κρίση, 

οι χρηματιστηριακοί δείκτες συνδέονται θετικά και με τους δύο δείκτες πετρελαίου, 

γεγονός που σηματοδοτεί ότι αυτές οι μεταβλητές κινούνται παράλληλα. 

 

Διάγραμμα 5.2.1: Διάχυση μεταβλητότητας (ΒΕΚΚ) 

Πριν την Κρίση Μετά την Κρίση 

Άμεση Επίδραση 

 
 

Έμμεση Επίδραση 
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Σημειώσεις: Οι συμπαγείς γραμμές αναφέρονται στη διάχυση μεταβλητότητας ενώ οι διακεκομμένες γραμμές στη διάχυση των 

μεταβολών. Η άμεση επίδραση αναφέρεται στους όρους διακύμανσης (ℎ𝑖) και σφαλμάτων (𝑢𝑖) της εξίσωσης διακύμανσης ενώ 

η έμμεση επίδραση στους όρους συνδιακύμανσης (ℎ𝑖𝑗) και διασταυρούμενων σφαλμάτων (𝑢𝑖𝑢𝑗), όπου 𝑖, 𝑗 = 𝑜, 𝑠. Οι γραμμές 

αναφέρονται στους συντελεστές που είναι στατιστικά σημαντικοί στο επίπεδο 5%. Το ζευγάρι Nikkei225/Brent με το υπόδειγμα 

BEKK δεν συνέκλινε επομένως δεν μπορούμε να βγάλουμε συμπεράσματα. 

 
Διάγραμμα 5.2.2: Διάχυση μεταβλητότητας (AΒΕΚΚ) 

Πριν την Κρίση Μετά την Κρίση 

Άμεση Επίδραση 

  
Έμμεση Επίδραση 

  
Σημειώσεις: Οι συμπαγείς γραμμές αναφέρονται στη διάχυση μεταβλητότητας ενώ οι διακεκομμένες γραμμές στη διάχυση των 

μεταβολών. Η άμεση επίδραση αναφέρεται στους όρους διακύμανσης (ℎ𝑖) και σφαλμάτων (𝑢𝑖) της εξίσωσης διακύμανσης ενώ 

η έμμεση επίδραση στους όρους συνδιακύμανσης (ℎ𝑖𝑗) και διασταυρούμενων σφαλμάτων (𝑢𝑖𝑢𝑗), όπου 𝑖, 𝑗 = 𝑜, 𝑠. Οι γραμμές 

αναφέρονται στους συντελεστές που είναι στατιστικά σημαντικοί στο επίπεδο 5%. 
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Όπως και προηγουμένως, οι εκτιμημένες υπό-συνθήκη διακυμάνσεις και 

συνδιακυμάνσεις μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την κατασκευή των λόγων 

αντιστάθμισης. Για την ελαχιστοποίηση του κινδύνου του αντισταθμισμένου 

χαρτοφυλακίου, μια μακριά (long) θέση ενός δολαρίου στις μετοχές μπορεί να 

αντισταθμιστεί από μια κοντή (short) θέση 𝛽𝑠𝑜,𝑡 δολαρίων στα περιουσιακά στοιχεία του 

πετρελαίου. Τα Διαγράμματα 5.2.7 και 5.2.8 απεικονίζουν τα γραφήματα των χρονικά 

μεταβαλλόμενων λόγων αντιστάθμισης τα οποία δείχνουν σημαντική μεταβλητότητα, 

ιδιαίτερα, μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση γεγονός που επιβεβαιώνει ξανά, ότι οι θέσεις 

αντιστάθμισης πρέπει αν προσαρμόζονται συχνά. 

Ας θεωρήσουμε τώρα ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο μετοχών/πετρελαίου όπου 

ένας επενδυτής επιχειρεί να αντισταθμίσει την έκθεση στον κίνδυνο του πετρελαίου. Ο 

στόχος του επενδυτή είναι να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

μετοχών/πετρελαίου χωρίς να μειώσει την αναμενόμενη απόδοσή του. Χρησιμοποιώντας 

ξανά την υπό-συνθήκη μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου (ℎ𝑠𝑠,𝑡), την υπό-συνθήκη 

μεταβλητότητα της αγοράς πετρελαίου (ℎ𝑜𝑜,𝑡) και την υπό-συνθήκη συνδιακύμανση 

(ℎ𝑠𝑜,𝑡) μεταξύ αποδόσεων μετοχών και πετρελαίου τη χρονική στιγμή 𝑡, όλες 

εκτιμημένες από το υπόδειγμα (A)BEKK, το βέλτιστο βάρος σε πετρέλαιο ενός 

χαρτοφυλακίου μετοχών/πετρελαίου του ενός δολαρίου, προσδιορίζεται ξανά ως 𝑤𝑠𝑜,𝑡. 

Οι μέσες τιμές των βέλτιστων βαρών και των λόγων αντιστάθμισης υπολογισμένες από 

το υπόδειγμα (A)BEKK παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.2.17. Είναι σημαντικό να 

αναφέρουμε εδώ ότι τα αποτελέσματα από τα συμμετρικά και ασύμμετρα υποδείγματα 

είναι εξαιρετικά παρόμοια. 

Μια ματιά στους συντελεστές των βέλτιστων βαρών υποδηλώνει ότι το περιουσιακό 

στοιχείο του πετρελαίου ποικίλει μεταξύ χρηματιστηρίων, ωστόσο ελάχιστες διαφορές 

παρουσιάζονται μεταξύ των δύο αγορών πετρελαίου. Επιπρόσθετα, παρατηρούμε μια 

σημαντική αύξηση όλων των λόγων αντιστάθμισης από την επίδραση της 

χρηματοπιστωτικής κρίσης και μια μείωση στα βέλτιστα βάρη (εκτός από τις 

περιπτώσεις της Ιταλίας και Ιαπωνίας). Στην περίοδο πριν την κρίση και για τον δείκτη 
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CAC40, το βέλτιστο βάρος σε πετρέλαιο είναι 0.2174, υποδεικνύοντας ότι για ένα 

χαρτοφυλάκιο ενός δολαρίου, 21.74 σεντς πρέπει να επενδυθούν στο πετρέλαιο Brent, 

ενώ τα υπόλοιπα, 78.26 σεντς στο χρηματιστηριακό δείκτη. Ωστόσο, δοσμένου του 

συντελεστή 0.2232 του ζευγαριού CAC40/Brent για την περίοδο μετά την κρίση, 

συμπεραίνουμε ότι η βέλτιστη κατοχή σε περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου σε ένα 

χαρτοφυλάκιο ενός δολαρίου, πρέπει να είναι 22.32 σεντς και τα εναπομείναντα 76.68 

σεντς πρέπει να επενδυθούν στο χρηματιστηριακό δείκτη. Συγκρίνοντας τα βέλτιστα 

βάρη μεταξύ των χωρών της ομάδας των επτά, τα αποτελέσματά μας προτείνουν ότι οι 

Η.Π.Α. και ο Καναδάς έχουν τις μικρότερες τιμές, ενώ η Ιταλία και η Ιαπωνία τις 

μεγαλύτερες (τουλάχιστον μετά την κρίση). Αυτό σημαίνει ότι ο κίνδυνος του 

πετρελαίου είναι μεγαλύτερος στις δύο πρώτες χώρες συγκριτικά με τις δύο τελευταίες, 

και οποιαδήποτε μεταβλητότητα στις τιμές του πετρελαίου θα μπορούσε να επιφέρει 

ανεπιθύμητα αποτελέσματα στην επίδοση του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου. 

Επιπρόσθετα, για όλες τις χώρες για να ελαχιστοποιήσουν υποθέτοντας μηδενικές 

αναμενόμενες αποδόσεις, οι επενδυτές πρέπει να κατέχουν περισσότερες μετοχές από ότι 

πετρέλαιο στα χαρτοφυλάκιά τους. Ωστόσο, η επίδραση της χρηματοπιστωτικής κρίσης 

οδήγησε στην αύξηση της κατοχής σε πετρέλαιο και τη μείωση της κατοχής σε μετοχές 

στα χαρτοφυλάκια των επενδυτών στις περιπτώσεις της Ιταλίας και Ιαπωνίας και τη 

μείωση κατοχής πετρελαίου στις υπόλοιπες χώρες. 

 

Πίνακας 5.2.17: Βέλτιστα βάρη και λόγοι αντιστάθμισης πριν και μετά την κρίση 

Χαρτοφυλάκιο Πριν την Κρίση   Μετά την Κρίση   

 Brent  WTI  Brent  WTI  

 BEKK ABEKK BEKK ABEKK BEKK ABEKK BEKK ABEKK 

CAC40/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2174 0.2086 0.2323 0.2338 0.2232 0.2248 0.1921 0.1944 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  -0.0056 0.0011 -0.0179 0.0077 0.2469 0.2278 0.2291 0.2186 

DAX/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2675 0.2510 0.2778 0.2787 0.2374 0.2417 0.1957 0.1943 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.0232 0.0013 -0.0164 -0.0017 0.2273 0.2159 0.2077 0.2095 

DJI/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.1533 0.1499 0.1659 0.1654 0.0890 0.0846 0.0543 0.0536 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  -0.0155 -0.0157 -0.0325 -0.0347 0.1594 0.1511 0.1676 0.1708 

FTSE100/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.1521 0.1447 0.1599 0.1554 0.0997 0.1078 0.0677 0.0679 
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𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.0064 -0.0040 -0.0138 0.0024 0.2117 0.2026 0.2041 0.2027 

MIB/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.2049 0.2018 0.2210 0.2391 0.3350 0.3460 0.3189 0.3299 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.0321 0.0261 0.0202 0.0298 0.2769 0.2669 0.2446 0.2470 

Nikkei225/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  ----- 0.2190 0.2377 0.2371 0.2889 0.2993 0.2692 0.2755 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  ----- 0.0199 0.0068 0.0174 0.1627 0.1728 0.1735 0.1687 

TSX/OIL         

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.1053 0.0948 0.1089 0.1130 0.0482 0.0532 0.0252 0.0116 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.0735 0.0723 0.0735 0.0707 0.2156 0.2179 0.2215 0.2325 

Σημειώσεις: Ο πίνακας αναφέρει τα μέσα βέλτιστα βάρη πετρελαίου και τους λόγους αντιστάθμισης για ένα χαρτοφυλάκιο 

μετοχών/πετρελαίου χρησιμοποιώντας τις εκτιμήσεις της υπό-συνθήκη διακύμανσης και συνδιακύμανσης και από τα δύο 
υποδείγματα για κάθε ζευγάρι αγορών μετοχών/πετρελαίου: BEKK-GARCH(1,1), και ABEKK-GARCH(1,1). 
 

Παρατηρώντας τα αποτελέσματα του Πίνακα 5.2.17, αναφορικά με τους λόγους 

αντιστάθμισης, μπορεί κανείς να δει ότι οι μέσες τιμές των λόγων είναι σχετικά μικρές 

υποδηλώνοντας ότι ο κίνδυνος επένδυσης σε μετοχές μπορεί να αντισταθμιστεί 

παίρνοντας κοντή (short) θέση στις αγορές πετρελαίου. Αυτές οι μέσες τιμές είναι ακόμα 

και αρνητικές σε ορισμένες περιπτώσεις πριν από την οικονομική ύφεση 

σηματοδοτώντας ότι μια κοντή (short) θέση πρέπει να παρθεί στις μετοχές και μια 

μακριά (long) θέση στα περιουσιακά στοιχεία του πετρελαίου. Παρ’ όλα αυτά, η 

χρηματοπιστωτική κρίση ενίσχυσε τους λόγους αντιστάθμισης για όλες τις χώρες. Για 

παράδειγμα, το ζευγάρι DAX/Brent πριν την κρίση δίνει έναν μέσο όρο αντιστάθμισης 

της τάξης του 0.0232, που σημαίνει ότι ένα δολάριο μακριάς (long) θέσης στο γερμανικό 

χρηματιστηριακό δείκτη, πρέπει να αντισταθμιστεί με 2.32 σεντς στο πετρέλαιο. 

Αντίθετα, μετά τη χρηματιστηριακή ύφεση, ο αντίστοιχος λόγος αντιστάθμισης είναι 

0.2273, υποδεικνύοντας ότι κατά μέσο όρο, μια μακριά (long) θέση ενός δολαρίου στον 

δείκτη DAX πρέπει να αντισταθμιστεί για 22.73 σεντς στην αγορά του WTI. Οι λόγοι 

αντιστάθμισης μετά την κρίση κυμαίνονται μεταξύ 0.1511 (DJI/Brent) και 0.2769 

(MIB/Brent). Αυτό το εύρημα προτείνει ότι οι επενδυτές που δραστηριοποιούνται στην 

Ιταλία απαιτούν περισσότερα περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου σε σύγκριση με αυτούς 

των Η.Π.Α. προκειμένου να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο. Συνολικά, τα αποτελέσματά 

μας για τους βέλτιστους λόγους αντιστάθμισης συμφωνούν με την ιδέα ότι τα 

περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου πρέπει να είναι αναπόσπαστο κομμάτι ενός καλά 
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διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου μετοχών και ότι βοηθούν στην μείωση του κινδύνου 

του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου. 

 

Διάγραμμα 5.2.3: Εκτιμημένες Διακυμάνσεις-Συνδιακυμάνσεις (BEKK) 

Προ-Κρίσης Μετά-Κρίσης 

CAC 40 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB 

BRENT WTI BRENT WTI 
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Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

 

   
TSX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    

 

Διάγραμμα 5.2.4: Εκτιμημένες Διακυμάνσεις-Συνδιακυμάνσεις (ABEKK) 

Προ-Κρίσης Μετά-Κρίσης 

CAC 40 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

BRENT WTI BRENT WTI 
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FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    

 

Διάγραμμα 5.2.5: Χρονικά μεταβαλλόμενες συσχετίσεις (BEKK) 

Προ-Κρίσης Μετά-Κρίσης 

CAC 40 

BRENT WTI BRENT WTI 
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DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 
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TSX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    

 

Διάγραμμα 5.2.6: Χρονικά μεταβαλλόμενες συσχετίσεις (ABEKK) 

Προ-Κρίσης Μετά-Κρίσης 

CAC 40 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 
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MIB 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    

 

Διάγραμμα 5.2.7: Χρονικά μεταβαλλόμενοι λόγοι αντιστάθμισης (BEKK) 

Προ-Κρίσης Μετά-Κρίσης 

CAC 40 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 
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DJI 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

 

   
TSX 

BRENT WTI BRENT WTI 
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Διάγραμμα 5.2.8: Χρονικά μεταβαλλόμενοι λόγοι αντιστάθμισης (ABEKK) 

Προ-Κρίσης Μετά-Κρίσης 

CAC 40 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DAX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
DJI 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
FTSE 100 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
MIB 

BRENT WTI BRENT WTI 
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Nikkei 225 

BRENT WTI BRENT WTI 

    
TSX 

BRENT WTI BRENT WTI 

    

 

 

 5.3  Διάχυση Μεταβλητότητας με Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 

Εφόσον δείξαμε ότι η διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των χρηματιστηριακών και 

πετρελαϊκών αγορών δεν επιφέρει τα ίδια αποτελέσματα στην έρευνα που 

χρησιμοποιούμε ολόκληρο το δείγμα και στην έρευνα όπου λαμβάνουμε υπόψη την 

χρηματιστηριακή κρίση, είναι λογικό να υποθέσουμε ότι σημαντικά γεγονότα μπορούν 

να επιφέρουν μεταβολές στο μέγεθος αλλά και στην κατεύθυνση αιτιότητας της 

μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών (βλ. επίσης Hammoudeh & Li, 2008; Kang, Cho & 

Yoon, 2009; Kang, Cheong & Yoon, 2011; Ewing & Malik, 2013; Mensi, Hammoudeh 

& Yoon, 2015, μεταξύ άλλων). Επομένως, θα ψάξουμε για διαρθρωτικές αλλαγές στη 

διακύμανση των μεταβλητών μέσω του τροποποιημένου αλγόριθμου ICSS των Inclan 
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και Tiao (1994) και Sanso κ. α. (2004) και αφού τις εντοπίσουμε θα τις εισάγουμε σαν 

ψευδομεταβλητές στην εξίσωση διακύμανσης του συμμετρικού και ασύμμετρου 

υποδείγματος BEKK χρησιμοποιώντας ολόκληρο το δείγμα. Σκοπός είναι να 

συγκρίνουμε τα αποτελέσματα όσον αφορά τη διάχυση μεταβλητότητας πριν και αφού 

λάβουμε υπόψη τις ασυμμετρίες και τις πιθανές διαρθρωτικές αλλαγές ή με άλλα λόγια 

τα σημαντικά γεγονότα που επηρέασαν τη διακύμανση των μεταβλητών. Στο Διάγραμμα 

5.3.1 φαίνονται οι διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση των αποδόσεων των 

μεταβλητών αφού τους έχει αφαιρεθεί ο μέσος. 

 

Διάγραμμα 5.3.1: Προσδιορισμός διαρθρωτικών αλλαγών στη μεταβλητότητα 

CAC40 DAX 

  
DJI FTSE100 

  
MIB Nikkei225 
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TSX WTI 

  

Σημειώσεις: Οι μπλε γραμμές προσδιορίζουν τις ±3 τυπικές αποκλίσεις ενώ οι αλλαγές των σημείων εκτιμήθηκαν με τον 

τροποποιημένο αλγόριθμο ICSS. 

 

Στον Πίνακα 5.3.1 βλέπουμε τις περιόδους όπου συνέβησαν οι διαρθρωτικές αλλαγές. 

Κάθε διαρθρωτική αλλαγή έλαβε χώρα στο τέλος της εκάστοτε χρονικής περιόδου. Με 

άλλα λόγια, η πρώτη διαρθρωτική αλλαγή στο γαλλικό δείκτη CAC40 συνέβη στις 10 

Ιουλίου του 2002. Στην τελευταία στήλη αναγράφονται οι τυπικές αποκλίσεις της κάθε 

χρονικής περιόδου όπου χρησιμοποιήθηκαν για να εντοπιστούν οι διαρθρωτικές αλλαγές 

και να σχηματιστούν τα όρια στο Διάγραμμα 5.3.1. Κατά την περίοδο 20 ετών, ο 

τροποποιημένος αλγόριθμος ICSS εντόπισε έξι διαρθρωτικές αλλαγές για τους δείκτες 

CAC40 και DJI, πέντε για τους MIB και TSX, επτά για τους DAX και FTSE100 και δύο 

για το πετρέλαιο WTI. Χωρίς να προκαλεί έκπληξη, από τους Πίνακες 5.3.1 και 5.3.2, 

παρατηρούμε ότι όλες οι σειρές παρουσίασαν διαρθρωτική αλλαγή την περίοδο 2007-

2009, η οποία αντιστοιχεί στην πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση. Παρ’ όλα αυτά, 

όπως υποδεικνύουν οι Ewing και Malik (2016) οι αγορές ενδέχεται να προβλέψουν 

κάποια γεγονότα εκ των προτέρων ή να χρειαστούν περισσότερο χρόνο για να 

ανταποκριθούν σε άλλα γεγονότα, επομένως δεν αναμένουμε ότι οι διαρθρωτικές 

αλλαγές που εντοπίστηκαν από τον αλγόριθμο MICSS να συμπίπτουν με πραγματικά 

γεγονότα. Ως εκ τούτου, εστιάζουμε στις εμπειρικές επιπτώσεις αυτών των 

διαρθρωτικών αλλαγών στις δυναμικές της μεταβλητότητας. 

 

Πίνακας 5.3.1: Ημερομηνίες διαρθρωτικών αλλαγών  

Δείκτης Αριθμός 

Αλλαγών 

Χρονική Περίοδος Τυπική Απόκλιση 
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  Ιανουάριος 14, 1998 – Ιούλιος 10, 2002 3.220 

  Ιούλιος 17, 2002 – Απρίλιος 09, 2003 6.724 

  Απρίλιος 16, 2003 – Ιανουάριος 09, 2008 1.892 

CAC40 6 Ιανουάριος 16, 2008 – Δεκέμβριος 14, 2011 3.773 

  Δεκέμβριος 21, 2011 – Οκτώβριος 01, 2014 2.115 

  Οκτώβριος 08, 2014 – Ιούλιος 13, 2016 3.306 

  Ιούλιος 20, 2016 – Δεκέμβριος 27, 2017 1.537 

  Ιανουάριος 14, 1998 – Αύγουστος 29, 2001 3.423 

  Σεπτέμβριος 05, 2001 – Μάρτιος 19, 2003 5.695 

  Μάρτιος 26, 2003 – Μάιος 19, 2004 2.918 

DAX 7 Μάιος 26, 2004 – Ιανουάριος 09, 2008 1.961 

  Ιανουάριος 16, 2008 – Ιανουάριος 04, 2012 3.919 

  Ιανουάριος 11, 2012 – Σεπτέμβριος 24, 2014 2.104 

  Οκτώβριος 01, 2014 – Αύγουστος 10, 2016 3.295 

  Αύγουστος 17, 2016 – Δεκέμβριος 27, 2017 1.471 

  Ιανουάριος 14, 1998 – Μάρτιος 07, 2001 2.416 

  Μάρτιος 14, 2001 – Μάρτιος 19, 2003 3.239 

  Μάρτιος 26, 2003 – Ιούλιος 11, 2007 1.343 

DJI 6 Ιούλιος 18, 2007 – Σεπτέμβριος 03, 2008 2.186 

  Σεπτέμβριος 10, 2008 – Μάρτιος 25, 2009 5.352 

  Απρίλιος 01, 2009 – Δεκέμβριος 21, 2011 2.453 

  Δεκέμβριος 28, 2011 – Δεκέμβριος 27, 2017 1.509 

Σημειώσεις: Οι διαρθρωτικές αλλαγές εντοπίστηκαν από τον τροποποιημένο αλγόριθμο ICSS. 

 

Πίνακας 5.3.2: Ημερομηνίες διαρθρωτικών αλλαγών (συνέχεια) 

Δείκτης Αριθμός 

Αλλαγών 

Χρονική Περίοδος Τυπική Απόκλιση 

  Ιανουάριος 14, 1998 – Ιούλιος 29, 1998 1.833 

  Αύγουστος 05, 1998 – Μάιος 05, 1999 3.516 

  Μάιος 12, 1999 – Ιούνιος 12, 2002 2.139 

FTSE100 7 Ιούνιος 19, 2002 – Μάρτιος 19, 2003 5.018 

  Μάρτιος 26, 2003 – Οκτώβριος 17, 2007 1.514 

  Οκτώβριος 24, 2007 – Μάρτιος 04, 2009 4.004 

  Μάρτιος 11, 2009 – Δεκέμβριος 14, 2011 2.574 

  Δεκέμβριος 21, 2011 – Δεκέμβριος 27, 2017 1.856 

  Ιανουάριος 14, 1998 – Μάρτιος 19, 2003 3.784 

  Μάρτιος 26, 2003 – Ιανουάριος 16, 2008 1.722 

MIB 5 Ιανουάριος 23, 2008 – Σεπτέμβριος 12, 2012 4.278 

  Σεπτέμβριος 19, 2012 – Οκτώβριος 01, 2014 2.570 

  Οκτώβριος 08, 2014 – Ιούλιος 10, 2016 3.861 

  Ιούλιος 17, 2016 – Δεκέμβριος 27, 2017 2.050 

  Ιανουάριος 14, 1998 – Οκτώβριος 23, 2002 2.750 

  Οκτώβριος 30, 2002 – Μάιος 10, 2006 1.450 

TSX 5 Μάιος 17, 2006 – Σεπτέμβριος 03, 2008 2.109 

  Σεπτέμβριος 10, 2008 – Νοέμβριος 11, 2009 4.462 

  Νοέμβριος 18, 2009 – Μάρτιος 09, 2016 1.903 

  Μάρτιος 16, 2016 – Δεκέμβριος 27, 2017 1.107 

  Ιανουάριος 14, 1998 – Αύγουστος 05, 2009 5.565 

WTI 2 Αύγουστος 12, 2009 – Νοέμβριος 26, 2014 3.522 

  Δεκέμβριος 03, 2014 – Δεκέμβριος 27, 2017 5.390 

Σημειώσεις: Οι διαρθρωτικές αλλαγές εντοπίστηκαν από τον τροποποιημένο αλγόριθμο ICSS. 
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Αρχικά να αναφέρουμε ότι επιλέγουμε να χρησιμοποιήσουμε την τροποποίηση 

BEKK μιας και απέδωσε την μεγαλύτερη τιμή της λογαριθμικής πιθανοφάνειας μεταξύ 

των υπολοίπων διμεταβλητών υποδειγμάτων GARCH. Επιπλέον, σε αυτήν την 

περίπτωση χρησιμοποιούμε την μεθοδολογία των Kearney και Patton (2000) για την 

ερμηνεία των αποτελεσμάτων, αντί των ελέγχων Wald όπως είχαν γίνει στην πρώτη 

έρευνα καθώς επίσης και το 10% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. Τέλος, πρέπει να 

αναφερθεί ότι χρησιμοποιείται μόνο το αργό πετρέλαιο WTI καθώς τα περισσότερα 

υποδείγματα με το πετρέλαιο Brent, λαμβάνοντας υπόψη τις διαρθρωτικές αλλαγές, δεν 

συνέκλιναν. 

Αναφορικά με τις εξισώσεις μέσου, χρησιμοποιούμε αυτοπαλίνδρομα πρώτου βαθμού 

AR(1) για να μοντελοποιήσουμε τις αποδόσεις όλων των δεικτών καθώς προηγουμένως 

είδαμε ότι μόνο οι σταθερές δεν ήταν αρκετές για να αντιμετωπίσουν την αυτοσυσχέτιση 

των καταλοίπων (παρόλο που είχαμε χρησιμοποιήσει την 24η υστέρηση και ενδεχομένως 

να είναι πολύ μεγάλη για εβδομαδιαία στοιχεία. Σε αυτήν την ενότητα θα ελέγξουμε για 

αυτοσυσχέτιση στην 6η υστέρηση).  

 

Πίνακας 5.3.3: Γαλλία CAC40/WTI με διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   0.3917 0.0567  3.5960 0.0017  2.7492 0.0000 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.1529 0.0011  0.0876 0.0107  0.0064 0.4881 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.0034 0.8820  0.0317 0.0486  -0.0153 0.1882 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0000 0.9408  0.0029 0.4016  0.0091 0.0962 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.8079 0.0000  0.5687 0.0000  0.6041 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.0105 0.6407  -0.0974 0.0035  -0.1245 0.0004 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0000 0.8145  0.0042 0.1196  0.0064 0.0699 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.2149 0.0004 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  0.0157 0.6440 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0003 0.8228 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου        

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.5505 0.0239  3.2961 0.0155  3.7386 0.0014 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0015 0.8033  0.0143 0.5134  0.0569 0.2065 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0192 0.6078  -0.0472 0.2517  -0.0331 0.1439 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0620 0.0002  0.0389 0.0625  0.0048 0.2768 
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ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0018 0.5546  0.0536 0.0804  0.0599 0.1134 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0815 0.2375  0.4148 0.0002  0.4245 0.0005 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.9222 0.0000  0.8020 0.0000  0.7517 0.0000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0581 0.2521 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.1685 0.0560 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1221 0.0011 

         

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5591.872  -5543.145  -5514.280 

Lik. Ratio -----  97.454*  57.730* 

Walda -----  -----  30.400* 

Waldb -----  11.819*  11.843* 

Waldc -----  -----  18.045* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     

 CAC40 WTI  CAC40 WTI  CAC40 WTI 

𝑄(6)  2.585 7.101  0.879 7.677  1.340 7.405 

𝑄2(6)  11.746*** 3.599  12.104*** 3.760  7.897 2.997 

ARCH(6) 2.175** 0.583  1.959*** 0.619  1.310 0.486 

Σημειώσεις: *, **, *** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. LogLik. είναι η τιμή της 

λογαριθμικής πιθανοφάνειας. ARCH(6) αντιπροσωπεύει τη στατιστική F του έλεγχου ARCH του Engle (1982) με 6 υστερήσεις. 

𝑄(6) και 𝑄2(6) είναι τα στατιστικά των Ljung-Box (1978) για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των 

σειρών στην 6η υστέρηση. LR είναι ο έλεγχος αναλογίας πιθανοφάνειας (likelihood ratio) του κάθε υποδείγματος με το προηγούμενό 

του. Walda δηλώνει τον έλεγχο του Wald που ελέγχει αν όλοι οι συντελεστές της ασυμμετρίας είναι ταυτόχρονα μηδέν, 𝑑𝑠𝑠 = 𝑑𝑠𝑜 =
𝑑𝑜𝑠 = 𝑑𝑜𝑜 = 0, έναντι της εναλλακτική υπόθεσης ότι έστω και ένας συντελεστής είναι στατιστικά σημαντικός. Αντίστοιχα, το Waldb 

ελέγχει αν όλοι οι συντελεστές των ψευδομεταβλητών είναι ταυτόχρονα μηδέν, 𝑛1𝑠 = 𝑛1𝑜 = ⋯ = 𝑛𝑘𝑠 = 𝑛𝑘𝑜 = 0 και το Waldc 

εξετάζει αν όλοι μαζί οι συντελεστές της ασυμμετρίας και των ψευδομεταβλητών είναι ταυτόχρονα μηδέν. Οι εξισώσεις μέσου 

περιλαμβάνουν έναν σταθερό όρο και έναν αυτοπαλίνδρομο όρο. Δεν υπολογίσαμε την επιμονή μεταβλητότητας καθώς κάποιοι 
συντελεστές είναι μη στατιστικά σημαντικοί και επομένως η ερμηνεία της επιμονής ως το άθροισμα δεν έχει νόημα. 

 

Αναφορικά με τις εξισώσεις διακύμανσης, υπενθυμίζουμε ότι, η ℎ𝑠𝑠,𝑡 αναφέρεται 

στην εξίσωση υπό-συνθήκη διακύμανσης των αγορών μετοχών, ℎ𝑜𝑜,𝑡 την αντίστοιχη της 

αγοράς πετρελαίου ενώ η ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην συνδιακύμανση (έμμεση διάχυση μεταβλητότητας) 

μεταξύ των αγορών. Οι διασταυρούμενοι όροι μεταβολών 𝑢𝑠𝑢𝑜 περιγράφουν τα νέα ή 

τις μεταβολές στην αντίστοιχη αγορά μετοχών ή πετρελαίου και παρέχουν πληροφορίες 

για την έμμεση μετάδοση μεταβολών. Τα τετράγωνα των μεταβολών 𝑢𝑠,𝑡
2  και 𝑢𝑜,𝑡

2  

περιγράφουν την επίδραση των αναπάντεχων νέων που προέρχονται από την αγορά 

μετοχών και πετρελαίου, αντίστοιχα, και είναι γνωστά ως άμεσες επιδράσεις μεταβολών. 

Τέλος τα 𝑣𝑠,𝑡
2 , 𝑣𝑜,𝑡

2  και 𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡 μετρούν τις επιδράσεις της ασυμμετρίας. Μολονότι ο 

σκοπός αυτής της έρευνας είναι να εξεταστεί η διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ 

πετρελαϊκών και χρηματιστηριακών αποδόσεων συμπεριλαμβάνοντας διαρθρωτικές 

αλλαγές και ασυμμετρίες, είναι σημαντικό πρώτα να εξετάσουμε τη διάχυση από 
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υποδείγματα που αγνοούν τις διαρθρωτικές αλλαγές ή/και τις ασυμμετρίες. Οι παρακάτω 

Πίνακες 5.3.3 έως 5.3.9 αναφέρουν τα αποτελέσματα από τα τρία ανταγωνιστικά 

υποδείγματα BEKK: το απλό συμμετρικό υπόδειγμα BEKK, το συμμετρικό υπόδειγμα 

BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές και το ασύμμετρο υπόδειγμα ΒΕΚΚ με διαρθρωτικές 

αλλαγές. 

Τα αποτελέσματα από το απλό υπόδειγμα BEKK υποδεικνύουν ότι η τρέχουσα 

διακύμανση του πετρελαίου και των χρηματιστηριακών δεικτών επηρεάζεται σημαντικά 

από τις δικές της μεταβολές (σσ 𝑢𝑠,𝑡
2  και 𝑢𝑜,𝑡

2  στις εξισώσεις μετοχών και πετρελαίου, 

αντίστοιχα) ανεξαρτήτως πρόσημου (δηλαδή, και τα καλά και τα κακά νέα αυξάνουν την 

αβεβαιότητα της αγοράς το ίδιο) και τις δικές της υστερημένες τιμές (σσ ℎ𝑠𝑠,𝑡 και ℎ𝑜𝑜,𝑡 

στις εξισώσεις μετοχών και πετρελαίου, αντίστοιχα). Αφού λάβουμε υπόψη τις 

διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση, βρίσκουμε ακόμα ότι όλες οι εξισώσεις 

διακύμανσης εξαρτώνται από δικές τους παρελθοντικές τιμές, ωστόσο, δεν συμβαίνει το 

ίδιο για τις παρελθοντικές μεταβολές σε ορισμένες περιπτώσεις. Πιο συγκεκριμένα, και η 

εξίσωση διακύμανσης του πετρελαίου και των μετοχών για τους δείκτες CAC40, DAX, 

DJI και TSX χαρακτηρίζονται από αποτελέσματα ARCH (σσ 𝑢𝑠,𝑡
2  και 𝑢𝑜,𝑡

2  στις εξισώσεις 

μετοχών και πετρελαίου, αντίστοιχα), μόνο η εξίσωση πετρελαίου επηρεάζεται από 

παρελθοντικές μεταβολές στην περίπτωση του FTSE100 (σσ 𝑢𝑜,𝑡
2  στην εξίσωση 

πετρελαίου), μόνο η διακύμανση του Nikkei225 επηρεάζεται από υστερημένες 

μεταβολές ενώ ούτε το πετρέλαιο ούτε το χρηματιστήριο της Ιταλίας επηρεάζεται από 

δικές τους υστερημένες μεταβολές. Επιπλέον, εισάγοντας και ασυμμετρίες στα 

υποδείγματα, τα προαναφερθέντα αποτελέσματα ARCH εξαφανίζονται σε όλες τις 

περιπτώσεις. Οι υπό-συνθήκη διακυμάνσεις των δεικτών, τώρα χαρακτηρίζονται από 

δικές τους παρελθοντικές τιμές και από δικές τους υστερημένες και ασύμμετρες 

μεταβολές (σσ 𝑣𝑠,𝑡
2  και 𝑣𝑜,𝑡

2  στις εξισώσεις μετοχών και πετρελαίου, αντίστοιχα) με 

εξαίρεση την εξίσωση διακύμανσης πετρελαίου στην περίπτωση του TSX. 

Παράλληλα, τα αποτελέσματα αποκαλύπτουν ότι η επίδραση της παρελθοντικής 

μεταβλητότητας στην τρέχουσα μειώνεται σημαντικά από το απλό υπόδειγμα BEKK σε 
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εκείνο που λαμβάνει υπόψη μόνο τις διαρθρωτικές αλλαγές. Για παράδειγμα, ο 

συντελεστής του ℎ𝑠𝑠,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του CAC40, αρχικά είναι 0.808 

(Πίνακας 5.3.3) και μετά την συμπερίληψη των διαρθρωτικών αλλαγών γίνεται 0.569 

που σημαίνει ότι μειώθηκε σχεδόν 30%. Αυτό το εύρημα έρχεται σε συμφωνία με τα 

αποτελέσματα των Ewing και Malik (2005, 2013, 2016) και υποδεικνύει ότι τα πιο 

φειδωλά υποδείγματα τείνουν να υπερεκτιμούν την επίδραση της παρελθοντικής 

μεταβλητότητας στην τρέχουσα. Αντιθέτως, όταν εισάγονται και οι ασυμμετρίες, 

υπάρχει παράλληλη αύξηση αυτής της επίδρασης και στην αγορά μετοχών και 

πετρελαίου στις περιπτώσεις των Nikkei225 και TSX. Επίσης, παρατηρείται μια αύξηση 

της επίδρασης της παρελθοντικής μεταβλητότητας στην τρέχουσα μεταβλητότητα των 

μετοχών και μια αντίστοιχη μείωση στη μεταβλητότητα του πετρελαίου στις περιπτώσεις 

των CAC40 και DAX. Για παράδειγμα, το συμμετρικό υπόδειγμα BEKK που 

ενσωματώνει διαρθρωτικές αλλαγές παράγει έναν συντελεστή της τάξης του 0.543 στη 

περίπτωση του γερμανικού χρηματιστηρίου (Πίνακας 5.3.4) και η αντίστοιχη τιμή από το 

ασύμμετρο υπόδειγμα είναι 0.593. Το αντίθετο ισχύει για την επίδραση στη 

μεταβλητότητα του πετρελαίου, δηλαδή από 0.780 μειώθηκε σε 0.719. Τέλος, υπάρχει 

επιπλέον μείωση αυτών των επιδράσεων από το συμμετρικό στο ασύμμετρο υπόδειγμα 

με διαρθρωτικές αλλαγές και στις δύο εξισώσεις διακύμανσης στις περιπτώσεις των 

FTSE100 και MIB. 

Εστιάζοντας στη διάχυση μεταβολών και μεταβλητότητας, τα αποτελέσματα από το 

απλό υπόδειγμα BEKK για τον δείκτη CAC40 (Πίνακας 5.3.3) προτείνουν ότι δεν 

υπάρχει καμία διάχυση μεταξύ του γαλλικού χρηματιστηρίου και της αγοράς πετρελαίου 

WTI. Σε έντονη αντίθεση, το συμμετρικό υπόδειγμα με διαρθρωτικές αλλαγές εντοπίζει 

μια έμμεση διάχυση μεταβολών από το πετρέλαιο στην χρηματιστηριακή αγορά (σσ 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 στην εξίσωση μετοχών), μια αμφίδρομη έμμεση μετάδοση μεταβλητότητας (σσ 

ℎ𝑠𝑜,𝑡 και στις δύο εξισώσεις) και μια άμεση μετάδοση μεταβλητότητας από την αγορά 

μετοχών προς του πετρελαίου (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡 στην εξίσωση διακύμανσης του WTI). Ωστόσο, 

όταν προσθέτουμε τις ασυμμετρίες στο υπόδειγμα, οι παραπάνω έμμεση διάχυση 
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μεταβολών και άμεση μετάδοση διακύμανσης εξαφανίζονται. Στην ουσία, η υπό-

συνθήκη διακύμανση του CAC40 επηρεάζεται άμεσα από νέα που προέρχονται από την 

αγορά του WTI (σσ 𝑢𝑜,𝑡
2  στην εξίσωση του CAC40), και τόσο άμεσα όσο και έμμεσα 

από τη μεταβλητότητα του πετρελαίου (σσ ℎ𝑜𝑜,𝑡 και ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση μετοχών). 

Επιπρόσθετα, η εξίσωση διακύμανση του WTI χαρακτηρίζεται από τον όρο 

συνδιακύμανσης και από ασύμμετρες διασταυρούμενες επιδράσεις (σσ 𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡 στην 

εξίσωση του πετρελαίου). 

 

Πίνακας 5.3.4: Γερμανία DAX/WTI με διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   0.5378 0.0434  4.2752 0.0031  3.3087 0.0008 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.1401 0.0013  0.0833 0.0025  0.0017 0.7458 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0144 0.6867  0.0526 0.0008  0.0080 0.5465 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0004 0.8409  0.0083 0.0805  0.0093 0.1961 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.8097 0.0000  0.5428 0.0000  0.5927 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0091 0.8490  -0.1325 0.0016  -0.1554 0.0049 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0000 0.9242  0.0081 0.0748  0.0102 0.1704 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.2078 0.0056 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  0.0258 0.5155 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0008 0.7547 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου       

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.6205 0.0373  3.4911 0.0384  4.0520 0.0032 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0016 0.8268  0.0295 0.4838  0.0895 0.1156 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.0214 0.6679  -0.0788 0.1860  -0.0418 0.2006 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0731 0.0015  0.0527 0.0200  0.0049 0.4411 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0001 0.8733  0.0545 0.1816  0.0545 0.2299 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0233 0.7498  0.4122 0.0034  0.3957 0.0106 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.9074 0.0000  0.7795 0.0000  0.7190 0.0000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0436 0.4177 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.1626 0.1499 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1516 0.0032 

         

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5669.424  -5619.668  -5594.643 

Lik. Ratio -----  99.513*  50.050* 

Walda -----  -----  16.082* 

Waldb -----  6.073*  4.365* 

Waldc -----  -----  9.051* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

202 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

 DAX WTI  DAX WTI  DAX WTI 

𝑄(6)  2.805 7.251  1.317 7.300  1.702 6.916 

𝑄2(6)  8.360 3.560  8.500 3.590  7.011 3.130 

ARCH(6) 1.484 0.577  1.326 0.597  1.118 0.502 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.3.3. 

 

Για το γερμανικό χρηματιστήριο (Πίνακας 5.3.4), το απλό υπόδειγμα BEKK 

αποτυγχάνει πάλι να προσδιορίσει κάποια αλληλεπίδραση μεταξύ των αγορών. Το 

ενισχυμένο με διαρθρωτικές αλλαγές υπόδειγμα αναγνωρίζει έμμεση μετάδοση 

μεταβολών από την αγορά του WTI προς το χρηματιστήριο, αμφίδρομη μετάδοση 

μεταβλητότητας και άμεση διάχυση μεταβλητότητας ξανά από το πετρέλαιο στην αγορά 

μετοχών. Ωστόσο, αυτές οι αλληλεπιδράσεις μειώνονται σημαντικά στο ασύμμετρο 

υπόδειγμα όπου μόνο η αμφίδρομη έμμεση διάχυση μεταβλητότητας είναι στατιστικά 

σημαντική.  

 

Πίνακας 5.3.5: Η.Π.Α. DJI/WTI με διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   0.3659 0.0012  1.8737 0.0325  1.1113 0.0000 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.1995 0.0007  0.1126 0.0131  0.0088 0.2394 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0609 0.0055  0.0500 0.0010  0.0138 0.0872 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0047 0.0982  0.0055 0.0155  0.0054 0.0679 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.7084 0.0000  0.5934 0.0000  0.6693 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0335 0.0354  -0.0355 0.1422  -0.0698 0.1042 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0004 0.2840  0.0005 0.4652  0.0018 0.4218 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1993 0.0019 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.0084 0.7591 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0001 0.8767 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου       

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.7686 0.0006  2.5291 0.0345  4.3907 0.0333 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0132 0.5877  0.0513 0.2590  0.0992 0.2933 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0680 0.2915  0.1245 0.0230  0.0122 0.6811 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0879 0.0000  0.0755 0.0000  0.0004 0.8459 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0144 0.3151  0.0468 0.5030  0.0378 0.3118 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.2265 0.0428  -0.3954 0.1693  0.3358 0.0242 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.8933 0.0000  0.8354 0.0000  0.7451 0.0000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.2300 0.2095 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.3941 0.0597 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1688 0.0107 
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Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5255.672  -5206.530  -5181.537 

Lik. Ratio -----  98.285*  49.986* 

Walda -----  -----  19.112* 

Waldb -----  5.970*  5.848* 

Waldc -----  -----  9.802* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     

 DJI WTI  DJI WTI  DJI WTI 

𝑄(6)  2.168 7.429  2.598 6.639  2.831 6.726 

𝑄2(6)  2.847 4.255  1.516 2.791  4.088 1.966 

ARCH(6) 0.445 0.688  0.254 0.442  0.690 0.306 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.3.3. 

 

Ενδιαφέροντα αποτελέσματα προέκυψαν για το αμερικάνικο χρηματιστήριο (Πίνακας 

3.5.5.). Το συμμετρικό υπόδειγμα BEKK αποκάλυψε σημαντική άμεση και έμμεση 

διάχυση μεταβολών από το πετρέλαιο προς το χρηματιστήριο (σσ 𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡 και 𝑢𝑜,𝑡
2  στην 

εξίσωση του DJI) και αμφίδρομη διάχυση μεταβλητότητας. Το ίδιο υπόδειγμα με 

διαρθρωτικές αλλαγές υποστηρίζει το προηγούμενο υπόδειγμα αναφορικά με την άμεση 

και έμμεση διάχυση μεταβολών και παράλληλα εξακριβώνει μια έμμεση μετάδοση 

μεταβολών από το χρηματιστήριο προς την αγορά πετρελαίου. Ωστόσο, μετά την 

εισαγωγή των ασυμμετριών, τα αποτελέσματα υποδεικνύουν μια ανίσχυρη άμεση και 

έμμεση μετάδοση μεταβολών από το πετρέλαιο στις μετοχές και μια ισχυρή έμμεση 

διάχυση μεταβλητότητας που ακολουθεί την αντίστροφη κατεύθυνση αιτιότητας. Τέλος, 

τα νέα που προέρχονται από το χρηματιστήριο φαίνεται να παρουσιάζουν έναν έμμεσο 

και ασύμμετρο αλλά αδύναμο αντίκτυπο στην τρέχουσα μεταβλητότητα του πετρελαίου 

(Kartsonakis-Mademlis & Dritsakis 2018). 

 

Πίνακας 5.3.6: Η.Β. FTSE100/WTI με διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   0.2230 0.0397  1.0527 0.0821  0.8400 0.0000 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.1467 0.0003  0.1081 0.0073  0.0015 0.7626 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.0125 0.3899  0.0150 0.1789  0.0070 0.5571 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0003 0.6687  0.0005 0.5289  0.0081 0.0272 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.8155 0.0000  0.5799 0.0001  0.5249 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.0162 0.2779  -0.0347 0.1964  -0.0631 0.7032 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0001 0.5842  0.0005 0.5504  0.0019 0.8465 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.3345 0.0009 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.0465 0.3047 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0016 0.6005 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου       

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.5497 0.0227  2.3325 0.0180  4.7857 0.0617 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0006 0.9027  0.0194 0.5434  0.3187 0.2555 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0127 0.8039  -0.0678 0.2375  0.0200 0.7630 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0646 0.0000  0.0592 0.0012  0.0003 0.8864 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0020 0.6192  0.0285 0.2271  0.0810 0.7714 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0852 0.3217  0.3083 0.0143  -0.4919 0.5514 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.9207 0.0000  0.8339 0.0000  0.7469 0.0005 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0720 0.6908 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.2043 0.4843 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1449 0.0757 

         

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5332.413  -5289.571  -5284.016 

Lik. Ratio -----  85.684*  11.110** 

Walda -----  -----  21.971* 

Waldb -----  4.123*  2336.949* 

Waldc -----  -----  2619.455* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     

 FTSE100 WTI  FTSE100 WTI  FTSE100 WTI 

𝑄(6)  2.424 7.146  5.994 7.158  4.398 6.657 

𝑄2(6)  10.610 3.680  9.135 3.549  10.337 2.573 

ARCH(6) 1.903*** 0.595  1.591 0.577  1.704 0.396 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.3.3. 

 

Αναφορικά με το ζευγάρι FTSE100/WTI (Πίνακας 5.3.6), τα αποτελέσματα του 

υποδείγματος που αγνοεί τις διαρθρωτικές αλλαγές προτείνουν ότι δεν υπάρχει καμία 

αλληλεπίδραση μεταξύ των αγορών. Αρκετά παρόμοια αποτελέσματα λαμβάνουμε από 

το συμμετρικό υπόδειγμα BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές με την μόνη διαφορά ότι 

τώρα υπάρχει μια έμμεση μετάδοση μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο προς την 

αγορά πετρελαίου (σσ ℎ𝑠𝑜,𝑡 στην εξίσωση πετρελαίου). Ωστόσο, το τελευταίο υπόδειγμα 

συμφωνεί με την πλήρη έλλειψη οποιασδήποτε μετάδοσης μεταβλητότητας αλλά 

παρουσιάζει αποδείξεις για άμεση διάχυση μεταβολών από το πετρέλαιο στο 

χρηματιστήριο (σσ 𝑢𝑜,𝑡
2  στην εξίσωση του FTSE100). 
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Πίνακας 5.3.7: Ιταλία ΜΙΒ/WTI με διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   0.1732 0.1072  4.5257 0.1048  4.3582 0.0000 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.1052 0.0224  0.0781 0.1601  0.0073 0.4721 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0011 0.9547  0.0304 0.4355  -0.0198 0.1620 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0000 0.9774  0.0030 0.6973  0.0133 0.0203 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.8793 0.0000  0.5914 0.0126  0.5734 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.0182 0.3118  -0.0787 0.1294  -0.0892 0.0077 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0001 0.6151  0.0026 0.3372  0.0035 0.1844 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1746 0.0002 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  0.0071 0.8162 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0001 0.9083 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου       

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.5617 0.0579  4.2506 0.1324  5.1194 0.0502 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0007 0.8918  0.0209 0.6617  0.0870 0.1022 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.0139 0.7932  -0.0585 0.4959  -0.0329 0.1761 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0658 0.0058  0.0409 0.2826  0.0031 0.5164 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0000 0.9587  0.0653 0.1636  0.0973 0.1655 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  0.0052 0.9175  0.4440 0.0011  0.5039 0.0001 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.9136 0.0000  0.7552 0.0000  0.6524 0.0000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0678 0.3311 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.1978 0.1054 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1441 0.0008 

         

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5700.435  -5651.016  -5621.566 

Lik. Ratio -----  98.837*  58.899* 

Walda -----  -----  27.276* 

Waldb -----  6.742*  14.670* 

Waldc -----  -----  15.608* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     

 MIB WTI  MIB WTI  MIB WTI 

𝑄(6)  6.337 7.392  6.937 7.120  8.307 7.228 

𝑄2(6)  7.063 2.711  5.981 3.234  3.677 3.292 

ARCH(6) 1.168 0.441  0.923 0.536  0.587 0.544 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.3.3. 

 

Στρέφοντας το ενδιαφέρον μας στο ιταλικό χρηματιστήριο (Πίνακας 5.3.7), 

παρατηρούμε ότι και τα τρία υποδείγματα αποτυγχάνουν να παρουσιάσουν στοιχεία για 

μετάδοση μεταβολών μεταξύ των αγορών. Επιπρόσθετα, το υπόδειγμα BEKK που 

καταλογίζει τις διαρθρωτικές αλλαγές αποκαλύπτει μια έμμεση διάχυση μεταβλητότητας 

από την αγορά μετοχών στην αγορά πετρελαίου, ενώ το ασύμμετρο υπόδειγμα 
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παρουσιάζει αμφίδρομη έμμεση διάχυση μεταβλητότητας και άμεση μετάδοση 

μεταβολών από το πετρέλαιο προς το χρηματιστήριο. 

 

Πίνακας 5.3.8: Ιαπωνία Nikkei225/WTI με διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   1.7176 0.1448  2.1905 0.0000  1.6910 0.0003 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0711 0.0596  0.0651 0.0758  0.0002 0.9109 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0541 0.1163  0.0869 0.0001  0.0049 0.8243 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0103 0.3914  0.0290 0.0551  0.0269 0.0386 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.7063 0.0000  0.6102 0.0000  0.6418 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0126 0.6452  -0.0109 0.8385  -0.0303 0.2310 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0001 0.8180  0.0000 0.9188  0.0004 0.5353 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.2202 0.0084 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.0072 0.8766 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0001 0.9377 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου       

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.4470 0.7454  6.7494 0.0000  2.4890 0.0141 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0122 0.7328  0.0657 0.2184  0.0385 0.4026 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  -0.0574 0.4911  0.1154 0.0114  0.0194 0.3350 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0677 0.0000  0.0507 0.1777  0.0024 0.6449 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0003 0.9440  0.1745 0.0006  0.0073 0.6174 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0343 0.8885  -0.6979 0.0000  0.1566 0.3076 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.9183 0.0000  0.6978 0.0000  0.8417 0.0000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0135 0.6893 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  -0.0745 0.4609 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.1028 0.0190 

         

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5697.117  -5698.713  -5665.040 

Lik. Ratio -----  -3.193  67.347* 

Walda -----  -----  15.393* 

Waldb -----  15.782*  5.063* 

Waldc -----  -----  15.210* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     

 Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI  Nikkei225 WTI 

𝑄(6)  3.415 9.016  3.215 7.810  3.109 7.292 

𝑄2(6)  3.128 3.192  6.357 7.540  6.131 2.856 

ARCH(6) 0.524 0.530  1.067 1.151  0.968 0.457 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.3.3. 

 

Από το ζευγάρι Nikkei225/WTI (Πίνακας 5.3.8), διαπιστώνουμε ξανά ότι το απλό 

BEKK υπόδειγμα δεν μπορεί να προσδιορίσει κάποια σχέση μεταξύ των δύο αγορών. Αν 
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και ελέγχοντας για διαρθρωτικές αλλαγές στη διακύμανση παρατηρούμε έμμεση 

αμφίδρομη διάχυση μεταβολών από το πετρέλαιο στις μετοχές και έμμεση διάχυση 

μεταβλητότητας της αντίθετης κατεύθυνσης, αυτές οι αλληλεπιδράσεις εξαφανίζονται 

όταν καταλογίζουμε τις ασυμμετρίες, με εξαίρεση μια άμεση μετάδοση μεταβολών από 

το πετρέλαιο προς το χρηματιστήριο. 

 

Πίνακας 5.3.9: Καναδάς TSX/WTI διαρθρωτικές αλλαγές 

 Απλό BEKK  Απλό BEKK με  

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

 Ασύμμετρο BEKK με 

Διαρθρωτικές αλλαγές 

Μεταβλητές Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ.  Συντ. Πιθ. 

Εξίσωση Διακύμανσης Μετοχής       

𝑐𝑠𝑠
2   0.1017 0.1456  1.9461 0.0017  1.7742 0.0013 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0940 0.0333  0.1023 0.0005  0.0006 0.8104 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0114 0.3474  0.0123 0.2066  0.0005 0.7614 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0003 0.6720  0.0004 0.5525  0.0001 0.8821 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.8857 0.0000  0.6682 0.0000  0.6628 0.0000 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.0103 0.4286  -0.0009 0.9624  -0.0006 0.9756 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.0000 0.6878  0.0000 0.9812  0.0000 0.9878 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.2357 0.0005 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  0.0000 0.9987 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0000 0.9994 

         

Εξίσωση Διακύμανσης Πετρελαίου       

𝑐𝑜𝑠
2 + 𝑐𝑜𝑜

2   0.6343 0.0009  3.1403 0.0310  2.4175 0.2570 

𝑢𝑠,𝑡
2   0.0100 0.6806  0.0153 0.7755  0.1494 0.1181 

𝑢𝑠,𝑡𝑢𝑜,𝑡  0.0488 0.3495  -0.0606 0.5989  -0.0826 0.1029 

𝑢𝑜,𝑡
2   0.0595 0.0101  0.0600 0.0258  0.0114 0.2840 

ℎ𝑠𝑠,𝑡  0.0029 0.5810  0.0505 0.4221  0.0029 0.8113 

ℎ𝑠𝑜,𝑡  -0.1036 0.2756  0.3951 0.0805  0.0974 0.6237 

ℎ𝑜𝑜,𝑡  0.9225 0.0000  0.7728 0.0000  0.8271 0.0000 

𝑣𝑠,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0025 0.8933 

𝑣𝑠,𝑡𝑣𝑜,𝑡  ----- -----  ----- -----  0.0302 0.7745 

𝑣𝑜,𝑡
2   ----- -----  ----- -----  0.0899 0.1055 

         

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

LogLik. -5232.907  -5192.556  -5168.130 

Lik. Ratio -----  80.702*  48.851* 

Walda -----  -----  20.732* 

Waldb -----  9.315*  5.223* 

Waldc -----  -----  8.797* 

      

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων     

 TSX WTI  TSX WTI  TSX WTI 

𝑄(6)  8.347 7.075  4.445 6.329  5.742 6.972 

𝑄2(6)  7.417 2.832  2.776 2.209  3.746 3.027 

ARCH(6) 1.223 0.458  0.455 0.357  0.648 0.495 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

208 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

Σημειώσεις: Ίδια με Πίνακα 5.3.3.. 

 

Παρόμοια αποτελέσματα με το προηγούμενο ζευγάρι προέκυψαν από το καναδικό 

χρηματιστήριο (Πίνακας 5.3.9). Δηλαδή, έλλειψη οποιασδήποτε διάχυσης μεταξύ των 

αγορών αναφορικά με το απλό υπόδειγμα BEKK, μόνο μια έμμεση μετάδοση 

μεταβλητότητας από το χρηματιστήριο προς την αγορά πετρελαίου από το συμμετρικό 

υπόδειγμα με διαρθρωτικές αλλαγές και τέλος, ξανά, καμία αλληλεπίδραση μεταξύ των 

αγορών από το υπόδειγμα που λαμβάνει υπόψη του τόσο τις ασυμμετρίες όσο και τις 

διαρθρωτικές αλλαγές. 

 

Διάγραμμα 5.3.2: Διάχυση μεταβλητότητας με διαρθρωτικές αλλαγές 

Άμεση Επίδραση Έμμεση Επίδραση 

Απλό BEKK 

  
Συμμετρικό BEKK με Διαρθρωτικές Αλλαγές 

  
Ασύμμετρο BEKK με Διαρθρωτικές Αλλαγές 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

209 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

  

Σημειώσεις: Οι συμπαγείς γραμμές αναφέρονται στη διάχυση μεταβλητότητας ενώ οι διακεκομμένες γραμμές στη 

διάχυση των μεταβολών. Η άμεση επίδραση αναφέρεται στους όρους διακύμανσης (ℎ𝑖) και σφαλμάτων (𝑢𝑖) της 

εξίσωσης διακύμανσης ενώ η έμμεση επίδραση στους όρους συνδιακύμανσης (ℎ𝑖𝑗) και διασταυρούμενων 

σφαλμάτων (𝑢𝑖𝑢𝑗), όπου 𝑖, 𝑗 = 𝑜, 𝑠. Οι γραμμές αναφέρονται στους συντελεστές που είναι στατιστικά σημαντικοί 

στο επίπεδο 10%. 

 

Συνολικά, συγκρίνοντας τα αποτελέσματα από τα τρία ανταγωνιστικά υποδείγματα, 

μπορούμε να σχολιάσουμε ότι το πιο φειδωλό υπόδειγμα (απλό BEKK) παρουσιάζει 

έλλειψη αλληλεπιδράσεων μεταξύ χρηματιστηρίων και αγοράς πετρελαίου (με εξαίρεση 

το αμερικάνικο χρηματιστήριο). Το συμμετρικό υπόδειγμα BEKK με διαρθρωτικές 

αλλαγές γενικά υποστηρίζει περισσότερες μεταδόσεις μεταβολών και μεταβλητότητας. 

Αυτό το εύρημα συμφωνεί με τους Ewing και Malik (2016), αλλά αντιτίθεται στα 

αποτελέσματα των Ewing και Malik (2005), Marcelo κ.α. (2008) και Huang (2012) οι 

οποίοι υποστηρίζουν ότι αγνοώντας τις διαρθρωτικές αλλαγές μπορεί να προκαλέσει 

σημαντική υπερεκτίμηση των αποτελεσμάτων διάχυσης μεταβλητότητας. Ωστόσο, όταν 

καταλογίζουμε και τις ασυμμετρίες, η πληθώρα μεταδόσεων που είχε προκύψει από το 

συμμετρικό υπόδειγμα μειώθηκε σημαντικά στις περιπτώσεις των DAX, Nikkei225 και 

TSX. Αυτό είναι αρκετά ενδιαφέρον και υποδεικνύει ότι καθώς εισάγουμε περισσότερη 

πληροφορία στα υποδείγματα, οι εκτιμημένες αλληλεπιδράσεις μεταβάλλονται σε 

μέγεθος και κατεύθυνση. Όπως περιμέναμε, η αγορά πετρελαίου επηρεάζει πιο έντονα 

τα χρηματιστήρια σε σχέση με το ανάποδο όταν υπολογίζουμε τόσο τις ασυμμετρίες όσο 

και τις διαρθρωτικές αλλαγές. Λόγω των αντικρουόμενων αποτελεσμάτων που 

λαμβάνουμε από τα τρία υποδείγματα, είναι φανερό ότι υπάρχει περιθώριο έρευνας 

αναφορικά με τη διάχυση μεταβλητότητας υπό την παρουσία διαρθρωτικών αλλαγών και 
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ασυμμετριών. Σύμφωνα με τους Fleming, Kirby και Ostdiek (1998) η διάχυση 

μεταβλητότητας μεταξύ αγορών συνήθως αποδίδεται στην αντιστάθμιση μεταξύ των 

αγορών (cross-market hedging) και στις αλλαγές των κοινών πληροφοριών που 

ταυτόχρονα μεταβάλλει τις προσδοκίες σε αυτές τις αγορές. Επομένως, τα 

συμπεράσματά μας για διάχυση μεταβλητότητας των χρηματιστηρίων της Γαλλίας, 

Γερμανίας, Η.Π.Α., και Ιταλίας με το πετρέλαιο WTI μπορούν να ερμηνευτούν ως 

αποτέλεσμα αντιστάθμισης μεταξύ αυτών των αγορών. Τέλος, θα συμφωνήσουμε με 

τους Ewing και Malik (2017) στο γεγονός ότι η σωστή εκτίμηση των υποδειγμάτων 

λαμβάνοντας υπόψη τις διαρθρωτικές αλλαγές προτείνει ότι προηγούμενες μελέτες, οι 

οποίες ακούσια δεν τις υπολόγισαν, ενδεχομένως να έχουν υποτιμήσει\υπερτιμήσει την 

πραγματική επίδραση των νέων και της μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών. 

Παράλληλα όμως θα το επεκτείνουμε λέγοντας ότι και η παράλειψη ασυμμετριών είναι 

σε θέση να διαστρεβλώσει τα αποτελέσματα. Επίσης, υποστηρίζουμε και την 

παρατήρηση των Rodriguez και Rubia (2007) που κατέληξαν ότι ο λανθασμένος 

προσδιορισμός των υποδειγμάτων GARCH (αγνοώντας δηλαδή τις διαρθρωτικές 

αλλαγές) μπορεί να οδηγήσει σε μεροληπτικά αποτελέσματα αναφορικά με τη διάχυση 

μεταβλητότητας. 

Η μέγιστη τιμή λογαριθμικής πιθανοφάνειας λαμβάνεται σε όλες τις περιπτώσεις από 

τα ασύμμετρα υποδείγματα με διαρθρωτικές αλλαγές δηλώνοντας την υπεροχή τους. 

Επιπλέον, η σημαντικότητα των διαρθρωτικών αλλαγών και των ασυμμετριών 

υποστηρίζεται από τη στατιστική Likelihood Ratio (LR). Για το συμμετρικό υπόδειγμα 

με διαρθρωτικές αλλαγές, η στατιστική LR υπολογίζεται ως 𝐿𝑅 = 2(𝐿𝑜𝑔𝐿𝑖𝑘(휃1) −

𝐿𝑜𝑔𝐿𝑖𝑘(휃2)), όπου 𝐿𝑜𝑔𝐿𝑖𝑘(휃1) και 𝐿𝑜𝑔𝐿𝑖𝑘(휃2) είναι οι τιμές της λογαριθμικής 

πιθανοφάνειας που εξήχθησαν από το συμμετρικό υπόδειγμα με και χωρίς διαρθρωτικές 

αλλαγές, αντίστοιχα. Για το ασύμμετρο υπόδειγμα BEKK, η στατιστική LR υπολογίζεται 

από τον ίδιο τύπο ωστόσο σε αυτήν την περίπτωση τα 𝐿𝑜𝑔𝐿𝑖𝑘(휃1) και 𝐿𝑜𝑔𝐿𝑖𝑘(휃2) είναι 

οι τιμές της λογαριθμικής πιθανοφάνειας που εξήχθησαν από το συμμετρικό και 

ασύμμετρο υπόδειγμα με διαρθρωτικές αλλαγές, αντίστοιχα. Η στατιστική κατανέμεται 
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ασυμπτωτικά σύμφωνα με την κατανομή 𝜒2 με βαθμούς ελευθερίας ίσους με τον αριθμό 

των περιορισμών από το πιο γενικό υπόδειγμα προς το πιο φειδωλό. Σε όλες τις 

περιπτώσεις, απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση σε επίπεδο σημαντικότητας 1% που 

σημαίνει ότι τα ασύμμετρα υποδείγματα BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές είναι πιο 

κατάλληλα. Επιπλέον, εφαρμόσαμε και ελέγχους Wald οι οποίοι επικυρώνουν ότι τα 

υποδείγματα με ασυμμετρίες και διαρθρωτικές αλλαγές είναι προτιμότερα από τα πιο 

φειδωλά υποδείγματα σε επίπεδο σημαντικότητας 1%. Με άλλα λόγια, λαμβάνοντας 

υπόψη μόνο τις ξαφνικές αλλαγές στη διακύμανση δεν αρκεί για να μοντελοποιηθούν οι 

περίπλοκες σχέσεις των χρηματοοικονομικών δεδομένων, ενώ, η συμπερίληψη τόσο των 

ξαφνικών αλλαγών όσο και των ασυμμετριών, δηλαδή εισάγοντας περισσότερη 

πληροφορία, οδηγεί σε μια καλύτερη κατανόηση αυτών των σχέσεων. 

Αναφορικά με τους διαγνωστικούς ελέγχους των τυποποιημένων καταλοίπων 

διαπιστώνουμε ότι οι στατιστικές 𝑄 των Ljung-Box είναι μη στατιστικά σημαντικές 

γεγονός που δηλώνει ότι έχει εξαλειφθεί η αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων. Επιπλέον, οι 

στατιστικές 𝑄 στα τετράγωνα των τυποποιημένων καταλοίπων και οι έλεγχοι ARCH του 

Engle (1982) σημειώνουν ότι όλα τα υποδείγματα ήταν επαρκή για να αντιμετωπίσουν 

την ετεροσκεδαστικότητα. 

 

Πίνακας 5.3.10: Βέλτιστα βάρη και λόγοι αντιστάθμισης με διαρθρωτικές αλλαγές 

Χαρτοφυλάκιο Απλό BEKK Απλό BEKK με 

Διαρθρωτικές Αλλαγές 

Ασύμμετρο BEKK  

με Διαρθρωτικές αλλαγές 

CAC40/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.217 0.208 0.203 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.111 0.126 0.123 

DAX/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.246 0.240 0.237 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.104 0.119 0.114 

DJI/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.115 0.109 0.101 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.077 0.070 0.074 

FTSE100/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.122 0.107 0.108 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.100 0.121 0.108 

MIB/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.264 0.279 0.276 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.123 0.138 0.136 
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Nikkei225/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.252 0.251 0.250 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.085 0.103 0.092 

TSX/WTI    

𝑤𝑠𝑜,𝑡  0.060 0.046 0.054 

𝛽𝑠𝑜,𝑡  0.153 0.167 0.159 

Σημειώσεις: Ο πίνακας αναφέρει τα μέσα βέλτιστα βάρη πετρελαίου και τους λόγους αντιστάθμισης για ένα χαρτοφυλάκιο 

μετοχών/πετρελαίου χρησιμοποιώντας τις εκτιμήσεις της υπό-συνθήκη διακύμανσης και συνδιακύμανσης από το υπόδειγμα BEKK, 
το υπόδειγμα BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές και το ασύμμετρο υπόδειγμα BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές για κάθε ζευγάρι 

αγορών μετοχών/πετρελαίου (WTI) 

 

Όπως και προηγουμένως, οι εκτιμημένες υπό-συνθήκη διακυμάνσεις και 

συνδιακυμάνσεις μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την κατασκευή των λόγων 

αντιστάθμισης. Για την ελαχιστοποίηση του κινδύνου του αντισταθμισμένου 

χαρτοφυλακίου, μια μακριά (long) θέση ενός δολαρίου στις μετοχές μπορεί να 

αντισταθμιστεί από μια κοντή (short) θέση 𝛽𝑠𝑜,𝑡 δολαρίων στα περιουσιακά στοιχεία του 

πετρελαίου.  

Ας θεωρήσουμε τώρα ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο μετοχών/πετρελαίου όπου 

ένας επενδυτής επιχειρεί να αντισταθμίσει την έκθεση στον κίνδυνο του πετρελαίου. Ο 

στόχος του επενδυτή είναι να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

μετοχών/πετρελαίου χωρίς να μειώσει την αναμενόμενη απόδοσή του. Χρησιμοποιώντας 

την υπό-συνθήκη μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου (ℎ𝑠𝑠,𝑡), την υπό-συνθήκη 

μεταβλητότητα της αγοράς πετρελαίου (ℎ𝑜𝑜,𝑡) και την υπό-συνθήκη συνδιακύμανση 

(ℎ𝑠𝑜,𝑡) μεταξύ αποδόσεων μετοχών και πετρελαίου τη χρονική στιγμή 𝑡, όλες 

εκτιμημένες από τα τρία ανταγωνιστικά υποδείγματα BEKK, το βέλτιστο βάρος σε 

πετρέλαιο ενός χαρτοφυλακίου μετοχών/πετρελαίου του ενός δολαρίου, προσδιορίζεται 

ως 𝑤𝑠𝑜,𝑡. Οι μέσες τιμές των βέλτιστων βαρών και των λόγων αντιστάθμισης 

υπολογισμένες από το υπόδειγμα (A)BEKK παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.3.10. 

Μια ματιά στους συντελεστές των βέλτιστων βαρών υποδηλώνει ότι το περιουσιακό 

στοιχείο του πετρελαίου ποικίλει μεταξύ χρηματιστηρίων. Από το απλό υπόδειγμα 

BEKK και για τον δείκτη CAC40, το βέλτιστο βάρος σε πετρέλαιο είναι 0.217, 

υποδεικνύοντας ότι για ένα χαρτοφυλάκιο ενός δολαρίου, 21.7 σεντς πρέπει να 
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επενδυθούν στο πετρέλαιο WTI, ενώ τα υπόλοιπα, 78.3 σεντς στο χρηματιστηριακό 

δείκτη. Όμοια, δοσμένου του συντελεστή 0.208 του ζευγαριού CAC40/WTI από το 

συμμετρικό υπόδειγμα με τις διαρθρωτικές αλλαγές, συμπεραίνουμε ότι η βέλτιστη 

κατοχή σε περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου σε ένα χαρτοφυλάκιο ενός δολαρίου, πρέπει 

να είναι 20.8 σεντς και τα εναπομείναντα 79.2 σεντς πρέπει να επενδυθούν στο 

χρηματιστηριακό δείκτη. Δηλαδή, παρατηρούμε ότι τα βέλτιστα βάρη δεν άλλαξαν σε 

σημαντικό βαθμό. Συγκρίνοντας τα βέλτιστα βάρη μεταξύ των χωρών της ομάδας των 

επτά, τα αποτελέσματά μας προτείνουν ότι οι Η.Π.Α. με τον Καναδά έχουν τις 

μικρότερες τιμές, και η Ιταλία με την Ιαπωνία τις μεγαλύτερες. Αυτό σημαίνει ότι ο 

κίνδυνος του πετρελαίου είναι μεγαλύτερος στις δύο πρώτες χώρες συγκριτικά με τις δύο 

τελευταίες, και οποιαδήποτε μεταβλητότητα στις τιμές του πετρελαίου θα μπορούσε να 

επιφέρει ανεπιθύμητα αποτελέσματα στην επίδοση του αντισταθμισμένου 

χαρτοφυλακίου. Επιπρόσθετα, για όλες τις χώρες για να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο 

υποθέτοντας μηδενικές αναμενόμενες αποδόσεις, οι επενδυτές πρέπει να κατέχουν 

περισσότερες μετοχές από ότι πετρέλαιο στα χαρτοφυλάκιά τους (βλ. Dritsakis κ. α. 

2006) . 

Παρατηρώντας τα αποτελέσματα του Πίνακα 5.3.10, αναφορικά με τους λόγους 

αντιστάθμισης, μπορεί κανείς να δει ότι οι μέσες τιμές των λόγων είναι σχετικά μικρές 

υποδηλώνοντας ότι ο κίνδυνος επένδυσης σε μετοχές μπορεί να αντισταθμιστεί 

παίρνοντας κοντή (short) θέση στις αγορές πετρελαίου. Για παράδειγμα, το ζευγάρι 

CAC/WTI από το απλό υπόδειγμα που δεν λαμβάνει υπόψη τις διαρθρωτικές αλλαγές 

δίνει έναν μέσο όρο αντιστάθμισης της τάξης του 0.111 που σημαίνει ότι ένα δολάριο 

μακριάς (long) θέσης στο γαλλικό χρηματιστηριακό δείκτη, πρέπει να αντισταθμιστεί με 

11.1 σεντς στο πετρέλαιο. Παρόμοια, αφού λάβαμε υπόψη τις διαρθρωτικές αλλαγές, ο 

αντίστοιχος λόγος αντιστάθμισης είναι 0.126, υποδεικνύοντας ότι κατά μέσο όρο, μια 

μακριά (long) θέση ενός δολαρίου στο δείκτη MIB πρέπει να αντισταθμιστεί για 12.6 

σεντς στην αγορά του WTI. Επιπλέον, από το υπόδειγμα με τις διαρθρωτικές αλλαγές 

και ασυμμετρίες, οι λόγοι αντιστάθμισης κυμαίνονται μεταξύ 0.074 (DJI/WTI) και 0.159 
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(TSX/WTI). Αυτό το εύρημα προτείνει ότι οι επενδυτές που δραστηριοποιούνται στον 

Καναδά απαιτούν περισσότερα περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου σε σύγκριση με αυτούς 

των Η.Π.Α. προκειμένου να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο. Συνολικά, τα αποτελέσματά 

μας για τους βέλτιστους λόγους αντιστάθμισης συμφωνούν με την ιδέα ότι τα 

περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου πρέπει να είναι αναπόσπαστο κομμάτι ενός καλά 

διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου μετοχών και ότι βοηθούν στην μείωση του κινδύνου 

του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου. 
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 6 Προβλέψεις 

 

 6.1  Περιγραφικά Στατιστικά 

 

Σε αυτήν την ενότητα χρησιμοποιούνται και οι 9 δείκτες (7 χρηματιστηριακοί και 2 

πετρελαϊκοί) καλύπτοντας την περίοδο από 07/01/1998 μέχρι 27/12/2017, με 

εβδομαδιαία συχνότητα. Σκοπός είναι να προβλεφθεί η μεταβλητότητα αυτών των 

μεταβλητών. Επειδή όμως η μεταβλητότητα είναι άγνωστη, θα στηριχθούμε στις 

εκτιμήσεις μεταβλητότητας17, και συγκεκριμένα στα τετράγωνα των αποδόσεων των 

οποίων τους έχει αφαιρεθεί ο μέσος, 𝑅𝑉𝑡 = (𝑟𝑡 − �̅�)
2. Επιπλέον, προκειμένου να 

αξιολογηθεί η προβλεπτική ικανότητα των υπό εξέταση υποδειγμάτων θα γίνει η χρήση 

τριών μέτρων, του MAE (εξ. 3.6.4), του SMAPE (εξ. 3.6.8) και του RMSE (εξ. 3.6.6). 

Όπως έχει προαναφερθεί, για να εκπαιδευτεί ένα νευρωνικό δίκτυο αλλά και γενικότερα 

προκειμένου να εξαχθούν προβλέψεις πρέπει να χωριστεί το δείγμα στο σύνολο 

εκπαίδευσης και στο σύνολο δοκιμών. Στην προκειμένη περίπτωση, το σύνολο 

εκπαίδευσης εκτείνεται από 07/01/1998 έως 06/01/2016 (940 παρατηρήσεις, 90% του 

συνολικού δείγματος) ενώ το σύνολο δοκιμών από 13/01/2016 έως 27/12/2017 (103 

παρατηρήσεις, 10% του συνολικού δείγματος). Τα περιγραφικά στατιστικά των 

λογαριθμικών αποδόσεων των δεικτών παρουσιάζονται στον Πίνακα 6.1.1. 

 

Πίνακας 6.1.1: Περιγραφικά στατιστικά αποδόσεων για το σύνολο δοκιμών 

Παρατ. 939 CAC40 DAX DJI FTSE100 MIB Nikkei225 TSX WTI BRENT 

Μέσος 0.042 0.091 0.081 0.016 -0.026 0.020 0.070 0.074 0.084 
Τυπ. Απόκ. 3.148 3.358 2.307 2.473 3.345 3.139 2.342 5.072 5.089 

Ασυμμετρία -0.322 -0.637 -0.551 -0.319 -0.386 -0.454 -0.756 -0.036 -0.181 

Κύρτωση 6.143 6.282 7.175 6.173 4.803 6.334 6.215 5.317 4.562 

𝑄(8)  30.064* 21.369* 24.500* 20.288* 24.314* 9.171 34.155* 35.064* 10.998 

𝑄(16)  37.210* 24.874*** 29.730** 27.206** 29.247** 26.593** 41.166* 47.039* 24.131*** 

𝑄(24)  44.131* 29.670 38.996** 32.425 43.607* 53.313* 46.462* 57.658* 30.969 

𝑄2(8)  200.874* 141.064* 130.895* 203.317* 166.644* 91.912* 197.963* 133.701* 146.153* 

𝑄2(16)  250.029* 177.725* 170.807* 261.068* 230.562* 102.556* 259.617* 242.310* 313.656* 

                                                 
17 Σαν έλεγχο ευρωστίας, διαπιστώνουμε ότι τα συμπεράσματα ισχύουν και όταν χρησιμοποιούμε 

διαφορετικούς υπολογισμούς για την παρατηρούμενη μεταβλητότητα (𝑅𝑉𝑡 = 𝑟𝑡
2 Brooks (1998) και Patton 

(2011) και 𝑅𝑉𝑡 = |𝑟𝑡| Khalifa κ.α. (2011) και West και Cho (1995)). 
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𝑄2(24)  271.563* 215.042* 198.578* 272.853* 265.711* 108.124* 292.872* 263.937* 345.351* 

ADF -35.166*(0) -33.357*(0) -31.484*(0) -33.455*(0) -32.180*(0) -31.109*(0) -30.818*(0) -31.457*(0) -30.330*(0) 

Σημειώσεις:*, ** και *** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. Οι αριθμοί στις παρενθέσεις που έπονται τις 

στατιστικές ADF αναπαριστούν τον αριθμό των υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής που χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου να ληφθούν κατάλοιπα 
λευκού θορύβου. Οι υστερήσεις των εξισώσεων ADF επιλέχθηκαν χρησιμοποιώντας το κριτήριο πληροφοριών του Schwarz (SIC). Οι κριτικές τιμές του 

MacKinnon (1996) χρησιμοποιήθηκαν για την απόρριψη της υπόθεσης περί μοναδιαίας ρίζας. 𝑄(𝑖) και 𝑄2(𝑖) είναι τα στατιστικά των Ljung-Box (1978) 

για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των σειρών στην 𝑖η υστέρηση. 

 

Όπως γίνεται αντιληπτό, από τον παραπάνω πίνακα, διαπιστώνουμε ότι αναφορικά με 

την ασυμμετρία, κάθε σειρά εμφανίζει αρνητική ασυμμετρία και μεγάλο ποσοστό 

κύρτωσης. Τα στατιστικά 𝑄 και 𝑄2 των Ljung-Box (1978) είναι στατιστικά σημαντικά 

σε όλες τις περιπτώσεις, υποδεικνύοντας την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και 

ετεροσκεδαστικότητας γεγονός που στηρίζει την απόφασή μας για μοντελοποίηση των 

αποδόσεων με υποδείγματα ARMA και GARCH. Ο επαυξημένος έλεγχος μοναδιαίας 

ρίζας των Dickey-Fuller (1979, 1981) δείχνει ότι όλες οι σειρές αποδόσεων είναι 

στάσιμες στο 1% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 

Αναφορικά με την εκτίμηση των υποδειγμάτων τύπου GARCH, εξετάζουμε δύο 

ασύμμετρα υποδείγματα, το EGARCH(1,1) και GJR-GARCH(1,1). Οι τάξεις 𝑝 = 𝑞 = 1 

επιλέχθηκαν με βάση τον Brooks (2014) ο οποίος υπογράμμισε ότι τα υποδείγματα 

τύπου GARCH(1,1) είναι επαρκή για να λάβουν υπόψη τους το σύμπλεγμα 

μεταβλητότητας των χρηματοοικονομικών δεδομένων καθώς επίσης και ότι σπάνια 

εκτιμάται κάποιο υπόδειγμα μεγαλύτερης τάξης στη διεθνή βιβλιογραφία. Επιπλέον, 

χρησιμοποιήσαμε δύο κατανομές για το στοχαστικό όρο, την t-Student και τη GED. Η 

επιλογή αυτή, έγινε διότι τα περιγραφικά στατιστικά έδειξαν, για κάθε δείκτη, ότι τα 

δεδομένα κατανέμονται λεπτόκυρτα (κύρτωση > 3) με παχιές ουρές. Στον παρακάτω 

Πίνακα 6.1.2 φαίνονται οι τιμές των κριτηρίων που βασιστήκαμε για την επιλογή του 

βέλτιστου υποδείγματος, για κάθε δείκτη, για κάθε ασύμμετρο υπόδειγμα και για κάθε 

κατανομή.  
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Πίνακας 6.1.2: Τιμές κριτηρίων πληροφοριών 

   CAC40 DAX DJI FTSE100 MIB Nikkei225 TSX WTI Brent 

EGARCH 
t-St 

L
o

g
L

ik
 ----- -2340.344 -1975.949 -2043.321 -2348.843 -2332.860 -2013.095 -2776.578 -2781.379 

GED -2269.062 -2343.953 -1981.310 -2046.179 -2348.352 -2338.827 -2014.256 -2781.840 -2783.819 

GJR 
t-St -2274.501 -2345.063 -1979.612 -2047.893 -2351.675 -2335.435 -2017.056 -2806.931 -2783.227 

GED -2273.966 ----- -1984.452 -2050.697 -2353.584 -2340.814 -2019.043 -2786.667 -2785.635 

EGARCH 
t-St 

A
k

ai
k

e 

----- 5.000 4.224 4.367 5.024 4.990 4.313 5.935 5.939 

GED 4.848 5.007 4.235 4.373 5.023 5.003 4.316 5.946 5.944 

GJR 
t-St 4.859 5.010 4.231 4.377 5.030 4.996 4.322 6.000 5.943 

GED 4.858 ----- 4.242 4.383 5.034 5.007 4.326 5.957 5.948 

EGARCH 
t-St 

S
ch

w
ar

z 

----- 5.036 4.260 4.403 5.076 5.042 4.375 5.987 5.975 

GED 4.884 5.043 4.271 4.409 5.075 5.054 4.378 5.998 5.980 

GJR 
t-St 4.896 5.046 4.267 4.413 5.082 5.047 4.384 6.051 5.979 

GED 4.894 ----- 4.278 4.419 5.086 5.059 4.388 6.008 5.984 

EGARCH 
t-St 

H
-Q

 

----- 5.013 4.237 4.381 5.044 5.010 4.337 5.955 5.953 

GED 4.862 5.021 4.249 4.387 5.043 5.022 4.339 5.966 5.958 

GJR 
t-St 4.873 5.023 4.245 4.391 5.050 5.015 4.345 6.020 5.957 

GED 4.872 ----- 4.255 4.397 5.054 5.027 4.350 5.976 5.962 

Σημειώσεις: Οι τιμές με έντονη γραφή δηλώνουν τα βέλτιστα υποδείγματα. H-Q είναι το κριτήριο πληροφοριών των Hannan-Quinn. LogLik είναι η τιμή της 
λογαριθμικής πιθανοφάνειας και t-St είναι η κατανομή t-Student. 

 

 

Από τον Πίνακα 6.1.2 μπορούμε να συμπεράνουμε αρχικά, ότι όλα τα κριτήρια 

συμφωνούν μεταξύ τους και ότι το ασύμμετρο υπόδειγμα που παράγει τις βέλτιστες τιμές 

(χαμηλότερες για τα κριτήρια Akaike, Schwarz και H-Q και υψηλότερες για τη 

λογαριθμική πιθανοφάνεια) είναι το EGARCH. Επιπλέον, η κατανομή t-Student για τους 

στοχαστικούς όρους φαίνεται να προτιμάτε στις περισσότερες περιπτώσεις, με εξαίρεση 

τους δείκτες CAC40 και MIB. Ο παρακάτω Πίνακας 6.1.3 παρουσιάζει, για κάθε δείκτη, 

τις εκτιμήσεις των βέλτιστων υποδειγμάτων ARMA-GARCH καθώς επίσης και τους 

διαγνωστικούς ελέγχους των καταλοίπων. 
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Πίνακας 6.1.3: Εκτιμήσεις υποδειγμάτων ARMA-GARCH στο σύνολο εκπαίδευσης 

Παρατ. 

939 

CAC40 DAX DJI FTSE10

0 

MIB Nikkei22

5 

TSX WTI Brent 

Υπόδειγμ

α 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

EGARC

H 

Κατανομ

ή 

GED t-St t-St t-St GED t-St t-St t-St t-St 

Εξίσωση Μέσου         

𝛿  0.161** 0.278* 0.148* 0.045 0.176** 0.118 0.136** 0.046 -0.025 

𝐴𝑅(1)  -0.076** -0.073** --- --- -0.367 -0.697* --- --- --- 

𝐴𝑅(2)  --- --- --- --- -0.663* -0.027 --- --- --- 

𝐴𝑅(3)  --- --- --- --- --- --- --- -0.435** --- 

𝐴𝑅(5)  
--- --- --- --- --- --- --- 

0.061**

* --- 

𝐴𝑅(6)  --- --- --- --- --- --- -0.263 --- --- 

𝐴𝑅(7)  --- --- -0.067** --- --- --- -0.057** --- --- 

𝐴𝑅(8)  --- --- --- --- --- --- -0.376** 0.142* --- 

𝐴𝑅(10)  
--- --- --- --- --- --- --- --- 

0.052**

* 

𝐴𝑅(24)  --- --- --- --- --- -0.086* --- --- --- 

𝑀𝐴(1)  --- --- --- -0.036 0.314 0.739* --- --- --- 

𝑀𝐴(2)  --- --- --- --- 0.682* --- --- --- --- 

𝑀𝐴(3)  --- --- --- --- --- --- --- 0.502* --- 

𝑀𝐴(5)  
--- --- --- --- --- --- 

0.045**

* --- --- 

𝑀𝐴(6)  
--- --- --- --- --- --- 

0.296**

* --- --- 

𝑀𝐴(8)  --- --- --- --- --- --- 0.439** --- --- 

          

Εξίσωση Διακύμανσης        

𝜔  -0.056 -0.044 -0.033 -0.039 -0.099* 0.218** -0.093* -0.034 -0.066** 

𝛼  0.242* 0.201* 0.156* 0.163* 0.228* 0.196* 0.215* 0.117* 0.129* 

𝛾  -0.158* -0.137* -0.201* -0.199* -0.083* -0.153* -0.127* -0.067* -0.065* 

𝛽  0.931* 0.945* 0.932* 0.938* 0.963* 0.827* 0.946* 0.981* 0.989* 

          

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Υποδειγμάτων       

Akaike 4.848 5.000 4.224 4.367 5.023 4.990 4.313 5.935 5.939 

Schwarz 4.884 5.036 4.260 4.403 5.075 5.042 4.375 5.987 5.975 

H-Q 4.862 5.013 4.237 4.381 5.043 5.010 4.337 5.955 5.953 

LogLik -

2269.06

2 

-

2340.34

4 

-

1975.94

9 

-

2043.32

1 

-

2348.35

2 

-

2332.860 

-

2013.09

5 

-

2776.57

8 

-

2781.37

9 

          

Διαγνωστικοί Έλεγχοι Καταλοίπων       

𝑄(8)  
3.781 4.329 7.208 4.266 

8.652**

* 2.195 6.321** 3.435 7.457 

𝑄(12)  5.148 7.114 8.821 5.289 9.501 4.993 6.558 4.660 9.679 

𝑄(16)  8.959 9.474 12.924 10.013 12.469 16.975 8.831 7.011 13.036 

𝑄(18)  11.185 10.859 22.024 13.272 14.183 19.158 12.956 8.089 13.215 

𝑄(22)  16.410 12.476 27.139 19.179 24.198 24.188 15.211 14.348 18.619 

𝑄(24)  18.319 12.635 27.386 19.251 27.084 25.862 15.707 14.980 19.045 

𝑄2(8)  7.597 8.509 4.013 3.872 4.925 4.194 3.548 7.839 6.983 

𝑄2(12)  12.549 10.155 5.665 7.399 5.770 5.456 8.675 8.091 9.458 

𝑄2(16)  18.573 11.431 12.850 11.519 7.264 8.094 9.225 13.238 20.441 
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𝑄2(18)  22.582 12.551 14.471 14.809 7.264 8.348 9.373 14.675 21.052 

𝑄2(22)  25.161 23.515 19.202 18.909 7.602 10.991 14.319 14.831 24.153 

𝑄2(24)  27.451 24.953 19.872 20.204 9.858 11.931 18.204 14.836 24.538 

𝐴𝑅𝐶𝐻(6)  1.327 1.452 0.281 0.614 0.755 0.435 0.369 0.586 0.885 

𝐴𝑅𝐶𝐻(8)  1.019 1.165 0.530 0.476 0.634 0.524 0.419 0.950 0.849 

𝐴𝑅𝐶𝐻(12)  1.144 0.927 0.474 0.616 0.467 0.442 0.728 0.621 0.767 

Σημειώσεις: *, **, *** δηλώνουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. t-St είναι η κατανομή t-Student. 

H-Q είναι το κριτήριο πληροφοριών των Hannan-Quinn. LogLik είναι η τιμή της λογαριθμικής πιθανοφάνειας. 𝛿 είναι η σταθερά. 

𝐴𝑅(𝑖) και 𝑀𝐴(𝑖) υποδεικνύουν τους αυτοπαλίνδρομους όρους και τους όρους κινητού μέσου τάξης 𝑖, αντίστοιχα. 𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑖) 
αντιπροσωπεύει τη στατιστική F του έλεγχου ARCH του Engle (1982) με 𝑖 υστερήσεις. 𝑄(𝑖) και 𝑄2(𝑖) είναι τα στατιστικά των 

Ljung-Box (1978) για σειριακή συσχέτιση και υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των σειρών στην 𝑖 υστέρηση. 

 

Όπως μπορούμε να διαπιστώσουμε όλοι οι όροι ARCH και GARCH είναι στατιστικά 

σημαντικοί σε επίπεδο σημαντικότητας 1% για όλους του δείκτες. Παράλληλα, τα 

υποδείγματα ARMA-GARCH που κατασκευάστηκαν δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

και ετεροσκεδαστικότητα σε καμία τάξη όπως προτείνουν οι έλεγχοι των Ljung-Box 

αλλά και ο έλεγχος ARCH του Engle. 

Η αρχιτεκτονική που χρησιμοποιήθηκε για την εκπαίδευση των νευρωνικών δικτύων 

αποτελείται από τρία στρώματα. Οι νευρώνες στο στρώμα εισόδου ποικίλουν αναλόγως 

τον δείκτη και το υπόδειγμα, οι νευρώνες στο κρυφό στρώμα είναι σταθερά τρεις, ενώ 

στο στρώμα εξόδου έχουμε ένα νευρώνα. Η μεταβλητή στόχου (target variable) είναι η 

παρατηρούμενη μεταβλητότητα (realized volatility). Ο αλγόριθμος που χρησιμοποιήθηκε 

είναι η οπισθοδιάδοση, ο ρυθμός μάθησης και το κατώφλι τέθηκαν 0.01 και ως 

συνάρτηση κόστους χρησιμοποιήθηκε το άθροισμα τετραγώνων των σφαλμάτων (εξ. 

3.5.6.10). Σε όλους τους νευρώνες χρησιμοποιήθηκε η ίδια συνάρτηση ενεργοποίησης, 

δηλαδή η λογιστική (εξ. 3.5.6.3) και για την κανονικοποίηση των δεδομένων έγινε χρήση 

της εξίσωσης 3.5.6.23. Για την επιλογή των εισόδων βασιστήκαμε στους Macial και 

Ballini (2010) οι οποίοι χρησιμοποίησαν ως εισόδους τις υστερημένες τιμές των 

δεδομένων τους βασιζόμενοι στην ανάλυση αυτοσυσχέτισης. Με τον ίδιο δηλαδή τρόπο 

που προσδιορίσαμε την εξίσωση μέσου των υποδειγμάτων, προσδιορίσαμε και τις 

εισόδους στα νευρωνικά δίκτυα, δηλαδή τους αυτοπαλίνδρομους όρους, ή με πιο απλά 

λόγια, τις υστερήσεις των αποδόσεων. Στον Πίνακα 6.1.4 φαίνονται οι επιλεχθέντες 

είσοδοι σε κάθε περίπτωση. 
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Πίνακας 6.1.4: Είσοδοι για τα νευρωνικά δίκτυα 

Δείκτες Είσοδοι στα Νευρωνικά Δίκτυα, αποδόσεις και υστερήσεις αποδόσεων 

CAC40 CAC40𝑡, CAC40𝑡−1, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 
DAX DAX𝑡, DAX𝑡−1, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 
DJI DJI𝑡, DJI𝑡−7, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 

FTSE100 FTSE100𝑡, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 
MIB MIB𝑡, MIB𝑡−1, MIB𝑡−2, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 

Nikkei225 Nikkei225𝑡, Nikkei225𝑡−1, Nikkei225𝑡−2, Nikkei225𝑡−24, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 
TSX TSX𝑡, TSX𝑡−6, TSX𝑡−7, TSX𝑡−8, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 
WTI WTI𝑡, WTI𝑡−3, WTI𝑡−5, WTI𝑡−8, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 
Brent Brent𝑡, Brent𝑡−10, (𝑣𝑜𝑙𝑡) 

Σημειώσεις: 𝑣𝑜𝑙𝑡 αναφέρεται στην εκτιμημένη υπό-συνθήκη διακύμανση που εξήγαγε το ασύμμετρο υπόδειγμα GARCH και εισήχθη 

σαν είσοδος μόνο στο υβριδικό υπόδειγμα ANN-GARCH. CAC40𝑡 ή γενικότερα 𝑟𝑡  δηλώνει τις τρέχουσες αποδόσεις και CAC40𝑡−𝑖 ή 

𝑟𝑡−𝑖 δηλώνει τις αποδόσεις στην υστέρηση 𝑖. 

  

Για παράδειγμα, στην περίπτωση του CAC40, σαν είσοδοι στο νευρωνικό δίκτυο 

επιλέχθηκαν οι αποδόσεις του CAC40 και οι αποδόσεις του με μία υστέρηση (στο 

υπόδειγμα ARMA-EGARCH του CAC40 υπάρχει μόνο το 𝐴𝑅 πρώτης τάξης). 

Παράλληλα στο υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH στην περίπτωση του γαλλικού 

δείκτη, οι επιλεχθέντες είσοδοι είναι οι αποδόσεις του CAC40, οι αποδόσεις του με μία 

υστέρηση και η υπό συνθήκη εκτιμημένη διακύμανση (𝑣𝑜𝑙𝑡) από το υπόδειγμα ARMA-

EGARCH. 

 

 6.2  Προβλέψεις Μέσα στο Δείγμα 

 

Προκειμένου να έχουμε μια καλύτερη εικόνα αναφορικά με τις προβλέψεις τόσο μέσα 

στο δείγμα όσο και έξω από αυτό, ερευνούμε την αποτελεσματικότητα των 

υποδειγμάτων σε 4 ορίζοντες (4, 25, 50 και 100 εβδομάδες). Πιο συγκεκριμένα, στον 

ορίζοντα 4 εβδομάδων μέσα στο δείγμα γίνεται η σύγκριση των 4 τελευταίων 

πραγματικών παρατηρήσεων με των αντίστοιχων εκτιμημένων (fitted) παρατηρήσεων 

από τα υποδείγματα. Αντίθετα, στον ορίζοντα 4 εβδομάδων έξω από το δείγμα γίνεται η 

σύγκριση των 4 πρώτων πραγματικών παρατηρήσεων με των αντίστοιχων 

προβλεπόμενων (forecasted). Το ίδιο συμβαίνει και για τους υπόλοιπους 3 ορίζοντες (25 
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,50 και 100 εβδομάδες). Αυτό που αναμένουμε είναι οι δείκτες αποτελεσματικότητας να 

παίρνουν μικρότερες τιμές στις προβλέψεις μέσα στο δείγμα σε σύγκριση με τους 

δείκτες έξω από το δείγμα (Qi και Maddala, 1999). Οι παρακάτω Πίνακες 6.2.1 έως 6.2.4 

παρουσιάζουν τα αποτελέσματα από τις προβλέψεις μέσα στο δείγμα, ενώ στα 

Διαγράμματα 6.2.1 και 6.2.2 απεικονίζονται οι τιμές των εκτιμημένων μεταβλητοτήτων 

καθώς και της παρατηρούμενης μεταβλητότητας.  

Πίνακας 6.2.1: Προβλεπτική ικανότητα μέσα στο δείγμα (4 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 10.199 2.984 3.515 8.056 

DAX 10.687 4.025 4.416 8.388 

DJI 5.355 2.888 2.963 4.789 

FTSE100 4.668 3.185 3.271 4.942 

MIB 9.948 5.758 3.536 8.085 

Nikkei225 8.927 4.753 5.104 8.184 

TSX 4.445 1.627 1.768 2.845 

WTI 25.882 9.183 11.972 15.625 

Brent 25.451 7.046 7.062 23.611 

SMAPE     

CAC40 1.632 1.238 1.285 1.588 

DAX 1.304 1.023 0.955 1.174 

DJI 1.285 0.975 0.971 1.188 

FTSE100 1.004 1.071 1.074 1.154 

MIB 1.472 1.195 0.998 1.409 

Nikkei225 1.412 1.139 1.158 1.366 

TSX 1.055 0.633 0.665 0.781 

WTI 1.058 0.623 0.782 0.882 

Brent 0.964 0.667 0.664 0.938 

RMSE     

CAC40 10.315 3.217 3.645 8.669 

DAX 11.699 4.136 4.728 10.217 

DJI 7.397 3.219 3.300 6.893 

FTSE100 5.311 4.041 4.045 5.158 

MIB 10.428 5.838 3.756 9.441 

Nikkei225 9.323 4.959 5.133 8.439 

TSX 4.563 1.739 1.901 3.769 

WTI 26.675 11.210 12.844 18.226 

Brent 29.063 7.694 7.763 27.279 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 

 

Αναφορικά με τις προβλέψεις στις 4 εβδομάδες (Πίνακας 6.2.1) φαίνεται ότι το απλό 

νευρωνικό δίκτυο (ANN) υπερισχύει των υπολοίπων κατά γενική ομολογία. Το 

νευρωνικό δίκτυο δίνει τις χαμηλότερες τιμές στους δείκτες MAE και RMSE σε όλες τις 

αγορές εκτός από τον ιταλικό δείκτη (MIB), όπου το υβριδικό ANN-EGARCH 
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υπόδειγμα παρουσιάζει την καλύτερη προβλεπτική ικανότητα. Στην περίπτωση του 

SMAPE τα αποτελέσματα ποικίλουν. Για τα χρηματιστήρια CAC40, Nikkei225, TSX 

και για το πετρέλαιο WTI το νευρωνικό δίκτυο προβλέπει καλύτερα, ενώ για τα 

χρηματιστήρια DAX, DJI, ΜΙΒ και το πετρέλαιο Brent το υβριδικό υπόδειγμα ANN-

EGARCH είναι προτιμότερο. Τέλος, για το χρηματιστήριο της Αγγλίας το ασύμμετρο 

υπόδειγμα EGARCH παρέχει τις πιο ακριβείς προβλέψεις. 

Πίνακας 6.2.2: Προβλεπτική ικανότητα μέσα στο δείγμα (25 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 13.206 4.611 4.878 9.649 

DAX 13.801 5.618 6.112 9.159 

DJI 5.720 3.999 3.949 5.212 

FTSE100 7.314 2.693 2.624 6.334 

MIB 10.667 5.019 2.857 7.649 

Nikkei225 10.623 5.732 6.938 18.667 

TSX 5.311 2.673 2.622 4.120 

WTI 31.535 22.889 11.302 26.142 

Brent 33.701 7.887 8.131 32.725 

SMAPE     

CAC40 1.411 1.162 1.162 1.328 

DAX 1.287 1.148 1.109 1.171 

DJI 1.285 1.297 1.294 1.263 

FTSE100 1.126 0.865 0.860 0.993 

MIB 1.283 1.021 0.846 1.155 

Nikkei225 1.190 1.102 1.131 1.154 

TSX 1.181 0.904 0.898 1.107 

WTI 0.901 0.763 0.645 0.831 

Brent 1.052 0.578 0.586 1.043 

RMSE     

CAC40 16.781 6.255 6.298 12.157 

DAX 16.109 7.652 7.780 11.941 

DJI 9.212 5.083 4.775 8.236 

FTSE100 10.642 4.494 4.507 11.321 

MIB 12.454 5.418 3.151 10.030 

Nikkei225 19.004 7.500 8.767 63.270 

TSX 6.528 4.023 3.923 6.276 

WTI 64.050 67.152 14.938 65.643 

Brent 42.801 9.276 9.630 42.277 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 

 

Σύμφωνα με τον Πίνακα 6.2.2, τα καλύτερα υποδείγματα για την πρόβλεψη της 

μεταβλητότητας σε ορίζοντα 25 εβδομάδων είναι το απλό νευρωνικό δίκτυο και το 

υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH. Το ANN υπερνικάει των υπολοίπων υποδειγμάτων 

για τους δείκτες CAC40, DAX, Nikkei225 και Brent ενώ το υβριδικό υπόδειγμα 
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παρουσιάζει καλύτερα αποτελέσματα για τους δείκτες DJI, MIB, TSX και WTI με βάση 

τα MAE και RMSE. Για το αγγλικό χρηματιστήριο, το ANN-EGARCH υπόδειγμα 

επιλέχθηκε το προτιμότερο σύμφωνα με το MAE ενώ με βάση το RMSE, το νευρωνικό 

δίκτυο προβλέπει με μεγαλύτερη ακρίβεια τη μεταβλητότητα του FTSE100. Τέλος, όσον 

αφορά το δείκτη SMAPE, το ANN-EGARCH δίνει τις καλύτερες προβλέψεις (DAX, 

FTSE100, MIB, TSX και WTI) ενώ για τους υπόλοιπους δείκτες το νευρωνικό δίκτυο 

έχει τον πρώτο λόγο εκτός από το αμερικάνικο χρηματιστήριο όπου το υβριδικό 

υπόδειγμα EGARCH-ANN προτιμάται για πρώτη φορά. 

 

Πίνακας 6.2.3: Προβλεπτική ικανότητα μέσα στο δείγμα (50 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 9.803 5.491 5.708 7.946 

DAX 10.135 5.889 6.292 7.671 

DJI 4.088 3.346 3.360 3.596 

FTSE100 5.265 2.757 2.692 4.540 

MIB 10.122 6.484 2.608 7.778 

Nikkei225 7.679 5.414 6.107 11.490 

TSX 3.991 2.433 2.414 2.916 

WTI 29.904 21.803 11.551 24.070 

Brent 35.108 8.447 8.506 33.416 

SMAPE     

CAC40 1.175 1.059 1.053 1.119 

DAX 1.131 1.047 1.035 1.048 

DJI 1.180 1.216 1.219 1.121 

FTSE100 1.080 0.963 0.953 0.981 

MIB 1.125 0.942 0.686 1.003 

Nikkei225 1.102 1.115 1.118 1.079 

TSX 1.176 1.002 1.000 1.102 

WTI 1.004 0.887 0.718 0.914 

Brent 1.125 0.679 0.687 1.105 

RMSE     

CAC40 14.576 11.584 11.547 12.660 

DAX 13.018 9.723 9.616 10.996 

DJI 6.788 4.197 4.019 6.046 

FTSE100 7.983 4.318 4.303 8.408 

MIB 13.636 11.385 2.960 12.375 

Nikkei225 14.005 6.808 7.564 44.882 

TSX 5.074 3.349 3.300 4.718 

WTI 51.170 52.906 14.231 51.560 

Brent 49.224 9.935 9.951 48.731 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 
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Αυξάνοντας κι άλλο τον ορίζοντα στις 50 εβδομάδες (Πίνακας 6.2.3) βλέπουμε ότι το 

υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH υπερισχύει των υπολοίπων υποδειγμάτων σχεδόν 

σε όλες τις περιπτώσεις. Με βάση το δείκτη MAE, το νευρωνικό δίκτυο είναι 

προτιμότερο για τα χρηματιστήρια CAC40, DAX, DJI, Nikkei225 και το πετρέλαιο 

Brent. Σύμφωνα με το δείκτη SMAPE, το νευρωνικό δίκτυο παρουσιάζει πιο ακριβείς 

προβλέψεις για τη μεταβλητότητα του Brent ενώ το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN 

έχει καλύτερη προβλεπτική ικανότητα για τους δείκτες DJI και Nikkei225. Το νευρωνικό 

δίκτυο είναι επίσης προτιμότερο σύμφωνα με το δείκτη RMSE για το ιαπωνικό 

χρηματιστήριο και το πετρέλαιο Brent. Σε όλες τις άλλες περιπτώσεις το υπόδειγμα 

ANN-EGARCH είναι αυτό που προβλέπει με μεγαλύτερη ακρίβεια. 

 

Πίνακας 6.2.4: Προβλεπτική ικανότητα μέσα στο δείγμα (100 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 7.566 5.068 5.407 6.215 

DAX 7.910 5.328 5.784 6.184 

DJI 3.563 3.187 3.258 3.176 

FTSE100 4.344 2.837 2.757 3.671 

MIB 9.898 7.162 2.830 8.335 

Nikkei225 7.500 5.889 6.359 8.734 

TSX 3.622 2.558 2.571 2.940 

WTI 22.029 17.445 11.343 19.021 

Brent 24.023 8.758 8.731 23.184 

SMAPE     

CAC40 1.161 1.136 1.145 1.117 

DAX 1.113 1.089 1.079 1.042 

DJI 1.246 1.286 1.290 1.203 

FTSE100 1.116 1.029 1.016 1.020 

MIB 1.182 1.054 0.797 1.111 

Nikkei225 1.133 1.140 1.143 1.082 

TSX 1.151 1.096 1.099 1.121 

WTI 1.086 1.039 0.922 1.055 

Brent 1.093 0.875 0.877 1.083 

RMSE     

CAC40 11.575 9.664 9.673 10.105 

DAX 10.431 8.247 8.219 8.815 

DJI 5.797 3.937 3.887 5.165 

FTSE100 6.604 4.733 4.707 6.790 

MIB 13.905 11.808 3.159 13.034 

Nikkei225 12.932 9.844 10.107 32.762 

TSX 6.096 3.266 3.262 5.876 

WTI 39.405 38.714 13.941 38.230 

Brent 39.336 9.816 9.769 39.071 
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Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 

 

Στο μεγαλύτερο ορίζοντα, δηλαδή των 100 εβδομάδων (Πίνακας 6.2.4), παρατηρούμε 

και πάλι ότι το υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH είναι ο πρωταγωνιστής ωστόσο 

τόσο το νευρωνικό δίκτυο όσο και το υβριδικό EGARCH-ANN υπερνικούν των 

υπολοίπων σε αρκετές περιπτώσεις. Το νευρωνικό δίκτυο παρέχει τις καλύτερες μέσα 

στο δείγμα προβλέψεις μεταβλητότητας για τα χρηματιστήρια CAC40, DAX, Nikkei225 

και TSX αναφορικά με το δείκτη MAE, μόνο για το χρηματιστήριο του Καναδά και το 

πετρέλαιο Brent σύμφωνα με το δείκτη SMAPE και για τα χρηματιστήρια της Γαλλίας 

και Ιαπωνίας όπως υποδεικνύει ο δείκτης RMSE. Αντίθετα, το υβριδικό υπόδειγμα 

EGARCH-ANN προβλέπει καλύτερα μόνο το αμερικάνικο χρηματιστήριο σύμφωνα με 

το δείκτη MAE ενώ λαμβάνοντας υπόψη το δείκτη SMAPE παρατηρούμε ότι το 

EGARCH-ANN υπερισχύει στις περιπτώσεις των CAC40, DAX, DJI και Nikkei225. 

Τέλος, το υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH προτιμάται στις υπόλοιπες περιπτώσεις. 

Συνολικά, από τις προβλέψεις μέσα στο δείγμα, μπορούμε να συμπεράνουμε ότι για 

βραχυχρόνιες προβλέψεις τα νευρωνικά δίκτυα είναι τα καταλληλότερα, ωστόσο καθώς 

αυξάνεται ο χρονικός ορίζοντας πρόβλεψης, το υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH 

γίνεται αυτό με την καλύτερη προβλεπτική ικανότητα. Δηλαδή, προσθέτοντας την 

πληροφορία από τα υποδείγματα EGARCH στα νευρωνικά δίκτυα είμαστε σε θέση να 

εξάγουμε πιο ακριβείς μακροχρόνιες προβλέψεις. Επιπλέον, τα αποτελέσματα 

υπογραμμίζουν ότι ο δείκτης MIB, ανεξαρτήτως ορίζοντα και δείκτη 

αποτελεσματικότητας, προβλέπεται με μεγαλύτερη ακρίβεια από το υβριδικό υπόδειγμα 

ANN-EGARCH. 

 

Διάγραμμα 6.2.1: Μέσα στο δείγμα προβλέψεις 

CAC40 DAX 
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Διάγραμμα 6.2.2: Μέσα στο δείγμα προβλέψεις (συνέχεια) 
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 6.3  Προβλέψεις Έξω από το Δείγμα 

 

Όπως στις προβλέψεις μέσα από το δείγμα, έτσι και στις προβλέψεις έξω από το 

δείγμα, εξετάζουμε την προβλεπτική ικανότητα των υποδειγμάτων σε 4 ορίζοντες. Οι 

Πίνακες 6.3.1 έως 6.3.4 παρουσιάζουν τα αποτελέσματα από τις προβλέψεις έξω από το 

δείγμα, ενώ στα Διαγράμματα 6.3.1 και 6.3.2 απεικονίζονται οι τιμές των εκτιμημένων 

μεταβλητοτήτων καθώς και της παρατηρούμενης μεταβλητότητας. 

 

 

Πίνακας 6.3.1: Προβλεπτική ικανότητα έξω από το δείγμα (4 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 13.534 10.698 10.912 9.856 

DAX 8.793 8.670 8.928 9.755 

DJI 8.586 2.788 2.867 6.098 

FTSE100 9.889 8.653 8.464 7.848 

MIB 42.550 9.045 3.720 84.527 

Nikkei225 17.539 9.029 10.590 8.488 

TSX 7.708 5.874 6.107 7.756 

WTI 146.191 108.877 28.843 156.018 

Brent 171.298 19.273 23.841 172.427 

SMAPE     

CAC40 0.699 0.673 0.654 0.514 

DAX 0.456 0.624 0.594 0.542 

DJI 0.953 0.524 0.546 0.729 

FTSE100 0.712 0.643 0.608 0.515 

MIB 1.034 0.641 0.256 1.037 

Nikkei225 0.981 1.037 1.024 0.887 

TSX 0.726 0.579 0.623 0.713 

WTI 1.443 1.112 0.668 1.188 

Brent 1.290 0.410 0.419 1.314 

RMSE     

CAC40 16.362 17.373 17.215 12.601 

DAX 11.423 11.999 11.605 10.192 

DJI 9.810 3.596 3.529 6.870 

FTSE100 11.537 14.433 14.424 10.895 

MIB 62.752 10.769 3.982 99.215 

Nikkei225 24.617 10.321 12.690 8.771 

TSX 8.874 9.115 9.009 10.014 

WTI 174.841 181.686 31.820 201.653 

Brent 212.384 21.969 29.527 214.277 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 
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Από τον Πίνακα 6.3.1 γίνεται αντιληπτό ότι κανένα υπόδειγμα δεν υπερισχύει των 

υπολοίπων στον ορίζοντα 4 εβδομάδων. Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα με τους δείκτες 

MAE και SMAPE, το νευρωνικό δίκτυο προσφέρει καλύτερα αποτελέσματα για τα 

χρηματιστήρια DJI, TSX και το πετρέλαιο Brent. Το υβριδικό υπόδειγμα ANN-

EGARCH παρουσιάζει μεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα για το ιταλικό 

χρηματιστήριο και το πετρέλαιο WTI ενώ το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN 

σημειώνει πιο ακριβείς προβλέψεις για τους δείκτες CAC40, FTSE100 και Nikkei225. Η 

μεταβλητότητα του γερμανικού χρηματιστηρίου προβλέπεται καλύτερα με το νευρωνικό 

δίκτυο σύμφωνα με το δείκτη MAE ενώ αναφορικά με το δείκτη SMAPE, το ασύμμετρο 

υπόδειγμα EGARCH προτιμάται. Από την άλλη μεριά, ο δείκτης RMSE υποδεικνύει το 

υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN τόσο για το γερμανικό χρηματιστήριο όσο και για 

το γαλλικό, αγγλικό και ιαπωνικό. Το υπόδειγμα ANN-EGARCH προτιμάται στις 

περιπτώσεις των DJI, MIB και WTI, ενώ το νευρωνικό δίκτυο και το υπόδειγμα 

EGARCH προσφέρουν τις πιο ακριβείς προβλέψεις για το πετρέλαιο Brent και το δείκτη 

TSX, αντίστοιχα. 

 

Πίνακας 6.3.2: Προβλεπτική ικανότητα έξω από το δείγμα (25 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 11.355 8.029 8.426 9.106 

DAX 10.589 7.527 7.871 8.748 

DJI 3.338 2.543 2.568 2.749 

FTSE100 7.656 6.167 6.142 6.214 

MIB 22.872 9.088 3.422 26.777 

Nikkei225 16.363 6.411 7.332 12.612 

TSX 4.515 3.961 3.952 3.984 

WTI 60.837 42.207 14.107 87.027 

Brent 62.501 11.618 12.792 61.133 

SMAPE     

CAC40 1.117 1.157 1.140 1.069 

DAX 0.988 1.060 1.011 0.990 

DJI 1.035 1.021 1.020 0.970 

FTSE100 1.092 1.067 1.057 0.968 

MIB 1.107 0.878 0.564 1.010 

Nikkei225 1.252 1.067 1.055 1.066 

TSX 1.011 1.003 0.999 1.042 

WTI 1.195 1.107 0.681 1.089 

Brent 1.126 0.687 0.691 1.124 

RMSE     
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CAC40 13.834 12.778 12.665 12.104 

DAX 12.593 11.274 10.980 11.387 

DJI 4.696 3.148 3.130 3.560 

FTSE100 10.055 11.398 11.380 10.000 

MIB 33.216 15.933 3.810 45.491 

Nikkei225 22.998 8.106 9.315 29.106 

TSX 6.167 7.067 7.010 6.688 

WTI 89.589 86.283 18.358 220.837 

Brent 96.992 13.237 15.748 97.372 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 

 

Για τις προβλέψεις 25 εβδομάδων έξω από το δείγμα (Πίνακας 6.3.2) φαίνεται ότι το 

υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH παρουσιάζει ελαφρώς καλύτερα αποτελέσματα 

συγκριτικά με τα υπόλοιπα υποδείγματα. Αναφορικά με το MAE, το νευρωνικό δίκτυο 

σημειώνει καλύτερη προβλεπτική ικανότητα για του δείκτες CAC40, DAX, DJI, 

Nikkei225 και Brent ενώ το υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH είναι το 

καταλληλότερο για τους υπόλοιπους χρηματιστηριακούς δείκτες όπως και για τον 

πετρελαϊκό δείκτη WTI. Σύμφωνα με το SMAPE, το υπόδειγμα EGARCH και το 

νευρωνικό δίκτυο προβλέπουν με μεγαλύτερη ακρίβεια τους δείκτες DAX και Brent, 

αντίστοιχα. Τα χρηματιστήρια της Γαλλίας, της Αγγλίας και της Αμερικής προβλέπονται 

καλύτερα από το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN ενώ για τις προβλέψεις της 

μεταβλητότητας των υπόλοιπων δεικτών (MIB, Nikkei225, TSX και WTI) το υβριδικό 

υπόδειγμα ANN-EGARCH έχει πρωταγωνιστικό ρόλο. Τέλος, κάνοντας χρήση του 

RMSE, παρατηρούμε ότι τα καλύτερα υποδείγματα, για το χρηματιστήριο του Καναδά 

είναι το EGARCH, για το Nikkei225 και το πετρέλαιο Brent είναι το νευρωνικό δίκτυο, 

για τα χρηματιστήρια της Αγγλίας και της Γαλλίας είναι το υβριδικό EGARCH-ANN και 

για τις υπόλοιπες περιπτώσεις είναι το υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH. 

 

Πίνακας 6.3.3: Προβλεπτική ικανότητα έξω από το δείγμα (50 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 8.697 6.055 6.473 6.887 

DAX 8.652 6.216 6.632 6.945 

DJI 2.835 2.573 2.655 2.482 

FTSE100 5.239 4.438 4.370 4.360 

MIB 17.212 8.331 3.001 18.213 

Nikkei225 13.014 7.582 8.083 10.426 
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TSX 3.255 3.167 3.163 2.755 

WTI 41.571 28.190 11.452 51.630 

Brent 46.511 10.099 10.662 45.869 

SMAPE     

CAC40 1.118 1.088 1.106 1.072 

DAX 1.107 1.098 1.071 1.059 

DJI 1.112 1.122 1.135 1.072 

FTSE100 1.102 1.108 1.094 1.028 

MIB 1.102 0.907 0.605 1.028 

Nikkei225 1.192 1.097 1.085 1.063 

TSX 1.108 1.127 1.129 1.115 

WTI 1.146 1.039 0.762 1.040 

Brent 1.153 0.731 0.730 1.153 

RMSE     

CAC40 11.082 10.459 10.396 9.827 

DAX 10.354 9.771 9.604 9.487 

DJI 3.859 3.154 3.184 3.184 

FTSE100 7.461 8.456 8.430 7.415 

MIB 25.570 14.518 3.404 33.634 

Nikkei225 20.378 14.560 14.808 23.974 

TSX 4.684 5.328 5.285 4.966 

WTI 66.474 63.956 14.789 157.287 

Brent 75.077 11.371 12.936 75.227 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 

 

Τα αποτελέσματα από τον Πίνακα 6.3.3 (50 εβδομάδες) υποστηρίζουν ότι το 

νευρωνικό δίκτυο έχει την καλύτερη προβλεπτική ικανότητα για τους δείκτες CAC40, 

DAX, Nikkei225 και Brent, το υβριδικό ANN-EGARCH για τους δείκτες MIB και WTI 

και το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN για τα χρηματιστήρια της Αγγλίας, της 

Αμερικής και του Καναδά με βάση το δείκτη MAE. Λαμβάνοντας υπόψη το δείκτη 

SMAPE, το πιο ισχυρό υπόδειγμα για την πρόβλεψη της μεταβλητότητας του TSX είναι 

το EGARCH, για το ιταλικό χρηματιστήριο και τα δύο πετρέλαια είναι το ANN-

EGARCH και για τους υπόλοιπους δείκτες (CAC40, DAX, DJI, FTSE100 και 

Nikkei225) είναι το υβριδικό EGARCH-ANN. Το υπόδειγμα EGARCH είναι και πάλι 

προτιμότερο για το χρηματιστήριο του Καναδά όπως υποδεικνύει ο δείκτης RMSE και 

το νευρωνικό δίκτυο είναι το βέλτιστο για τις αγορές της Αγγλίας, Ιαπωνίας και Brent. Η 

μεταβλητότητα του ιταλικού χρηματιστήριου και του πετρελαίου WTI για ακόμα μία 

φορά προβλέπεται με μεγαλύτερη ακρίβεια από το υβριδικό ANN-EGARCH ενώ οι 

δείκτες CAC40, DAX και FTSE100 ανήκουν στο υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN. 
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Πίνακας 6.3.4: Προβλεπτική ικανότητα έξω από το δείγμα (100 – εβδομάδες) 

 EGARCH ANN ANN-EGARCH EGARCH-ANN 

MAE     

CAC40 5.925 4.971 5.505 5.194 

DAX 5.893 5.171 5.843 5.419 

DJI 2.057 2.561 2.648 1.976 

FTSE100 3.510 3.315 3.259 3.102 

MIB 10.686 7.059 2.957 11.175 

Nikkei225 8.794 6.049 6.378 7.418 

TSX 2.365 2.811 2.781 1.883 

WTI 26.820 19.136 9.294 30.913 

Brent 29.090 8.662 8.817 28.728 

SMAPE     

CAC40 1.219 1.248 1.275 1.209 

DAX 1.169 1.230 1.236 1.189 

DJI 1.120 1.236 1.246 1.118 

FTSE100 1.157 1.211 1.199 1.126 

MIB 1.207 1.151 0.911 1.170 

Nikkei225 1.213 1.174 1.162 1.143 

TSX 1.142 1.231 1.230 1.106 

WTI 1.031 0.974 0.753 0.950 

Brent 1.053 0.760 0.753 1.052 

RMSE     

CAC40 8.550 8.329 8.415 7.763 

DAX 7.776 7.641 7.797 7.339 

DJI 2.953 2.973 3.023 2.579 

FTSE100 5.496 6.209 6.179 5.457 

MIB 18.477 11.228 3.245 24.070 

Nikkei225 14.871 10.942 11.154 17.328 

TSX 3.516 4.194 4.149 3.619 

WTI 48.089 45.986 12.002 111.546 

Brent 53.971 9.841 10.695 54.067 

Σημειώσεις: Με έντονη γραφή σημειώνονται οι βέλτιστες τιμές (μικρότερες). 

 

Φτάνοντας στο μεγαλύτερο ορίζοντα των 100 εβδομάδων (Πίνακας 6.3.4) 

παρατηρούμε ότι το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN υπερισχύει των υπολοίπων και 

ειδικότερα λαμβάνοντας υπόψη το δείκτη SMAPE, όπου είναι το υπόδειγμα που 

προσφέρει τις καλύτερες προβλέψεις για τα χρηματιστήρια της Γαλλίας, Αμερικής, 

Αγγλίας, Ιαπωνίας και Καναδά. Το υπόδειγμα ANN-EGARCH προβλέπει με μεγαλύτερη 

ακρίβεια τους δείκτες MIB, WTI και Brent ενώ το υπόδειγμα EGARCH είναι το 

βέλτιστο για το δείκτη DAX. Αρκετά ανταγωνιστικό είναι το νευρωνικό δίκτυο 

σύμφωνα με το δείκτη MAE, καθώς προβλέπει τη μεταβλητότητα των CAC40, DAX, 

Nikkei225 και Brent με μεγαλύτερη ακρίβεια σε σχέση με τα υπόλοιπα υποδείγματα. Το 

υβριδικό υπόδειγμα ANN-EGARCH υπερισχύει στους δείκτες MIB και WTI ενώ το 
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υβριδικό EGARCH-ANN είναι το βέλτιστο υπόδειγμα για τους δείκτες DJI, FTSE100 

και TSX. Αναφορικά με το RMSE, ο TSX προβλέπεται καλύτερα με το υπόδειγμα 

EGARCH, ο Nikkei225 και o Brent με το νευρωνικό δίκτυο, ο MIB και ο WTI με το 

υβριδικό ANN-EGARCH και τέλος, η μεταβλητότητα των CAC40, DAX, DJI και 

FTSE100 είναι προτιμότερο να προβλεφθεί με το υβριδικό υπόδειγμα EGARCH-ANN. 

Συνολικά, στις προβλέψεις έξω από το δείγμα, ενώ στον ορίζοντα των 4 εβδομάδων 

δεν υπάρχει κάποιο υπόδειγμα που να ξεχωρίζει αναφορικά με την προβλεπτική του 

ικανότητα για τη μεταβλητότητα των δεικτών, όσο αυξάνεται ο ορίζοντας πρόβλεψης, τα 

δύο υβριδικά υποδείγματα υπερνικούν των υπολοίπων με το EGARCH-ANN να είναι 

ελαφρώς προτιμότερο. Όπως και στις προβλέψεις μέσα στο δείγμα, έτσι και εδώ 

παρατηρούμε ότι η μεταβλητότητα του δείκτη MIB προβλέπεται με μεγαλύτερη ακρίβεια 

από το υπόδειγμα ANN-EGARCH ανεξαρτήτως ορίζοντα και μέτρο 

αποτελεσματικότητας. Όπως αναμέναμε οι δείκτες αποτελεσματικότητας παίρνουν 

μεγαλύτερες τιμές (τα υποδείγματα χειροτερεύουν) στις προβλέψεις έξω από το δείγμα 

συγκριτικά με εκείνες μέσα στο δείγμα και ειδικότερα για τους δύο τύπους πετρελαίου 

Brent και WTI. 

 

Διάγραμμα 6.3.1: Έξω από το δείγμα προβλέψεις 
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Διάγραμμα 6.3.2: Έξω από το δείγμα προβλέψεις (συνέχεια) 
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Brent  

 

 

Επίλογος 

 

7.1 Σύνοψη και Συμπεράσματα 

 

Ο κύριος στόχος αυτής της διατριβής είναι να διερευνηθεί η από κοινού εξέλιξη του 

υπό-συνθήκη μέσου και της διάχυσης της μεταβλητότητας μεταξύ των αποδόσεων δύο 

παγκόσμιων αγορών πετρελαίου, δηλαδή των Brent και WTI (West Texas Intermediate) 

και των αποδόσεων των χρηματιστηριακών δεικτών των χωρών G7. Το σκεπτικό πίσω 

από αυτήν τη διατριβή είναι ότι η καλύτερη κατανόηση της επίδρασης των αγορών 

αργού πετρελαίου στα χρηματιστήρια και κατ’ επέκταση στην οικονομία αποτελεί 
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σημαντικό θέμα για όλες τις διεθνείς οικονομίες. Επιπλέον, ένας δευτερεύων στόχος 

είναι να προβλεφθεί η μεταβλητότητα, τόσο των πετρελαϊκών όσο και των 

χρηματιστηριακών αγορών της ομάδας των επτά (G7). 

Προκειμένου να εξεταστούν οι αιτιακές σχέσεις μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών 

αλλά και να γίνουν οι προβλέψεις μεταβλητότητας χρησιμοποιήθηκαν εβδομαδιαίες 

τιμές κλεισίματος σε επτά χρηματιστηριακούς δείκτες, Dow Jones Industrial Average 

(Η.Π.Α.), CAC 40 (Γαλλία), DAX (Γερμανία), FTSE MIB (Ιταλία), Nikkei225 

(Ιαπωνία), FTSE 100 (Η.Β.) και S&P/TSX (Καναδά) καθώς επίσης και για δύο αγορές 

πετρελαίου, το Brent της Βόρειας Θάλασσας και το West Texas Intermediate (WTI). Το 

εύρος των δεδομένων καλύπτει την περίοδο από τις 07/01/1998 έως τις 27/12/2017 με 

συνολικά 1043 παρατηρήσεις. 

Οι κύριες οικονομετρικές τεχνικές που χρησιμοποιήθηκαν είναι ο μετασχηματισμός 

Box-Cox, η μεθοδολογία Box-Jenkins, τα μονομεταβλητά και πολυμεταβλητά, 

συμμετρικά και ασύμμετρα υποδείγματα GARCH (EGARCH, GJR, ΒΕΚΚ και 

VARMA), τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα καθώς επίσης και τα υβριδικά υποδείγματα. 

Προκειμένου να λάβουμε αξιόπιστα αποτελέσματα από τα παραπάνω οικονομετρικά 

υποδείγματα, οι χρονολογικές σειρές που θα χρησιμοποιηθούν, θα πρέπει να είναι 

στάσιμες (να μην έχουν μοναδιαία ρίζα). Για τη μετατροπή των μη στάσιμων τιμών 

κλεισίματος σε στάσιμες αποδόσεις, χρησιμοποιήσαμε και συγκρίναμε τρεις τεχνικές 

αποδόσεων, τις αριθμητικές, τις λογαριθμικές και τις αποδόσεις Box-Cox. Θεωρητικά, ο 

μετασχηματισμός Box-Cox είναι ικανός να μετατρέπει τις χρονολογικές σειρές έτσι ώστε 

να κατανέμονται σύμφωνα με την κανονική κατανομή γεγονός που τον καθιστά πολύ 

ελκυστικό σε οικονομετρικές έρευνες. Ωστόσο, τα αποτελέσματά μας έδειξαν ότι ο 

μετασχηματισμός των Box-Cox δεν κατάφερε να μετατρέψει της χρονολογικές σειρές 

έτσι ώστε να κατανέμονται κανονικά. Γεγονός που έρχεται σε συμφωνία με την εργασία 

των Nelson και Granger (1979), οι οποίοι υπογράμμισαν ότι ο μετασχηματισμός Box-

Cox δεν μειώνει σημαντικά τη μη-κανονικότητα πραγματικών δεδομένων. Επιπλέον, 

έγινε φανερό ότι σε μεγάλα δείγματα, η κύρτωση είναι αυτή που επηρεάζει περισσότερο 
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το στατιστικό των Jarque-Bera σε σύγκριση με την ασυμμετρία. Επομένως, για τον 

προσδιορισμό των αποδόσεων επιλέχθηκαν οι λογαριθμικές αποδόσεις τόσο 

προκειμένου η εργασία να συμβαδίζει με τη διεθνή βιβλιογραφία (βλ. Pajor, 2009), όσο 

και για τις ιδιότητες που προσφέρουν οι λογαριθμικές αποδόσεις, δηλαδή, για μικρές 

τιμές είναι σχεδόν ίσες με τις αριθμητικές αποδόσεις αλλά και για την απλότητα της 

εφαρμογής τους σε πολύ-περιοδικές αποδόσεις (η απόδοση για 휆 χρονικές περιόδους 

προκύπτει από το άθροισμα των επιμέρους 휆 λογαριθμικών αποδόσεων). 

Στη συνέχεια, για να εξάγουμε αξιόπιστα αποτελέσματα αναφορικά με τη διάχυση της 

μεταβλητότητας, πραγματοποιήθηκαν δύο αναλύσεις με σκοπό να επιλεχθεί το 

καταλληλότερο υπόδειγμα για τη μοντελοποίηση σχέσεων αιτιότητας καθώς επίσης και 

για να αποσαφηνιστεί εάν σημαντικά οικονομικοπολιτικά γεγονότα είναι σε θέση να 

επηρεάσουν τη μετάδοση της μεταβλητότητας μεταξύ αγορών πετρελαίου και 

χρηματιστηρίων. Στην πρώτη ανάλυση, έγινε σύγκριση των συμμετρικών και 

ασύμμετρων υποδειγμάτων BEKK και VARMA-CCC-GARCH τα οποία επιτρέπουν τη 

διερεύνηση της διάχυσης της μεταβλητότητας. Τα αποτελέσματα και συγκεκριμένα η 

μέγιστη τιμή της λογαριθμικής πιθανοφάνειας έδειξαν τα ασύμμετρα υποδείγματα ως τα 

καταλληλότερα, ενώ μεταξύ αυτών, το ασύμμετρο υπόδειγμα BEKK ήταν το βέλτιστο 

υπόδειγμα για όλους τους δείκτες που χρησιμοποιήθηκαν. Παράλληλα, τα αποτελέσματα 

της ανάλυσης υποστήριξαν ότι εκτός από την επιλογή του υποδείγματος GARCH και η 

επιλογή του δείκτη του πετρελαίου παίζει σημαντικό ρόλο στις εξαγόμενες σχέσεις 

αιτιότητας. Επιπλέον, καθώς αυξάνουμε την εισαγόμενη πληροφορία στα υποδείγματα 

(από τα συμμετρικά στα ασύμμετρα) τόσο εντονότερη είναι η διάχυση της 

μεταβλητότητας, τουλάχιστον στην περίπτωση όπου οι εξισώσεις διακύμανσης 

μοντελοποιούνται με την παραμετροποίηση των υποδειγμάτων ΒΕΚΚ. Τέλος, η 

πλειοψηφία των υποδειγμάτων εκτιμάει ότι η μετάδοση της μεταβλητότητας προέρχεται 

από τα χρηματιστήρια και ρέει προς τις αγορές πετρελαίου και όχι προς την αντίθετη 

κατεύθυνση. Μια δεύτερη ανάλυση, έγινε με τη χρήση του συμμετρικού και ασύμμετρου 

υποδείγματος BEKK, καθώς ήταν η παραμετροποίηση με τα βέλτιστα αποτελέσματα 
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στην προηγούμενη ανάλυση. Προκειμένου να ελεγχθεί η υπόθεση ότι σημαντικά 

γεγονότα μπορούν να επηρεάσουν την ένταση και την κατεύθυνση της μετάδοσης της 

μεταβλητότητας, εκμεταλλευτήκαμε τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008-2009 και 

χωρίσαμε το δείγμα σε δύο υπό-περιόδους, πριν την κρίση και μετά την κρίση. Τα 

αποτελέσματα έδειξαν ότι ανεξαρτήτως υποδείγματος (συμμετρικού ή ασύμμετρου) και 

ανεξαρτήτως δείκτη του πετρελαίου, τόσο τα χρηματιστήρια όσο και οι αγορές 

πετρελαίου έγιναν πιο ανθεκτικές αναφορικά με τη διάχυση της μεταβλητότητας. Με 

άλλα λόγια θα λέγαμε ότι, πριν την χρηματοπιστωτική κρίση, υπήρχε πληθώρα αιτιακών 

σχέσεων μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών, ενώ μετά την εμφάνιση της κρίσης, αυτές 

οι αιτιακές σχέσεις μειώθηκαν σημαντικά ή εξαφανίστηκαν εντελώς. Εντούτοις, γίνεται 

αντιληπτό ότι ο τρόπος και η ένταση που μια αγορά επηρεάζει την άλλη είναι σε θέση να 

επηρεαστούν σημαντικά από οικονομικά και πολιτικά γεγονότα. Για το λόγο αυτό 

πραγματοποιήθηκε μια τρίτη ανάλυση η οποία λαμβάνει υπόψη τόσο τα αποτελέσματα 

της πρώτης, δηλαδή κάνει χρήση της παραμετροποίησης ΒΕΚΚ, όσο και της δεύτερης, 

δηλαδή εισάγει στα υποδείγματα διαρθρωτικές αλλαγές που αντιστοιχούν σε σημαντικά 

γεγονότα που μπορούν να επηρεάσουν τη διάχυση της μεταβλητότητας. 

Για τους σκοπούς της τρίτης ανάλυσης, αρχικά, έγινε χρήση του τροποποιημένου 

αλγόριθμου ICCS για την εύρεση των διαρθρωτικών αλλαγών στις μεταβλητές. Στη 

συνέχεια εκτιμήθηκαν τρία υποδείγματα, το συμμετρικό BEKK, το συμμετρικό BEKK 

με διαρθρωτικές αλλαγές και το ασύμμετρο BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές. Σε 

συμφωνία με την εργασία των Ewing και Malik (2016) έρχονται τα αποτελέσματα από 

το συμμετρικό υπόδειγμα BEKK με διαρθρωτικές αλλαγές που υποστηρίζει πληθώρα 

μεταδόσεων μεταβολών και μεταβλητότητας, ωστόσο αντιτίθεται στην εργασία του 

Huang (2012) που υπογράμμισε ότι αγνοώντας τις διαρθρωτικές αλλαγές, τα 

υποδείγματα φαίνεται να υπερεκτιμούν τις σχέσεις μετάδοσης της μεταβλητότητας. 

Εισάγοντας εντούτοις στη διατριβή και τα ασύμμετρα υποδείγματα BEKK με 

διαρθρωτικές αλλαγές, αφενός παρατηρείται μια σημαντική μείωση στις σχέσεις 

αιτιότητας που είχαν εκτιμηθεί από το προηγούμενο υπόδειγμα και αφετέρου σύμφωνα 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

239 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

με τη λογαριθμική πιθανοφάνεια είναι το καταλληλότερο υπόδειγμα σε όλες τις 

περιπτώσεις εκτίμησης. Το αποτέλεσμα αυτό υποδηλώνει ότι πρέπει να θεωρήσουμε το 

ασύμμετρο υποδείγματος ΒΕΚΚ με διαρθρωτικές αλλαγές ως το καταλληλότερο για τον 

έλεγχο της αιτιότητας ανάμεσα στους χρηματιστηριακούς δείκτες και τις τιμές του 

πετρελαίου. Πιο συγκεκριμένα, το ασύμμετρο υπόδειγμα ΒΕΚΚ με διαρθρωτικές 

αλλαγές, φανερώνει μια αμφίδρομη σχέση αιτιότητας μεταξύ του πετρελαίου WTI και 

των χρηματιστηρίων της Γαλλίας, της Γερμανίας, των Η.Π.Α. και της Ιταλίας. 

Παράλληλα, αποκαλύπτει μονόδρομη σχέση αιτιότητας που ρέει από την αγορά 

πετρελαίου προς το ιαπωνικό και αγγλικό χρηματιστήριο, ενώ δεν υπάρχει καμία αιτιακή 

σχέση μεταξύ του πετρελαίου και του χρηματιστηρίου του Καναδά. Η μη επιρροή (μη 

αιτιακή σχέση) των τιμών του πετρελαίου στην χρηματιστηριακή αγορά του Καναδά θα 

μπορούσε να αποδοθεί στα μέτρα νομισματικής και δημοσιονομικής στήριξης και 

κυρίως στην κατάλληλη ρύθμιση και εποπτεία που εφαρμόστηκε από την Κεντρική 

Τράπεζα του Καναδά στις περιόδους οικονομικής κρίσης. Επιπλέον, δεν πρέπει να 

ξεχνάμε ότι ο Καναδάς είναι μέλος της Κοινοπολιτείας και η οικονομία του είναι 

συνδεδεμένη με ισχυρούς εμπορικούς δεσμούς της Κοινοπολιτείας. Συνολικά, τα 

χρηματιστήρια φαίνεται να είναι πιο ευαίσθητα στη διακύμανση του πετρελαίου γεγονός 

που δεν προκαλεί έκπληξη καθώς οι χώρες του δείγματός μας είναι βιομηχανικές 

οικονομίες και σημαντικοί καταναλωτές πετρελαίου. Σε όλες τις αναλύσεις που 

πραγματοποιήθηκαν στην διατριβή, διαπιστώθηκε ότι υπήρχε διαφορετική κατεύθυνση 

της διάχυσης της μεταβλητότητας σε κάθε υπόδειγμα που χρησιμοποιήθηκε. Η 

διαπίστωση αυτή μας οδηγεί να συμφωνήσουμε με τους Rodriguez και Rubia (2007) που 

κατέληξαν ότι ο λανθασμένος προσδιορισμός των υποδειγμάτων GARCH και αγνοώντας 

τις διαρθρωτικές αλλαγές μπορεί να οδηγήσει σε μεροληπτικά αποτελέσματα αναφορικά 

με τη διάχυση της μεταβλητότητας. Παράλληλα όμως στη διατριβή επεκτείνουμε το 

συμπέρασμα αυτό, λέγοντας ότι και η παράλειψη ασυμμετριών είναι σε θέση να 

διαστρεβλώσει τα αποτελέσματα. Επιπλέον, τα αποτελέσματα αποκαλύπτουν ότι για 

κάθε δείκτη η επίδραση της παρελθοντικής μεταβλητότητας στην τρέχουσα περίοδο 
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μειώνεται σημαντικά όταν οι διαρθρωτικές αλλαγές λαμβάνονται υπόψη, ενώ όταν 

εισάγονται και οι ασυμμετρίες, αυτές οι επιδράσεις άλλοτε υπερτιμώνται και άλλοτε 

υποτιμώνται. Είναι πολύ ενδιαφέρον το γεγονός ότι τα πιο γενικά υποδείγματα 

προτείνουν ότι οι παρελθοντικές μεταβολές (shock) δεν παρέχουν καμία πληροφορία 

στην τρέχουσα μεταβλητότητα. Το τελευταίο μπορεί να εξηγηθεί από το γεγονός ότι τα 

χρηματοπιστωτικά συστήματα όλων των υπό εξέταση χωρών αξιολογούνται από το 

Διεθνές Νομισματικό Ταμείο ως εξαιρετικά ώριμα, εξελιγμένα και καλά διαχειριζόμενα, 

τα οποία χαρακτηρίζονται από ισχυρή προληπτική ρύθμιση και εποπτεία, αυστηρές 

κεφαλαιακές απαιτήσεις και χαμηλή ανοχή κινδύνου, μεταξύ μιας υποδοχής άλλων 

παραγόντων. Οι επενδυτές χαρτοφυλακίου πρέπει να αντιπροσωπεύουν γεωπολιτικούς 

παράγοντες και, κατά συνέπεια, να διαφοροποιούν τον κίνδυνο τους, κρατώντας 

αποθέματα από γεωγραφικά διάσπαρτες οικονομίες, όπως αυτή των Η.Π.Α., της 

Ιαπωνίας και της ΕΕ. 

Συγκρίνοντας τα βέλτιστα βάρη μεταξύ των χωρών της ομάδας των επτά (G7), τα 

αποτελέσματά μας φανερώνουν ότι οι Η.Π.Α. με τον Καναδά έχουν τις μικρότερες τιμές, 

και η Ιταλία με την Ιαπωνία τις μεγαλύτερες. Αυτό σημαίνει ότι οποιαδήποτε 

μεταβλητότητα στις τιμές του πετρελαίου θα μπορούσε να επιφέρει περισσότερο 

ανεπιθύμητα αποτελέσματα στην επίδοση του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου 

επενδυτών που δραστηριοποιούνται στις πρώτες δύο χώρες συγκριτικά με τις δύο 

τελευταίες. Επιπρόσθετα, ο λόγος αντιστάθμισης που εκτιμήθηκε για τον Καναδά είναι 

μεγαλύτερος από εκείνον για τις Η.Π.Α., υποδηλώνοντας ότι οι επενδυτές που 

δραστηριοποιούνται στον Καναδά απαιτούν περισσότερα περιουσιακά στοιχεία 

πετρελαίου σε σύγκριση με αυτούς των Η.Π.Α. προκειμένου να ελαχιστοποιήσουν τον 

κίνδυνο. Συνολικά, τα αποτελέσματά μας για τους βέλτιστους λόγους αντιστάθμισης 

συμφωνούν με την ιδέα ότι τα περιουσιακά στοιχεία πετρελαίου πρέπει να είναι 

αναπόσπαστο κομμάτι ενός καλά διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου μετοχών 

συμμετέχοντας στην μείωση του κινδύνου του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου. 
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Όσον αφορά τις προβλέψεις της μεταβλητότητας, έγινε χρήση τεσσάρων 

υποδειγμάτων, του EGARCH, του νευρωνικού δικτύου και δύο υβριδικών 

υποδειγμάτων. Για τις προβλέψεις μέσα στο δείγμα και ειδικότερα για τις βραχυχρόνιες 

προβλέψεις, το νευρωνικό δίκτυο αποδείχθηκε ότι είναι το καταλληλότερο, ωστόσο, 

αυξάνοντας την περίοδο πρόβλεψης στις 25, 50 και 100 εβδομάδες το υβριδικό 

υπόδειγμα ANN-EGARCH έδωσε τις ακριβέστερες προβλέψεις. Ωστόσο, μικρή σημασία 

πρέπει να δίνεται στις προβλέψεις μέσα στο δείγμα, καθώς εκείνες έξω από το δείγμα 

είναι το αντικείμενο του ενδιαφέροντος της διατριβής. Σε αυτήν την περίπτωση, και τα 

δύο υβριδικά υποδείγματα έδειξαν την υπεροχή τους έναντι του ασύμμετρου GARCH 

και του νευρωνικού δικτύου γεγονός που υποδηλώνει ότι οι επενδυτές προκειμένου να 

προβλέψουν με μεγαλύτερη ακρίβεια τη μεταβλητότητα των δεικτών των 

χρηματιστηρίων θα πρέπει να καταφύγουν σε συνδυασμούς υποδειγμάτων GARCH και 

νευρωνικών δικτύων (υβριδικά υποδείγματα).  

 

7.2 Συμβολή της Διατριβής 

 

Εδώ και αρκετά χρόνια, ο αντίκτυπος των τιμών του πετρελαίου σε διάφορες 

οικονομικές και χρηματοοικονομικές μεταβλητές είναι ένα από τα πιο δημοφιλή θέματα 

πολλών ερευνητών. Σύμφωνα με τον Hicks (1969) οι χρηματιστηριακές αγορές 

ορίζονται ως ο «καθρέφτης» της οικονομικής δραστηριότητας κάθε χώρας, επειδή 

διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο στη συσσώρευση κεφαλαίων. Αν και η έλευση των 

ανανεώσιμων πηγών ενέργειας τα τελευταία χρόνια προσπαθεί να αντικαταστήσει την 

κατανάλωση των ορυκτών καυσίμων, όπως και το πετρέλαιο, εντούτοις δεν έχει αλλάξει 

ουσιαστικά το επίπεδο της παγκόσμιας κατανάλωσης του πετρελαίου. Οι ανεπτυγμένες 

και βιομηχανοποιημένες χώρες είναι οι μεγάλοι καταναλωτές του πετρελαίου.  

Το πετρέλαιο είναι ένα από τα πιο ευρέως χρησιμοποιούμενα εμπορεύματα 

παγκοσμίως και ένα από τα σημαντικότερα προϊόντα για την παραγωγικότητα μιας 

χώρας. Επομένως, παίζει σημαντικό ρόλο στην οικονομική δραστηριότητα είτε 
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πρόκειται ως εισαγόμενο προϊόν είτε ως εξαγόμενο. Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο 

(Mussa, 2000) υποστηρίζει ότι οι κλυδωνισμοί των τιμών του πετρελαίου επηρεάζουν τις 

χρηματιστηριακές αγορές, επομένως την οικονομική δραστηριότητα μιας χώρας, το 

εισόδημα των εταιρειών, τον πληθωρισμό, αλλά και την νομισματική τους πολιτική. 

Οι μειωμένες ταμειακές ροές και οι κλυδωνισμοί των τιμών του πετρελαίου μπορούν 

να επηρεάσουν τις τιμές των μετοχών με διάφορους τρόπους. Πρώτον, το πετρέλαιο 

είναι ένα αγαθό που χρησιμοποιείται σχεδόν σε όλα τα οικονομικά επίπεδα, και μια 

αλλαγή στις μελλοντικές τιμές του πετρελαίου έχει άμεσο αντίκτυπο στις αναμενόμενες 

ταμειακές ροές των περισσοτέρων εταιρειών, ιδίως εκείνων που εξαρτώνται σε μεγάλο 

βαθμό από τις τιμές του πετρελαίου. Στη συνέχεια, ανάλογα με το αν μια χώρα είναι 

εξαγωγέας πετρελαίου ή εισαγωγέας πετρελαίου, μια αλλαγή στις τιμές του πετρελαίου 

οδηγεί σε αλλαγή του εμπορικού ισοζυγίου της χώρας. Αυτοί οι κλυδωνισμοί στο 

εμπορικό ισοζύγιο επηρεάζουν στη συνέχεια τη συναλλαγματική ισοτιμία, η οποία, με τη 

σειρά της, επηρεάζει το ποσοστό πληθωρισμού της χώρας. Καθώς το αναμενόμενο 

ποσοστό πληθωρισμού και το προεξοφλητικό επιτόκιο συνδέονται θετικά, αυτό έχει 

άμεσο αντίκτυπο στις τιμές των μετοχών (βλ. Huang κ. α. 1996). Έτσι, ο αντίκτυπος των 

τιμών του πετρελαίου στις χρηματιστηριακές αγορές ποικίλλει ανάλογα με τη φύση των 

χωρών ή των εταιρειών που απαριθμούνται στο χρηματιστήριο. 

Αντίθετα, η τιμή του πετρελαίου επηρεάζεται σημαντικά από τους οικονομικούς 

κύκλους και κινείται ανάλογα σε περιόδους ανάπτυξης και ύφεσης. Πέρα όμως από την 

ανάπτυξη της οικονομίας και κατά συνέπεια από τις δυνάμεις της προσφοράς και της 

ζήτησης για το πετρέλαιο, η τιμή του διαμορφώνεται και από κερδοσκοπικούς 

παράγοντες, οι οποίοι φαίνεται να αποκτούν ιδιαίτερη βαρύτητα τα τελευταία χρόνια 

καθώς το πετρέλαιο έχει αποκτήσει χαρακτηριστικά επενδυτικού προϊόντος. 

Στην παρούσα διατριβή επιχειρήσαμε να συμβάλλουμε στην αποσαφήνιση των 

σχέσεων αιτιότητας μεταξύ της μεταβλητότητας των χρηματοπιστωτικών αγορών και 

των αγορών πετρελαίου καθώς επίσης και στην πρόβλεψη της μεταβλητότητας αυτών 

των αγορών. Τα ευρήματα αυτής της διατριβής ενδέχεται να αποτελέσουν σημαντική 
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πηγή βοήθειας όχι μόνο σε μελλοντικές μελέτες που πρόκειται να ασχοληθούν με όμοια 

ζητήματα αλλά και σε συμμετέχοντες σε χρηματοπιστωτικές αγορές, διαχειριστές 

χαρτοφυλακίου και υπεύθυνους χάραξης πολιτικής καθώς η κατανόηση αυτών των 

σχέσεων αιτιότητας μπορεί να οδηγήσει σε σημαντικές τροποποιήσεις στο σχεδιασμό 

της ενεργειακής πολιτικής, στη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου καθώς επίσης και 

στη διαχείριση και πρόληψη του ενεργειακού κινδύνου, δεδομένου ότι το πετρέλαιο 

διαδραματίζει κρίσιμο ρόλο στις διεθνείς στρατηγικές αντιστάθμισης περιουσιακών 

στοιχείων για διάφορους οικονομικούς παράγοντες. Επομένως, το εύρημα ή καλύτερα η 

επιβεβαίωση της διατριβής είναι ότι η επιλογή του υποδείγματος, καθώς και σημαντικά 

οικονομικοπολιτκά γεγονότα είναι σε θέση να επηρεάσουν σε μεγάλο βαθμό τη διάχυση 

της μεταβλητότητας των χρηματιστηριακών αγορών. Παράλληλα, η κατασκευή και 

εκτίμηση του ασύμμετρου υποδείγματος BEKK που λαμβάνει υπόψη διαρθρωτικές 

αλλαγές δίνει μια πιο ξεκάθαρη εικόνα για το πως μεταδίδεται η μεταβλητότητα από τη 

μία αγορά στην άλλη. Με άλλα λόγια θα λέγαμε ότι το κάθε χρηματιστήριο αλληλεπιδρά 

διαφορετικά με την αγορά πετρελαίου και ότι η μοναδική χώρα του δείγματός μας που 

εξάγει πετρέλαιο, δεν επηρεάζει και δεν επηρεάζεται καθόλου από την αγορά 

πετρελαίου. Τέλος, η πληροφορία ότι τα υβριδικά υποδείγματα είναι σε θέση να 

προβλέψουν καλύτερα τη μεταβλητότητα των χρηματοοικονομικών μεταβλητών είναι 

εξίσου ένα σημαντικό συμπέρασμα της διατριβής αυτής. 

 

7.3 Περιορισμοί της Διατριβής 

 

Ο σημαντικότερος περιορισμός στον οποίο υπόκειται η συγκεκριμένη διατριβή είναι 

το γεγονός ότι στην ανάλυση των σχέσεων αιτιότητας της μεταβλητότητας μεταξύ των 

χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών αγορών δεν λαμβάνονται υπόψη οι πιθανές 

εξαρτήσεις/σχέσεις των άλλων χρηματιστηρίων. Με άλλα λόγια θα λέγαμε ότι, η 

παρούσα διατριβή εξετάζει την σχέση μετοχών/πετρελαίου σε ζευγάρια 

χρηματιστηριακών δεικτών. Ενώ επιχειρήσαμε να εκτιμήσουμε υποδείγματα εισάγοντας 
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όλους τους χρηματιστηριακούς δείκτες και έναν πετρελαϊκό, τα υποδείγματα αυτά δεν 

συνέκλιναν με αποτέλεσμα να μην είναι αξιόπιστα.  

Ένας περαιτέρω περιορισμός είναι η χρήση εβδομαδιαίων παρατηρήσεων, που ενώ 

γενικά είναι λιγότερο noisy, μειώνουν σημαντικά πιθανές μεροληψίες όπως οι μη 

συγχρονισμένες διαπραγματεύσιμες μέρες και αποτελέσματα bid-ask, ενδέχεται να 

χάνεται σημαντική πληροφορία σε σχέση με ημερήσια δεδομένα ή ακόμα και 

ενδοημερήσια και ειδικότερα όσον αφορά τις προβλέψεις της μεταβλητότητας. 

 

7.4 Μελλοντικές Επεκτάσεις 

 

Παρά τους περιορισμούς που αναφέρθηκαν προηγουμένως, η παρούσα διατριβή 

αποτελεί μια πλήρη και αυτοτελή έρευνα κάνοντας χρήση σύγχρονων και έγκυρων 

οικονομετρικών τεχνικών. Ωστόσο, μπορεί να εμπλουτιστεί με τις ακόλουθες προτάσεις.  

Αρχικά όπως προείπαμε στους περιορισμούς της διατριβής, θα ήταν πολύ χρήσιμο και 

ενδιαφέρον να εκτιμηθούν πολυμεταβλητά υποδείγματα με παραπάνω από δύο δείκτες, 

λαμβάνοντας υπόψη όχι μόνο την επίδραση της μεταβλητότητας ενός χρηματιστηρίου 

στην αγορά πετρελαίου και το αντίστροφο, αλλά και τις σχέσεις αιτιότητας μεταξύ των 

χρηματιστηριακών αγορών.  

Παράλληλα, η εκτέλεση της ίδιας διατριβής με διαφορετική συχνότητα δεδομένων 

(ημερήσια ή ενδοημερήσια) θα παρείχε σημαντικές πληροφορίες για το αν και πως 

μπορούν να επηρεαστούν τα αποτελέσματα αναφορικά με τη διάχυση μεταβλητότητας 

με βάση τη συχνότητα των δεδομένων. 

Ακόμη, οι πληροφορίες που παρείχαν τα πολυμεταβλητά υποδείγματα GARCH θα 

μπορούσαν να εισαχθούν με κάποιο τρόπο στα υβριδικά υποδείγματα, δημιουργώντας 

έναν τύπο πολυμεταβλητών υβριδικών υποδειγμάτων, προκειμένου να εξετασθεί αν είναι 

σε θέση να προβλέψουν τη μεταβλητότητα χρηματοοικονομικών μεταβλητών με ακόμη 

μεγαλύτερη ακρίβεια. 
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Τέλος, εκτός από την ομάδα των επτά θα μπορούσε να χρησιμοποιηθεί άλλη ομάδα 

χωρών με διαφορετικά χαρακτηριστικά όπως οι χώρες του Κόλπου (Συμβούλιο 

Συνεργασίας του Κόλπου ΣΣΚ ή GCC) ή οι χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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Παράρτημα A - Μαθηματικά 

 

1) 𝒗𝒆𝒄𝒉(∙) είναι ο τελεστής διανυσματοποίησης κατά το ήμισυ (half vectorization) ο 

οποίος «στοιβάζει» τα στοιχεία του άνω τριγωνικού τμήματος μιας μήτρας διαστάσεων 

𝑛 × 𝑛 σε ένα διάνυσμα διαστάσεων [𝑛(𝑛 + 1)/2] × 1. Για παράδειγμα, έστω η μήτρα 𝐴 

διαστάσεων 2 × 2 τότε έχουμε: 

 

𝐴 = [
𝑎11 𝑎12
𝑎21 𝑎22

] , 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐴) = [

𝑎11
𝑎12
𝑎22
]  

 

2) Το γινόμενο του Hadamard είναι ένας τελεστής-γινόμενο μεταξύ μητρών ίδιων 

διαστάσεων όπου κάθε στοιχείο (𝑖, 𝑗) της μιας μήτρας πολλαπλασιάζεται με το 

αντίστοιχο στοιχείο (𝑖, 𝑗) της άλλης μήτρας. Για παράδειγμα, έστω δύο μήτρες 𝐴 =

[
𝑎11 𝑎12
𝑎21 𝑎22

] και 𝐵 = [
𝑏11 𝑏12
𝑏21 𝑏22

], τότε το γινόμενο Hadamard των μητρών 𝐴 και 𝐵 

ισούται με: 

𝐴⊙𝐵 = [
𝑎11 𝑎12
𝑎21 𝑎22

] ⊙ [
𝑏11 𝑏12
𝑏21 𝑏22

] = [
𝑎11𝑏11 𝑎12𝑏12
𝑎21𝑏21 𝑎22𝑏22

]  

 

3) Θεώρημα: Η διάσπαση του Cholesky 

Μια συμμετρική μήτρα 𝐴 (𝐴′ = 𝐴) μπορεί να τεθεί στη μορφή 𝐴 = 𝐾𝐾′ όπου 𝐾 είναι 

μια κάτω τριγωνική μήτρα με 𝑘𝑖𝑖 > 0, 𝑖 = 1,⋯𝑛, αν και μόνο αν η μήτρα 𝐴 είναι θετικά 

ορισμένη. 

 

4) Μοναδιαία μήτρα είναι μια διαγώνιος μήτρα με όλα τα στοιχεία της κύριας 

διαγωνίου της μονάδες, δηλαδή η μοναδιαία 𝐼 μήτρα διαστάσεων 3 × 3 γράφεται: 
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𝛪 = [
1 0 0
0 1 0
0 0 1

] 

 

5) Τριγωνική μήτρα: Άνω (ή κάτω) τριγωνική μήτρα λέγεται κάθε τετραγωνική μήτρα 

𝐴 διαστάσεων 𝑛 × 𝑛 για την οποία ισχύει ότι 𝑎𝑖𝑗 = 0, ∀𝑖 > 𝑗 (ή ∀𝑗 > 𝑖). Για παράδειγμα 

(η 𝛢 είναι άνω τριγωνική ενώ η 𝐵 είναι κάτω τριγωνική μήτρα) 

 

𝐴 = [
1 5 2
0 5 3
0 0 1

] 𝐵 = [
1 0 0
3 5 0
6 8 1

] 

 

6) Συμμετρική μήτρα είναι κάθε τετραγωνική μήτρα διαστάσεων 𝑛 × 𝑛 για την οποία 

ισχύει 𝑎𝑖𝑗 = 𝑎𝑗𝑖 , ∀𝑖, 𝑗 = 1,2⋯𝑛. Για παράδειγμα: 

𝐴 = [
1 5 2
5 3 3
2 3 2

] 

 

7) Ιακωβιανή μήτρα (ή αλλιώς μήτρα Τζακόμπι) είναι η μήτρα όλων των μερικών 

παραγώγων πρώτης τάξης μιας διανυσματικής συνάρτησης πολλών μεταβλητών. Έστω, 

ότι έχουμε τη διανυσματική συνάρτηση πολλών μεταβλητών 𝑓: 𝑅𝑛 → 𝑅𝑚 η οποία 

περιέχει 𝑚 στο πλήθος συναρτήσεις (𝑓1, 𝑓2, … , 𝑓𝑚) εκ των οποίων η καθεμιά έχει 𝑛 στο 

πλήθος μεταβλητές (𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛). Δηλαδή: 

𝑓1 = (𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) 

𝑓2 = (𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) 

⋮ 

𝑓𝑚 = (𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) 

Τότε, αν οι μερικές παράγωγοι των συναρτήσεων 𝑓𝑖 , 𝑖 = 1, … ,𝑚 υπάρχουν, μπορούν να 

παρασταθούν με την Ιακωβιανή μήτρα 𝐽𝑓: 
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𝐽𝑓 =

(

 
 

𝜕𝑓1
𝜕𝑥1

⋯
𝜕𝑓1
𝜕𝑥𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝜕𝑓𝑚
𝜕𝑥1

⋯
𝜕𝑓𝑚
𝜕𝑥𝑛)

 
 

 

δηλαδή, η κάθε γραμμή της μήτρας περιέχει όλες τις μερικές παραγώγους πρώτης τάξης 

της πρώτης συνάρτησης (𝑓1) ως προς τις μεταβλητές της 𝑥𝑖, 𝑖 = 1,… , 𝑛. Αντίστοιχα η 

δεύτερη γραμμή είναι για τη δεύτερη συνάρτηση και ούτω καθεξής. 

Αν τώρα, έχουμε μια διανυσματική συνάρτηση 𝑓: 𝑅𝑛 → 𝑅𝑛 τότε ορίζεται και η ορίζουσα 

της Ιακωβιανής μήτρας, γνωστή και ως Ιακωβιανή ορίζουσα. 
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Παράρτημα B - Πηγές Δεδομένων 

 

Πίνακας B.1: Περιγραφή των Μεταβλητών 

Δείκτες Χώρα Συχνότητα Βάση δεδομένων Ονομασία στη βάση δεδομένων Περίοδος Παρατηρήσεις 

CAC40 Γαλλία Εβδομαδιαία Yahoo Finance ^FCHI 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

DAX Γερμανία Εβδομαδιαία Yahoo Finance ^GDAXI 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

DJI Η.Π.Α. Εβδομαδιαία Yahoo Finance ^DJI 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

FTSE100 Ηνωμένο 

Βασίλειο 

Εβδομαδιαία Yahoo Finance ^FTSE 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

FTSE MIB Ιταλία Εβδομαδιαία Yahoo Finance FTSEMIB.MI 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

S&P/TSX Καναδάς Εβδομαδιαία Yahoo Finance ^GSPTSE 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

Nikkei225 Ιαπωνία Εβδομαδιαία Yahoo Finance ^N225 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

Brent Ευρώπη Εβδομαδιαία Energy Information 
Administration (EIA) 

Europe Brent spot price FOB 
(RBRTE) 

07/01/1998-
27/12/2017 

1043 

WTI Αμερική Εβδομαδιαία Energy Information 

Administration (EIA) 

WTI spot price FOB (RWTC) 07/01/1998-

27/12/2017 

1043 

 

Διάγραμμα B.1: Ιστογράμματα των τιμών κλεισίματος και αποδόσεων των δεικτών 

ΤΙΜΕΣ ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ 

CAC40 

  
DAX 
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DJI 

  
FTSE 

  
MIB 

  
NIKKEI 

  
TSX 
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BRENT 

  
WTI 
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Διάγραμμα B.2: Σύγκριση των χρηματιστηριακών και πετρελαϊκών δεικτών 

ΤΙΜΕΣ ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ ΤΩΝ ΧΡΕΙΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ 

 
ΤΙΜΕΣ ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ ΤΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ 
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Παράρτημα C - Παράδειγμα Box-Cox 

 

Παράδειγμα για την επιλογή του λάμδα του μετασχηματισμού Box-Cox. Έστω ότι 

έχουμε τη χρονολογική σειρά των ημερήσιων τιμών κλεισίματος του δείκτη πετρελαίου 

Brent με 4980 παρατηρήσεις από τις 20/10/1997 έως τις 31/05/2017. Παρακάτω 

παρατίθεται ένας Πίνακας C.1 με τα περιγραφικά στατιστικά πριν και μετά τον 

μετασχηματισμό Box-Cox των δεδομένων. Η βέλτιστη τιμή του 휆 είναι 0.3374 η οποία 

βρέθηκε μέσω του πρόσθετου XLSTAT του EXCEL. 

 

Πίνακας C.2: Περιγραφικά στατιστικά του Brent 

Brent Box-Cox Brent 

Μέσος 58,862 Μέσος 8,2818 

Μεσαία τιμή 53,155 Μεσαία τιμή 8,3620 
Μέγιστο 143,95 Μέγιστο 12,887 

Ελάχιστο 9,100 Ελάχιστο 3,2800 

Τυπ. Απόκ. 33,782 Τυπ. Απόκ. 2,3926 
Ασυμμετρία 0,4368 Ασυμμετρία -0,0801 

Κύρτωση 1,9517 Κύρτωση 1,9197 

Jarque-Bera 386,410 Jarque-Bera 247,493 
Πιθανότητα 0,0000 Πιθανότητα 0,0000 

 

Από τον παραπάνω Πίνακας C.1 διαπιστώνουμε ότι ο δείκτης Brent δεν ακολουθούσε 

την κανονική κατανομή αρχικά αλλά ούτε και μετά τον μετασχηματισμό Box-Cox. 

Ωστόσο, φαίνεται ότι η τιμή της ασυμμετρίας, της κύρτωσης και του στατιστικού του 

Jarque-Bera μειώθηκαν υποδεικνύοντας μια κατανομή «πιο» κοντά στην κανονική από 

αυτή που ήταν πριν τον μετασχηματισμό των δεδομένων.  

Για να μετασχηματίσουμε πρακτικά τα δεδομένα, περνάμε κάθετα τα δεδομένα (τις 

τιμές κλεισίματος στην προκειμένη περίπτωση) του δείκτη στο excel όπως φαίνεται στην 

Εικόνα C.1 και έπειτα αφού έχει γίνει η εγκατάσταση του XLSTAT επιλέγουμε από την 

κορδέλα το “XLSTAT”, έπειτα την επιλογή “Preparing data” και τέλος την επιλογή 

“variables transformation” όπως φαίνεται στην Εικόνα C.2. Στο παράθυρο που ανοίγει 

(Εικόνα C.3) και στο κελί που γράφει “Data” βάζουμε τα κελιά που βρίσκονται τα 

δεδομένα μας (στη συγκεκριμένη περίπτωση “Φύλλο1!$A$1:$A4981” διότι έχουμε 4980 
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παρατηρήσεις συν μία (=4981) που είναι η ετικέτα (brent closing prices) γι’ αυτό το 

λόγω επιλέγουμε και το κουτάκι “Column labels”, αν δεν είχαμε ετικέτα δεν θα το 

επιλέγαμε) στη συνέχεια επιλέγουμε την καρτέλα “Transformations” και επιλέγουμε το 

“Box-Cox transformation” και το “Optimize” (Εικόνα C.4). Αφού πατήσουμε “Ok” και 

“Continue” εμφανίζονται τα μετασχηματισμένα δεδομένα καθώς και η βέλτιστη τιμή του 

휆 (Εικόνα C.5). Επιστρέφοντας στην Εικόνα C.1 βλέπουμε τα αρχικά δεδομένα και τα 

μετασχηματισμένα δίπλα δίπλα μαζί με τα γραφήματά τους.  

Ένας άλλος τρόπος που δεν χρειάζεται την εγκατάσταση του προαναφερθέντος 

λογισμικού, είναι να φτιάξουμε χειροκίνητα τον μετασχηματισμό. Αρχικά περνάμε τα 

δεδομένα μας όπως φαίνεται στην Εικόνα C.6 και έπειτα στην διπλανή στήλη γράφουμε 

τον εξής κώδικα [η εξίσωση των Box-Cox: IF($I$2=0; LN(A2); (A2^$I$2-1)/$I$2)] 

όπως φαίνεται στην Εικόνα C.7 και στη συνέχεια “πιάνοντας” παρατεταμένα το μαύρο 

κουτάκι του κελιού το σέρνουμε μέχρι την τελευταία μας παρατήρηση στη στήλη B. 

Δημιουργούμε σε ένα κελί (στην συγκεκριμένη περίπτωση το I2 Εικόνα C.8) την τυπική 

απόκλιση των μετασχηματισμένων δεδομένων STDEV(B2:B4981), καθώς, την τυπική 

απόκλιση ελαχιστοποιεί ο μετασχηματισμός Box-Cox για να βρει το βέλτιστο 휆. Έπειτα 

ακολουθούμε τα εξής βήματα, από την κορδέλα επιλέγουμε τα “Δεδομένα”, “Ανάλυση 

πιθανοτήτων” και “Αναζήτηση στόχου” (Εικόνα C.9). Στο παράθυρο που ανοίγει και 

στην επιλογή “Ορισμός κελιού” τοποθετούμε το κελί που περιέχει τη συνάρτηση της 

τυπικής απόκλισης (Ι$3$) καθώς αυτό θέλουμε να βελτιστοποιήσουμε, στην επιλογή 

“Στην τιμή” ορίζουμε σε ποια τιμή θέλουμε να “φτάσει” η τυπική απόκλιση (βάζουμε 

2.4 καθώς αυτήν την τυπική απόκλιση μας είχε δώσει προηγουμένως το XLSTAT με 

휆 = 0.3374, ωστόσο μπορούμε να βάλουμε οποιαδήποτε τιμή επιθυμούμε) και τέλος 

στην επιλογή “Αλλαγή του κελιού” ορίζουμε το κελί που θα εμφανιστεί το 휆 που 

ψάχνουμε (γι’ αυτό στην εξίσωση του Box-Cox παραπάνω χρησιμοποιήσαμε το κελί 

$I$2) οπότε καθώς το Excel θα αλλάζει τιμές στο 휆 μέσω της εξίσωσης Box-Cox θα 

μετασχηματίζονται τα δεδομένα μας και καθώς αλλάζουν τα δεδομένα για κάθε τιμή του 

휆 θα έχουμε και μια τυπική απόκλιση (Εικόνα C.10). Όταν φτάσει η τυπική απόκλιση 
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στην τιμή που ορίσαμε (2.4) ή σε μια πολύ κοντινή τιμή θα σταματήσει ο έλεγχος και θα 

μας επιστρέψει την τιμή του 휆 (βέλτιστη πλέον) όπως φαίνεται στην Εικόνα C.11 (η τιμή 

στόχος μας ήταν 2.4 και το 휆 που βρέθηκε είναι 2.3997) καθώς επίσης και τα 

μετασχηματισμένα δεδομένα μας. 

Τέλος, ο πιο εύκολος τρόπος υπολογισμού της παραμέτρου 휆 είναι μέσω της γλώσσας 

προγραμματισμού R. Αφού έχουν περαστεί τα δεδομένα (οι τιμές κλεισίματος στην 

προκειμένη περίπτωση) στην R, αρχικά πρέπει να γίνει η εγκατάσταση του πακέτου 

(package) «forecast» και έπειτα μέσω της εντολής «BoxCox.lambda» υπολογίζεται η 

τιμή του 휆 = 0.3500 όπως φαίνεται στην Εικόνα C.12. Στη συνέχεια χρησιμοποιούμε 

την εντολή «BoxCox» για να μετασχηματίσουμε τα δεδομένα. 

 

Εικόνα C.1: Εισαγωγή δεδομένων στο Excel 
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Εικόνα C.2: Βήματα διαδικασίας μετασχηματισμού Box-Cox 

 

 

Εικόνα C.3: Συμπλήρωση των απαιτούμενων στοιχείων μέρος 1ο 

 

 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

279 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

Εικόνα C.4: Συμπλήρωση των απαιτούμενων στοιχείων μέρος 2ο 

 

 

Εικόνα C.5: Δημιουργία των μετασχηματισμένων δεδομένων 
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Εικόνα C.6: Εισαγωγή δεδομένων στο Excel 

 

 

Εικόνα C.7: Δημιουργία της εξίσωσης των Box-Cox 
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Εικόνα C.8: Δημιουργία της συνάρτησης της τυπικής απόκλισης 

 

 

Εικόνα C.9: Βήματα διαδικασίας εύρεσης του βέλτιστου λ 

 

 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

282 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

Εικόνα C.10: Συμπλήρωση των απαιτούμενων στοιχείων 

 

 

Εικόνα C.11: Εύρεση του βέλτιστου λ και των μετασχηματισμένων δεδομένων 
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Εικόνα C.12: Μετασχηματισμός Box-Cox στην R 

 

Σχόλια: Η μεταβλητή «Brent» περιέχει τις τιμές κλεισίματος του δείκτη Brent. Η εντολή «BoxCox.lambda» δέχεται ορίσματα: 1) 

lower και upper οπού δηλώνεται το φάσμα τιμών που μπορεί να πάρει η παράμετρος 휆 (στη συγκεκριμένη περίπτωση έχει 

δηλωθεί το διάστημα (-5,+5). 2) method οπού δηλώνεται η μέθοδος με την οποία θα γίνει η βελτιστοποίηση για την εύρεση του 

휆. Το αποτέλεσμα της εντολής «BoxCox.lambda» (δηλαδή η τιμή του 휆 που μας ενδιαφέρει) αποθηκεύεται σε μια μεταβλητή με 

όνομα lBrent (και η τιμή της φαίνεται στο δεξί κουτάκι της εικόνας, 휆 = 0.3500). Για τον μετασχηματισμό των δεδομένων 

χρησιμοποιείται η εντολή «BoxCox» όπου σαν ορίσματα δέχεται τα δεδομένα που θέλουμε να μετασχηματίσουμε (Brent) και μια 

τιμή του 휆 (lBrent) και αποθηκεύεται σε μια μεταβλητή με όνομα trans.Brent. Τα μετασχηματισμένα δεδομένα πλέον βρίσκονται 

στη μεταβλητή trans.Brent. 
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Παράρτημα D - R (Συλλογή και Επεξεργασία Δεδομένων) 

 

# Συλλογή των δεδομένων 

#*************************DOW JONES U.S.A.****************************************************** 

DJIsample1=get.hist.quote(instrument = "^DJI", start="1998-01-01", 

                        end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                        provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

DJIsample2=get.hist.quote(instrument = "^DJI", start="2008-01-01", 

                        end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                        provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

DJIsampleFull=get.hist.quote(instrument = "^DJI", start="1998-01-01", 

                             end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                             provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

#*************************MIB ITALY************************************************************* 
MIBsample1=get.hist.quote(instrument = "FTSEMIB.MI", start="1998-01-01", 

                          end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

MIBsample2=get.hist.quote(instrument = "FTSEMIB.MI", start="2008-01-01", 

                          end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

MIBsampleFull=get.hist.quote(instrument = "FTSEMIB.MI", start="1998-01-01", 

                          end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

#*************************CAC40 FRANCE********************************************************** 
CACsample1=get.hist.quote(instrument = "^FCHI", start="1998-01-01", 

                          end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

CACsample2=get.hist.quote(instrument = "^FCHI", start="2008-01-01", 

                          end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

CACsampleFull=get.hist.quote(instrument = "^FCHI", start="1998-01-01", 

                             end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                             provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

#*************************Nikkei225 JAPAN******************************************************* 
NIKKEIsample1=get.hist.quote(instrument = "^N225", start="1998-01-01", 

                          end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

NIKKEIsample2=get.hist.quote(instrument = "^N225", start="2008-01-01", 

                          end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

NIKKEIsampleFull=get.hist.quote(instrument = "^N225", start="1998-01-01", 

                             end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                             provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

#*************************FTSE100 U.K.********************************************************** 

FTSEsample1=get.hist.quote(instrument = "^FTSE", start="1998-01-01", 

                             end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                             provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

FTSEsample2=get.hist.quote(instrument = "^FTSE", start="2008-01-01", 

                             end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                             provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

FTSEsampleFull=get.hist.quote(instrument = "^FTSE", start="1998-01-01", 

                                end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                                provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

#*************************DAX GERMANY*********************************************************** 
DAXsample1=get.hist.quote(instrument = "^GDAXI", start="1998-01-01", 

                           end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                           provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 
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DAXsample2=get.hist.quote(instrument = "^GDAXI", start="2008-01-01", 

                           end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                           provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

DAXsampleFull=get.hist.quote(instrument = "^GDAXI", start="1998-01-01", 

                              end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                              provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

 

#*************************S&P/TSX CANADA******************************************************** 
TSXsample1=get.hist.quote(instrument = "^GSPTSE", start="1998-01-01", 

                          end = "2007-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

TSXsample2=get.hist.quote(instrument = "^GSPTSE", start="2008-01-01", 

                          end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                          provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

TSXsampleFull=get.hist.quote(instrument = "^GSPTSE", start="1998-01-01", 

                             end = "2017-12-31", quote = "Close", 

                             provider = "yahoo", compression = "w", retclass = "zoo") 

 

#*********************************************************************************************** 

# Δημιουργώ τα Data Frames με όλες τους χρηματιστηριακούς δείκτες 
 

Sample.1=data.frame(CACsample1,DAXsample1,DJIsample1,FTSEsample1,MIBsample1,NIKKEIsample1,TSXsample1) 

colnames(Sample.1)=c("CAC-FRANCE","DAX-GERMANY","DJI-U.S.A.","FTSE-U.K.","MIB-ITALY","NIKKEI-JAPAN","TSX-CANADA") 

 

Sample.2=data.frame(CACsample2,DAXsample2,DJIsample2,FTSEsample2,MIBsample2,NIKKEIsample2,TSXsample2) 

colnames(Sample.2)=c("CAC-FRANCE","DAX-GERMANY","DJI-U.S.A.","FTSE-U.K.","MIB-ITALY","NIKKEI-JAPAN","TSX-CANADA") 

 

Sample.Full=data.frame(CACsampleFull,DAXsampleFull,DJIsampleFull,FTSEsampleFull,MIBsampleFull,NIKKEIsampleFull,TSXsampleFull) 

colnames(Sample.Full)=c("CAC-FRANCE","DAX-GERMANY","DJI-U.S.A.","FTSE-U.K.","MIB-ITALY","NIKKEI-JAPAN","TSX-CANADA") 

 

 

# Έχει προηγηθεί χειροκίνητη επεξεργασία των δεδομένων ούτως ώστε να έχουν όλες οι εβδομαδιαίες παρατηρήσεις την τιμή 

κλεισίματος της Τετάρτης (χρησιμοποιώντας το Excel) 

#*********************************************************************************************** 

# Διαβάζω τα δεδομένα για το πετρέλαιο από excel (κατεβασμένα από τη βάση δεδομένων EIA) 
 

crudeoil=read.xlsx('CRUDEOILSAMPLEFULL.xlsx',sheetIndex = 1, header=TRUE) 

crudeoilsample1=read.xlsx("CRUDEOILSAMPLE1.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

crudeoilsample2=read.xlsx("CRUDEOILSAMPLE2.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

 

# Δημιουργώ τα Data Frames (ενώνοντας το πετρέλαιο με τους δείκτες χρηματιστηρίου) και μετονομάζω τις επικεφαλίδες 

 
Sample.Full=data.frame(Sample.Full,crudeoil$WTI,crudeoil$BRENT) 

Sample.1=data.frame(Sample.1, crudeoilsample1$WTI,crudeoilsample1$BRENT) 

Sample.2=data.frame(Sample.2, crudeoilsample2$WTI,crudeoilsample2$BRENT) 

 

colnames(Sample.1)=c("CAC-FRANCE","DAX-GERMANY","DJI-U.S.A.","FTSE-U.K.","MIB-ITALY","NIKKEI-JAPAN","TSX-CANADA","WTI","BRENT") 

colnames(Sample.2)=c("CAC-FRANCE","DAX-GERMANY","DJI-U.S.A.","FTSE-U.K.","MIB-ITALY","NIKKEI-JAPAN","TSX-CANADA","WTI","BRENT") 

colnames(Sample.Full)=c("CAC-FRANCE","DAX-GERMANY","DJI-U.S.A.","FTSE-U.K.","MIB-ITALY","NIKKEI-JAPAN","TSX-CANADA","WTI","BRENT") 

 

# Φτιάχνω Values τύπου zoo από τα υπάρχοντα Data Frames 

 
framedates = as.Date(crudeoil[,1]) 

n=ncol(crudeoil) 

WTIsampleFull = zoo(crudeoil[,2:2], order.by=framedates) 

BRENTsampleFull = zoo(crudeoil[,3:3], order.by=framedates) 

 

framedatessample1 = as.Date(crudeoilsample1[,1]) 

nsample1=ncol(crudeoilsample1) 

WTIsample1 = zoo(crudeoilsample1[,2:2], order.by=framedatessample1) 

BRENTsample1 = zoo(crudeoilsample1[,3:3], order.by=framedatessample1) 

 

framedatessample2 = as.Date(crudeoilsample2[,1]) 

nsample2=ncol(crudeoilsample2) 

WTIsample2 = zoo(crudeoilsample2[,2:2], order.by=framedatessample2) 

BRENTsample2 = zoo(crudeoilsample2[,3:3], order.by=framedatessample2) 

 

#*********************************************************************************************** 

# Φτιάχνω τους λόγους Pi/Pi-1 
 

CAC_ratio_SF=0 

DJI_ratio_SF=0 

DAX_ratio_SF=0 

FTSE_ratio_SF=0 

MIB_ratio_SF=0 

NIKKEI_ratio_SF=0 
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TSX_ratio_SF=0 

WTI_ratio_SF=0 

BRENT_ratio_SF=0 

 

 

for (i in 2:1043) { 

CAC_ratio_SF[i]=Sample.Full$`CAC-FRANCE`[i]/Sample.Full$`CAC-FRANCE`[i-1] 

DJI_ratio_SF[i]=Sample.Full$`DJI-U.S.A.`[i]/Sample.Full$`DJI-U.S.A.`[i-1] 

DAX_ratio_SF[i]=Sample.Full$`DAX-GERMANY`[i]/Sample.Full$`DAX-GERMANY`[i-1] 

FTSE_ratio_SF[i]=Sample.Full$`FTSE-U.K.`[i]/Sample.Full$`FTSE-U.K.`[i-1] 

MIB_ratio_SF[i]=Sample.Full$`MIB-ITALY`[i]/Sample.Full$`MIB-ITALY`[i-1] 

NIKKEI_ratio_SF[i]=Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`[i]/Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`[i-1] 

TSX_ratio_SF[i]=Sample.Full$`TSX-CANADA`[i]/Sample.Full$`TSX-CANADA`[i-1] 

WTI_ratio_SF[i]=Sample.Full$`WTI`[i]/Sample.Full$`WTI`[i-1] 

BRENT_ratio_SF[i]=Sample.Full$`BRENT`[i]/Sample.Full$`BRENT`[i-1] 

 

} 

CAC_ratio_SF=CAC_ratio_SF[2:1043] 

DJI_ratio_SF=DJI_ratio_SF[2:1043] 

DAX_ratio_SF=DAX_ratio_SF[2:1043] 

FTSE_ratio_SF=FTSE_ratio_SF[2:1043] 

MIB_ratio_SF=MIB_ratio_SF[2:1043] 

NIKKEI_ratio_SF=NIKKEI_ratio_SF[2:1043] 

TSX_ratio_SF=TSX_ratio_SF[2:1043] 

WTI_ratio_SF=WTI_ratio_SF[2:1043] 

BRENT_ratio_SF=BRENT_ratio_SF[2:1043] 

 

Sample_Full_ratio_SF=data.frame(CAC_ratio_SF,DAX_ratio_SF,DJI_ratio_SF,FTSE_ratio_SF,MIB_ratio_SF,NIKKEI_ratio_SF,TSX_ratio_SF,WTI_ratio_SF,BRENT_ratio_S

F) 

colnames(Sample_Full_ratio_SF)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

# Περιγραφικά στατιστικά των λόγων Pi/Pi-1 
 

des=describe(Sample_Full_ratio_SF) 

print(des,digits=5) 

 

# Φτιάχνω τις αριθμητικές αποδόσεις 
 

CAC_raw_ret=0 

DJI_raw_ret=0 

DAX_raw_ret=0 

FTSE_raw_ret=0 

MIB_raw_ret=0 

NIKKEI_raw_ret=0 

TSX_raw_ret=0 

WTI_raw_ret=0 

BRENT_raw_ret=0 

 

 

for (i in 2:1043) { 

  CAC_raw_ret[i]=Sample.Full$`CAC-FRANCE`[i]/Sample.Full$`CAC-FRANCE`[i-1]-1 

  DJI_raw_ret[i]=Sample.Full$`DJI-U.S.A.`[i]/Sample.Full$`DJI-U.S.A.`[i-1]-1 

  DAX_raw_ret[i]=Sample.Full$`DAX-GERMANY`[i]/Sample.Full$`DAX-GERMANY`[i-1]-1 

  FTSE_raw_ret[i]=Sample.Full$`FTSE-U.K.`[i]/Sample.Full$`FTSE-U.K.`[i-1]-1 

  MIB_raw_ret[i]=Sample.Full$`MIB-ITALY`[i]/Sample.Full$`MIB-ITALY`[i-1]-1 

  NIKKEI_raw_ret[i]=Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`[i]/Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`[i-1]-1 

  TSX_raw_ret[i]=Sample.Full$`TSX-CANADA`[i]/Sample.Full$`TSX-CANADA`[i-1]-1 

  WTI_raw_ret[i]=Sample.Full$`WTI`[i]/Sample.Full$`WTI`[i-1]-1 

  BRENT_raw_ret[i]=Sample.Full$`BRENT`[i]/Sample.Full$`BRENT`[i-1]-1 

   

} 

CAC_raw_ret=CAC_raw_ret[2:1043] 

DJI_raw_ret=DJI_raw_ret[2:1043] 

DAX_raw_ret=DAX_raw_ret[2:1043] 

FTSE_raw_ret=FTSE_raw_ret[2:1043] 

MIB_raw_ret=MIB_raw_ret[2:1043] 

NIKKEI_raw_ret=NIKKEI_raw_ret[2:1043] 

TSX_raw_ret=TSX_raw_ret[2:1043] 

WTI_raw_ret=WTI_raw_ret[2:1043] 

BRENT_raw_ret=BRENT_raw_ret[2:1043] 

 

Sample_Full_raw_returns=data.frame(CAC_raw_ret,DAX_raw_ret,DJI_raw_ret,FTSE_raw_ret,MIB_raw_ret,NIKKEI_raw_ret,TSX_raw_ret,WTI_raw_ret,BRENT_raw_ret) 

colnames(Sample_Full_raw_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

# Βρίσκω το κατάλληλο λάμδα των λόγων, μετασχηματίζω του λόγους και φτιάχνω τις αποδόσεις Box-Cox 
 

Only_constant <- function(index,use_name1,use_name_lam,use_name_box) 

{ 

  use_name1=boxcox(index~1,lambda=seq(-5,5,1/10)) 

  (use_name_lam <- use_name1$x[which.max(use_name1$y)]) 

  use_name_box <- lm(((index^use_name_lam-1)/use_name_lam) ~ 1) 

  return (list(use_name,use_name_box,use_name_log,use_name_lam)) 

} 
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con_FTSE_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$FTSEU.K.,con_FTSE_1,con_FTSE_lam,con_FTSE_box) 

con_DJI_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$DJIU.S.A.,con_DJI_1,con_DJI_lam,con_DJI_box) 

con_CAC_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$CACFRANCE,con_CAC_1,con_CAC_lam,con_CAC_box) 

con_DAX_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$DAXGERMANY,con_DAX_1,con_DAX_lam,con_DAX_box) 

con_MIB_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$MIBITALY,con_MIB_1,con_MIB_lam,con_MIB_box) 

con_NIKKEI_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$NIKKEIJAPAN,con_NIKKEI_1,con_NIKKEI_lam,con_NIKKEI_box) 

con_TSX_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$TSXCANADA,con_TSX_1,con_TSX_lam,con_TSX_box) 

con_WTI_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$WTI,con_WTI_1,con_WTI_lam,con_WTI_box) 

con_BRENT_box=Only_constant(Sample_Full_ratio_SF$BRENT,con_BRENT_1,con_BRENT_lam,con_BRENT_box) 

 

Sample_Full_boxconstant_returns=data.frame(BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$CACFRANCE,con_CAC_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$DAXGERMANY,con_DAX_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$DJIU.S.A.,con_DJI_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$FTSEU.K.,con_FTSE_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$MIBITALY,con_MIB_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$NIKKEIJAPAN,con_NIKKEI_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$TSXCANADA,con_TSX_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$WTI,con_WTI_box[[4]]), 

                                           BoxCox(Sample_Full_ratio_SF$BRENT,con_BRENT_box[[4]])) 

colnames(Sample_Full_boxconstant_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRE

NT") 

 

# Φτιάχνω λογαριθμικές αποδόσεις 
 

CAC_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`)) 

DJI_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`)) 

DAX_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`)) 

FTSE_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`)) 

MIB_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`)) 

NIKKEI_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`)) 

TSX_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`)) 

WTI_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$WTI)) 

BRENT_returns_SampleFull=diff(log(Sample.Full$BRENT)) 

 

Sample_Full_returns=data.frame(CAC_returns_SampleFull,DAX_returns_SampleFull,DJI_returns_SampleFull,FTSE_returns_SampleFull,MIB_returns_SampleFull,NIKKEI_ret

urns_SampleFull,TSX_returns_SampleFull,WTI_returns_SampleFull,BRENT_returns_SampleFull) 

colnames(Sample_Full_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

 

 

 

 

 

 

 

# Κατασκευή λογαριθμικών αποδόσεων με τα οποία θα συνεχιστεί η έρευνα των πολυμεταβλητών GARCH 
 

CAC_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`))*100,order.by=dateframe) 

DJI_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`))*100,order.by=dateframe) 

DAX_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`))*100,order.by=dateframe) 

FTSE_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`))*100,order.by=dateframe) 

MIB_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`))*100,order.by=dateframe) 

NIKKEI_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`))*100,order.by=dateframe) 

TSX_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`))*100,order.by=dateframe) 

WTI_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$WTI))*100,order.by=dateframe) 

BRENT_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample.Full$BRENT))*100,order.by=dateframe) 

 

Sample_Full_returns=data.frame(CAC_returns_SampleFull,DAX_returns_SampleFull,DJI_returns_SampleFull,FTSE_returns_SampleFull,MIB_returns_SampleFull,NIKKEI_ret

urns_SampleFull,TSX_returns_SampleFull,WTI_returns_SampleFull,BRENT_returns_SampleFull) 

colnames(Sample_Full_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

write.xlsx(Sample_Full_returns, "RETURNS FULL SAMPLE.xlsx") 

 

Sample_1_returns=Sample_Full_returns[1:520,] 

Sample_2_returns=Sample_Full_returns[521:1042,] 

write.xlsx(Sample_1_returns, "RETURNS 1st SAMPLE.xlsx") 

write.xlsx(Sample_2_returns, "RETURNS 2nd SAMPLE.xlsx") 

 

CAC_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

DJI_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

DAX_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

FTSE_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

MIB_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

NIKKEI_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

TSX_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

WTI_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$WTI))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

BRENT_returns_Sample1=zoo(diff(log(Sample.Full$BRENT))*100,order.by=dateframe)[1:520,] 

 

Sample_1_returns=data.frame(CAC_returns_Sample1,DAX_returns_Sample1,DJI_returns_Sample1,FTSE_returns_Sample1,MIB_returns_Sample1,NIKKEI_returns_Sample1,T

SX_returns_Sample1,WTI_returns_Sample1,BRENT_returns_Sample1) 

colnames(Sample_1_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 
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CAC_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

DJI_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

DAX_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

FTSE_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

MIB_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

NIKKEI_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

TSX_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

WTI_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$WTI))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

BRENT_returns_Sample2=zoo(diff(log(Sample.Full$BRENT))*100,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

 

Sample_2_returns=data.frame(CAC_returns_Sample2,DAX_returns_Sample2,DJI_returns_Sample2,FTSE_returns_Sample2,MIB_returns_Sample2,NIKKEI_returns_Sample2,T

SX_returns_Sample2,WTI_returns_Sample2,BRENT_returns_Sample2) 

colnames(Sample_2_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

 

# Δημιουργία των τετραγώνων των αποδόσεων 
 

CAC_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`))*100)^2,order.by=dateframe) 

DJI_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`))*100)^2,order.by=dateframe) 

DAX_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`))*100)^2,order.by=dateframe) 

FTSE_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`))*100)^2,order.by=dateframe) 

MIB_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`))*100)^2,order.by=dateframe) 

NIKKEI_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`))*100)^2,order.by=dateframe) 

TSX_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`))*100)^2,order.by=dateframe) 

WTI_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$WTI))*100)^2,order.by=dateframe) 

BRENT_sq_returns_SampleFull=zoo((diff(log(Sample.Full$BRENT))*100)^2,order.by=dateframe) 

 

Sample_Full_sq_returns=data.frame(CAC_sq_returns_SampleFull,DAX_sq_returns_SampleFull,DJI_sq_returns_SampleFull,FTSE_sq_returns_SampleFull,MIB_sq_returns_Sa

mpleFull,NIKKEI_sq_returns_SampleFull,TSX_sq_returns_SampleFull,WTI_sq_returns_SampleFull,BRENT_sq_returns_SampleFull) 

colnames(Sample_Full_sq_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

CAC_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

DJI_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

DAX_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

FTSE_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

MIB_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

NIKKEI_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

TSX_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

WTI_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$WTI))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

BRENT_sq_returns_Sample1=zoo((diff(log(Sample.Full$BRENT))*100)^2,order.by=dateframe)[1:520,] 

 

Sample_1_sq_returns=data.frame(CAC_sq_returns_Sample1,DAX_sq_returns_Sample1,DJI_sq_returns_Sample1,FTSE_sq_returns_Sample1,MIB_sq_returns_Sample1,NIKKEI

_sq_returns_Sample1,TSX_sq_returns_Sample1,WTI_sq_returns_Sample1,BRENT_sq_returns_Sample1) 

colnames(Sample_1_sq_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

CAC_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`CAC-FRANCE`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

DJI_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`DJI-U.S.A.`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

DAX_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`DAX-GERMANY`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

FTSE_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`FTSE-U.K.`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

MIB_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`MIB-ITALY`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

NIKKEI_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`NIKKEI-JAPAN`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

TSX_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$`TSX-CANADA`))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

WTI_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$WTI))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

BRENT_sq_returns_Sample2=zoo((diff(log(Sample.Full$BRENT))*100)^2,order.by=dateframe)[ 521:1042,] 

 

 

Sample_2_sq_returns=data.frame(CAC_sq_returns_Sample2,DAX_sq_returns_Sample2,DJI_sq_returns_Sample2,FTSE_sq_returns_Sample2,MIB_sq_returns_Sample2,NIKKEI

_sq_returns_Sample2,TSX_sq_returns_Sample2,WTI_sq_returns_Sample2,BRENT_sq_returns_Sample2) 

colnames(Sample_2_sq_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

 

# Συσχετίσεις των δεικτών και τα περιγραφικά στατιστικά τους 
 

cor(Sample_1_returns, method=c("pearson")) 

cor(Sample_2_returns, method=c("pearson")) 

 

cor(Sample_Full_sq_returns, method=c("pearson")) 

cor(Sample_1_sq_returns, method=c("pearson")) 

cor(Sample_2_sq_returns, method=c("pearson")) 

 

print(describe(Sample_Full_returns),digits=3) 

print(describe(Sample_1_returns),digits=3) 

print(describe(Sample_2_returns),digits=3) 

 

jarque.bera.test(CAC_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(DAX_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(DJI_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(FTSE_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(MIB_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(NIKKEI_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(TSX_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(WTI_returns_SampleFull) 

jarque.bera.test(BRENT_returns_SampleFull) 
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jarque.bera.test(CAC_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(DAX_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(DJI_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(FTSE_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(MIB_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(NIKKEI_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(TSX_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(WTI_returns_Sample1) 

jarque.bera.test(BRENT_returns_Sample1) 

 

jarque.bera.test(CAC_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(DAX_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(DJI_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(FTSE_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(MIB_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(NIKKEI_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(TSX_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(WTI_returns_Sample2) 

jarque.bera.test(BRENT_returns_Sample2) 

 

 

# Γραφήματα των τιμών κλεισίματος/αποδόσεων/τετραγώνων των αποδόσεων 
 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(CACsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(CAC_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(CAC_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(DAXsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(DAX_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(DAX_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(DJIsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(DJI_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(DJI_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(FTSEsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(FTSE_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(FTSE_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(NIKKEIsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(NIKKEI_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(NIKKEI_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(MIBsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(MIB_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(MIB_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(TSXsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(TSX_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(TSX_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(BRENTsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 
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plot(BRENT_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(BRENT_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

layout(matrix(c(1,2,3), 3, byrow = TRUE)) 

plot(WTIsampleFull,type="l", main="Closing Prices",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(WTI_returns_SampleFull,type="l", main="Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

plot(WTI_sq_returns_SampleFull,type="l", main="Squared Returns",ylab="") 

abline(v=as.Date("2008-01-02"), col="blue") 

 

# Ιστογράμματα των τιμών κλεισίματος/αποδόσεων 
 

hist(CAC_returns_SampleFull) 

hist(DAX_returns_SampleFull) 

hist(DJI_returns_SampleFull) 

hist(FTSE_returns_SampleFull) 

hist(MIB_returns_SampleFull) 

hist(NIKKEI_returns_SampleFull) 

hist(TSX_returns_SampleFull) 

hist(WTI_returns_SampleFull) 

hist(BRENT_returns_SampleFull) 

 

hist(CACSampleFull) 

hist(DAXSampleFull) 

hist(DJISampleFull) 

hist(FTSESampleFull) 

hist(MIBSampleFull) 

hist(NIKKEISampleFull) 

hist(TSXSampleFull) 

hist(WTISampleFull) 

hist(BRENTSampleFull) 

 

plot(CAC_returns_SampleFull,type="l") 

plot(DAX_returns_SampleFull,type="l") 

plot(DJI_returns_SampleFull,type="l") 

plot(FTSE_returns_SampleFull,type="l") 

plot(MIB_returns_SampleFull,type="l") 

plot(NIKKEI_returns_SampleFull,type="l") 

plot(TSX_returns_SampleFull,type="l") 

plot(WTI_returns_SampleFull,type="l") 

plot(BRENT_returns_SampleFull,type="l") 

 

plot(CACSampleFull,type="l") 

plot(DAXSampleFull,type="l") 

plot(DJISampleFull,type="l") 

plot(FTSESampleFull,type="l") 

plot(MIBSampleFull,type="l") 

plot(NIKKEISampleFull,type="l") 

plot(TSXSampleFull,type="l") 

plot(WTISampleFull,type="l") 

plot(BRENTSampleFull,type="l") 

 

plot(framedates,WTISampleFull,type="l",col="red",xlab="Time", ylab="Oil") 

lines(framedates,BRENTSampleFull,col="blue") 

legend("topright", inset=.01, legend=c("WTI","BRENT"), 

       col=c("red","blue"),lty=1) 

 

plot(framedates,CACSampleFull,type="l",col="red", ylim=c(0, 50000),xlab="Time", ylab="Stocks") 

lines(framedates,DAXSampleFull,col="blue") 

lines(framedates,DJISampleFull,col="green") 

lines(framedates,FTSESampleFull,col="black") 

lines(framedates,MIBSampleFull,col="yellow") 

lines(framedates,NIKKEISampleFull,col="purple") 

lines(framedates,TSXSampleFull,col="brown") 

legend("topright", inset=.01, legend=c("CAC40","DAX","DJI","FTSE100","MIB","NIKKEI225","TSX"), 

       col=c("red","blue","green","black","yellow","purple","brown"),lty=1) 
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Παράρτημα E - Eviews (Box-Cox) 

 

# Κατασκευή υποδειγμάτων ARIMA για τις αποδόσεις (αριθμητικές/λογαριθμικές/BoxCox) του δείκτη WTI 
for !i=3 to 5 

for !j=3 to 5 

equation eqa!i!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(!j) ma(!i) 

next 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqb!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(!j) ma(3 to 4) 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqc!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(!j) ma(3 to 5) 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqd!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(!j) ma(4 to 5) 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqe!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(!j) ma(3) ma(4) 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqf!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(3 to 4) ma(!j) 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqg!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(3 to 5) ma(!j) 

next 

 

for !j=3 to 5 

equation eqh!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(4 to 5) ma(!j) 

next 

for !j=3 to 5 

equation eqi!j.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(5) ma(!j) 

next 

equation eqj1.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ma(3) ma(4) 

equation eqj2.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ma(3) ma(5) 

equation eqj3.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ma(4) ma(5) 

equation eqj4.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eqk1.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(5) ma(3) ma(4) 

equation eqik2.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(5) ma(3) ma(5) 

equation eqk3.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(5) ma(4) ma(5) 

equation eqk4.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(5) ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eql1.ls(optmethod=opg) wti c ar(4) ar(5) ma(3) ma(4) 

equation eql2.ls(optmethod=opg) wti c ar(4) ar(5) ma(3) ma(5) 

equation eql3.ls(optmethod=opg) wti c ar(4) ar(5) ma(4) ma(5) 

equation eql4.ls(optmethod=opg) wti c ar(4) ar(5) ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eqm1.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ar(5) ma(3) ma(4) 

equation eqm2.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ar(5) ma(3) ma(5) 

equation eqm3.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ar(5) ma(4) ma(5) 

equation eqm4.ls(optmethod=opg) wti c ar(3) ar(4) ar(5) ma(3) ma(4) ma(5) 

 
# Κατασκευή υποδειγμάτων ARIMA για τις αποδόσεις (αριθμητικές/λογαριθμικές) του δείκτη TSX 
for !i=5 to 9 

equation eqa1a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) 

equation eqa2a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(6) 

equation eqa3a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(7) 

equation eqa4a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(8) 

equation eqa5a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(6) 

equation eqa6a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(7) 

equation eqa7a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(8) 

equation eqa8a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(6) ma(7) 

equation eqa9a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(6) ma(8) 

equation eqa10a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(7) ma(8) 

equation eqa11a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqa12a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqa13a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqa14a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

next 

for !i=6 to 9 

equation eqb1a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) 

equation eqb2a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(6) 

equation eqb3a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(7) 

equation eqb4a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada ar(5) ar(!i) ma(8) 

equation eqb5a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(6) 

equation eqb6a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(7) 

equation eqb7a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(8) 

equation eqb8a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(6) ma(7) 

equation eqb9a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(6) ma(8) 

equation eqb10a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(7) ma(8) 
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equation eqb11a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqb12a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqb13a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqb14a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

next 

for !i=7 to 9 

equation eqc1a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) 

equation eqc2a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(6) 

equation eqc3a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(7) 

equation eqc4a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada ar(6) ar(!i) ma(8) 

equation eqc5a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(6) 

equation eqc6a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(7) 

equation eqc7a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(8) 

equation eqc8a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(6) ma(7) 

equation eqc9a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(6) ma(8) 

equation eqc10a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(7) ma(8) 

equation eqc11a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqc12a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqc13a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqc14a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(6) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

next 

for !i=8 to 9 

equation eqd1a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) 

equation eqd2a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(6) 

equation eqd3a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(7) 

equation eqd4a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada ar(7) ar(!i) ma(8) 

equation eqd5a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(6) 

equation eqd6a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(7) 

equation eqd7a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(8) 

equation eqd8a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(6) ma(7) 

equation eqd9a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(6) ma(8) 

equation eqd10a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(7) ma(8) 

equation eqd11a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqd12a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqd13a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqd14a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(7) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

next 

for !i=9 to 9 

equation eqe1a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) 

equation eqe2a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(6) 

equation eqe3a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(7) 

equation eqe4a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada ar(8) ar(!i) ma(8) 

equation eqe5a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(6) 

equation eqe6a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(7) 

equation eqe7a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(8) 

equation eqe8a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(6) ma(7) 

equation eqe9a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(6) ma(8) 

equation eqe10a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(7) ma(8) 

equation eqe11a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqe12a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqe13a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqe14a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(8) ar(!i) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

next 

for !i=5 to 9 

for !j=6 to 9 

for !k=7 to 9 

if (!k>!j AND !j>!i) then 

equation eqf1a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) 

equation eqf2a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(6) 

equation eqf3a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(7) 

equation eqf4a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(8) 

equation eqf5a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(6) 

equation eqf6a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(7) 

equation eqf7a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(8) 

equation eqf8a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(6) ma(7) 

equation eqf9a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(6) ma(8) 

equation eqf10a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(7) ma(8) 

equation eqf11a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqf12a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqf13a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqf14a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

endif 

next 

next 

next 

for !i=5 to 9 

for !j=6 to 9 

for !k=7 to 9 

for !o=8 to 9 

if (!o>!k AND !k>!j AND !j>!i) then 

equation eqg1a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) 

equation eqg2a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(6) 

equation eqg3a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(7) 

equation eqg4a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(8) 
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equation eqg5a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(6) 

equation eqg6a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(7) 

equation eqg7a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(8) 

equation eqg8a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(6) ma(7) 

equation eqg9a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(6) ma(8) 

equation eqg10a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(7) ma(8) 

equation eqg11a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqg12a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqg13a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqg14a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

endif 

next 

next 

next 

next 

equation eqa11.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) 

equation eqa21.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(6) 

equation eqa31.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(7) 

equation eqa41.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(8) 

equation eqa51.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(6) 

equation eqa61.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(7) 

equation eqa71.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(8) 

equation eqa81.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(6) ma(7) 

equation eqa91.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(6) ma(8) 

equation eqa101.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(7) ma(8) 

equation eqa111.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eqa121.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eqa131.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eqa141.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(5 to 9) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

 

 

# Κατασκευή υποδειγμάτων ARIMA για τις αποδόσεις (BoxCox) του δείκτη TSX 
for !i=3 to 8 

for !j=4 to 8 

for !k=5 to 8 

for !o=6 to 8 

for !p=7 to 8 

for !u=8 to 8 

if (!u>!p AND !p>!o AND !o>!k AND !k>!j AND !j>!i) then 

equation eq1a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) 

equation eq2a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) 

equation eq3a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) 

equation eq4a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(6) 

equation eq5a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(7)  

equation eq6a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(8)  

equation eq7a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) 

equation eq8a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) 

equation eq9a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(6) 

equation eq11a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(7) 

equation eq12a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(8) 

equation eq13a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) 

equation eq14a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(6) 

equation eq15a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(7) 

equation eq16a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(8) 

equation eq17a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(6) 

equation eq18a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(7) 

equation eq19a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(8) 

equation eq21a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(6) ma(7) 

equation eq22a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(6) ma(8) 

equation eq23a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(7) ma(8) 

equation eq24a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eq25a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(6) 

equation eq26a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(7) 

equation eq27a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(8) 

equation eq28a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(6) 

equation eq29a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(7) 

equation eq31a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(8) 

equation eq32a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(6) ma(7) 

equation eq33a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(6) ma(8) 

equation eq34a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(7) ma(8) 

equation eq35a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq36a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq37a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq38a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq39a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq41a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq42a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq43a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq44a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq45a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq46a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq47a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq48a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq49a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) 
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equation eq51a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq52a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq53a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq54a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq55a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq56a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq57a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq58a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq59a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq61a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq62a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq63a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq64a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq65a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq66a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq67a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq68a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq69a!i!j!k!o!p!u.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p) ar(!u) ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

endif 

next 

next 

next 

next 

next 

next 

for !i=3 to 8 

for !j=4 to 8 

for !k=5 to 8 

for !o=6 to 8 

for !p=7 to 8 

if(!p>!o AND !o>!k AND !k>!j AND !j>!i) then 

equation eq1a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) 

equation eq2a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) 

equation eq3a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) 

equation eq4a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(6) 

equation eq5a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(7)  

equation eq6a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(8)  

equation eq7a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) 

equation eq8a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) 

equation eq9a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(6) 

equation eq11a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(7) 

equation eq12a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(8) 

equation eq13a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) 

equation eq14a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(6) 

equation eq15a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(7) 

equation eq16a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(8) 

equation eq17a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(6) 

equation eq18a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(7) 

equation eq19a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(8) 

equation eq21a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(6) ma(7) 

equation eq22a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(6) ma(8) 

equation eq23a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(7) ma(8) 

equation eq24a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eq25a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(6) 

equation eq26a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(7) 

equation eq27a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(8) 

equation eq28a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(6) 

equation eq29a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(7) 

equation eq31a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(8) 

equation eq32a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(6) ma(7) 

equation eq33a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(6) ma(8) 

equation eq34a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(7) ma(8) 

equation eq35a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq36a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq37a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq38a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq39a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq41a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq42a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq43a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq44a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq45a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq46a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq47a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq48a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq49a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq51a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq52a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq53a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq54a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq55a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq56a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq57a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq58a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 
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equation eq59a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq61a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq62a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq63a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq64a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq65a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq66a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq67a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq68a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq69a!i!j!k!o!p.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o) ar(!p)  ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

endif 

next 

next 

next 

next 

next 

for !i=3 to 8 

for !j=4 to 8 

for !k=5 to 8 

for !o=6 to 8 

if(!o>!k AND !k>!j AND !j>!i) then 

equation eq1a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) 

equation eq2a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) 

equation eq3a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) 

equation eq4a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(6) 

equation eq5a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(7)  

equation eq6a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(8)  

equation eq7a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) 

equation eq8a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) 

equation eq9a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(6) 

equation eq11a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(7) 

equation eq12a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(8) 

equation eq13a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) 

equation eq14a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(6) 

equation eq15a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(7) 

equation eq16a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(8) 

equation eq17a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(6) 

equation eq18a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(7) 

equation eq19a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(8) 

equation eq21a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(6) ma(7) 

equation eq22a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(6) ma(8) 

equation eq23a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(7) ma(8) 

equation eq24a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eq25a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(6) 

equation eq26a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(7) 

equation eq27a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(8) 

equation eq28a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(6) 

equation eq29a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(7) 

equation eq31a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(8) 

equation eq32a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(6) ma(7) 

equation eq33a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(6) ma(8) 

equation eq34a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(7) ma(8) 

equation eq35a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq36a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq37a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq38a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq39a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq41a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq42a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq43a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq44a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq45a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq46a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq47a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq48a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq49a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq51a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq52a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq53a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq54a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq55a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq56a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq57a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq58a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq59a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq61a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq62a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq63a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq64a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq65a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq66a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq67a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq68a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq69a!i!j!k!o.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k) ar(!o)   ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 
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endif 

next 

next 

next 

next 

for !i=3 to 8 

for !j=4 to 8 

for !k=5 to 8 

if (!k>!j AND !j>!i) then 

equation eq1a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) 

equation eq2a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) 

equation eq3a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) 

equation eq4a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(6) 

equation eq5a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(7)  

equation eq6a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(8)  

equation eq7a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) 

equation eq8a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) 

equation eq9a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(6) 

equation eq11a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(7) 

equation eq12a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(8) 

equation eq13a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) 

equation eq14a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(6) 

equation eq15a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(7) 

equation eq16a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(8) 

equation eq17a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(6) 

equation eq18a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(7) 

equation eq19a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(8) 

equation eq21a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(6) ma(7) 

equation eq22a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(6) ma(8) 

equation eq23a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(7) ma(8) 

equation eq24a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eq25a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(6) 

equation eq26a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(7) 

equation eq27a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(8) 

equation eq28a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(6) 

equation eq29a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(7) 

equation eq31a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(8) 

equation eq32a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(6) ma(7) 

equation eq33a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(6) ma(8) 

equation eq34a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(7) ma(8) 

equation eq35a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq36a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq37a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq38a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq39a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq41a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq42a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq43a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq44a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq45a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq46a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq47a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq48a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq49a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq51a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq52a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq53a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq54a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq55a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq56a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq57a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq58a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq59a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq61a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq62a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq63a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq64a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq65a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq66a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq67a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq68a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq69a!i!j!k.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j) ar(!k)    ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

endif 

next 

next 

next 

for !i=3 to 8 

for !j=4 to 8 

if (!j>!i) then 

equation eq1a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) 

equation eq2a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) 

equation eq3a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) 

equation eq4a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(6) 

equation eq5a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(7)  
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equation eq6a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(8)  

equation eq7a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) 

equation eq8a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) 

equation eq9a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(6) 

equation eq11a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(7) 

equation eq12a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(8) 

equation eq13a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) 

equation eq14a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(6) 

equation eq15a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(7) 

equation eq16a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(8) 

equation eq17a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(6) 

equation eq18a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(7) 

equation eq19a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(8) 

equation eq21a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(6) ma(7) 

equation eq22a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(6) ma(8) 

equation eq23a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(7) ma(8) 

equation eq24a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) 

equation eq25a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(6) 

equation eq26a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(7) 

equation eq27a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(8) 

equation eq28a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(6) 

equation eq29a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(7) 

equation eq31a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(8) 

equation eq32a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(6) ma(7) 

equation eq33a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(6) ma(8) 

equation eq34a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(7) ma(8) 

equation eq35a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq36a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq37a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq38a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq39a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq41a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq42a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq43a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq44a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq45a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq46a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq47a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq48a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq49a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq51a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq52a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq53a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq54a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq55a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq56a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq57a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq58a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq59a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq61a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq62a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq63a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq64a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq65a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq66a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq67a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq68a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq69a!i!j.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i) ar(!j)     ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

endif 

next 

next 

for !i=3 to 8 

equation eq1a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) 

equation eq2a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) 

equation eq3a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) 

equation eq4a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(6) 

equation eq5a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(7)  

equation eq6a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(8)  

equation eq7a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) 

equation eq8a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) 

equation eq9a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(6) 

equation eq11a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(7) 

equation eq12a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(8) 

equation eq13a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) 

equation eq14a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(6) 

equation eq15a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(7) 

equation eq16a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(8) 

equation eq17a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(6) 

equation eq18a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(7) 

equation eq19a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(8) 

equation eq21a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(6) ma(7) 

equation eq22a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(6) ma(8) 

equation eq23a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(7) ma(8) 

equation eq24a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) 
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equation eq25a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(6) 

equation eq26a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(7) 

equation eq27a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(8) 

equation eq28a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(6) 

equation eq29a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(7) 

equation eq31a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(8) 

equation eq32a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(6) ma(7) 

equation eq33a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(6) ma(8) 

equation eq34a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(7) ma(8) 

equation eq35a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq36a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq37a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq38a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq39a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq41a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq42a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq43a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq44a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq45a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq46a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) 

equation eq47a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) 

equation eq48a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(8) 

equation eq49a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) 

equation eq51a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(6) ma(8) 

equation eq52a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(7) ma(8) 

equation eq53a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq54a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq55a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq56a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq57a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq58a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq59a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq61a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq62a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq63a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) 

equation eq64a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation eq65a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(7) ma(8) 

equation eq66a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq67a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq68a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

equation eq69a!i.ls(optmethod=opg) tsxcanada c ar(!i)      ma(3) ma(4) ma(5) ma(6) ma(7) ma(8) 

next 

 

# *Για τους υπόλοιπους δείκτες δεν χρειάστηκε πρόγραμμα (έγιναν χειροκίνητα) 

 

# Επιλογή βέλτιστου υποδείγματος ARIMA για τις αποδόσεις (BoxCox) του δείκτη TSX 
!aic=9999999 

!bestmodel=0 

!bestsecondnubmer=0 

matrix(63) count 

count.fill 

3,34,345,3456,34567,345678,34568,3457,34578,3458,346,3467,34678,3468,347,3478,348,35,356,3567,35678,3568,357,3578,358,36,367,3678,368,37,378,38,4,45,456,4567,456

78,4568,457,4578,458,46,467,4678,468,47,478,48,5,56,567,5678,568,57,578,58,6,67,678,68,7,78,8 

for !i=1 to 69 

for !j=1 to 63 

!num=count(!j) 

if @mod(!i,10)<>0 then 

if EQ!iA!num.@aic < !aic then 

!aic = EQ!iA!num.@aic 

!bestfirstnumber=!i 

!bestsecondnubmer=!num 

endif 

endif 

next 

next 

show !bestfirstnumber=!i 

show !bestsecondnubmer=!num 

show !aic 

 

# Κατασκευή των βέλτιστων υποδειγμάτων ARIMA για όλους τους δείκτες και για τους τρεις τύπους αποδόσεων 
equation arima_Bj_cac.ls(optmethod=bfgs) CACFRANCE c ar(1) 

equation arima_Bj_dax.ls(optmethod=bfgs) DAXGERMANY c ar(1) 

equation arima_Bj_dji.ls(optmethod=bfgs) DJIU_S_A_ c ar(8) ma(7 to 8) 

equation arima_Bj_ftse.ls(optmethod=bfgs) FTSEU_K_ c ma(1) 

equation arima_Bj_mib.ls(optmethod=bfgs) MIBITALY c ar(1 to 2) ma(1 to 2) 

equation arima_Bj_nik.ls(optmethod=bfgs) nikkeijapan c ar(1 to 2) ar(24) ma(1) 

equation arima_Bj_tsx.ls(optmethod=bfgs) TSXCANADA c ar(6 to 8) ma(5) ma(6) ma(8) 

equation arima_bj_wti.ls(optmethod=bfgs) WTI c ar(3) ar(5) ar(8) ma(2) 

equation arima_bj_brent.ls(optmethod=bfgs) BRENT c ar(10) 
 
# Κατασκευή Κορρελογραμμάτων των καταλοίπων από τα βέλτιστα υποδειγμάτα ARIMA  
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freeze(corr_res_brent) arima_Bj_brent.correl 

freeze(corr_res_cac) arima_Bj_cac.correl 

freeze(corr_res_dax) arima_Bj_dax.correl 

freeze(corr_res_dji) arima_Bj_dji.correl 

freeze(corr_res_ftse) arima_Bj_ftse.correl 

freeze(corr_res_nik) arima_Bj_nik.correl 

freeze(corr_res_mib) arima_Bj_mib.correl 

freeze(corr_res_tsx) arima_Bj_tsx.correl 

freeze(corr_res_wti) arima_Bj_wti.correl 

 

# Δημιουργία καταλοίπων από τα βέλτιστα υποδείγματα ARIMA 
arima_Bj_brent.makeresids res_brent 

arima_Bj_dji.makeresids res_dji 

arima_Bj_nik.makeresids res_nik 

arima_Bj_tsx.makeresids res_tsx 

arima_Bj_cac.makeresids res_cac 

arima_Bj_dax.makeresids res_dax 

arima_Bj_ftse.makeresids res_ftse 

arima_Bj_mib.makeresids res_mib 

arima_Bj_wti.makeresids res_wti 

 

# Δημιουργία ιστογραμμάτων των καταλοίπων από τα βέλτιστα υποδείγματα ARIMA 
freeze(desc_brent) res_brent.hist 

freeze(desc_cac) res_cac.hist 

freeze(desc_dax) res_dax.hist 

freeze(desc_ftse) res_ftse.hist 

freeze(desc_mib) res_mib.hist 

freeze(desc_wti) res_wti.hist 

freeze(desc_dji) res_dji.hist 

freeze(desc_nik) res_nik.hist 

freeze(desc_tsx) res_tsx.hist 

 

# Δημιουργία QQ-plots των καταλοίπων από τα βέλτιστα υποδείγματα ARIMA 
freeze(qq_brent) res_brent.qqplot 

freeze(qq_cac) res_cac.qqplot 

freeze(qq_dax) res_dax.qqplot 

freeze(qq_ftse) res_ftse.qqplot 

freeze(qq_wti) res_wti.qqplot 

freeze(qq_mib) res_mib.qqplot 

freeze(qq_dji) res_dji.qqplot 

freeze(qq_nik) res_nik.qqplot 

freeze(qq_tsx) res_tsx.qqplot 
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Παράρτημα F - RATS (Πολυμεταβλητά Υποδείγματα) 

 

Έρευνα 1η με πολυμεταβλητά υποδείγματα 

 

BRENT WTI 

CAC40 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# CACFRANCE BRENT 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_BR_BEKK,mvhseries=hhs_CAC_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_BR_BEKK,hmatrices=hh_CAC_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / CACFRANCE BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_CAC_BR_CC,mvhseries=hhs_CAC_BR_CC,$ 

stdresids=zu_CAC_BR_CC,hmatrices=hh_CAC_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / CACFRANCE BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_CAC_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_BR_ABEKK,hmatrices=hh_CAC_BR_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / CACFRANCE BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_CAC_BR_ACC,mvhseries=hhs_CAC_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_CAC_BR_ACC,hmatrices=hh_CAC_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / CACFRANCE BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_CAC_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_CAC_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_CAC_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_CAC_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

CAC40 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# CACFRANCE WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_CAC_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_WTI_BEKK,hmatrices=hh_CAC_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / CACFRANCE WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_CAC_WTI_CC,mvhseries=hhs_CAC_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_CAC_WTI_CC,hmatrices=hh_CAC_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / CACFRANCE WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_CAC_WTI_ABEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_CAC_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / CACFRANCE WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 
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spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="FRANCE-CAC40 with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_CAC_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="FRANCE-CAC40 with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_CAC_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BRENT (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BRENT of bekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BRENT of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BRENT (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BRENT of CC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BRENT of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BRENT (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BRENT (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BRENT of ACC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BRENT of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_CAC_BR_BEKK = HHS_CAC_BR_BEKK(2,1)/HHS_CAC_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_CAC_BR_CC = HHS_CAC_BR_CC(2,1)/HHS_CAC_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_CAC_BR_ABEKK = HHS_CAC_BR_ABEKK(2,1)/HHS_CAC_BR_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_CAC_BR_ACC = HHS_CAC_BR_ACC(2,1)/HHS_CAC_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="CAC40 with BRENT") 

 # HDG_CAC_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="CAC40 with BRENT") 

 # HDG_CAC_BR_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="CAC40 with BRENT") 

 # HDG_CAC_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="CAC40 with BRENT") 

 # HDG_CAC_BR_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_CAC_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_BR_bekk(1,1)-

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_CAC_WTI_ACC,mvhseries=hhs_CAC_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_CAC_WTI_ACC,hmatrices=hh_CAC_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / CACFRANCE WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_CAC_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_CAC_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_CAC_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_CAC_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="FRANCE-CAC40 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_CAC_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="FRANCE-CAC40 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_CAC_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_CAC_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_CAC_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_CAC_WTI_BEKK = HHS_CAC_WTI_BEKK(2,1)/HHS_CAC_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_CAC_WTI_CC = HHS_CAC_WTI_CC(2,1)/HHS_CAC_WTI_CC(2,2) 
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hhs_CAC_BR_bekk(2,1))/(hhs_CAC_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_CAC_BR_bekk(2,1)+hhs_CAC_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_CAC_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_BR_cc(1,1)-

hhs_CAC_BR_cc(2,1))/(hhs_CAC_BR_cc(2,2)-2.0*hhs_CAC_BR_cc(2,1)+hhs_CAC_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_CAC_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_BR_Abekk(1,1)-

hhs_CAC_BR_Abekk(2,1))/(hhs_CAC_BR_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_CAC_BR_Abekk(2,1)+hhs_CAC_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_CAC_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_BR_Acc(1,1)-

hhs_CAC_BR_Acc(2,1))/(hhs_CAC_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_CAC_BR_Acc(2,1)+hhs_CAC_BR_Acc(1,1)))) 

 

SET HDG_CAC_WTI_ABEKK = HHS_CAC_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_CAC_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_CAC_WTI_ACC = HHS_CAC_WTI_ACC(2,1)/HHS_CAC_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="CAC40 with WTI") 

 # HDG_CAC_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="CAC40 with WTI") 

 # HDG_CAC_WTI_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="CAC40 with WTI") 

 # HDG_CAC_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="CAC40 with WTI") 

 # HDG_CAC_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_CAC_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_wti_bekk(1,1)-

hhs_CAC_wti_bekk(2,1))/(hhs_CAC_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_CAC_wti_bekk(2,1)+hhs_CAC_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_CAC_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_wti_cc(1,1)-

hhs_CAC_wti_cc(2,1))/(hhs_CAC_wti_cc(2,2)-2.0*hhs_CAC_wti_cc(2,1)+hhs_CAC_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_CAC_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_wti_Abekk(1,1)-

hhs_CAC_wti_Abekk(2,1))/(hhs_CAC_wti_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_CAC_wti_Abekk(2,1)+hhs_CAC_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_CAC_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_CAC_wti_Acc(1,1)-

hhs_CAC_wti_Acc(2,1))/(hhs_CAC_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_CAC_wti_Acc(2,1)+hhs_CAC_wti_Acc(1,1)))) 

DAX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DAXGERMANY BRENT 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_BR_BEKK,mvhseries=hhs_DAX_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_BR_BEKK,hmatrices=hh_DAX_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DAXGERMANY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DAX_BR_CC,mvhseries=hhs_DAX_BR_CC,$ 

stdresids=zu_DAX_BR_CC,hmatrices=hh_DAX_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / DAXGERMANY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_DAX_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_BR_ABEKK,hmatrices=hh_DAX_BR_ABEKK,$ 

DAX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DAXGERMANY WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_DAX_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_WTI_BEKK,hmatrices=hh_DAX_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DAXGERMANY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DAX_WTI_CC,mvhseries=hhs_DAX_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_DAX_WTI_CC,hmatrices=hh_DAX_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / DAXGERMANY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_DAX_WTI_ABEKK,$ 
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pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DAXGERMANY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DAX_BR_ACC,mvhseries=hhs_DAX_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_DAX_BR_ACC,hmatrices=hh_DAX_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / DAXGERMANY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_DAX_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_DAX_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DAX_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_DAX_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="GERMANY-DAX with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DAX_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="GERMANY-DAX with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DAX_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BR of CC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BR of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_DAX_BR_BEKK = HHS_DAX_BR_BEKK(2,1)/HHS_DAX_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_DAX_BR_CC = HHS_DAX_BR_CC(2,1)/HHS_DAX_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_DAX_BR_ABEKK = HHS_DAX_BR_ABEKK(2,1)/HHS_DAX_BR_ABEKK(2,2) 

stdresids=zu_DAX_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_DAX_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DAXGERMANY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DAX_WTI_ACC,mvhseries=hhs_DAX_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_DAX_WTI_ACC,hmatrices=hh_DAX_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / DAXGERMANY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_DAX_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_DAX_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DAX_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_DAX_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="GERMANY-DAX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DAX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="GERMANY-DAX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DAX_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 
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SET HDG_DAX_BR_ACC = HHS_DAX_BR_ACC(2,1)/HHS_DAX_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="DAX with BRENT") 

 # HDG_DAX_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="DAX with BRENT") 

 # HDG_DAX_BR_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="DAX with BRENT") 

 # HDG_DAX_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="DAX with BRENT") 

 # HDG_DAX_BR_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_DAX_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_BR_bekk(1,1)-

hhs_DAX_BR_bekk(2,1))/(hhs_DAX_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_DAX_BR_bekk(2,1)+hhs_DAX_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DAX_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_BR_cc(1,1)-

hhs_DAX_BR_cc(2,1))/(hhs_DAX_BR_cc(2,2)-2.0*hhs_DAX_BR_cc(2,1)+hhs_DAX_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_DAX_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_BR_Abekk(1,1)-

hhs_DAX_BR_Abekk(2,1))/(hhs_DAX_BR_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_DAX_BR_Abekk(2,1)+hhs_DAX_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DAX_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_BR_Acc(1,1)-

hhs_DAX_BR_Acc(2,1))/(hhs_DAX_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_DAX_BR_Acc(2,1)+hhs_DAX_BR_Acc(1,1)))) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_DAX_WTI_BEKK = HHS_DAX_WTI_BEKK(2,1)/HHS_DAX_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_DAX_WTI_CC = HHS_DAX_WTI_CC(2,1)/HHS_DAX_WTI_CC(2,2) 

 

SET HDG_DAX_WTI_ABEKK = HHS_DAX_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_DAX_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_DAX_WTI_ACC = HHS_DAX_WTI_ACC(2,1)/HHS_DAX_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="DAX with WTI") 

 # HDG_DAX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="DAX with WTI") 

 # HDG_DAX_WTI_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="DAX with WTI") 

 # HDG_DAX_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DAX HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="DAX with WTI") 

 # HDG_DAX_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_DAX_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_wti_bekk(1,1)-

hhs_DAX_wti_bekk(2,1))/(hhs_DAX_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_DAX_wti_bekk(2,1)+hhs_DAX_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DAX_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_wti_cc(1,1)-

hhs_DAX_wti_cc(2,1))/(hhs_DAX_wti_cc(2,2)-2.0*hhs_DAX_wti_cc(2,1)+hhs_DAX_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_DAX_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_wti_Abekk(1,1)-

hhs_DAX_wti_Abekk(2,1))/(hhs_DAX_wti_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_DAX_wti_Abekk(2,1)+hhs_DAX_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DAX_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_wti_Acc(1,1)-

hhs_DAX_wti_Acc(2,1))/(hhs_DAX_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_DAX_wti_Acc(2,1)+hhs_DAX_wti_Acc(1,1)))) 

DJI 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DJIUSA BRENT 

 

 

 

/********************************************************* 

DJI 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DJIUSA WTI 

 

 

 

/********************************************************* 
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/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_BR_BEKK,mvhseries=hhs_DJI_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_BR_BEKK,hmatrices=hh_DJI_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DJIUSA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DJI_BR_CC,mvhseries=hhs_DJI_BR_CC,$ 

stdresids=zu_DJI_BR_CC,hmatrices=hh_DJI_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / DJIUSA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_DJI_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_BR_ABEKK,hmatrices=hh_DJI_BR_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DJIUSA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DJI_BR_ACC,mvhseries=hhs_DJI_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_DJI_BR_ACC,hmatrices=hh_DJI_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / DJIUSA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_DJI_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_DJI_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DJI_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_DJI_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="USA-DJI with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DJI_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="USA-DJI with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DJI_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_DJI_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_WTI_BEKK,hmatrices=hh_DJI_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DJIUSA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DJI_WTI_CC,mvhseries=hhs_DJI_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_DJI_WTI_CC,hmatrices=hh_DJI_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / DJIUSA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_DJI_WTI_ABEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_DJI_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DJIUSA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_DJI_WTI_ACC,mvhseries=hhs_DJI_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_DJI_WTI_ACC,hmatrices=hh_DJI_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / DJIUSA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 
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@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BR of CC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BR of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_DJI_BR_BEKK = HHS_DJI_BR_BEKK(2,1)/HHS_DJI_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_DJI_BR_CC = HHS_DJI_BR_CC(2,1)/HHS_DJI_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_DJI_BR_ABEKK = HHS_DJI_BR_ABEKK(2,1)/HHS_DJI_BR_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_DJI_BR_ACC = HHS_DJI_BR_ACC(2,1)/HHS_DJI_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="DJI with BRENT") 

 # HDG_DJI_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="DJI with BRENT") 

 # HDG_DJI_BR_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="DJI with BRENT") 

 # HDG_DJI_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="DJI with BRENT") 

 # HDG_DJI_BR_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_DJI_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_BR_bekk(1,1)-

hhs_DJI_BR_bekk(2,1))/(hhs_DJI_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_BR_bekk(2,1)+hhs_DJI_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DJI_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_BR_cc(1,1)-hhs_DJI_BR_cc(2,1))/(hhs_DJI_BR_cc(2,2)-

2.0*hhs_DJI_BR_cc(2,1)+hhs_DJI_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_DJI_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_BR_Abekk(1,1)-

hhs_DJI_BR_Abekk(2,1))/(hhs_DJI_BR_Abekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_BR_Abekk(2,1)+hhs_DJI_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DJI_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_BR_Acc(1,1)-

hhs_DJI_BR_Acc(2,1))/(hhs_DJI_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_DJI_BR_Acc(2,1)+hhs_DJI_BR_Acc(1,1)))) 

set corr_DJI_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_DJI_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DJI_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_DJI_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="USA-DJI with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DJI_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="USA-DJI with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_DJI_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_DJI_WTI_BEKK = HHS_DJI_WTI_BEKK(2,1)/HHS_DJI_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_DJI_WTI_CC = HHS_DJI_WTI_CC(2,1)/HHS_DJI_WTI_CC(2,2) 

 

SET HDG_DJI_WTI_ABEKK = HHS_DJI_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_DJI_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_DJI_WTI_ACC = HHS_DJI_WTI_ACC(2,1)/HHS_DJI_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="DJI with WTI") 

 # HDG_DJI_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="DJI with WTI") 

 # HDG_DJI_WTI_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="DJI with WTI") 

 # HDG_DJI_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="DJI HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="DJI with WTI") 
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 # HDG_DJI_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_DJI_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_wti_bekk(1,1)-

hhs_DJI_wti_bekk(2,1))/(hhs_DJI_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_wti_bekk(2,1)+hhs_DJI_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DJI_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_wti_cc(1,1)-hhs_DJI_wti_cc(2,1))/(hhs_DJI_wti_cc(2,2)-

2.0*hhs_DJI_wti_cc(2,1)+hhs_DJI_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_DJI_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_wti_Abekk(1,1)-

hhs_DJI_wti_Abekk(2,1))/(hhs_DJI_wti_Abekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_wti_Abekk(2,1)+hhs_DJI_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_DJI_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_wti_Acc(1,1)-

hhs_DJI_wti_Acc(2,1))/(hhs_DJI_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_DJI_wti_Acc(2,1)+hhs_DJI_wti_Acc(1,1)))) 

FTSE100 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# FTSEUK BRENT 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_BR_BEKK,mvhseries=hhs_FTSE_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_BR_BEKK,hmatrices=hh_FTSE_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / FTSEUK BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_FTSE_BR_CC,mvhseries=hhs_FTSE_BR_CC,$ 

stdresids=zu_FTSE_BR_CC,hmatrices=hh_FTSE_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / FTSEUK BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_FTSE_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_BR_ABEKK,hmatrices=hh_FTSE_BR_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / FTSEUK BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_FTSE_BR_ACC,mvhseries=hhs_FTSE_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_FTSE_BR_ACC,hmatrices=hh_FTSE_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / FTSEUK BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_FTSE_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

FTSE100 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# FTSEUK WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_FTSE_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_WTI_BEKK,hmatrices=hh_FTSE_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / FTSEUK WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_FTSE_WTI_CC,mvhseries=hhs_FTSE_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_FTSE_WTI_CC,hmatrices=hh_FTSE_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / FTSEUK WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_FTSE_WTI_ABEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_FTSE_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / FTSEUK WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 
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set corr_FTSE_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="UK-FTSE100 with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_FTSE_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="UK-FTSE100 with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_FTSE_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BR of CC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BR of ACC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_FTSE_BR_BEKK = HHS_FTSE_BR_BEKK(2,1)/HHS_FTSE_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_FTSE_BR_CC = HHS_FTSE_BR_CC(2,1)/HHS_FTSE_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_FTSE_BR_ABEKK = HHS_FTSE_BR_ABEKK(2,1)/HHS_FTSE_BR_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_FTSE_BR_ACC = HHS_FTSE_BR_ACC(2,1)/HHS_FTSE_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="FTSE100 with BRENT") 

 # HDG_FTSE_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="FTSE100 with BRENT") 

 # HDG_FTSE_BR_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="FTSE100 with BRENT") 

 # HDG_FTSE_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="FTSE100 with BRENT") 

 # HDG_FTSE_BR_ACC 

spgraph(done) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_FTSE_WTI_ACC,mvhseries=hhs_FTSE_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_FTSE_WTI_ACC,hmatrices=hh_FTSE_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / FTSEUK WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_FTSE_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_FTSE_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="UK-FTSE100 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_FTSE_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="UK-FTSE100 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_FTSE_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 
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/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_FTSE_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_BR_bekk(1,1)-

hhs_FTSE_BR_bekk(2,1))/(hhs_FTSE_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_FTSE_BR_bekk(2,1)+hhs_FTSE_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_FTSE_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_BR_cc(1,1)-

hhs_FTSE_BR_cc(2,1))/(hhs_FTSE_BR_cc(2,2)-2.0*hhs_FTSE_BR_cc(2,1)+hhs_FTSE_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_FTSE_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_BR_Abekk(1,1)-

hhs_FTSE_BR_Abekk(2,1))/(hhs_FTSE_BR_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_FTSE_BR_Abekk(2,1)+hhs_FTSE_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_FTSE_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_BR_Acc(1,1)-

hhs_FTSE_BR_Acc(2,1))/(hhs_FTSE_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_FTSE_BR_Acc(2,1)+hhs_FTSE_BR_Acc(1,1)))) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_FTSE_WTI_BEKK = HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,1)/HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_FTSE_WTI_CC = HHS_FTSE_WTI_CC(2,1)/HHS_FTSE_WTI_CC(2,2) 

 

SET HDG_FTSE_WTI_ABEKK = HHS_FTSE_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_FTSE_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_FTSE_WTI_ACC = HHS_FTSE_WTI_ACC(2,1)/HHS_FTSE_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="FTSE100 with WTI") 

 # HDG_FTSE_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="FTSE100 with WTI") 

 # HDG_FTSE_WTI_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="FTSE100 with WTI") 

 # HDG_FTSE_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="FTSE100 HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="FTSE100 with WTI") 

 # HDG_FTSE_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_FTSE_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_wti_bekk(1,1)-

hhs_FTSE_wti_bekk(2,1))/(hhs_FTSE_wti_bekk(2,2)-

2.0*hhs_FTSE_wti_bekk(2,1)+hhs_FTSE_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_FTSE_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_wti_cc(1,1)-

hhs_FTSE_wti_cc(2,1))/(hhs_FTSE_wti_cc(2,2)-2.0*hhs_FTSE_wti_cc(2,1)+hhs_FTSE_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_FTSE_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_wti_Abekk(1,1)-

hhs_FTSE_wti_Abekk(2,1))/(hhs_FTSE_wti_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_FTSE_wti_Abekk(2,1)+hhs_FTSE_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_FTSE_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_wti_Acc(1,1)-

hhs_FTSE_wti_Acc(2,1))/(hhs_FTSE_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_FTSE_wti_Acc(2,1)+hhs_FTSE_wti_Acc(1,1)))) 

 

MIB 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# MIBITALY BRENT 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_BR_BEKK,mvhseries=hhs_MIB_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_BR_BEKK,hmatrices=hh_MIB_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / MIBITALY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_MIB_BR_CC,mvhseries=hhs_MIB_BR_CC,$ 

stdresids=zu_MIB_BR_CC,hmatrices=hh_MIB_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / MIBITALY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

MIB 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# MIBITALY WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_MIB_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_WTI_BEKK,hmatrices=hh_MIB_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / MIBITALY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_MIB_WTI_CC,mvhseries=hhs_MIB_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_MIB_WTI_CC,hmatrices=hh_MIB_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / MIBITALY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 
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/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_MIB_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_BR_ABEKK,hmatrices=hh_MIB_BR_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / MIBITALY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_MIB_BR_ACC,mvhseries=hhs_MIB_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_MIB_BR_ACC,hmatrices=hh_MIB_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / MIBITALY BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_MIB_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_MIB_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_MIB_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_MIB_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="ITALY-MIB with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_MIB_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="ITALY-MIB with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_MIB_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BR of CC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BR of ACC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of ACC 

 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_MIB_WTI_ABEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_MIB_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / MIBITALY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_MIB_WTI_ACC,mvhseries=hhs_MIB_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_MIB_WTI_ACC,hmatrices=hh_MIB_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / MIBITALY WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_MIB_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_MIB_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_MIB_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_MIB_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="ITALY-MIB with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_MIB_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="ITALY-MIB with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_MIB_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 
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/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_MIB_BR_BEKK = HHS_MIB_BR_BEKK(2,1)/HHS_MIB_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_MIB_BR_CC = HHS_MIB_BR_CC(2,1)/HHS_MIB_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_MIB_BR_ABEKK = HHS_MIB_BR_ABEKK(2,1)/HHS_MIB_BR_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_MIB_BR_ACC = HHS_MIB_BR_ACC(2,1)/HHS_MIB_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="MIB with BRENT") 

 # HDG_MIB_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="MIB with BRENT") 

 # HDG_MIB_BR_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="MIB with BRENT") 

 # HDG_MIB_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="MIB with BRENT") 

 # HDG_MIB_BR_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_MIB_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_BR_bekk(1,1)-

hhs_MIB_BR_bekk(2,1))/(hhs_MIB_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_BR_bekk(2,1)+hhs_MIB_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_MIB_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_BR_cc(1,1)-hhs_MIB_BR_cc(2,1))/(hhs_MIB_BR_cc(2,2)-

2.0*hhs_MIB_BR_cc(2,1)+hhs_MIB_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_MIB_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_BR_Abekk(1,1)-

hhs_MIB_BR_Abekk(2,1))/(hhs_MIB_BR_Abekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_BR_Abekk(2,1)+hhs_MIB_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_MIB_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_BR_Acc(1,1)-

hhs_MIB_BR_Acc(2,1))/(hhs_MIB_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_MIB_BR_Acc(2,1)+hhs_MIB_BR_Acc(1,1)))) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_MIB_WTI_BEKK = HHS_MIB_WTI_BEKK(2,1)/HHS_MIB_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_MIB_WTI_CC = HHS_MIB_WTI_CC(2,1)/HHS_MIB_WTI_CC(2,2) 

 

SET HDG_MIB_WTI_ABEKK = HHS_MIB_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_MIB_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_MIB_WTI_ACC = HHS_MIB_WTI_ACC(2,1)/HHS_MIB_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="MIB with WTI") 

 # HDG_MIB_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="MIB with WTI") 

 # HDG_MIB_WTI_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="MIB with WTI") 

 # HDG_MIB_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="MIB HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="MIB with WTI") 

 # HDG_MIB_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_MIB_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_wti_bekk(1,1)-

hhs_MIB_wti_bekk(2,1))/(hhs_MIB_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_wti_bekk(2,1)+hhs_MIB_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_MIB_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_wti_cc(1,1)-

hhs_MIB_wti_cc(2,1))/(hhs_MIB_wti_cc(2,2)-2.0*hhs_MIB_wti_cc(2,1)+hhs_MIB_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_MIB_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_wti_Abekk(1,1)-

hhs_MIB_wti_Abekk(2,1))/(hhs_MIB_wti_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_MIB_wti_Abekk(2,1)+hhs_MIB_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_MIB_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_wti_Acc(1,1)-

hhs_MIB_wti_Acc(2,1))/(hhs_MIB_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_MIB_wti_Acc(2,1)+hhs_MIB_wti_Acc(1,1)))) 

 

Nikkei225 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

Nikkei225 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 
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@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# NIKKEIJAPAN BRENT 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_BR_BEKK,mvhseries=hhs_NIK_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_BR_BEKK,hmatrices=hh_NIK_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / NIKKEIJAPAN BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_NIK_BR_CC,mvhseries=hhs_NIK_BR_CC,$ 

stdresids=zu_NIK_BR_CC,hmatrices=hh_NIK_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / NIKKEIJAPAN BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_NIK_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_BR_ABEKK,hmatrices=hh_NIK_BR_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / NIKKEIJAPAN BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_NIK_BR_ACC,mvhseries=hhs_NIK_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_NIK_BR_ACC,hmatrices=hh_NIK_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / NIKKEIJAPAN BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_NIK_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_NIK_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_NIK_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_NIK_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="JAPAN-NIKKEI225 with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_NIK_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="JAPAN-NIKKEI225 with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_NIK_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# NIKKEIJAPAN WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_NIK_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_WTI_BEKK,hmatrices=hh_NIK_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / NIKKEIJAPAN WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_NIK_WTI_CC,mvhseries=hhs_NIK_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_NIK_WTI_CC,hmatrices=hh_NIK_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / NIKKEIJAPAN WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_NIK_WTI_ABEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_NIK_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / NIKKEIJAPAN WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_NIK_WTI_ACC,mvhseries=hhs_NIK_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_NIK_WTI_ACC,hmatrices=hh_NIK_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / NIKKEIJAPAN WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 
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@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BR of CC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BR of ACC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_NIK_BR_BEKK = HHS_NIK_BR_BEKK(2,1)/HHS_NIK_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_NIK_BR_CC = HHS_NIK_BR_CC(2,1)/HHS_NIK_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_NIK_BR_ABEKK = HHS_NIK_BR_ABEKK(2,1)/HHS_NIK_BR_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_NIK_BR_ACC = HHS_NIK_BR_ACC(2,1)/HHS_NIK_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="NIKKEI225 with BRENT") 

 # HDG_NIK_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="NIKKEI225 with BRENT") 

 # HDG_NIK_BR_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="NIKKEI225 with BRENT") 

 # HDG_NIK_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="NIKKEI225 with BRENT") 

 # HDG_NIK_BR_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_NIK_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_BR_bekk(1,1)-

hhs_NIK_BR_bekk(2,1))/(hhs_NIK_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_BR_bekk(2,1)+hhs_NIK_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_NIK_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_BR_cc(1,1)-hhs_NIK_BR_cc(2,1))/(hhs_NIK_BR_cc(2,2)-

2.0*hhs_NIK_BR_cc(2,1)+hhs_NIK_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_NIK_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_BR_Abekk(1,1)-

hhs_NIK_BR_Abekk(2,1))/(hhs_NIK_BR_Abekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_BR_Abekk(2,1)+hhs_NIK_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_NIK_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_BR_Acc(1,1)-

hhs_NIK_BR_Acc(2,1))/(hhs_NIK_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_NIK_BR_Acc(2,1)+hhs_NIK_BR_Acc(1,1)))) 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_NIK_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_NIK_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_NIK_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_NIK_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="JAPAN-NIKKEI225 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_NIK_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="JAPAN-NIKKEI225 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_NIK_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_NIK_WTI_BEKK = HHS_NIK_WTI_BEKK(2,1)/HHS_NIK_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_NIK_WTI_CC = HHS_NIK_WTI_CC(2,1)/HHS_NIK_WTI_CC(2,2) 

 

SET HDG_NIK_WTI_ABEKK = HHS_NIK_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_NIK_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_NIK_WTI_ACC = HHS_NIK_WTI_ACC(2,1)/HHS_NIK_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="NIKKEI225 with WTI") 

 # HDG_NIK_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="NIKKEI225 with WTI") 

 # HDG_NIK_WTI_CC 

spgraph(done) 
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spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="NIKKEI225 with WTI") 

 # HDG_NIK_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="NIKKEI225 HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="NIKKEI225 with WTI") 

 # HDG_NIK_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_NIK_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_wti_bekk(1,1)-

hhs_NIK_wti_bekk(2,1))/(hhs_NIK_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_wti_bekk(2,1)+hhs_NIK_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_NIK_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_wti_cc(1,1)-

hhs_NIK_wti_cc(2,1))/(hhs_NIK_wti_cc(2,2)-2.0*hhs_NIK_wti_cc(2,1)+hhs_NIK_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_NIK_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_wti_Abekk(1,1)-

hhs_NIK_wti_Abekk(2,1))/(hhs_NIK_wti_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_NIK_wti_Abekk(2,1)+hhs_NIK_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_NIK_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_wti_Acc(1,1)-

hhs_NIK_wti_Acc(2,1))/(hhs_NIK_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_NIK_wti_Acc(2,1)+hhs_NIK_wti_Acc(1,1)))) 

 

TSX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# TSXCANADA BRENT 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_BR_BEKK,mvhseries=hhs_TSX_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_BR_BEKK,hmatrices=hh_TSX_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / TSXCANADA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_TSX_BR_CC,mvhseries=hhs_TSX_BR_CC,$ 

stdresids=zu_TSX_BR_CC,hmatrices=hh_TSX_BR_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / TSXCANADA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_BR_ABEKK,mvhseries=hhs_TSX_BR_ABEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_BR_ABEKK,hmatrices=hh_TSX_BR_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / TSXCANADA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_TSX_BR_ACC,mvhseries=hhs_TSX_BR_ACC,$ 

stdresids=zu_TSX_BR_ACC,hmatrices=hh_TSX_BR_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / TSXCANADA BRENT 

 

test(zeros,title="") 

TSX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# TSXCANADA WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_TSX_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_WTI_BEKK,hmatrices=hh_TSX_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / TSXCANADA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-VARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_TSX_WTI_CC,mvhseries=hhs_TSX_WTI_CC,$ 

stdresids=zu_TSX_WTI_CC,hmatrices=hh_TSX_WTI_CC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust) / TSXCANADA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK model 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_WTI_ABEKK,mvhseries=hhs_TSX_WTI_ABEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_WTI_ABEKK,hmatrices=hh_TSX_WTI_ABEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / TSXCANADA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

test(zeros,title="") 

# 8 12 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 
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# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_TSX_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_TSX_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_TSX_BR_ABEKK = %cvtocorr(hh_TSX_BR_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="CANADA-TSX with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_TSX_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="CANADA-TSX with BRENT",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_TSX_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_BEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_CC(2)  /*Q stat of stand res of BR of CC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_CC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of BR of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of BR of Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for BR (CC-AVARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_BR_ACC(2)  /*Q stat of stand res of BR of ACC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_BR_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of BR of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_TSX_BR_BEKK = HHS_TSX_BR_BEKK(2,1)/HHS_TSX_BR_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_TSX_BR_CC = HHS_TSX_BR_CC(2,1)/HHS_TSX_BR_CC(2,2) 

 

SET HDG_TSX_BR_ABEKK = HHS_TSX_BR_ABEKK(2,1)/HHS_TSX_BR_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_TSX_BR_ACC = HHS_TSX_BR_ACC(2,1)/HHS_TSX_BR_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="TSX with BRENT") 

 # HDG_TSX_BR_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="TSX with BRENT") 

 # HDG_TSX_BR_CC 

spgraph(done) 

 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of CC-AVARMA model 

 

garch(p=1,q=1,mv=cc,$ 

rseries=rs_TSX_WTI_ACC,mvhseries=hhs_TSX_WTI_ACC,$ 

stdresids=zu_TSX_WTI_ACC,hmatrices=hh_TSX_WTI_ACC,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,variances=varma,robust,ASYMMETRIC) / TSXCANADA WTI 

 

test(zeros,title="") 

# 6 10 

test(zeros,title="") 

# 7 11 

 

 

/*Construction of Conditional Correlations for (A)BEKK 

 

set corr_TSX_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_TSX_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_TSX_WTI_ABEKK = %cvtocorr(hh_TSX_WTI_ABEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of CORRELATION GRAPHS for (A)BEKK 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

graph(header="CANADA-TSX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_TSX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

graph(header="CANADA-TSX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 # corr_TSX_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (BEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-VARMA) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_CC(1)  /*Q stat of stand res of stock of CC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_CC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of CC 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_CC(2)  /*Q stat of stand res of wti of CC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_CC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of CC 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (ABEKK) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_ABEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_ABEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

Abekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_ABEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of Abekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_ABEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

Abekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI (CC-AVARMA) 
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spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="TSX with BRENT") 

 # HDG_TSX_BR_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="TSX with BRENT") 

 # HDG_TSX_BR_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_TSX_BR_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_BR_bekk(1,1)-

hhs_TSX_BR_bekk(2,1))/(hhs_TSX_BR_bekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_BR_bekk(2,1)+hhs_TSX_BR_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_TSX_BR_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_BR_cc(1,1)-hhs_TSX_BR_cc(2,1))/(hhs_TSX_BR_cc(2,2)-

2.0*hhs_TSX_BR_cc(2,1)+hhs_TSX_BR_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_TSX_BR_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_BR_Abekk(1,1)-

hhs_TSX_BR_Abekk(2,1))/(hhs_TSX_BR_Abekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_BR_Abekk(2,1)+hhs_TSX_BR_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_TSX_BR_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_BR_Acc(1,1)-

hhs_TSX_BR_Acc(2,1))/(hhs_TSX_BR_Acc(2,2)-2.0*hhs_TSX_BR_Acc(2,1)+hhs_TSX_BR_Acc(1,1)))) 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_ACC(1)  /*Q stat of stand res of stock of ACC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_ACC(1)  /*ARCH test of stand res of stock of ACC 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_ACC(2)  /*Q stat of stand res of wti of ACC 

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_ACC(2)  /*ARCH test of stand res of wti of ACC 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_TSX_WTI_BEKK = HHS_TSX_WTI_BEKK(2,1)/HHS_TSX_WTI_BEKK(2,2) 

 

SET HDG_TSX_WTI_CC = HHS_TSX_WTI_CC(2,1)/HHS_TSX_WTI_CC(2,2) 

 

SET HDG_TSX_WTI_ABEKK = HHS_TSX_WTI_ABEKK(2,1)/HHS_TSX_WTI_ABEKK(2,2) 

 

SET HDG_TSX_WTI_ACC = HHS_TSX_WTI_ACC(2,1)/HHS_TSX_WTI_ACC(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (BEKK)") 

graph(header="TSX with WTI") 

 # HDG_TSX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (VARMA)") 

graph(header="TSX with WTI") 

 # HDG_TSX_WTI_CC 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

graph(header="TSX with WTI") 

 # HDG_TSX_WTI_ABEKK 

spgraph(done) 

 

spgraph(vfields=1,footer="TSX HEDGE RATIOS (AVARMA)") 

graph(header="TSX with WTI") 

 # HDG_TSX_WTI_ACC 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE OPTIMAL WEIGHTS 

 

set  whgt_TSX_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_wti_bekk(1,1)-

hhs_TSX_wti_bekk(2,1))/(hhs_TSX_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_wti_bekk(2,1)+hhs_TSX_wti_bekk(1,1)))) 

 

set  whgt_TSX_wti_cc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_wti_cc(1,1)-

hhs_TSX_wti_cc(2,1))/(hhs_TSX_wti_cc(2,2)-2.0*hhs_TSX_wti_cc(2,1)+hhs_TSX_wti_cc(1,1)))) 

 

set  whgt_TSX_wti_Abekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_wti_Abekk(1,1)-

hhs_TSX_wti_Abekk(2,1))/(hhs_TSX_wti_Abekk(2,2)-

2.0*hhs_TSX_wti_Abekk(2,1)+hhs_TSX_wti_Abekk(1,1)))) 

 

set  whgt_TSX_wti_Acc =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_wti_Acc(1,1)-

hhs_TSX_wti_Acc(2,1))/(hhs_TSX_wti_Acc(2,2)-2.0*hhs_TSX_wti_Acc(2,1)+hhs_TSX_wti_Acc(1,1)))) 

 

 

Έρευνα 2η με πολυμεταβλητά υποδείγματα 

 

BEKK (Brent και WTI) ABEKK (Brent και WTI) 

CAC40 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# CACFRANCE BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# CACFRANCE WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_BR_BEKK,mvhseries=hhs_CAC_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_BR_BEKK,hmatrices=hh_CAC_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / CACFRANCE BRENT 

 

CAC40 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# CACFRANCE BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# CACFRANCE WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_BR_BEKK,mvhseries=hhs_CAC_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_BR_BEKK,hmatrices=hh_CAC_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / CACFRANCE BRENT 
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dec vect MEANS(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_CAC_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_WTI_BEKK,hmatrices=hh_CAC_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / CACFRANCE WTI 

 

dec vect MEANS(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for both crude oils 

 

 

set corr_CAC_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_CAC_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_CAC_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_CAC_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

 graph(header="France-CAC40 with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_CAC_BR_BEKK 

graph(header="France-CAC40 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_CAC_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_CAC_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_CAC_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_CAC_WTI_BEKK,hmatrices=hh_CAC_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / CACFRANCE WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

set corr_CAC_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_CAC_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_CAC_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_CAC_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="France-CAC40 with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_CAC_BR_BEKK 

graph(header="France-CAC40 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_CAC_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 
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@bdindtests(number=24) zu_cac_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of CAC40") 

 

 # HHS_CAC_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_CAC_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_CAC_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of CAC40") 

 

 # HHS_CAC_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_CAC_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_CAC_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_CAC_BR_BEKK = HHS_CAC_BR_BEKK(2,1)/HHS_CAC_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_CAC_WTI_BEKK = HHS_CAC_WTI_BEKK(2,1)/HHS_CAC_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 graph(header="CAC40 with Brent") 

 # HDG_CAC_BR_BEKK 

graph(header="CAC40 with WTI") 

 # HDG_CAC_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_cac_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_cac_br_bekk(1,1)-hhs_cac_br_bekk(2,1))/(hhs_cac_br_bekk(2,2)-

2.0*hhs_cac_br_bekk(2,1)+hhs_cac_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_cac_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_cac_wti_bekk(1,1)-

hhs_cac_wti_bekk(2,1))/(hhs_cac_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_cac_wti_bekk(2,1)+hhs_cac_wti_bekk(1,1)))) 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_cac_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_cac_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of CAC40") 

 

 # HHS_CAC_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_CAC_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_CAC_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of CAC40") 

 

 # HHS_CAC_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_CAC_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_CAC_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_CAC_BR_BEKK = HHS_CAC_BR_BEKK(2,1)/HHS_CAC_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_CAC_WTI_BEKK = HHS_CAC_WTI_BEKK(2,1)/HHS_CAC_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="CAC40 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

 graph(header="CAC40 with Brent") 

 # HDG_CAC_BR_BEKK 

graph(header="CAC40 with WTI") 

 # HDG_CAC_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_cac_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_cac_br_bekk(1,1)-

hhs_cac_br_bekk(2,1))/(hhs_cac_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_cac_br_bekk(2,1)+hhs_cac_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_cac_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_cac_wti_bekk(1,1)-

hhs_cac_wti_bekk(2,1))/(hhs_cac_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_cac_wti_bekk(2,1)+hhs_cac_wti_bekk(1,1)))) 

DAX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DAXGERMANY BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DAXGERMANY WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

DAX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DAXGERMANY BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DAXGERMANY WTI 

 

 

/********************************************************* 
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garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_BR_BEKK,mvhseries=hhs_DAX_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_BR_BEKK,hmatrices=hh_DAX_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DAXGERMANY BRENT 

 

dec vect MEANS(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_DAX_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_WTI_BEKK,hmatrices=hh_DAX_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DAXGERMANY WTI 

 

dec vect MEANS(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for both crude oils 

 

 

set corr_DAX_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_DAX_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DAX_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_DAX_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

 graph(header="Germany-DAX with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DAX_BR_BEKK 

graph(header="Germany-DAX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DAX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_BR_BEKK,mvhseries=hhs_DAX_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_BR_BEKK,hmatrices=hh_DAX_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DAXGERMANY BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DAX_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_DAX_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_DAX_WTI_BEKK,hmatrices=hh_DAX_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DAXGERMANY WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

set corr_DAX_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_DAX_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DAX_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_DAX_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="Germany-DAX with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DAX_BR_BEKK 
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@bdindtests(number=24) zu_DAX_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DAX") 

 

 # HHS_DAX_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_DAX_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DAX_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DAX") 

 

 # HHS_DAX_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_DAX_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DAX_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_DAX_BR_BEKK = HHS_DAX_BR_BEKK(2,1)/HHS_DAX_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_DAX_WTI_BEKK = HHS_DAX_WTI_BEKK(2,1)/HHS_DAX_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="DAX HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 graph(header="DAX with Brent") 

 # HDG_DAX_BR_BEKK 

graph(header="DAX with WTI") 

 # HDG_DAX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_DAX_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_br_bekk(1,1)-

hhs_DAX_br_bekk(2,1))/(hhs_DAX_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_DAX_br_bekk(2,1)+hhs_DAX_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_DAX_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_wti_bekk(1,1)-

hhs_DAX_wti_bekk(2,1))/(hhs_DAX_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_DAX_wti_bekk(2,1)+hhs_DAX_wti_bekk(1,1)))) 

 

 

 

 

 

graph(header="Germany-DAX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DAX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DAX_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DAX_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DAX") 

 

 # HHS_DAX_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_DAX_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DAX_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DAX") 

 

 # HHS_DAX_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_DAX_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DAX_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_DAX_BR_BEKK = HHS_DAX_BR_BEKK(2,1)/HHS_DAX_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_DAX_WTI_BEKK = HHS_DAX_WTI_BEKK(2,1)/HHS_DAX_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="DAX HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

 graph(header="DAX with Brent") 

 # HDG_DAX_BR_BEKK 

graph(header="DAX with WTI") 

 # HDG_DAX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_DAX_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_br_bekk(1,1)-

hhs_DAX_br_bekk(2,1))/(hhs_DAX_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_DAX_br_bekk(2,1)+hhs_DAX_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_DAX_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DAX_wti_bekk(1,1)-

hhs_DAX_wti_bekk(2,1))/(hhs_DAX_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_DAX_wti_bekk(2,1)+hhs_DAX_wti_bekk(1,1)))) 

DJI 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

DJI 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 
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@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DJIUSA BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DJIUSA WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_BR_BEKK,mvhseries=hhs_DJI_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_BR_BEKK,hmatrices=hh_DJI_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DJIUSA BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_DJI_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_WTI_BEKK,hmatrices=hh_DJI_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / DJIUSA WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for BEKK model for both crude oils 

 

set corr_DJI_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_DJI_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DJI_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_DJI_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for BEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

 graph(header="USA-DJI with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DJI_BR_BEKK 

graph(header="USA-DJI with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DJI_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DJIUSA BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# DJIUSA WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_BR_BEKK,mvhseries=hhs_DJI_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_BR_BEKK,hmatrices=hh_DJI_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DJIUSA BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_DJI_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_DJI_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_DJI_WTI_BEKK,hmatrices=hh_DJI_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / DJIUSA WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

set corr_DJI_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_DJI_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_DJI_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_DJI_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 
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@bdindtests(number=24) zu_DJI_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DJI") 

 

 # HHS_DJI_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_DJI_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DJI_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DJI") 

 

 # HHS_DJI_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_DJI_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DJI_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_DJI_BR_BEKK = HHS_DJI_BR_BEKK(2,1)/HHS_DJI_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_DJI_WTI_BEKK = HHS_DJI_WTI_BEKK(2,1)/HHS_DJI_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="DJI HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 graph(header="DJI with Brent") 

 # HDG_DJI_BR_BEKK 

graph(header="DJI with WTI") 

 # HDG_DJI_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_DJI_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_br_bekk(1,1)-hhs_DJI_br_bekk(2,1))/(hhs_DJI_br_bekk(2,2)-

2.0*hhs_DJI_br_bekk(2,1)+hhs_DJI_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_DJI_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_wti_bekk(1,1)-

hhs_DJI_wti_bekk(2,1))/(hhs_DJI_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_wti_bekk(2,1)+hhs_DJI_wti_bekk(1,1)))) 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="USA-DJI with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DJI_BR_BEKK 

graph(header="USA-DJI with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_DJI_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_DJI_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_DJI_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DJI") 

 

 # HHS_DJI_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_DJI_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DJI_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of DJI") 

 

 # HHS_DJI_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_DJI_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_DJI_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_DJI_BR_BEKK = HHS_DJI_BR_BEKK(2,1)/HHS_DJI_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_DJI_WTI_BEKK = HHS_DJI_WTI_BEKK(2,1)/HHS_DJI_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="DJI HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

 graph(header="DJI with Brent") 

 # HDG_DJI_BR_BEKK 

graph(header="DJI with WTI") 

 # HDG_DJI_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_DJI_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_br_bekk(1,1)-

hhs_DJI_br_bekk(2,1))/(hhs_DJI_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_br_bekk(2,1)+hhs_DJI_br_bekk(1,1)))) 
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set  wt_DJI_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_DJI_wti_bekk(1,1)-

hhs_DJI_wti_bekk(2,1))/(hhs_DJI_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_DJI_wti_bekk(2,1)+hhs_DJI_wti_bekk(1,1)))) 

 

FTSE100 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# FTSEUK BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# FTSEUK WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_BR_BEKK,mvhseries=hhs_FTSE_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_BR_BEKK,hmatrices=hh_FTSE_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / FTSEUK BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_FTSE_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_WTI_BEKK,hmatrices=hh_FTSE_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / FTSEUK WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for both crude oils 

 

 

set corr_FTSE_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_FTSE_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

FTSE100 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# FTSEUK BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# FTSEUK WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_BR_BEKK,mvhseries=hhs_FTSE_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_BR_BEKK,hmatrices=hh_FTSE_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / FTSEUK BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_FTSE_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_FTSE_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_FTSE_WTI_BEKK,hmatrices=hh_FTSE_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / FTSEUK WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 
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 graph(header="UK-FTSE100 with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_FTSE_BR_BEKK 

graph(header="UK-FTSE100 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_FTSE_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of FTSE100") 

 

 # HHS_FTSE_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_FTSE_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_FTSE_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of FTSE100") 

 

 # HHS_FTSE_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_FTSE_BR_BEKK = HHS_FTSE_BR_BEKK(2,1)/HHS_FTSE_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_FTSE_WTI_BEKK = HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,1)/HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer=" FTSE100 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 graph(header="FTSE100 with Brent") 

 # HDG_FTSE_BR_BEKK 

graph(header=" FTSE100 with WTI") 

 # HDG_FTSE_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_FTSE_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_br_bekk(1,1)-

hhs_FTSE_br_bekk(2,1))/(hhs_FTSE_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_FTSE_br_bekk(2,1)+hhs_FTSE_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_FTSE_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_wti_bekk(1,1)-

hhs_FTSE_wti_bekk(2,1))/(hhs_FTSE_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_FTSE_wti_bekk(2,1)+hhs_FTSE_wti_bekk(1,1)))) 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

 

set corr_FTSE_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_FTSE_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_FTSE_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="UK-FTSE100 with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_FTSE_BR_BEKK 

graph(header="UK-FTSE100 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_FTSE_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of 

bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_FTSE_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_FTSE_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of 

bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of FTSE100") 

 

 # HHS_FTSE_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_FTSE_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_FTSE_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of FTSE100") 

 

 # HHS_FTSE_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_FTSE_BR_BEKK = HHS_FTSE_BR_BEKK(2,1)/HHS_FTSE_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_FTSE_WTI_BEKK = HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,1)/HHS_FTSE_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer=" FTSE100 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 
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 graph(header="FTSE100 with Brent") 

 # HDG_FTSE_BR_BEKK 

graph(header=" FTSE100 with WTI") 

 # HDG_FTSE_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_FTSE_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_br_bekk(1,1)-

hhs_FTSE_br_bekk(2,1))/(hhs_FTSE_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_FTSE_br_bekk(2,1)+hhs_FTSE_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_FTSE_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_FTSE_wti_bekk(1,1)-

hhs_FTSE_wti_bekk(2,1))/(hhs_FTSE_wti_bekk(2,2)-

2.0*hhs_FTSE_wti_bekk(2,1)+hhs_FTSE_wti_bekk(1,1)))) 

 

MIB 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# MIBITALY BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# MIBITALY WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_BR_BEKK,mvhseries=hhs_MIB_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_BR_BEKK,hmatrices=hh_MIB_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / MIBITALY BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_MIB_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_WTI_BEKK,hmatrices=hh_MIB_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / MIBITALY WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

MIB 
//********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# MIBITALY BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# MIBITALY WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_BR_BEKK,mvhseries=hhs_MIB_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_BR_BEKK,hmatrices=hh_MIB_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / MIBITALY BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_MIB_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_MIB_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_MIB_WTI_BEKK,hmatrices=hh_MIB_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / MIBITALY WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 
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326 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

/*Construction of Conditional Correlations for both crude oils 

 

 

set corr_MIB_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_MIB_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_MIB_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_MIB_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

 graph(header="Italy-MIB with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_MIB_BR_BEKK 

graph(header="Italy-MIB with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_MIB_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of MIB") 

 

 # HHS_MIB_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_MIB_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_MIB_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of MIB") 

 

 # HHS_MIB_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_MIB_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_MIB_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_MIB_BR_BEKK = HHS_MIB_BR_BEKK(2,1)/HHS_MIB_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_MIB_WTI_BEKK = HHS_MIB_WTI_BEKK(2,1)/HHS_MIB_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="MIB HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

set corr_MIB_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_MIB_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_MIB_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_MIB_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="Italy-MIB with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_MIB_BR_BEKK 

graph(header="Italy-MIB with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_MIB_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_MIB_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_MIB_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of MIB") 

 

 # HHS_MIB_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_MIB_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_MIB_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of MIB") 

 

 # HHS_MIB_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_MIB_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_MIB_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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 graph(header="MIB with Brent") 

 # HDG_MIB_BR_BEKK 

graph(header="MIB with WTI") 

 # HDG_MIB_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_MIB_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_br_bekk(1,1)-

hhs_MIB_br_bekk(2,1))/(hhs_MIB_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_br_bekk(2,1)+hhs_MIB_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_MIB_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_wti_bekk(1,1)-

hhs_MIB_wti_bekk(2,1))/(hhs_MIB_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_wti_bekk(2,1)+hhs_MIB_wti_bekk(1,1)))) 

 

 

 

 

 

 

SET HDG_MIB_BR_BEKK = HHS_MIB_BR_BEKK(2,1)/HHS_MIB_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_MIB_WTI_BEKK = HHS_MIB_WTI_BEKK(2,1)/HHS_MIB_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="MIB HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

 graph(header="MIB with Brent") 

 # HDG_MIB_BR_BEKK 

graph(header="MIB with WTI") 

 # HDG_MIB_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_MIB_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_br_bekk(1,1)-

hhs_MIB_br_bekk(2,1))/(hhs_MIB_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_br_bekk(2,1)+hhs_MIB_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_MIB_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_MIB_wti_bekk(1,1)-

hhs_MIB_wti_bekk(2,1))/(hhs_MIB_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_MIB_wti_bekk(2,1)+hhs_MIB_wti_bekk(1,1)))) 

 

Nikkei225 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# NIKKEIJAPAN BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# NIKKEIJAPAN WTI 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_BR_BEKK,mvhseries=hhs_NIK_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_BR_BEKK,hmatrices=hh_NIK_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / NIKKEIJAPAN BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_NIK_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_WTI_BEKK,hmatrices=hh_NIK_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / NIKKEIJAPAN WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

Nikkei225 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# NIKKEIJAPAN BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# NIKKEIJAPAN WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_BR_BEKK,mvhseries=hhs_NIK_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_BR_BEKK,hmatrices=hh_NIK_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / NIKKEIJAPAN BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_NIK_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_NIK_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_NIK_WTI_BEKK,hmatrices=hh_NIK_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / NIKKEIJAPAN WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 
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summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for both crude oils 

 

 

set corr_NIK_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_NIK_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_NIK_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_NIK_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

 graph(header="Japan-Nikkei225 with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_NIK_BR_BEKK 

graph(header="Japan-Nikkei225 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_NIK_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of NIKKEI225") 

 

 # HHS_NIK_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_NIK_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_NIK_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of NIKKEI225") 

 

 # HHS_NIK_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_NIK_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_NIK_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_NIK_BR_BEKK = HHS_NIK_BR_BEKK(2,1)/HHS_NIK_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_NIK_WTI_BEKK = HHS_NIK_WTI_BEKK(2,1)/HHS_NIK_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

set corr_NIK_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_NIK_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_NIK_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_NIK_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="Japan-Nikkei225 with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_NIK_BR_BEKK 

graph(header="Japan-Nikkei225 with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_NIK_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_NIK_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_NIK_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of NIKKEI225") 

 

 # HHS_NIK_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_NIK_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_NIK_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of NIKKEI225") 

 

 # HHS_NIK_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_NIK_WTI_BEKK(2,2) 
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/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer=" NIKKEI225 HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 graph(header="NIKKEI225 with Brent") 

 # HDG_NIK_BR_BEKK 

graph(header=" NIKKEI225 with WTI") 

 # HDG_NIK_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_NIK_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_br_bekk(1,1)-

hhs_NIK_br_bekk(2,1))/(hhs_NIK_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_br_bekk(2,1)+hhs_NIK_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_NIK_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_wti_bekk(1,1)-

hhs_NIK_wti_bekk(2,1))/(hhs_NIK_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_wti_bekk(2,1)+hhs_NIK_wti_bekk(1,1)))) 

 

 

 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_NIK_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_NIK_BR_BEKK = HHS_NIK_BR_BEKK(2,1)/HHS_NIK_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_NIK_WTI_BEKK = HHS_NIK_WTI_BEKK(2,1)/HHS_NIK_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer=" NIKKEI225 HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

 graph(header="NIKKEI225 with Brent") 

 # HDG_NIK_BR_BEKK 

graph(header=" NIKKEI225 with WTI") 

 # HDG_NIK_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_NIK_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_br_bekk(1,1)-

hhs_NIK_br_bekk(2,1))/(hhs_NIK_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_br_bekk(2,1)+hhs_NIK_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_NIK_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_NIK_wti_bekk(1,1)-

hhs_NIK_wti_bekk(2,1))/(hhs_NIK_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_NIK_wti_bekk(2,1)+hhs_NIK_wti_bekk(1,1)))) 

 

TSX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# TSXCANADA BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# TSXCANADA WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of BEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_BR_BEKK,mvhseries=hhs_TSX_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_BR_BEKK,hmatrices=hh_TSX_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / TSXCANADA BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_TSX_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_WTI_BEKK,hmatrices=hh_TSX_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust) / TSXCANADA WTI 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

TSX 
/********************************************************* 

/*Selection of VARs 

 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# TSXCANADA BRENT 

@varlagselect(lags=5,crit=bic) 

# TSXCANADA WTI 

 

 

/********************************************************* 

/*Estimation of ABEKK models for both crude oils 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_BR_BEKK,mvhseries=hhs_TSX_BR_BEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_BR_BEKK,hmatrices=hh_TSX_BR_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / TSXCANADA BRENT 

 

dec vect means(2) 

dec packed cxbr(2,2) 

dec rect axbr(2,2) bxbr(2,2) dxbr(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxbr axbr bxbr dxbr 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,1)*cxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,1)*axbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(1,1)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(1,2)*axbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,1)*bxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(1,1)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(1,2)*bxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,1)*dxbr(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(1,1)*dxbr(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(1,2)*dxbr(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxbr(1,2)*cxbr(1,2)+cxbr(2,2)*cxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,1)*axbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axbr(2,1)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axbr(2,2)*axbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,1)*bxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxbr(2,1)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxbr(2,2)*bxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,1)*dxbr(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxbr(2,1)*dxbr(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxbr(2,2)*dxbr(2,2) 

 

garch(p=1,q=1,mv=bekk,$ 

rseries=rs_TSX_WTI_BEKK,mvhseries=hhs_TSX_WTI_BEKK,$ 

stdresids=zu_TSX_WTI_BEKK,hmatrices=hh_TSX_WTI_BEKK,$ 

pmethod=simplex,piters=10,iters=500,robust,ASYMMETRIC) / TSXCANADA WTI 
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summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for both crude oils 

 

 

set corr_TSX_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_TSX_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_TSX_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_TSX_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (BEKK)") 

 

 graph(header="Canada-TSX with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_TSX_BR_BEKK 

graph(header="Canada-TSX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_TSX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of TSX") 

 

 # HHS_TSX_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_TSX_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_TSX_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (BEKK)") 

 

 graph(header="Variance of TSX") 

 

 # HHS_TSX_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_TSX_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_TSX_WTI_BEKK(2,1) 

dec vect means(2) 

dec packed cxwti(2,2) 

dec rect axwti(2,2) bxwti(2,2) dxwti(2,2) 

nonlin(parmset=garchparms) means cxwti axwti bxwti dxwti 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,1)*cxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,1)*axwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(1,1)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(1,2)*axwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,1)*bxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(1,1)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(1,2)*bxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,1)*dxwti(1,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(1,1)*dxwti(1,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(1,2)*dxwti(1,2) 

 

 

summarize(parmset=garchparms) cxwti(1,2)*cxwti(1,2)+cxwti(2,2)*cxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,1)*axwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*axwti(2,1)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) axwti(2,2)*axwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,1)*bxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*bxwti(2,1)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) bxwti(2,2)*bxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,1)*dxwti(2,1) 

summarize(parmset=garchparms) 2*dxwti(2,1)*dxwti(2,2) 

summarize(parmset=garchparms) dxwti(2,2)*dxwti(2,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of Conditional Correlations for ABEKK model for both crude oils 

 

set corr_TSX_BR_BEKK = %cvtocorr(hh_TSX_BR_BEKK(t))(1,2) 

 

set corr_TSX_WTI_BEKK = %cvtocorr(hh_TSX_WTI_BEKK(t))(1,2) 

 

/********************************************************* 

/*Construction of GRAPHS for ABEKK model and for both crude oils 

 

spgraph(vfields=2,footer="Conditional Correlations (ABEKK)") 

 

 graph(header="Canada-TSX with Brent",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_TSX_BR_BEKK 

graph(header="Canada-TSX with WTI",min=-1.0,max=1.0) 

 

 # corr_TSX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for Brent 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_br_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_br_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_br_BEKK(2) /*Q stat of stand res of brent of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_br_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of brent of bekk 

 

 

/********************************************************* 

/*Diagnostic tests of the (squared) standardized residuals for WTI 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_BEKK(1) /*Q stat of stand res of stock of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_BEKK(1)  /*ARCH test of stand res of stock of bekk 

 

@bdindtests(number=24) zu_TSX_wti_BEKK(2) /*Q stat of stand res of wti of bekk  

@archtest(lags=10) zu_TSX_wti_BEKK(2)  /*ARCH test of stand res of wti of bekk 

 

/******************************************************** 

/*Construction of Variances-Covariances Graphs 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of TSX") 

 

 # HHS_TSX_BR_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of Brent") 

 

 # HHS_TSX_BR_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_TSX_BR_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 
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spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* SETTING THE HEDGE RATIOS 

 

SET HDG_TSX_BR_BEKK = HHS_TSX_BR_BEKK(2,1)/HHS_TSX_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_TSX_WTI_BEKK = HHS_TSX_WTI_BEKK(2,1)/HHS_TSX_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="TSX HEDGE RATIOS (BEKK)") 

 graph(header="TSX with Brent") 

 # HDG_TSX_BR_BEKK 

graph(header="TSX with WTI") 

 # HDG_TSX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_TSX_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_br_bekk(1,1)-

hhs_TSX_br_bekk(2,1))/(hhs_TSX_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_br_bekk(2,1)+hhs_TSX_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_TSX_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_wti_bekk(1,1)-

hhs_TSX_wti_bekk(2,1))/(hhs_TSX_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_wti_bekk(2,1)+hhs_TSX_wti_bekk(1,1)))) 

 

 

 

spgraph(vfields=3,footer="Variance-Covariance (ABEKK)") 

 

 graph(header="Variance of TSX") 

 

 # HHS_TSX_WTI_BEKK(1,1) 

graph(header="Variance of WTI") 

 

 # HHS_TSX_WTI_BEKK(2,2) 

graph(header="Covariance") 

 

 # HHS_TSX_WTI_BEKK(2,1) 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/* Setting the hedge ratios 

 

SET HDG_TSX_BR_BEKK = HHS_TSX_BR_BEKK(2,1)/HHS_TSX_BR_BEKK(2,2) 

SET HDG_TSX_WTI_BEKK = HHS_TSX_WTI_BEKK(2,1)/HHS_TSX_WTI_BEKK(2,2) 

 

/******************************************************** 

/* Construction of GRAPHS of hedge ratios 

 

spgraph(vfields=2,footer="TSX HEDGE RATIOS (ABEKK)") 

 graph(header="TSX with Brent") 

 # HDG_TSX_BR_BEKK 

graph(header="TSX with WTI") 

 # HDG_TSX_WTI_BEKK 

spgraph(done) 

 

 

/******************************************************** 

/*Construction of optimal Weights 

 

set  wt_TSX_br_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_br_bekk(1,1)-

hhs_TSX_br_bekk(2,1))/(hhs_TSX_br_bekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_br_bekk(2,1)+hhs_TSX_br_bekk(1,1)))) 

 

set  wt_TSX_wti_bekk =%min(1.0,%max(0.0,(hhs_TSX_wti_bekk(1,1)-

hhs_TSX_wti_bekk(2,1))/(hhs_TSX_wti_bekk(2,2)-2.0*hhs_TSX_wti_bekk(2,1)+hhs_TSX_wti_bekk(1,1)))) 

 

 

Έρευνα 3η με πολυμεταβλητά υποδείγματα και διαρθρωτικές αλλαγές 

 

Απλό BEKK Συμμετρικό BEKK με Διαρθρωτικές 

Αλλαγές 

Ασύμμετρο BEKK με Διαρθρωτικές Αλλαγές 

CAC40 
 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (CACFRANCE-B11-(B12*CACFRANCE{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) CACFRANCE / R1  

# CONSTANT CACFRANCE{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

CAC40 
 

 

dummy(from=2002:07:10) CAC1 

dummy(from=2003:04:09) CAC2 

dummy(from=2008:01:09) CAC3 

dummy(from=2011:12:14) CAC4 

dummy(from=2014:10:01) CAC5 

dummy(from=2016:07:13) CAC6 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (CACFRANCE-B11-(B12*CACFRANCE{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) CACFRANCE / R1  

# CONSTANT CACFRANCE{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

CAC40 
 

 

dummy(from=2002:07:10) CAC1 

dummy(from=2003:04:09) CAC2 

dummy(from=2008:01:09) CAC3 

dummy(from=2011:12:14) CAC4 

dummy(from=2014:10:01) CAC5 

dummy(from=2016:07:13) CAC6 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (CACFRANCE-B11-(B12*CACFRANCE{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) CACFRANCE / R1  

# CONSTANT CACFRANCE{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 
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DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22  

NONLIN(ADD) B12 B22 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1) 

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix 

  

 

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

VC22=CINIT(2,2)  

 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0

  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

compute funcres=%funcval 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF 

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||CAC1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||CAC2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||CAC3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||CAC4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||CAC5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||CAC6|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*X

DF)*(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF

)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1) 

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix   

 

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

test(zeros,title="") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 8 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF 

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||CAC1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||CAC2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||CAC3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||CAC4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||CAC5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||CAC6|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF)*

(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF)+%MQF

ORM(H,VA)+TR(UB)*UB+TR(UD)*UD),$  

  H(1,1) 

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix   
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(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

 

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19 20 21 22 23 24 25 

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 
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SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2

2)*%XX(7,9)))  

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

 

 

  

DAX 
 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (DAXGERMANY-B11-

(B12*DAXGERMANY{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) DAXGERMANY / R1  

# CONSTANT DAXGERMANY{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22  

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$ 

DAX 
 

dummy(from=2001:08:29) DAX1 

dummy(from=2003:03:19) DAX2 

dummy(from=2004:05:19) DAX3 

dummy(from=2008:01:09) DAX4 

dummy(from=2012:01:04) DAX5 

dummy(from=2014:09:24) DAX6 

dummy(from=2016:08:10) DAX7 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (DAXGERMANY-B11-(B12*DAXGERMANY{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) DAXGERMANY / R1  

# CONSTANT DAXGERMANY{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF DG   

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF XDG 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , 

$ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

DAX 
 

dummy(from=2001:08:29) DAX1 

dummy(from=2003:03:19) DAX2 

dummy(from=2004:05:19) DAX3 

dummy(from=2008:01:09) DAX4 

dummy(from=2012:01:04) DAX5 

dummy(from=2014:09:24) DAX6 

dummy(from=2016:08:10) DAX7 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (DAXGERMANY-B11-(B12*DAXGERMANY{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) DAXGERMANY / R1  

# CONSTANT DAXGERMANY{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF DG   

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF XDG 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 
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  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0

  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

compute funcres=%funcval 

 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D17 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||DAX1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||DAX2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||DAX3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||DAX4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||DAX5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||DAX6|0.0,0.0||),$ 

  (DG=||D17|0.0,0.0||),$  

  (XDG=||DAX7|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*X

DF+DG*XDG)*(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XD

E+DF*XDF+DG*XDG)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D17=D21=D22=0.0  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

test(zeros,title="") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22  

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 9 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D17 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||DAX1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||DAX2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||DAX3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||DAX4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||DAX5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||DAX6|0.0,0.0||),$ 

  (DG=||D17|0.0,0.0||),$  

  (XDG=||DAX7|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF+

DG*XDG)*(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*X

DF+DG*XDG)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB+TR(UD)*UD),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D17=D21=D22=0.0  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  
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*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

  

*  

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2

2)*%XX(7,9)))  

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1
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@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 

  

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

DJI 
 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (DJIUSA-B11-(B12*DJIUSA{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

DJI 
 

 

dummy(from=2001:03:07) DJI1 

dummy(from=2003:03:19) DJI2 

dummy(from=2007:07:11) DJI3 

dummy(from=2008:09:03) DJI4 

dummy(from=2009:03:25) DJI5 

dummy(from=2011:12:21) DJI6 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

DJI 
 

 

dummy(from=2001:03:07) DJI1 

dummy(from=2003:03:19) DJI2 

dummy(from=2007:07:11) DJI3 

dummy(from=2008:09:03) DJI4 

dummy(from=2009:03:25) DJI5 

dummy(from=2011:12:21) DJI6 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  
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LINREG(NOPRINT) DJIUSA / R1  

# CONSTANT DJIUSA{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$ 

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0

  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

 

 

 

compute funcres=%funcval 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (DJIUSA-B11-(B12*DJIUSA{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) DJIUSA / R1  

# CONSTANT DJIUSA{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF    

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF  

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||DJI1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||DJI2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||DJI3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||DJI4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||DJI5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||DJI6|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*X

DF)*(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF

)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$ 

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (DJIUSA-B11-(B12*DJIUSA{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) DJIUSA / R1  

# CONSTANT DJIUSA{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF    

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF  

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||DJI1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||DJI2|0.0,WTI2||),$  
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display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*   

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

 

 

test(zeros,title="") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21  

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 8 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||DJI3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||DJI4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||DJI5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||DJI6|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF)*

(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF)+%MQF

ORM(H,VA)+TR(UB)*UB+TR(UD)*UD),$ 

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19 20 21 22 23 24 25 

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1
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 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2

2)*%XX(7,9)))  

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   
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((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

FTSE 
 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (FTSEUK-B11-(B12*FTSEUK{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) FTSEUK / R1  

# CONSTANT FTSEUK{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

FTSE 
 

dummy(from=1998:07:29) FTSE1 

dummy(from=1999:05:05) FTSE2 

dummy(from=2002:06:12) FTSE3 

dummy(from=2003:03:19) FTSE4 

dummy(from=2007:10:17) FTSE5 

dummy(from=2009:03:04) FTSE6 

dummy(from=2011:12:14) FTSE7 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (FTSEUK-B11-(B12*FTSEUK{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) FTSEUK / R1  

# CONSTANT FTSEUK{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF DG   

FTSE 
 

dummy(from=1998:07:29) FTSE1 

dummy(from=1999:05:05) FTSE2 

dummy(from=2002:06:12) FTSE3 

dummy(from=2003:03:19) FTSE4 

dummy(from=2007:10:17) FTSE5 

dummy(from=2009:03:04) FTSE6 

dummy(from=2011:12:14) FTSE7 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (FTSEUK-B11-(B12*FTSEUK{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) FTSEUK / R1  

# CONSTANT FTSEUK{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE DF DG   
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 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22  

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$ 

  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

VC22=CINIT(2,2)  

* 

 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

compute funcres=%funcval 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF XDG 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D17 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||FTSE1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||FTSE2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||FTSE3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||FTSE4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||FTSE5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||FTSE6|0.0,0.0||),$ 

  (DG=||D17|0.0,0.0||),$  

  (XDG=||FTSE7|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*X

DF+DG*XDG)*(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XD

E+DF*XDF+DG*XDG)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D17=D21=D22=0.0  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22  

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 9 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE XDF XDG 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D16 D17 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||FTSE1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||FTSE2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||FTSE3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||FTSE4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||FTSE5|0.0,0.0||),$  

  (DF=||D16|0.0,0.0||),$  

  (XDF=||FTSE6|0.0,0.0||),$ 

  (DG=||D17|0.0,0.0||),$  

  (XDG=||FTSE7|0.0,0.0||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*XDF+

DG*XDG)*(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE+DF*X

DF+DG*XDG)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB+TR(UD)*UD),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D17=D21=D22=0.0  

 

* QML  

*  
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display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

  

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

  

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2
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)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

 

  

2)*%XX(7,9)))  

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 

  

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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MIB 
 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (MIBITALY-B11-(B12*MIBITALY{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) MIBITALY / R1  

# CONSTANT MIBITALY{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$ 

  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

MIB 
 

 

dummy(from=2003:03:19) MIB1 

dummy(from=2008:01:16) MIB2 

dummy(from=2012:09:12) MIB3 

dummy(from=2014:10:01) MIB4 

dummy(from=2016:07:13) MIB5 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (MIBITALY-B11-(B12*MIBITALY{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) MIBITALY / R1  

# CONSTANT MIBITALY{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE 

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

MIB 
 

 

dummy(from=2003:03:19) MIB1 

dummy(from=2008:01:16) MIB2 

dummy(from=2012:09:12) MIB3 

dummy(from=2014:10:01) MIB4 

dummy(from=2016:07:13) MIB5 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (MIBITALY-B11-(B12*MIBITALY{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) MIBITALY / R1  

# CONSTANT MIBITALY{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE 

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.45) , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0

  

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

compute funcres=%funcval 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||MIB1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||MIB2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||MIB3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||MIB4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||MIB5|0.0,0.0||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)*(VC+

DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)+%MQFORM(H,V

A)+TR(UB)*UB),$   

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.45) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="") 

# 14 15 16 17 18 19 20 

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 7 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||MIB1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||MIB2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||MIB3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||MIB4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||MIB5|0.0,0.0||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)*(VC+DA*

XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)+%MQFORM(H,VA)+TR(U

B)*UB+TR(UD)*UD),$   

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.45) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19 20 21 22 23 24 

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*   

 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

 

   

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2

2)*%XX(7,9)))  

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 
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display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

Nikkei225 
 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (NIKKEIJAPAN-B11-

(B12*NIKKEIJAPAN{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) NIKKEIJAPAN / R1  

# CONSTANT NIKKEIJAPAN{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2)  

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

Nikkei225 
 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (NIKKEIJAPAN-B11-(B12*NIKKEIJAPAN{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) NIKKEIJAPAN / R1  

# CONSTANT NIKKEIJAPAN{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2)  

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

Nikkei225 
 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (NIKKEIJAPAN-B11-(B12*NIKKEIJAPAN{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) NIKKEIJAPAN / R1  

# CONSTANT NIKKEIJAPAN{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2)  

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  
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*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22 

NONLIN(ADD) B12 B22  

 

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$ 

  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = SQRT(0.05)  , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = SQRT(0.05)  , VB12 = VB21 = 0.0

  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

compute funcres=%funcval 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB   

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB  

DECLARE VECTOR X  

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22  

NONLIN(ADD) D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (DA=||0.0|0.0,D21||),$  

  (XDA=||0.0|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||0.0|0.0,D22||),$  

  (XDB=||0.0|0.0,WTI2||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB)*(VC+DA*XDA+DB*XDB)+%MQFOR

M(H,VA)+TR(UB)*UB),$   

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = SQRT(0.05)  , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = SQRT(0.05)  , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="") 

# 14 15  

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 2 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB   

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB  

DECLARE VECTOR X  

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||0.0|0.0,D21||),$  

  (XDA=||0.0|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||0.0|0.0,D22||),$  

  (XDB=||0.0|0.0,WTI2||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB)*(VC+DA*XDA+DB*XDB)+%MQFORM(H

,VA)+TR(UB)*UB+TR(UD)*UD),$   

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = SQRT(0.05)  , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = SQRT(0.05)  , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  
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display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*   

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19  

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19  

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2

2)*%XX(7,9)))  
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 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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TSX 
 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (TSXCANADA-B11-(B12*TSXCANADA{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression 

parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) TSXCANADA / R1  

# CONSTANT TSXCANADA{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2  

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , 

H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 

VB11 VB12 VB21 VB22  

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (H=TR(VC)*(VC)+%MQFORM(H,VA)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , 

VC22=CINIT(2,2)  

* 

TSX 
 

 

dummy(from=2002:10:23) TSX1 

dummy(from=2006:05:10) TSX2 

dummy(from=2008:09:03) TSX3 

dummy(from=2009:11:11) TSX4 

dummy(from=2016:03:09) TSX5 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (TSXCANADA-B11-(B12*TSXCANADA{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) TSXCANADA / R1  

# CONSTANT TSXCANADA{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2  

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE 

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||TSX1|0.0,WTI1||),$  

TSX 
 

 

dummy(from=2002:10:23) TSX1 

dummy(from=2006:05:10) TSX2 

dummy(from=2008:09:03) TSX3 

dummy(from=2009:11:11) TSX4 

dummy(from=2016:03:09) TSX5 

 

dummy(from=2009:08:05) WTI1 

dummy(from=2014:11:26) WTI2 

 

 

COMPUTE GSTART=1998:01:28, GEND=2017:12:27 

*  

*  Parameters for the regression function  

*  

 

COMPUTE N = 2 

NONLIN B11 B21 B12 B22 

FRML RESID1 = (TSXCANADA-B11-(B12*TSXCANADA{1})) 

FRML RESID2 = (WTI-B21-(B22*WTI{1})) 

  

*  

*  Do initial regression. Copy initial values for regression parameters  

*  

LINREG(NOPRINT) TSXCANADA / R1  

# CONSTANT TSXCANADA{1} 

COMPUTE B11 = %BETA(1)  

COMPUTE B12 = %BETA(2) 

LINREG(NOPRINT) WTI / R2  

# CONSTANT WTI{1} 

COMPUTE B21 = %BETA(1)  

COMPUTE B22 = %BETA(2) 

 

*  

*  Get the covariance matrix of the residuals.  

*  

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)  

# R1 R2  

*  

*  U1 and U2 are the residual series  

*  H11, H12 and H22 are the variances and covariance  

*  

 

DECLARE SERIES U1 U2 Z1 Z2 

DECLARE SERIES H11 H12 H22  

DECLARE SYMMETRIC H  

DECLARE VECTOR    U  

DECLARE FRML      H11F H22F H12F  

DECLARE SERIES[SYMM] UUS 

DECLARE SYMMETRIC DA DB DC DD DE 

DECLARE SYMMETRIC XDA XDB XDC XDD XDE 

DECLARE VECTOR X 

 

SET U1 = R1  

SET U2 = R2  

 

SET H11 = RR(1,1)  

SET H22 = RR(2,2)  

SET H12 = RR(1,2) 

 

function VTSign v s 

type vector v s VTSign 

 

local integer i 

 

dim VTSign(%rows(v)) 

ewise VTSign(i)=%if(%sign(v(i))==s(i),v(i),0.0) 

end 

 

compute signs=||-1.0,-1.0|| 

gset uus * gend = %zeros(n,n) 

SET Z1 = 0 

SET Z2 = 0 

*  

FRML LOGL = $  

 H11(T)= H11F(T)   , H22(T)=H22F(T) , H12(T)=H12F(T) , $ 

 U1(T) = RESID1(T) , U2(T) = RESID2(T) , $ 

 U = ||U1(T),U2(T)||, $   

        uus(t)= %outerxx(VTSign(U,signs)), $ 

 Z1(T) = SQRT(UUS(T)(1,1)) , Z2(T) = SQRT(UUS(T)(2,2)) , $ 

 H = ||H11(T)|H12(T),H22(T)|| , $ 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0

  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0

  

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFG

S,ROBUST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

compute funcres=%funcval 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 

'H12t +' VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12)

)+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((

8*VA21*VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

first equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))

  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))

  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))

  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))

  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 

'E1tsquare +' 2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 

'H12t +' VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8

*VC11*VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13)

)+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((

8*VA12*VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for 

second equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))

  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||TSX2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||TSX3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||TSX4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||TSX5|0.0,0.0||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)*(VC+

DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)+%MQFORM(H,V

A)+TR(UB)*UB),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBU

ST,RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="") 

# 14 15 16 17 18 19 20   

compute funcsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcsb-funcres) 7 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 

2*VB11*VB21 'E1tE2t +'  

display VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB

21*VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*

VA11)*%XX(6,8)))  

display       sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first 

equation'  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display       (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t'  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*

VC22)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

 Z = ||Z1(T),Z2(T)||, $ 

 %LOGDENSITY(H,U) 

 

NLPAR(SUBITS=50)  

*  

*  

NONLIN B11 B21  

NONLIN(ADD) VC11 VC12 VC22 VA11 VA12 VA21 VA22 VB11 VB12 

VB21 VB22 VD11 VD12 VD21 VD22  

NONLIN(ADD) D11 D12 D13 D14 D15 D21 D22 

NONLIN(ADD) B12 B22 

*  

FRML H11F = (VC=||VC11,VC12|0.0,VC22||),$  

  (VA=||VA11,VA12|VA21,VA22||),$  

  (VB=||VB11,VB12|VB21,VB22||),$  

  (VD=||VD11,VD12|VD21,VD22||),$ 

  (DA=||D11|0.0,D21||),$  

  (XDA=||TSX1|0.0,WTI1||),$  

  (DB=||D12|0.0,D22||),$  

  (XDB=||TSX2|0.0,WTI2||),$  

  (DC=||D13|0.0,0.0||),$  

  (XDC=||TSX3|0.0,0.0||),$  

  (DD=||D14|0.0,0.0||),$  

  (XDD=||TSX4|0.0,0.0||),$  

  (DE=||D15|0.0,0.0||),$  

  (XDE=||TSX5|0.0,0.0||),$   

  (H=||H11{1}|H12{1},H22{1}||),$  

  (UB=||U1{1},U2{1}||*VB),$  

  (UD=||Z1{1},Z2{1}||*VD),$ 

  

(H=TR(VC+DA*XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)*(VC+DA*

XDA+DB*XDB+DC*XDC+DD*XDD+DE*XDE)+%MQFORM(H,VA)+TR(U

B)*UB+TR(UD)*UD),$  

  H(1,1)  

FRML H12F = H(1,2)  

FRML H22F = H(2,2)  

 

*  Initialize c's from the decomp of the covariance matrix  

*  

COMPUTE CINIT = %DECOMP(RR)  

COMPUTE VC11=CINIT(1,1) , VC12 = CINIT(1,2) , VC22=CINIT(2,2)  

* 

COMPUTE VD11 = VD22 = 0.05 , VD12 = VD21 = 0.0 

COMPUTE VA11 = VA22 = sqrt(0.85) , VA12 = VA21 = 0.0  

COMPUTE VB11 = VB22 = sqrt(0.05) , VB12 = VB21 = 0.0  

COMPUTE D11=D12=D13=D14=D15=D16=D21=D22=0.0 

 

* QML  

*  

MAXIMIZE(PMETHOD=SIMPLEX,PITERS=10,METHOD=BFGS,ROBUST,

RECURSIVE,ITERS=500) LOGL GSTART GEND 

 

test(zeros,title="Only Asymmetries") 

# 14 15 16 17 

 

test(zeros,title="Only Structural Breaks") 

# 18 19 20 21 22 23 24 

 

test(zeros,title="Both Asymmetries and Structural Breaks") 

# 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

 

compute funcasymsb=%funcval 

 

cdf chisqr 2*(funcasymsb-funcsb) 4 

 

 

display 'Final Variance Covariance Estimates'  

*  

 

display 'First equation Results'  

display(hold)  'H11t+1=' VC11**2 ' + ' VB11**2 'E1tsquare +' 2*VB11*VB21 

'E1tE2t +'  

display(hold) VB21**2 'E2tsquare +' VA11**2 'H11t +' 2*VA11*VA21 'H12t +' 

VA21**2 'H22t +'  

display VD11**2 'V1tsquare +' 2*VD11*VD21 'V1tV2t +' VD21**2 'V2tsquare'

  

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3))  

display(hold) sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*

VB11)*%XX(10,12)))  

display(hold) sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12))  

display(hold) sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6))  
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display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))

  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))

  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*   

 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)

**2)*%XX(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)*

*2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*

VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)

**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)*

*2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

SET STNDU1 = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2 = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1 

@archtest(lags=6) STNDU1 

 

@bdindtests(number=6) STNDU2 

@archtest(lags=6) STNDU2 

 

SET HDG = H12/H22 

set  WHGT =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-

2.0*H12+H11))) 

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB

12*VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*

VA22)*%XX(7,9)))  

display       sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display       (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

*  

 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%X

X(12,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX

(8,8))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2

)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%X

X(13,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX

(9,9))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 

 

 

SET STNDU1SB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2SB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1SB 

@archtest(lags=6) STNDU1SB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2SB 

@archtest(lags=6) STNDU2SB 

 

SET HDGSB = H12/H22 

set  WHGTSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 

display(hold) 

sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8))+((8*VA21*VA1

1)*%XX(6,8)))  

display(hold) sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8))  

display(hold) sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(16,16))+((8*VD21*

VD11)*%XX(14,16)))  

display       sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for first equation'

  

display(hold) (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  

display(hold) (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

display(hold) 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

display(hold) (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

display(hold) (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

display(hold) 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

display(hold) (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

display(hold) (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

display(hold) 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

display       (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16))) 

*  

display 'Second equation Results'  

display(hold)  'H22t+1=' (VC12**2)+(VC22**2) ' + ' VB12**2 'E1tsquare +' 

2*VB12*VB22 'E1tE2t +'  

display(hold) VB22**2 'E2tsquare +' VA12**2 'H11t +' 2*VA12*VA22 'H12t +' 

VA22**2 'H22t +'  

display VD12**2 'V1tsquare +' 2*VD12*VD22 'V1tV2t +' VD22**2 'V2tsquare' 

display 'corresponding standard errors are'  

display(hold) 

sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%XX(5,5))+((8*VC11*VC2

2)*%XX(3,5)))  

display(hold) sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11))  

display(hold) 

sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(13,13))+((8*VB12*

VB22)*%XX(11,13)))  

display(hold) sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13))  

display(hold) sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7))  

display(hold) 

sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9))+((8*VA12*VA2

2)*%XX(7,9)))  

display(hold) sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)) 

display(hold) sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15))  

display(hold) 

sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(17,17))+((8*VD12*

VD22)*%XX(15,17)))  

display       sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))  

*  

*Do significance tests  

*  

display 'significance tests corresponding estimate/standard error for second 

equation'  

*  

display(hold) 

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

display(hold) (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

display(hold) 

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

display(hold) (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

display(hold) (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

display(hold) 

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

display(hold) (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

display(hold) (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

display(hold) 

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

display       (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17))) 

* 

 

display 'First equation Results'  

 cdf normal (VC11**2)/(sqrt(((2*VC11)**2)*%XX(3,3)))  
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 cdf normal (VB11**2)/(sqrt(((2*VB11)**2)*%XX(10,10)))  

 cdf normal 

(2*VB11*VB21)/(sqrt((((2*VB21)**2)*%XX(10,10))+(((2*VB11)**2)*%XX(1

2,12))+((8*VB21*VB11)*%XX(10,12))))  

 cdf normal (VB21**2)/(sqrt(((2*VB21)**2)*%XX(12,12)))  

 cdf normal (VA11**2)/(sqrt(((2*VA11)**2)*%XX(6,6)))  

 cdf normal 

(2*VA11*VA21)/(sqrt((((2*VA21)**2)*%XX(6,6))+(((2*VA11)**2)*%XX(8,8

))+((8*VA21*VA11)*%XX(6,8))))  

 cdf normal (VA21**2)/(sqrt(((2*VA21)**2)*%XX(8,8)))  

 cdf normal (VD11**2)/(sqrt(((2*VD11)**2)*%XX(14,14)))  

 cdf normal 

(2*VD11*VD21)/(sqrt((((2*VD21)**2)*%XX(14,14))+(((2*VD11)**2)*%XX(1

6,16))+((8*VD21*VD11)*%XX(14,16))))  

 cdf normal (VD21**2)/(sqrt(((2*VD21)**2)*%XX(16,16)))  

 

display 'Second equation Results'  

 cdf normal   

((VC12**2)+(VC22**2))/(sqrt((((2*VC11)**2)*%XX(3,3))+(((2*VC22)**2)*%

XX(5,5))+((8*VC11*VC22)*%XX(3,5))))  

 cdf normal   (VB12**2)/(sqrt(((2*VB12)**2)*%XX(11,11)))  

 cdf normal   

(2*VB12*VB22)/(sqrt((((2*VB22)**2)*%XX(11,11))+(((2*VB12)**2)*%XX(1

3,13))+((8*VB12*VB22)*%XX(11,13))))  

 cdf normal   (VB22**2)/(sqrt(((2*VB22)**2)*%XX(13,13)))  

 cdf normal   (VA12**2)/(sqrt(((2*VA12)**2)*%XX(7,7)))  

 cdf normal   

(2*VA12*VA22)/(sqrt((((2*VA22)**2)*%XX(7,7))+(((2*VA12)**2)*%XX(9,9

))+((8*VA12*VA22)*%XX(7,9))))  

 cdf normal   (VA22**2)/(sqrt(((2*VA22)**2)*%XX(9,9)))  

 cdf normal   (VD12**2)/(sqrt(((2*VD12)**2)*%XX(15,15)))  

 cdf normal   

(2*VD12*VD22)/(sqrt((((2*VD22)**2)*%XX(15,15))+(((2*VD12)**2)*%XX(1

7,17))+((8*VD12*VD22)*%XX(15,17))))  

 cdf normal   (VD22**2)/(sqrt(((2*VD22)**2)*%XX(17,17)))  

 

 

SET STNDU1ASYMSB = U1/SQRT(H11) 

 

SET STNDU2ASYMSB = U2/SQRT(H22) 

 

@bdindtests(number=6) STNDU1ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU1ASYMSB   

 

@bdindtests(number=6) STNDU2ASYMSB 

@archtest(lags=6) STNDU2ASYMSB 

 

SET HDGASYMSB = H12/H22 

set  WHGTASYMSB =%min(1.0,%max(0.0,(H11-H12)/(H22-2.0*H12+H11))) 
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Παράρτημα G - R και Eviews (Υβριδικά Υποδείγματα) 

 

Κώδικας R 

# Non-Scientific Notation for numbers 

options(scipen=999) 

par(mfrow=c(1,1)) 

 

install.packages('devEMF') 

 

library(Metrics) 

library(devEMF) 

library(xlsx) 

 

# Loading the Indices' Closing prices and log returns from the Excel 

# and creating test and train samples 

 

################################################################################### 

 

Sample_Full=read.xlsx("NEW CLOSING PRICES FULL SAMPLE.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

Sample_Full_returns=read.xlsx("NEW RETURNS FULL SAMPLE.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

 

Sample2=read.xlsx("NEW CLOSING PRICES FULL SAMPLE.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

Date=Sample2$DATE 

 

Sample_Full_returns=data.frame(CAC_returns_SampleFull,DAX_returns_SampleFull,DJI_returns_SampleFull,FTSE_returns_SampleFull,MIB_returns_SampleFull,NIKKEI_ret

urns_SampleFull,TSX_returns_SampleFull,WTI_returns_SampleFull,BRENT_returns_SampleFull) 

colnames(Sample_Full_returns)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

 

framedates = as.Date(Sample_Full[,1]) 

framedates_ret = as.Date(Sample_Full_returns[,1]) 

Sample_Full=data.frame(zoo(Sample_Full[,2:10],order.by = framedates)) 

Sample_Full_returns=data.frame(zoo(Sample_Full_returns[,2:10],order.by = framedates_ret)) 

 

# Reproduce the log returns 

CAC_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$CACFRANCE))*100,order.by= framedates_ret) 

DJI_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$DJIUSA))*100,order.by= framedates_ret) 

DAX_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$DAXGERMANY))*100,order.by= framedates_ret) 

FTSE_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$FTSEUK))*100,order.by= framedates_ret) 

MIB_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$MIBITALY))*100,order.by= framedates_ret) 

NIKKEI_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$NIKKEIJAPAN))*100,order.by= framedates_ret) 

TSX_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$TSXCANADA))*100,order.by= framedates_ret) 

WTI_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$WTI))*100,order.by= framedates_ret) 

BRENT_returns_SampleFull=zoo(diff(log(Sample_Full$BRENT))*100,order.by= framedates_ret) 

 

# Split the full sample into training and test sets 

Train_Arima_set_ret=Sample_Full_returns[1:939,1:09] 

Test_Arima_set_ret=Sample_Full_returns[940:1042,1:09] 

 

# creating the individual train sets of returns 

Train_CAC=Train_Arima_set_ret$CACFRANCE 

Train_DJI=Train_Arima_set_ret$DJIU.S.A. 

Train_DAX=Train_Arima_set_ret$DAXGERMANY 

Train_FTSE=Train_Arima_set_ret$FTSEU.K. 

Train_MIB=Train_Arima_set_ret$MIBITALY 

Train_NIKKEI=Train_Arima_set_ret$NIKKEIJAPAN 

Train_TSX=Train_Arima_set_ret$TSXCANADA 

Train_WTI=Train_Arima_set_ret$WTI 

Train_BRENT=Train_Arima_set_ret$BRENT 

 

# creating the individual train sets of variance as squared returns 

Train_CAC_var=Train_Arima_set_ret$CACFRANCE^2 

Train_DJI_var=Train_Arima_set_ret$DJIU.S.A.^2 

Train_DAX_var=Train_Arima_set_ret$DAXGERMANY^2 

Train_FTSE_var=Train_Arima_set_ret$FTSEU.K.^2 

Train_MIB_var=Train_Arima_set_ret$MIBITALY^2 

Train_NIKKEI_var=Train_Arima_set_ret$NIKKEIJAPAN^2 

Train_TSX_var=Train_Arima_set_ret$TSXCANADA^2 

Train_WTI_var=Train_Arima_set_ret$WTI^2 

Train_BRENT_var=Train_Arima_set_ret$BRENT^2 

 

 

# creating the individual test sets of returns 

Test_CAC=Test_Arima_set_ret$CACFRANCE 

Test_DJI=Test_Arima_set_ret$DJIU.S.A. 

Test_DAX=Test_Arima_set_ret$DAXGERMANY 

Test_FTSE=Test_Arima_set_ret$FTSEU.K. 
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Test_MIB=Test_Arima_set_ret$MIBITALY 

Test_NIKKEI=Test_Arima_set_ret$NIKKEIJAPAN 

Test_TSX=Test_Arima_set_ret$TSXCANADA 

Test_WTI=Test_Arima_set_ret$WTI 

Test_BRENT=Test_Arima_set_ret$BRENT 

 

# creating the individual test sets of variance as squared returns 

Test_CAC_var=Test_Arima_set_ret$CACFRANCE^2 

Test_DJI_var=Test_Arima_set_ret$DJIU.S.A.^2 

Test_DAX_var=Test_Arima_set_ret$DAXGERMANY^2 

Test_FTSE_var=Test_Arima_set_ret$FTSEU.K.^2 

Test_MIB_var=Test_Arima_set_ret$MIBITALY^2 

Test_NIKKEI_var=Test_Arima_set_ret$NIKKEIJAPAN^2 

Test_TSX_var=Test_Arima_set_ret$TSXCANADA^2 

Test_WTI_var=Test_Arima_set_ret$WTI^2 

Test_BRENT_var=Test_Arima_set_ret$BRENT^2 

 

################################################################################### 

 

# plotting the training/test sets of returns 

 

################################################################################### 

 

plotTrainTestRet=function(ret_data_train, ret_data_test, title){ 

  par(mfrow=c(1,2),oma = c(0, 0, 2, 0)) 

  plot(ret_data_train,type="l",col="blue",xlab = "Observations", ylab = "Returns", main="Training Set") 

  plot(ret_data_test,type="l", col="red",  xlab = "Observations", ylab = "Returns", main="Test Set", ylim=c(min(ret_data_train), max(ret_data_train))) 

  mtext(title, outer = TRUE, cex = 1.5) 

} 

 

plotTrainTestRet(Train_CAC,Test_CAC ,"CAC") 

plotTrainTestRet(Train_DAX,Test_DAX ,"DAX") 

plotTrainTestRet(Train_DJI,Test_DJI ,"DJI") 

plotTrainTestRet(Train_FTSE,Test_FTSE ,"FTSE100") 

plotTrainTestRet(Train_MIB,Test_MIB ,"MIB") 

plotTrainTestRet(Train_NIKKEI,Test_NIKKEI ,"NIKKEI225") 

plotTrainTestRet(Train_TSX,Test_TSX ,"TSX") 

plotTrainTestRet(Train_WTI,Test_WTI ,"WTI") 

plotTrainTestRet(Train_BRENT,Test_BRENT ,"BRENT") 

 

# plotting the training/test sets of variance (squared returns) 

 

plotTrainTestVar=function(var_data_train, var_data_test, title){ 

  par(mfrow=c(1,2),oma = c(0, 0, 2, 0)) 

  plot(var_data_train,type="l",col="blue",xlab = "Observations", ylab = "Variance", main="Training Set") 

  plot(var_data_test,type="l", col="red",  xlab = "Observations", ylab = "Variance", main="Test Set", ylim=c(min(var_data_train), max(var_data_train))) 

  mtext(title, outer = TRUE, cex = 1.5) 

} 

 

plotTrainTestVar(Train_CAC_var, Test_CAC_var,"CAC") 

 

# Create matrix to store the Q and Q^2 values and the Function to calculate them 

 

autoheteromatrix=matrix(, nrow=12,ncol=9) 

rownames(autoheteromatrix)=c("q(2)","pvalue(2)","q(4)","pvalue(4)","q(6)","pvalue(6)", 

                              "q^2(2)","pvalue^2(2)","q^2(4)","pvalue^2(4)","q^2(6)","pvalue^2(6)") 

colnames(autoheteromatrix)=c("CAC","DAX","DJI","FTSE","MIB","NIKKEI","TSX","Brent","WTI") 

 

autohetero=function(Train_data, Train_data_squared,p,autoheteromatrix){ 

   

  index=matrix(c(8,16,24)) 

  number=1 

  for (i in 1:3){ 

    autoheteromatrix[number,p]=Box.test(Train_data, lag=index[i], type="Ljung")$statistic 

    number=number+1 

    autoheteromatrix[number,p]=Box.test(Train_data, lag=index[i], type="Ljung")$p.value 

    number=number+1 

  } 

  for (j in 1:3){ 

    autoheteromatrix[number,p]=Box.test(Train_data_squared, lag=index[j], type="Ljung")$statistic 

    number=number+1 

    autoheteromatrix[number,p]=Box.test(Train_data_squared, lag=index[j], type="Ljung")$p.value 

    number=number+1 

  } 

  return(autoheteromatrix) 

} 

 

autoheteromatrix=autohetero(Train_CAC, Train_CAC_var,1,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_DAX, Train_DAX_var,2,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_DJI, Train_DJI_var,3,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_FTSE, Train_FTSE_var,4,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_MIB, Train_MIB_var,5,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_NIKKEI, Train_NIKKEI_var,6,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_TSX, Train_TSX_var,7,autoheteromatrix) 
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autoheteromatrix=autohetero(Train_BRENT, Train_BRENT_var,8,autoheteromatrix) 

autoheteromatrix=autohetero(Train_WTI, Train_WTI_var,9,autoheteromatrix) 

 

write.xlsx(autoheteromatrix,"Q_and_Q_squared_values.xlsx") 

 

# Descriptive statistics of the series 

 

des1=describe(Train_Arima_set_ret) 

print(des1,digits=5) 

 

# Plot the prices, returns and squared returns of the series of the training set 

 

plot(Sample_Full$CACFRANCE[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$DAXGERMANY[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$DJIUSA[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$FTSEUK[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$MIBITALY[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$NIKKEIJAPAN[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$TSXCANADA[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$BRENT[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Sample_Full$WTI[1:939],type="l",ylab="",xlab="") 

 

plot(Train_Arima_set_ret$CACFRANCE,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$DAXGERMANY,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$DJIU.S.A.,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$FTSEU.K.,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$MIBITALY,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$NIKKEIJAPAN,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$TSXCANADA,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$BRENT,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$WTI,type="l",ylab="",xlab="") 

 

plot(Train_Arima_set_ret$CACFRANCE^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$DAXGERMANY^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$DJIU.S.A.^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$FTSEU.K.^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$MIBITALY^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$NIKKEIJAPAN^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$TSXCANADA^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$BRENT^2,type="l",ylab="",xlab="") 

plot(Train_Arima_set_ret$WTI^2,type="l",ylab="",xlab="") 

 

 

# Construct Realized volatility for full, train and test sets RV = (ret - mean(ret))^2 

 

rv_full=data.frame((Sample_Full_returns$CACFRANCE-mean(Sample_Full_returns$CACFRANCE))^2, 

                    (Sample_Full_returns$DAXGERMANY-mean(Sample_Full_returns$DAXGERMANY))^2, 

                    (Sample_Full_returns$DJIU.S.A.-mean(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.))^2, 

                    (Sample_Full_returns$FTSEU.K.-mean(Sample_Full_returns$FTSEU.K.))^2, 

                    (Sample_Full_returns$MIBITALY-mean(Sample_Full_returns$MIBITALY))^2, 

                    (Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN-mean(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN))^2, 

                    (Sample_Full_returns$TSXCANADA-mean(Sample_Full_returns$TSXCANADA))^2, 

                    (Sample_Full_returns$WTI-mean(Sample_Full_returns$WTI))^2, 

                    (Sample_Full_returns$BRENT-mean(Sample_Full_returns$BRENT))^2) 

colnames(rv_full)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

rv_train=rv_full[1:939,1:9] 

rv_test=rv_full[940:1042,1:9] 

 

# Construct Realized volatility for full, train and test sets RV = ret^2 

 

rv_sqret_full=data.frame((Sample_Full_returns$CACFRANCE)^2, 

                   (Sample_Full_returns$DAXGERMANY)^2, 

                   (Sample_Full_returns$DJIU.S.A.)^2, 

                   (Sample_Full_returns$FTSEU.K.)^2, 

                   (Sample_Full_returns$MIBITALY)^2, 

                   (Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN)^2, 

                   (Sample_Full_returns$TSXCANADA)^2, 

                   (Sample_Full_returns$WTI)^2, 

                   (Sample_Full_returns$BRENT)^2) 

colnames(rv_sqret_full)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

rv_sqret_train=rv_sqret_full[1:939,1:9] 

rv_sqret_test=rv_sqret_full[940:1042,1:9] 

 

# Construct Realized volatility for full, train and test sets RV = abs(ret) 

 

rv_absret_full=data.frame(abs(Sample_Full_returns$CACFRANCE), 

                          abs(Sample_Full_returns$DAXGERMANY), 

                          abs(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.), 

                          abs(Sample_Full_returns$FTSEU.K.), 

                          abs(Sample_Full_returns$MIBITALY), 

                          abs(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN), 

                          abs(Sample_Full_returns$TSXCANADA), 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

360 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

                          abs(Sample_Full_returns$WTI), 

                          abs(Sample_Full_returns$BRENT)) 

colnames(rv_absret_full)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

rv_absret_train=rv_absret_full[1:939,1:9] 

rv_absret_test=rv_absret_full[940:1042,1:9] 

 

write.xlsx(rv_full,"full_realized_vol.xlsx") 

write.xlsx(rv_train,"train_realized_vol.xlsx") 

write.xlsx(rv_test,"test_realized_vol.xlsx") 

 

write.xlsx(rv_sqret_full,"full_realized_vol_sqret.xlsx") 

write.xlsx(rv_sqret_train,"train_realized_vol_sqret.xlsx") 

write.xlsx(rv_sqret_test,"test_realized_vol_sqret.xlsx") 

 

write.xlsx(rv_absret_full,"full_realized_vol_absret.xlsx") 

write.xlsx(rv_absret_train,"train_realized_vol_absret.xlsx") 

write.xlsx(rv_absret_test,"test_realized_vol_absret.xlsx") 

 

################################################################################### 

 

# Neural Networks 

 

# Fitted and Forecasted values from ARMA-EGARCH(1,1) models 

 

################################################################################### 

 

 

ega_fitted_fs_ar=read.xlsx("ega_fitted_F_S_ar.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

ega_fitted_fs_ar=ega_fitted_fs_ar[,2:10] 

 

ega_fitted_fs_vol=read.xlsx("ega_fitted_F_S_vol.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

ega_fitted_fs_vol=ega_fitted_fs_vol[,2:10] 

 

ega_in_ar=read.xlsx("ega_in_ar.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

ega_in_ar=ega_in_ar[,2:10] 

 

ega_in_vol=read.xlsx("ega_in_vol.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

ega_in_vol=ega_in_vol[,2:10] 

 

ega_out_ar=read.xlsx("ega_out_ar.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

ega_out_ar=ega_out_ar[,2:10] 

 

ega_out_vol=read.xlsx("ega_out_vol.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

ega_out_vol=ega_out_vol[,2:10] 

 

# Construct of lags of the variables 

 

lag_1_CAC=shift(Sample_Full_returns$CACFRANCE,n=1L,fill=NA) 

lag_1_DAX=shift(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,n=1L,fill=NA) 

lag_7_DJI=shift(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,n=7L,fill=NA) 

lag_1_MIB=shift(Sample_Full_returns$MIBITALY,n=1L,fill=NA) 

lag_2_MIB=shift(Sample_Full_returns$MIBITALY,n=2L,fill=NA) 

lag_1_NIK=shift(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,n=1L,fill=NA) 

lag_2_NIK=shift(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,n=2L,fill=NA) 

lag_24_NIK=shift(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,n=24L,fill=NA) 

lag_6_TSX=shift(Sample_Full_returns$TSXCANADA,n=6L,fill=NA) 

lag_7_TSX=shift(Sample_Full_returns$TSXCANADA,n=7L,fill=NA) 

lag_8_TSX=shift(Sample_Full_returns$TSXCANADA,n=8L,fill=NA) 

lag_3_WTI=shift(Sample_Full_returns$WTI,n=3L,fill=NA) 

lag_5_WTI=shift(Sample_Full_returns$WTI,n=5L,fill=NA) 

lag_8_WTI=shift(Sample_Full_returns$WTI,n=8L,fill=NA) 

lag_10_BRENT=shift(Sample_Full_returns$BRENT,n=10L,fill=NA) 

 

# Construction of full data sets with indices and their lags 

 

Sample_CAC=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$CACFRANCE,lag_1_CAC)) 

colnames(Sample_CAC)=c("ret","laggedret_1") 

Sample_DAX=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,lag_1_DAX)) 

colnames(Sample_DAX)=c("ret","laggedret_1") 

Sample_DJI=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,lag_7_DJI)) 

colnames(Sample_DJI)=c("ret","laggedret_7") 

Sample_MIB=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$MIBITALY,lag_1_MIB,lag_2_MIB)) 

colnames(Sample_MIB)=c("ret","laggedret_1","laggedret_2") 

Sample_NIK=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,lag_1_NIK,lag_2_NIK,lag_24_NIK)) 

colnames(Sample_NIK)=c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24") 

Sample_TSX=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$TSXCANADA,lag_6_TSX,lag_7_TSX,lag_8_TSX)) 

colnames(Sample_TSX)=c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8") 

Sample_WTI=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$WTI,lag_3_WTI,lag_5_WTI,lag_8_WTI)) 

colnames(Sample_WTI)=c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8") 

Sample_BRENT=data.frame(cbind(Sample_Full_returns$BRENT,lag_10_BRENT)) 

colnames(Sample_BRENT)=c("ret","laggedret_10") 

 

################################################################################### 
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# NNs out 

 

# Estimating neural networks with just the returns of the indices 

 

################################################################################################################ 

 

nnpred=function(sample,rv,number){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv)) 

  colnames(full)=c("ret","rv") 

   

  apply(full,2,range) 

  minval=apply(full,2,min) 

  maxval=apply(full,2,max) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv)), 

    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=c("ret","rv") 

   

  train=full2[1:939,1:2] 

  test=full2[940:1042,1:2] 

   

  #a_train=as.data.frame(scale( 

  #  data.frame(cbind(Train_Arima_set_ret$CACFRANCE,Train_Arima_set_ret$CACFRANCE^2,rv_train$CACFRANCE)), 

  #  center=minval, scale=maxval-minval)) 

  #colnames(a_train)=c("ret","sq_ret","rv") 

   

  #a_test=as.data.frame(scale( 

  #  data.frame(cbind(Test_Arima_set_ret$CACFRANCE,Test_Arima_set_ret$CACFRANCE^2,rv_test$CACFRANCE)), 

  #  center=minval, scale=maxval-minval)) 

  #colnames(a_test)=c("ret","sq_ret","rv") 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=rv~ret,hidden=3,linear.output = F,data=train,algorithm="backprop", 

                        learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

  pred=compute(neuralModel,test[,1:1]) 

  predictions=(pred$net.result)*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

  #final=a_test$rv-predictions 

  #results=final+rv_test$CACFRANCE 

   

  #write.xlsx(cbind(predictions,rv_test$CACFRANCE),"pred.xlsx") 

  #write.xlsx(cbind(fitted,rv_train$CACFRANCE),"fitted.xlsx") 

   

  return(predictions) 

} 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpred_CACFRANCE=nnpred(Sample_Full_returns$CACFRANCE,rv_full$CACFRANCE,1234) 

nnpred_DAXGERMANY=nnpred(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,rv_full$DAXGERMANY,1234) 

nnpred_DJIU.S.A.=nnpred(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,rv_full$DJIU.S.A.,0) 

nnpred_FTSEU.K.=nnpred(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,1234) 

nnpred_MIBITALY=nnpred(Sample_Full_returns$MIBITALY,rv_full$MIBITALY,1234) 

nnpred_NIKKEIJAPAN=nnpred(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,rv_full$NIKKEIJAPAN,0) 

nnpred_TSXCANADA=nnpred(Sample_Full_returns$TSXCANADA,rv_full$TSXCANADA,1234) 

nnpred_WTI=nnpred(Sample_Full_returns$WTI,rv_full$WTI,0) 

nnpred_BRENT=nnpred(Sample_Full_returns$BRENT,rv_full$BRENT,1234) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpred_sqret_CACFRANCE=nnpred(Sample_Full_returns$CACFRANCE,rv_sqret_full$CACFRANCE,1234) 

nnpred_sqret_DAXGERMANY=nnpred(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,rv_sqret_full$DAXGERMANY,1234) 

nnpred_sqret_DJIU.S.A.=nnpred(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,0) 

nnpred_sqret_FTSEU.K.=nnpred(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,1234) 

nnpred_sqret_MIBITALY=nnpred(Sample_Full_returns$MIBITALY,rv_sqret_full$MIBITALY,1234) 

nnpred_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpred(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,0) 

nnpred_sqret_TSXCANADA=nnpred(Sample_Full_returns$TSXCANADA,rv_sqret_full$TSXCANADA,1234) 

nnpred_sqret_WTI=nnpred(Sample_Full_returns$WTI,rv_sqret_full$WTI,0) 

nnpred_sqret_BRENT=nnpred(Sample_Full_returns$BRENT,rv_sqret_full$BRENT,1234) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpred_absret_CACFRANCE=nnpred(Sample_Full_returns$CACFRANCE,rv_absret_full$CACFRANCE,1234) 

nnpred_absret_DAXGERMANY=nnpred(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,rv_absret_full$DAXGERMANY,1234) 

nnpred_absret_DJIU.S.A.=nnpred(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,rv_absret_full$DJIU.S.A.,0) 

nnpred_absret_FTSEU.K.=nnpred(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,1234) 

nnpred_absret_MIBITALY=nnpred(Sample_Full_returns$MIBITALY,rv_absret_full$MIBITALY,1234) 

nnpred_absret_NIKKEIJAPAN=nnpred(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,0) 

nnpred_absret_TSXCANADA=nnpred(Sample_Full_returns$TSXCANADA,rv_absret_full$TSXCANADA,1234) 

nnpred_absret_WTI=nnpred(Sample_Full_returns$WTI,rv_absret_full$WTI,0) 

nnpred_absret_BRENT=nnpred(Sample_Full_returns$BRENT,rv_absret_full$BRENT,1234) 
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################################################################################################################ 

 

# Estimating enhanced neural networks with lagged variables 

 

################################################################################################################ 

 

nnpredlags=function(sample,rv,number,names){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv)) 

  colnames(full)=names 

   

  apply(full,2,range,na.rm = TRUE) 

  minval=apply(full,2,min,na.rm = TRUE) 

  maxval=apply(full,2,max,na.rm = TRUE) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv)), 

    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=names 

   

  num_na=colSums(!is.na(full2), na.rm = TRUE) 

  num_na=abs(num_na-1042) 

  num_na=max(num_na) 

   

  train=full2[(1+num_na):939,] 

  test=full2[940:1042,] 

   

  allvars=colnames(full) 

   

  predictorvars=allvars[!allvars%in%"rv"] 

  predictorvars=paste(predictorvars,collapse="+") 

   

  form=as.formula(paste("rv~",predictorvars,collapse="+")) 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=form,hidden=3,linear.output = F,data=train,algorithm="backprop", 

                        learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

   

  pred=compute(neuralModel,test[,1:(ncol(test)-1)]) 

  predictions=(pred$net.result)*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

  return(predictions) 

}  

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpredlags_CACFRANCE=nnpredlags(Sample_CAC,rv_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_DAXGERMANY=nnpredlags(Sample_DAX,rv_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_DJIU.S.A.=nnpredlags(Sample_DJI,rv_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpredlags_FTSEU.K.=nnpredlags(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpredlags_MIBITALY=nnpredlags(Sample_MIB,rv_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpredlags_NIKKEIJAPAN=nnpredlags(Sample_NIK,rv_full$NIKKEIJAPAN,3232,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpredlags_TSXCANADA=nnpredlags(Sample_TSX,rv_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_WTI=nnpredlags(Sample_WTI,rv_full$WTI,43,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_BRENT=nnpredlags(Sample_BRENT,rv_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpredlags_sqret_CACFRANCE=nnpredlags(Sample_CAC,rv_sqret_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_sqret_DAXGERMANY=nnpredlags(Sample_DAX,rv_sqret_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_sqret_DJIU.S.A.=nnpredlags(Sample_DJI,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpredlags_sqret_FTSEU.K.=nnpredlags(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpredlags_sqret_MIBITALY=nnpredlags(Sample_MIB,rv_sqret_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpredlags_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpredlags(Sample_NIK,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,1111,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpredlags_sqret_TSXCANADA=nnpredlags(Sample_TSX,rv_sqret_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_sqret_WTI=nnpredlags(Sample_WTI,rv_sqret_full$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_sqret_BRENT=nnpredlags(Sample_BRENT,rv_sqret_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpredlags_absret_CACFRANCE=nnpredlags(Sample_CAC,rv_absret_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_absret_DAXGERMANY=nnpredlags(Sample_DAX,rv_absret_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_absret_DJIU.S.A.=nnpredlags(Sample_DJI,rv_absret_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpredlags_absret_FTSEU.K.=nnpredlags(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpredlags_absret_MIBITALY=nnpredlags(Sample_MIB,rv_absret_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpredlags_absret_NIKKEIJAPAN=nnpredlags(Sample_NIK,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,0,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpredlags_absret_TSXCANADA=nnpredlags(Sample_TSX,rv_absret_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_absret_WTI=nnpredlags(Sample_WTI,rv_absret_full$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_absret_BRENT=nnpredlags(Sample_BRENT,rv_absret_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

################################################################################################################ 

 

# Estimating enhanced neural networks with lagged variables and fitted GARCH volatility 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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################################################################################################################ 

 

nnpredhybrid=function(sample,rv,cv,number,names){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv,cv)) 

  colnames(full)=names 

   

  apply(full,2,range,na.rm = TRUE) 

  minval=apply(full,2,min,na.rm = TRUE) 

  maxval=apply(full,2,max,na.rm = TRUE) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv,cv)), 

    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=names 

   

  num_na=colSums(!is.na(full2), na.rm = TRUE) 

  num_na=abs(num_na-1042) 

  num_na=max(num_na) 

   

  train=full2[(1+num_na):939,] 

  test=full2[940:1042,] 

   

  allvars=colnames(full) 

   

  predictorvars=allvars[!allvars%in%"rv"] 

  predictorvars=paste(predictorvars,collapse="+") 

   

  form=as.formula(paste("rv~",predictorvars,collapse="+")) 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=form,hidden=3,linear.output = F,data=train,algorithm="backprop", 

                        learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

   

  pred=compute(neuralModel,test[,1:(ncol(test)-1)]) 

  predictions=(pred$net.result)*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

  return(predictions) 

}  

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpredhybrid_CACFRANCE=nnpredhybrid(Sample_CAC,rv_full$CACFRANCE,ega_fitted_fs_vol$CAC,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_DAXGERMANY=nnpredhybrid(Sample_DAX,rv_full$DAXGERMANY,ega_fitted_fs_vol$DAX,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_DJIU.S.A.=nnpredhybrid(Sample_DJI,rv_full$DJIU.S.A.,ega_fitted_fs_vol$DJI,0,c("ret","laggedret_7","rv","cv")) 

nnpredhybrid_FTSEU.K.=nnpredhybrid(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,ega_fitted_fs_vol$FTSE,1234,c("ret","rv","cv")) 

nnpredhybrid_MIBITALY=nnpredhybrid(Sample_MIB,rv_full$MIBITALY,ega_fitted_fs_vol$MIB,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv","cv")) 

nnpredhybrid_NIKKEIJAPAN=nnpredhybrid(Sample_NIK,rv_full$NIKKEIJAPAN,ega_fitted_fs_vol$Nikkei,2323,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv","cv")) 

nnpredhybrid_TSXCANADA=nnpredhybrid(Sample_TSX,rv_full$TSXCANADA,ega_fitted_fs_vol$TSX,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_WTI=nnpredhybrid(Sample_WTI,rv_full$WTI,ega_fitted_fs_vol$WTI,43,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_BRENT=nnpredhybrid(Sample_BRENT,rv_full$BRENT,ega_fitted_fs_vol$Brent,1234,c("ret","laggedret_10","rv","cv")) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpredhybrid_sqret_CACFRANCE=nnpredhybrid(Sample_CAC,rv_sqret_full$CACFRANCE,ega_fitted_fs_vol$CAC,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_DAXGERMANY=nnpredhybrid(Sample_DAX,rv_sqret_full$DAXGERMANY,ega_fitted_fs_vol$DAX,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_DJIU.S.A.=nnpredhybrid(Sample_DJI,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,ega_fitted_fs_vol$DJI,0,c("ret","laggedret_7","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_FTSEU.K.=nnpredhybrid(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,ega_fitted_fs_vol$FTSE,1234,c("ret","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_MIBITALY=nnpredhybrid(Sample_MIB,rv_sqret_full$MIBITALY,ega_fitted_fs_vol$MIB,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpredhybrid(Sample_NIK,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,ega_fitted_fs_vol$Nikkei,1111,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24

","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_TSXCANADA=nnpredhybrid(Sample_TSX,rv_sqret_full$TSXCANADA,ega_fitted_fs_vol$TSX,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv"

,"cv")) 

nnpredhybrid_sqret_WTI=nnpredhybrid(Sample_WTI,rv_sqret_full$WTI,ega_fitted_fs_vol$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_sqret_BRENT=nnpredhybrid(Sample_BRENT,rv_sqret_full$BRENT,ega_fitted_fs_vol$Brent,1234,c("ret","laggedret_10","rv","cv")) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpredhybrid_absret_CACFRANCE=nnpredhybrid(Sample_CAC,rv_absret_full$CACFRANCE,ega_fitted_fs_vol$CAC,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_DAXGERMANY=nnpredhybrid(Sample_DAX,rv_absret_full$DAXGERMANY,ega_fitted_fs_vol$DAX,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_DJIU.S.A.=nnpredhybrid(Sample_DJI,rv_absret_full$DJIU.S.A.,ega_fitted_fs_vol$DJI,0,c("ret","laggedret_7","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_FTSEU.K.=nnpredhybrid(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,ega_fitted_fs_vol$FTSE,1234,c("ret","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_MIBITALY=nnpredhybrid(Sample_MIB,rv_absret_full$MIBITALY,ega_fitted_fs_vol$MIB,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_NIKKEIJAPAN=nnpredhybrid(Sample_NIK,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,ega_fitted_fs_vol$Nikkei,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret

24","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_TSXCANADA=nnpredhybrid(Sample_TSX,rv_absret_full$TSXCANADA,ega_fitted_fs_vol$TSX,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","r

v","cv")) 

nnpredhybrid_absret_WTI=nnpredhybrid(Sample_WTI,rv_absret_full$WTI,ega_fitted_fs_vol$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_absret_BRENT=nnpredhybrid(Sample_BRENT,rv_absret_full$BRENT,ega_fitted_fs_vol$Brent,1234,c("ret","laggedret_10","rv","cv")) 

 

################################################################################################################ 

 

# Plots out 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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################################################################################################################ 

 

############## RV ANN GARCH plots 

 

plots_vs_rv=function(rv,pred_ANN,pred_garch, pred_ANNlags, pred_hybrid, pred_hybrid2, maxYvalue){ 

  #library(lubridate) 

  dateVariable = Sample2$DATE[2:1043] 

  dateVariable = ymd(dateVariable) 

   

  labDates= seq(head(dateVariable[940:1042],1), tail(dateVariable[940:1042],1), by = 28) 

  minor1 = seq(dateVariable[940+1], tail(dateVariable[940:1042],1), by = 28) 

  minor2 = seq(dateVariable[940+2], tail(dateVariable[940:1042],1), by = 28) 

  minor3 = seq(dateVariable[940+3], tail(dateVariable[940:1042],1), by = 28) 

   

  plot(dateVariable[940:1042],rv,type="l", pch=0, ylim=c(0,maxYvalue), col="black",ylab="",xlab="",xaxt = "n", lwd="1", main = "Realized Volatility vs Predicted Conditional 

Volatility", sub ="") 

  lines(dateVariable[940:1042],pred_garch,pch=1, col="orange", type="l",lty=2, lwd="1") 

  lines(dateVariable[940:1042],pred_ANNlags,pch=2, col="green", type="l",lty=3, lwd="1") 

  lines(dateVariable[940:1042],pred_hybrid,pch=3, col="blue", type="l",lty=4, lwd="1") 

  lines(dateVariable[940:1042],pred_hybrid2,pch=4, col="red", type="l",lty=5, lwd="1") 

  legend("topright", legend=c("Realized Volatility","EGARCH","ANN","ANN-EGARCH", "EGARCH-ANN"), 

         col=c("black","orange","green","blue","red"), lty=1:5) 

  axis(1, dateVariable[940:1042], at=labDates, labels = format(labDates, "%Y/%m/%d"), cex.axis = .7,las=2) 

  axis(1, dateVariable[940:1042], at=minor1, labels = FALSE, cex.axis = .7, tcl = -0.25) 

  axis(1, dateVariable[940:1042], at=minor2, labels = FALSE, cex.axis = .7, tcl = -0.25) 

  axis(1, dateVariable[940:1042], at=minor3, labels = FALSE, cex.axis = .7, tcl = -0.25) 

} 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

plots_vs_rv(rv_test$CACFRANCE,nnpred_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_CACFRANCE,nnpredhybrid_CACFRANCE,nnpredhybrid2_out$CACFRANCE,45) 

plots_vs_rv(rv_test$DAXGERMANY,nnpred_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_DAXGERMANY,nnpredhybrid_DAXGERMANY,nnpredhybrid2_out$DAXGE

RMANY,40) 

plots_vs_rv(rv_test$DJIU.S.A.,nnpred_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out$DJIU.S.A.,25) 

plots_vs_rv(rv_test$FTSEU.K.,nnpred_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_FTSEU.K.,nnpredhybrid_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out$FTSEU.K.,40) 

plots_vs_rv(rv_test$MIBITALY,nnpred_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_MIBITALY,nnpredhybrid_MIBITALY,nnpredhybrid2_out$MIBITALY,140) 

plots_vs_rv(rv_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid2_out$NIKKEIJAP

AN,100) 

plots_vs_rv(rv_test$TSXCANADA,nnpred_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_TSXCANADA,nnpredhybrid_TSXCANADA,nnpredhybrid2_out$TSXCANADA,30) 

plots_vs_rv(rv_test$WTI,nnpred_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_WTI,nnpredhybrid_WTI,nnpredhybrid2_out$WTI,250) 

plots_vs_rv(rv_test$BRENT,nnpred_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_BRENT,nnpredhybrid_BRENT,nnpredhybrid2_out$BRENT,300) 

 

# RV = ret^2 

 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$CACFRANCE,nnpred_sqret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_sqret_CACFRANCE,nnpredhybrid_sqret_CACFRANCE,nnpredhybrid2_o

ut_sqret$CACFRANCE,45) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$DAXGERMANY,nnpred_sqret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_sqret_DAXGERMANY,nnpredhybrid_sqret_DAXGERMANY,nnpr

edhybrid2_out_sqret$DAXGERMANY,40) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$DJIU.S.A.,nnpred_sqret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_sqret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_sqret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out_sqret$DJIU.S.A.

,25) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$FTSEU.K.,nnpred_sqret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_sqret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_sqret_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out_sqret$FTSE

U.K.,40) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$MIBITALY,nnpred_sqret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_sqret_MIBITALY,nnpredhybrid_sqret_MIBITALY,nnpredhybrid2_out_sqret$M

IBITALY,140) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_sqret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_sqret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_sqret_NIKKEIJAPAN,nnpredhy

brid2_out_sqret$NIKKEIJAPAN,100) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$TSXCANADA,nnpred_sqret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_sqret_TSXCANADA,nnpredhybrid_sqret_TSXCANADA,nnpredhybrid2_

out_sqret$TSXCANADA,30) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$WTI,nnpred_sqret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_sqret_WTI,nnpredhybrid_sqret_WTI,nnpredhybrid2_out_sqret$WTI,250) 

plots_vs_rv(rv_sqret_test$BRENT,nnpred_sqret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_sqret_BRENT,nnpredhybrid_sqret_BRENT,nnpredhybrid2_out_sqret$BRENT,300) 

 

# RV = abs(ret) 

 

plots_vs_rv(rv_absret_test$CACFRANCE,nnpred_absret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_absret_CACFRANCE,nnpredhybrid_absret_CACFRANCE,nnpredhybri

d2_out_absret$CACFRANCE,30) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$DAXGERMANY,nnpred_absret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_absret_DAXGERMANY,nnpredhybrid_absret_DAXGERMANY,

nnpredhybrid2_out_absret$DAXGERMANY,30) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$DJIU.S.A.,nnpred_absret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_absret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_absret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out_absret$DJI

U.S.A.,20) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$FTSEU.K.,nnpred_absret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_absret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_absret_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out_absret$F

TSEU.K.,20) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$MIBITALY,nnpred_absret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_absret_MIBITALY,nnpredhybrid_absret_MIBITALY,nnpredhybrid2_out_absr

et$MIBITALY,30) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_absret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_absret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_absret_NIKKEIJAPAN,nnpre

dhybrid2_out_absret$NIKKEIJAPAN,30) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$TSXCANADA,nnpred_absret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_absret_TSXCANADA,nnpredhybrid_absret_TSXCANADA,nnpredhybr

id2_out_absret$TSXCANADA,20) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$WTI,nnpred_absret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_absret_WTI,nnpredhybrid_absret_WTI,nnpredhybrid2_out_absret$WTI,40) 

plots_vs_rv(rv_absret_test$BRENT,nnpred_absret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_absret_BRENT,nnpredhybrid_absret_BRENT,nnpredhybrid2_out_absret$BRENT,40) 

 

################################################################################################################ 

 

# Save EPS out 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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################################################################################################################ 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$CACFRANCE,nnpred_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_CACFRANCE,nnpredhybrid_CACFRANCE), "CAC_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$DAXGERMANY,nnpred_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_DAXGERMANY,nnpredhybrid_DAXGERMANY), 

"DAX_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$DJIU.S.A.,nnpred_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_DJIU.S.A.), "DJI_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$FTSEU.K.,nnpred_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_FTSEU.K.,nnpredhybrid_FTSEU.K.), "FTSE_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$MIBITALY,nnpred_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_MIBITALY,nnpredhybrid_MIBITALY), "MIB_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_NIKKEIJAPAN), 

"NIKKEI_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$TSXCANADA,nnpred_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_TSXCANADA,nnpredhybrid_TSXCANADA), "TSX_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$WTI,nnpred_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_WTI,nnpredhybrid_WTI), "WTI_RV_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_test$BRENT,nnpred_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_BRENT,nnpredhybrid_BRENT), "BRENT_RV_OUT.eps") 

 

# RV = ret^2 

 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$CACFRANCE,nnpred_sqret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_sqret_CACFRANCE,nnpredhybrid_sqret_CACFRANCE), 

"CAC_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$DAXGERMANY,nnpred_sqret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_sqret_DAXGERMANY,nnpredhybrid_sqret_DAXGERM

ANY), "DAX_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$DJIU.S.A.,nnpred_sqret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_sqret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_sqret_DJIU.S.A.), "DJI_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$FTSEU.K.,nnpred_sqret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_sqret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_sqret_FTSEU.K.), 

"FTSE_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$MIBITALY,nnpred_sqret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_sqret_MIBITALY,nnpredhybrid_sqret_MIBITALY), 

"MIB_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_sqret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_sqret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_sqret_NIKKEIJAPAN)

, "NIKKEI_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$TSXCANADA,nnpred_sqret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_sqret_TSXCANADA,nnpredhybrid_sqret_TSXCANADA), 

"TSX_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$WTI,nnpred_sqret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_sqret_WTI,nnpredhybrid_sqret_WTI), "WTI_SQRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_sqret_test$BRENT,nnpred_sqret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_sqret_BRENT,nnpredhybrid_sqret_BRENT), "BRENT_SQRET_OUT.eps") 

 

# RV = abs(ret) 

 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$CACFRANCE,nnpred_absret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_absret_CACFRANCE,nnpredhybrid_absret_CACFRANCE), 

"CAC_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$DAXGERMANY,nnpred_absret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_absret_DAXGERMANY,nnpredhybrid_absret_DAXGE

RMANY), "DAX_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$DJIU.S.A.,nnpred_absret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_absret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_absret_DJIU.S.A.), 

"DJI_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$FTSEU.K.,nnpred_absret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_absret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_absret_FTSEU.K.), 

"FTSE_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$MIBITALY,nnpred_absret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_absret_MIBITALY,nnpredhybrid_absret_MIBITALY), 

"MIB_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_absret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_absret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_absret_NIKKEIJAP

AN), "NIKKEI_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$TSXCANADA,nnpred_absret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_absret_TSXCANADA,nnpredhybrid_absret_TSXCANADA), 

"TSX_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$WTI,nnpred_absret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_absret_WTI,nnpredhybrid_absret_WTI), "WTI_ABSRET_OUT.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv(rv_absret_test$BRENT,nnpred_absret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_absret_BRENT,nnpredhybrid_absret_BRENT), 

"BRENT_ABSRET_OUT.eps") 

 

 

################################################################################################################ 

 

# Save EMF out 

 

################################################################################################################ 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$CACFRANCE,nnpred_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_CACFRANCE,nnpredhybrid_CACFRANCE,nnpredhybrid2_out$CACFRA

NCE,45), "CAC_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$DAXGERMANY,nnpred_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_DAXGERMANY,nnpredhybrid_DAXGERMANY,nnpredhybrid2_ou

t$DAXGERMANY,40), "DAX_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$DJIU.S.A.,nnpred_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out$DJIU.S.A.,25), 

"DJI_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$FTSEU.K.,nnpred_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_FTSEU.K.,nnpredhybrid_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out$FTSEU.K.,40), 

"FTSE_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$MIBITALY,nnpred_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_MIBITALY,nnpredhybrid_MIBITALY,nnpredhybrid2_out$MIBITALY,140), 

"MIB_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid2_out$NI

KKEIJAPAN,100), "NIKKEI_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$TSXCANADA,nnpred_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_TSXCANADA,nnpredhybrid_TSXCANADA,nnpredhybrid2_out$TSXCA

NADA,30), "TSX_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$WTI,nnpred_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_WTI,nnpredhybrid_WTI,nnpredhybrid2_out$WTI,250), "WTI_RV_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_test$BRENT,nnpred_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_BRENT,nnpredhybrid_BRENT,nnpredhybrid2_out$BRENT,300), 

"BRENT_RV_OUT.emf") 

 

# RV = ret^2 
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saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$CACFRANCE,nnpred_sqret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_sqret_CACFRANCE,nnpredhybrid_sqret_CACFRANCE,nnpred

hybrid2_out_sqret$CACFRANCE,45), "CAC_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$DAXGERMANY,nnpred_sqret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_sqret_DAXGERMANY,nnpredhybrid_sqret_DAXGERM

ANY,nnpredhybrid2_out_sqret$DAXGERMANY,40), "DAX_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$DJIU.S.A.,nnpred_sqret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_sqret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_sqret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out_sqret$

DJIU.S.A.,25), "DJI_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$FTSEU.K.,nnpred_sqret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_sqret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_sqret_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out_sqr

et$FTSEU.K.,40), "FTSE_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$MIBITALY,nnpred_sqret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_sqret_MIBITALY,nnpredhybrid_sqret_MIBITALY,nnpredhybrid2_ou

t_sqret$MIBITALY,140), "MIB_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_sqret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_sqret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_sqret_NIKKEIJAPAN

,nnpredhybrid2_out_sqret$NIKKEIJAPAN,100), "NIKKEI_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$TSXCANADA,nnpred_sqret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_sqret_TSXCANADA,nnpredhybrid_sqret_TSXCANADA,nnpre

dhybrid2_out_sqret$TSXCANADA,30), "TSX_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$WTI,nnpred_sqret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_sqret_WTI,nnpredhybrid_sqret_WTI,nnpredhybrid2_out_sqret$WTI,250), 

"WTI_SQRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_sqret_test$BRENT,nnpred_sqret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_sqret_BRENT,nnpredhybrid_sqret_BRENT,nnpredhybrid2_out_sqret$BREN

T,300), "BRENT_SQRET_OUT.emf") 

 

# RV = abs(ret) 

 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$CACFRANCE,nnpred_absret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_absret_CACFRANCE,nnpredhybrid_absret_CACFRANCE,nn

predhybrid2_out_absret$CACFRANCE,30), "CAC_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$DAXGERMANY,nnpred_absret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_absret_DAXGERMANY,nnpredhybrid_absret_DAXGE

RMANY,nnpredhybrid2_out_absret$DAXGERMANY,30), "DAX_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$DJIU.S.A.,nnpred_absret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_absret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_absret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out_a

bsret$DJIU.S.A.,20), "DJI_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$FTSEU.K.,nnpred_absret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_absret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_absret_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out

_absret$FTSEU.K.,20), "FTSE_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$MIBITALY,nnpred_absret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_absret_MIBITALY,nnpredhybrid_absret_MIBITALY,nnpredhybrid

2_out_absret$MIBITALY,30), "MIB_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_absret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_absret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_absret_NIKKEIJA

PAN,nnpredhybrid2_out_absret$NIKKEIJAPAN,30), "NIKKEI_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$TSXCANADA,nnpred_absret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_absret_TSXCANADA,nnpredhybrid_absret_TSXCANADA,n

npredhybrid2_out_absret$TSXCANADA,20), "TSX_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$WTI,nnpred_absret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_absret_WTI,nnpredhybrid_absret_WTI,nnpredhybrid2_out_absret$WTI,40), 

"WTI_ABSRET_OUT.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv(rv_absret_test$BRENT,nnpred_absret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_absret_BRENT,nnpredhybrid_absret_BRENT,nnpredhybrid2_out_absret$B

RENT,40), "BRENT_ABSRET_OUT.emf") 

 

################################################################################################################ 

 

# Creation of the Data Frame of the predictions of all models 

 

#####################################################  ######### 

# Creation of the Data Frame of the predictions of all models 

 

DF_predictions_CAC = data.frame(cbind(rv_test$CACFRANCE, 

                     nnpred_CACFRANCE, 

                     nnpredlags_CACFRANCE, 

                     nnpredhybrid_CACFRANCE, 

                     nnpredhybrid2_out$CACFRANCE, 

                     rv_sqret_test$CACFRANCE, 

                     nnpred_sqret_CACFRANCE, 

                     nnpredlags_sqret_CACFRANCE, 

                     nnpredhybrid_sqret_CACFRANCE, 

                     nnpredhybrid2_out_sqret$CACFRANCE, 

                     rv_absret_test$CACFRANCE, 

                     nnpred_absret_CACFRANCE, 

                     nnpredlags_absret_CACFRANCE, 

                     nnpredhybrid_absret_CACFRANCE, 

                     nnpredhybrid2_out_absret$CACFRANCE, 

                     ega_out_vol$CAC 

                     )) 

colnames(DF_predictions_CAC)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "EGARCH predictions") 

 

 

DF_predictions_DAX = data.frame(cbind(rv_test$DAXGERMANY, 

                                      nnpred_DAXGERMANY, 

                                      nnpredlags_DAXGERMANY, 

                                      nnpredhybrid_DAXGERMANY, 

                                      nnpredhybrid2_out$DAXGERMANY, 

                                      rv_sqret_test$DAXGERMANY, 

                                      nnpred_sqret_DAXGERMANY, 

                                      nnpredlags_sqret_DAXGERMANY, 

                                      nnpredhybrid_sqret_DAXGERMANY, 

                                      nnpredhybrid2_out_sqret$DAXGERMANY, 

                                      rv_absret_test$DAXGERMANY, 

                                      nnpred_absret_DAXGERMANY, 

                                      nnpredlags_absret_DAXGERMANY, 

                                      nnpredhybrid_absret_DAXGERMANY, 
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                                      nnpredhybrid2_out_absret$DAXGERMANY, 

                                      ega_out_vol$DAX 

)) 

colnames(DF_predictions_DAX)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_DJI = data.frame(cbind(rv_test$DJIU.S.A., 

                                      nnpred_DJIU.S.A., 

                                      nnpredlags_DJIU.S.A., 

                                      nnpredhybrid_DJIU.S.A., 

                                      nnpredhybrid2_out$DJIU.S.A., 

                                      rv_sqret_test$DJIU.S.A., 

                                      nnpred_sqret_DJIU.S.A., 

                                      nnpredlags_sqret_DJIU.S.A., 

                                      nnpredhybrid_sqret_DJIU.S.A., 

                                      nnpredhybrid2_out_sqret$DJIU.S.A., 

                                      rv_absret_test$DJIU.S.A., 

                                      nnpred_absret_DJIU.S.A., 

                                      nnpredlags_absret_DJIU.S.A., 

                                      nnpredhybrid_absret_DJIU.S.A., 

                                      nnpredhybrid2_out_absret$DJIU.S.A., 

                                      ega_out_vol$DJI 

)) 

colnames(DF_predictions_DJI)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_FTSE = data.frame(cbind(rv_test$FTSEU.K., 

                                       nnpred_FTSEU.K., 

                                       nnpredlags_FTSEU.K., 

                                       nnpredhybrid_FTSEU.K., 

                                       nnpredhybrid2_out$FTSEU.K., 

                                       rv_sqret_test$FTSEU.K., 

                                       nnpred_sqret_FTSEU.K., 

                                       nnpredlags_sqret_FTSEU.K., 

                                       nnpredhybrid_sqret_FTSEU.K., 

                                       nnpredhybrid2_out_sqret$FTSEU.K., 

                                       rv_absret_test$FTSEU.K., 

                                       nnpred_absret_FTSEU.K., 

                                       nnpredlags_absret_FTSEU.K., 

                                       nnpredhybrid_absret_FTSEU.K., 

                                       nnpredhybrid2_out_absret$FTSEU.K., 

                                       ega_out_vol$FTSE 

)) 

colnames(DF_predictions_FTSE)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_MIB = data.frame(cbind(rv_test$MIBITALY, 

                                      nnpred_MIBITALY, 

                                      nnpredlags_MIBITALY, 

                                      nnpredhybrid_MIBITALY, 

                                      nnpredhybrid2_out$MIBITALY, 

                                      rv_sqret_test$MIBITALY, 

                                      nnpred_sqret_MIBITALY, 

                                      nnpredlags_sqret_MIBITALY, 

                                      nnpredhybrid_sqret_MIBITALY, 

                                      nnpredhybrid2_out_sqret$MIBITALY, 

                                      rv_absret_test$MIBITALY, 

                                      nnpred_absret_MIBITALY, 

                                      nnpredlags_absret_MIBITALY, 

                                      nnpredhybrid_absret_MIBITALY, 

                                      nnpredhybrid2_out_absret$MIBITALY, 

                                      ega_out_vol$MIB 

)) 

colnames(DF_predictions_MIB)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_NIKKEI = data.frame(cbind(rv_test$NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpred_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredlags_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredhybrid_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredhybrid2_out$NIKKEIJAPAN, 

                                         rv_sqret_test$NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpred_sqret_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredlags_sqret_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredhybrid_sqret_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredhybrid2_out_sqret$NIKKEIJAPAN, 
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                                         rv_absret_test$NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpred_absret_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredlags_absret_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredhybrid_absret_NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpredhybrid2_out_absret$NIKKEIJAPAN, 

                                         ega_out_vol$Nikkei 

)) 

colnames(DF_predictions_NIKKEI)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                  "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                  "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                  "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_TSX = data.frame(cbind(rv_test$TSXCANADA, 

                                      nnpred_TSXCANADA, 

                                      nnpredlags_TSXCANADA, 

                                      nnpredhybrid_TSXCANADA, 

                                      nnpredhybrid2_out$TSXCANADA, 

                                      rv_sqret_test$TSXCANADA, 

                                      nnpred_sqret_TSXCANADA, 

                                      nnpredlags_sqret_TSXCANADA, 

                                      nnpredhybrid_sqret_TSXCANADA, 

                                      nnpredhybrid2_out_sqret$TSXCANADA, 

                                      rv_absret_test$TSXCANADA, 

                                      nnpred_absret_TSXCANADA, 

                                      nnpredlags_absret_TSXCANADA, 

                                      nnpredhybrid_absret_TSXCANADA, 

                                      nnpredhybrid2_out_absret$TSXCANADA, 

                                      ega_out_vol$TSX 

)) 

colnames(DF_predictions_TSX)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_WTI = data.frame(cbind(rv_test$WTI, 

                                      nnpred_WTI, 

                                      nnpredlags_WTI, 

                                      nnpredhybrid_WTI, 

                                      nnpredhybrid2_out$WTI, 

                                      rv_sqret_test$WTI, 

                                      nnpred_sqret_WTI, 

                                      nnpredlags_sqret_WTI, 

                                      nnpredhybrid_sqret_WTI, 

                                      nnpredhybrid2_out_sqret$WTI, 

                                      rv_absret_test$WTI, 

                                      nnpred_absret_WTI, 

                                      nnpredlags_absret_WTI, 

                                      nnpredhybrid_absret_WTI, 

                                      nnpredhybrid2_out_absret$WTI, 

                                      ega_out_vol$WTI 

)) 

colnames(DF_predictions_WTI)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                               "EGARCH predictions") 

 

DF_predictions_BRENT = data.frame(cbind(rv_test$BRENT, 

                                        nnpred_BRENT, 

                                        nnpredlags_BRENT, 

                                        nnpredhybrid_BRENT, 

                                        nnpredhybrid2_out$BRENT, 

                                        rv_sqret_test$BRENT, 

                                        nnpred_sqret_BRENT, 

                                        nnpredlags_sqret_BRENT, 

                                        nnpredhybrid_sqret_BRENT, 

                                        nnpredhybrid2_out_sqret$BRENT, 

                                        rv_absret_test$BRENT, 

                                        nnpred_absret_BRENT, 

                                        nnpredlags_absret_BRENT, 

                                        nnpredhybrid_absret_BRENT, 

                                        nnpredhybrid2_out_absret$BRENT, 

                                        ega_out_vol$Brent 

)) 

colnames(DF_predictions_BRENT)=c("Realized Volatility", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                 "Sqaured Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                 "Absolute Returns", "ANN predictions","ANNLags predictions","Hybrid predictions","Hybrid2 predictions", 

                                 "EGARCH predictions") 

 

##################################################### 

 

write.xlsx(DF_predictions_CAC,"DF_predictions_CAC.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_DAX,"DF_predictions_DAX.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_DJI,"DF_predictions_DJI.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_FTSE,"DF_predictions_FTSE.xlsx") 
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write.xlsx(DF_predictions_MIB,"DF_predictions_MIB.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_NIKKEI,"DF_predictions_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_TSX,"DF_predictions_TSX.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_WTI,"DF_predictions_WTI.xlsx") 

write.xlsx(DF_predictions_BRENT,"DF_predictions_BRENT.xlsx") 

 

##################################################### 

 

# Metrics 

 

 

 

POCID=function(act,pred,n){ 

  sum=0 

  for (i in 2:n){ 

    if ((act[i]-act[i-1])*(pred[i]-pred[i-1])>0){ 

      sum=sum+1 

    } 

  } 

  res = 100*sum/n 

  return(res) 

} 

 

##################################################### 

 

# Metrics out 

 

################################################################################################################ 

 

lossfunctions_specific = function(rv,pred_ANN,pred_GARCH,pred_ANNlags,pred_Hybrid,pred_Hybrid2){ 

   

  ################################################### 

  rv_4=rv[1:4] 

  pred_ANN_4=pred_ANN[1:4] 

  pred_GARCH_4=pred_GARCH[1:4] 

  pred_ANNlags_4=pred_ANNlags[1:4] 

  pred_Hybrid_4=pred_Hybrid[1:4] 

  pred_Hybrid2_4=pred_Hybrid2[1:4] 

   

  rv_25=rv[1:25] 

  pred_ANN_25=pred_ANN[1:25] 

  pred_GARCH_25=pred_GARCH[1:25] 

  pred_ANNlags_25=pred_ANNlags[1:25] 

  pred_Hybrid_25=pred_Hybrid[1:25] 

  pred_Hybrid2_25=pred_Hybrid2[1:25] 

   

  rv_50=rv[1:50] 

  pred_ANN_50=pred_ANN[1:50] 

  pred_GARCH_50=pred_GARCH[1:50] 

  pred_ANNlags_50=pred_ANNlags[1:50] 

  pred_Hybrid_50=pred_Hybrid[1:50] 

  pred_Hybrid2_50=pred_Hybrid2[1:50] 

   

  rv_100=rv[1:100] 

  pred_ANN_100=pred_ANN[1:100] 

  pred_GARCH_100=pred_GARCH[1:100] 

  pred_ANNlags_100=pred_ANNlags[1:100] 

  pred_Hybrid_100=pred_Hybrid[1:100] 

  pred_Hybrid2_100=pred_Hybrid2[1:100] 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  mae11_4=mae(rv_4,pred_ANN_4)  

  mae12_4=mae(rv_4,pred_GARCH_4)  

  mae13_4=mae(rv_4,pred_ANNlags_4) 

  mae14_4=mae(rv_4,pred_Hybrid_4) 

  mae15_4=mae(rv_4,pred_Hybrid2_4) 

   

  mae11_25=mae(rv_25,pred_ANN_25) 

  mae12_25=mae(rv_25,pred_GARCH_25) 

  mae13_25=mae(rv_25,pred_ANNlags_25) 

  mae14_25=mae(rv_25,pred_Hybrid_25) 

  mae15_25=mae(rv_25,pred_Hybrid2_25) 

   

  mae11_50=mae(rv_50,pred_ANN_50) 

  mae12_50=mae(rv_50,pred_GARCH_50) 

  mae13_50=mae(rv_50,pred_ANNlags_50) 

  mae14_50=mae(rv_50,pred_Hybrid_50) 

  mae15_50=mae(rv_50,pred_Hybrid2_50) 

   

  mae11_100=mae(rv_100,pred_ANN_100) 

  mae12_100=mae(rv_100,pred_GARCH_100) 

  mae13_100=mae(rv_100,pred_ANNlags_100) 

  mae14_100=mae(rv_100,pred_Hybrid_100) 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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  mae15_100=mae(rv_100,pred_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  mape11_4=mape(rv_4,pred_ANN_4)  

  mape12_4=mape(rv_4,pred_GARCH_4)  

  mape13_4=mape(rv_4,pred_ANNlags_4) 

  mape14_4=mape(rv_4,pred_Hybrid_4) 

  mape15_4=mape(rv_4,pred_Hybrid2_4) 

   

  mape11_25=mape(rv_25,pred_ANN_25) 

  mape12_25=mape(rv_25,pred_GARCH_25) 

  mape13_25=mape(rv_25,pred_ANNlags_25) 

  mape14_25=mape(rv_25,pred_Hybrid_25) 

  mape15_25=mape(rv_25,pred_Hybrid2_25) 

   

  mape11_50=mape(rv_50,pred_ANN_50) 

  mape12_50=mape(rv_50,pred_GARCH_50) 

  mape13_50=mape(rv_50,pred_ANNlags_50) 

  mape14_50=mape(rv_50,pred_Hybrid_50) 

  mape15_50=mape(rv_50,pred_Hybrid2_50) 

   

  mape11_100=mape(rv_100,pred_ANN_100) 

  mape12_100=mape(rv_100,pred_GARCH_100) 

  mape13_100=mape(rv_100,pred_ANNlags_100) 

  mape14_100=mape(rv_100,pred_Hybrid_100) 

  mape15_100=mape(rv_100,pred_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  smape11_4=smape(rv_4,pred_ANN_4)  

  smape12_4=smape(rv_4,pred_GARCH_4)  

  smape13_4=smape(rv_4,pred_ANNlags_4) 

  smape14_4=smape(rv_4,pred_Hybrid_4) 

  smape15_4=smape(rv_4,pred_Hybrid2_4) 

   

  smape11_25=smape(rv_25,pred_ANN_25) 

  smape12_25=smape(rv_25,pred_GARCH_25) 

  smape13_25=smape(rv_25,pred_ANNlags_25) 

  smape14_25=smape(rv_25,pred_Hybrid_25) 

  smape15_25=smape(rv_25,pred_Hybrid2_25) 

   

  smape11_50=smape(rv_50,pred_ANN_50) 

  smape12_50=smape(rv_50,pred_GARCH_50) 

  smape13_50=smape(rv_50,pred_ANNlags_50) 

  smape14_50=smape(rv_50,pred_Hybrid_50) 

  smape15_50=smape(rv_50,pred_Hybrid2_50) 

   

  smape11_100=smape(rv_100,pred_ANN_100) 

  smape12_100=smape(rv_100,pred_GARCH_100) 

  smape13_100=smape(rv_100,pred_ANNlags_100) 

  smape14_100=smape(rv_100,pred_Hybrid_100) 

  smape15_100=smape(rv_100,pred_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  rmse11_4=rmse(rv_4,pred_ANN_4)  

  rmse12_4=rmse(rv_4,pred_GARCH_4)  

  rmse13_4=rmse(rv_4,pred_ANNlags_4) 

  rmse14_4=rmse(rv_4,pred_Hybrid_4) 

  rmse15_4=rmse(rv_4,pred_Hybrid2_4) 

   

  rmse11_25=rmse(rv_25,pred_ANN_25) 

  rmse12_25=rmse(rv_25,pred_GARCH_25) 

  rmse13_25=rmse(rv_25,pred_ANNlags_25) 

  rmse14_25=rmse(rv_25,pred_Hybrid_25) 

  rmse15_25=rmse(rv_25,pred_Hybrid2_25) 

   

  rmse11_50=rmse(rv_50,pred_ANN_50) 

  rmse12_50=rmse(rv_50,pred_GARCH_50) 

  rmse13_50=rmse(rv_50,pred_ANNlags_50) 

  rmse14_50=rmse(rv_50,pred_Hybrid_50) 

  rmse15_50=rmse(rv_50,pred_Hybrid2_50) 

   

  rmse11_100=rmse(rv_100,pred_ANN_100) 

  rmse12_100=rmse(rv_100,pred_GARCH_100) 

  rmse13_100=rmse(rv_100,pred_ANNlags_100) 

  rmse14_100=rmse(rv_100,pred_Hybrid_100) 

  rmse15_100=rmse(rv_100,pred_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  pocid11_4=POCID(rv_4,pred_ANN_4,4) 

  pocid12_4=POCID(rv_4,pred_GARCH_4,4) 
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  pocid13_4=POCID(rv_4,pred_ANNlags_4,4) 

  pocid14_4=POCID(rv_4,pred_Hybrid_4,4) 

  pocid15_4=POCID(rv_4,pred_Hybrid2_4,4) 

   

  pocid11_25=POCID(rv_25,pred_ANN_25,25) 

  pocid12_25=POCID(rv_25,pred_GARCH_25,25) 

  pocid13_25=POCID(rv_25,pred_ANNlags_25,25) 

  pocid14_25=POCID(rv_25,pred_Hybrid_25,25) 

  pocid15_25=POCID(rv_25,pred_Hybrid2_25,25) 

   

  pocid11_50=POCID(rv_50,pred_ANN_50,50) 

  pocid12_50=POCID(rv_50,pred_GARCH_50,50) 

  pocid13_50=POCID(rv_50,pred_ANNlags_50,50) 

  pocid14_50=POCID(rv_50,pred_Hybrid_50,50) 

  pocid15_50=POCID(rv_50,pred_Hybrid2_50,50) 

   

  pocid11_100=POCID(rv_100,pred_ANN_100,100) 

  pocid12_100=POCID(rv_100,pred_GARCH_100,100) 

  pocid13_100=POCID(rv_100,pred_ANNlags_100,100) 

  pocid14_100=POCID(rv_100,pred_Hybrid_100,100) 

  pocid15_100=POCID(rv_100,pred_Hybrid2_100,100) 

  ################################################### 

   

  matrix=cbind(c("ANN",mae11_4,"GARCH",mae12_4,"ANNlags",mae13_4,"Hybrid",mae14_4,"Hybrid2",mae15_4, 

                 "ANN",mae11_25,"GARCH",mae12_25,"ANNlags",mae13_25,"Hybrid",mae14_25,"Hybrid2",mae15_25, 

                 "ANN",mae11_50,"GARCH",mae12_50,"ANNlags",mae13_50,"Hybrid",mae14_50,"Hybrid2",mae15_50, 

                 "ANN",mae11_100,"GARCH",mae12_100,"ANNlags",mae13_100,"Hybrid",mae14_100,"Hybrid2",mae15_100), 

               c("ANN",mape11_4,"GARCH",mape12_4,"ANNlags",mape13_4,"Hybrid",mape14_4,"Hybrid2",mape15_4, 

                 "ANN",mape11_25,"GARCH",mape12_25,"ANNlags",mape13_25,"Hybrid",mape14_25,"Hybrid2",mape15_25, 

                 "ANN",mape11_50,"GARCH",mape12_50,"ANNlags",mape13_50,"Hybrid",mape14_50,"Hybrid2",mape15_50, 

                 "ANN",mape11_100,"GARCH",mape12_100,"ANNlags",mape13_100,"Hybrid",mape14_100,"Hybrid2",mape15_100), 

               c("ANN",smape11_4,"GARCH",smape12_4,"ANNlags",smape13_4,"Hybrid",smape14_4,"Hybrid2",smape15_4, 

                 "ANN",smape11_25,"GARCH",smape12_25,"ANNlags",smape13_25,"Hybrid",smape14_25,"Hybrid2",smape15_25, 

                 "ANN",smape11_50,"GARCH",smape12_50,"ANNlags",smape13_50,"Hybrid",smape14_50,"Hybrid2",smape15_50, 

                 "ANN",smape11_100,"GARCH",smape12_100,"ANNlags",smape13_100,"Hybrid",smape14_100,"Hybrid2",smape15_100), 

               c("ANN",rmse11_4,"GARCH",rmse12_4,"ANNlags",rmse13_4,"Hybrid",rmse14_4,"Hybrid2",rmse15_4, 

                 "ANN",rmse11_25,"GARCH",rmse12_25,"ANNlags",rmse13_25,"Hybrid",rmse14_25,"Hybrid2",rmse15_25, 

                 "ANN",rmse11_50,"GARCH",rmse12_50,"ANNlags",rmse13_50,"Hybrid",rmse14_50,"Hybrid2",rmse15_50, 

                 "ANN",rmse11_100,"GARCH",rmse12_100,"ANNlags",rmse13_100,"Hybrid",rmse14_100,"Hybrid2",rmse15_100), 

               c("ANN",pocid11_4,"GARCH",pocid12_4,"ANNlags",pocid13_4,"Hybrid",pocid14_4,"Hybrid2",pocid15_4, 

                 "ANN",pocid11_25,"GARCH",pocid12_25,"ANNlags",pocid13_25,"Hybrid",pocid14_25,"Hybrid2",pocid15_25, 

                 "ANN",pocid11_50,"GARCH",pocid12_50,"ANNlags",pocid13_50,"Hybrid",pocid14_50,"Hybrid2",pocid15_50, 

                 "ANN",pocid11_100,"GARCH",pocid12_100,"ANNlags",pocid13_100,"Hybrid",pocid14_100,"Hybrid2",pocid15_100)) 

  colnames(matrix) <- c("mae","mape","smape", "rmse","pocid") 

  rownames(matrix) <- c("ANN_4","RV1_4","GARCH_4","RV2_4","ANNlags_4","RV3_4","Hybrid_4","RV4_4","Hybrid2_4","RV5_4", 

                        "ANN_25","RV1_25","GARCH_25","RV2_25","ANNlags_25","RV3_25","Hybrid_25","RV4_25","Hybrid2_25","RV5_25", 

                        "ANN_50","RV1_50","GARCH_50","RV2_50","ANNlags_50","RV3_50","Hybrid_50","RV4_50","Hybrid2_50","RV5_50", 

                        "ANN_100","RV1_100","GARCH_100","RV2_100","ANNlags_100","RV3_100","Hybrid_100","RV4_100","Hybrid2_100","RV5_100") 

   

  return(matrix) 

   

   

} 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

metrics_rv_CACFRANCE=lossfunctions_specific(rv_test$CACFRANCE,nnpred_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_CACFRANCE,nnpredhybrid_CACFRANCE,nn

predhybrid2_out$CACFRANCE) 

metrics_rv_DAXGERMANY=lossfunctions_specific(rv_test$DAXGERMANY,nnpred_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_DAXGERMANY,nnpredhybrid_DAX

GERMANY,nnpredhybrid2_out$DAXGERMANY) 

metrics_rv_DJIU.S.A.=lossfunctions_specific(rv_test$DJIU.S.A.,nnpred_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_DJIU.S.A.,nnpredhybrid2_out$DJIU.

S.A.) 

metrics_rv_FTSEU.K.=lossfunctions_specific(rv_test$FTSEU.K.,nnpred_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_FTSEU.K.,nnpredhybrid_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out$FT

SEU.K.) 

metrics_rv_MIBITALY=lossfunctions_specific(rv_test$MIBITALY,nnpred_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_MIBITALY,nnpredhybrid_MIBITALY,nnpredhybrid2_o

ut$MIBITALY) 

metrics_rv_NIKKEIJAPAN=lossfunctions_specific(rv_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid_NIKKEIJA

PAN,nnpredhybrid2_out$NIKKEIJAPAN) 

metrics_rv_TSXCANADA=lossfunctions_specific(rv_test$TSXCANADA,nnpred_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_TSXCANADA,nnpredhybrid_TSXCANADA,n

npredhybrid2_out$TSXCANADA) 

metrics_rv_WTI=lossfunctions_specific(rv_test$WTI,nnpred_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_WTI,nnpredhybrid_WTI,nnpredhybrid2_out$WTI) 

metrics_rv_BRENT=lossfunctions_specific(rv_test$BRENT,nnpred_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_BRENT,nnpredhybrid_BRENT,nnpredhybrid2_out$BRENT) 

 

write.xlsx(metrics_rv_CACFRANCE,"metrics_rv_CAC.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_DAXGERMANY,"metrics_rv_DAX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_DJIU.S.A.,"metrics_rv_DJI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_FTSEU.K.,"metrics_rv_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_MIBITALY,"metrics_rv_MIB.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_NIKKEIJAPAN,"metrics_rv_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_TSXCANADA,"metrics_rv_TSX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_WTI,"metrics_rv_WTI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_BRENT,"metrics_rv_BRENT.xlsx") 

 

# RV = ret^2 
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metrics_rv_sqret_CACFRANCE=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$CACFRANCE,nnpred_sqret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_sqret_CACFRANCE,nnpredh

ybrid_sqret_CACFRANCE,nnpredhybrid2_out_sqret$CACFRANCE) 

metrics_rv_sqret_DAXGERMANY=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$DAXGERMANY,nnpred_sqret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_sqret_DAXGERMA

NY,nnpredhybrid_sqret_DAXGERMANY,nnpredhybrid2_out_sqret$DAXGERMANY) 

metrics_rv_sqret_DJIU.S.A.=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$DJIU.S.A.,nnpred_sqret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_sqret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_sqret_DJIU.S

.A.,nnpredhybrid2_out_sqret$DJIU.S.A.) 

metrics_rv_sqret_FTSEU.K.=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$FTSEU.K.,nnpred_sqret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_sqret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_sqret_FTS

EU.K.,nnpredhybrid2_out_sqret$FTSEU.K.) 

metrics_rv_sqret_MIBITALY=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$MIBITALY,nnpred_sqret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_sqret_MIBITALY,nnpredhybrid_sqret

_MIBITALY,nnpredhybrid2_out_sqret$MIBITALY) 

metrics_rv_sqret_NIKKEIJAPAN=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_sqret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_sqret_NIKKEIJAPAN,n

npredhybrid_sqret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid2_out_sqret$NIKKEIJAPAN) 

metrics_rv_sqret_TSXCANADA=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$TSXCANADA,nnpred_sqret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_sqret_TSXCANADA,nnpred

hybrid_sqret_TSXCANADA,nnpredhybrid2_out_sqret$TSXCANADA) 

metrics_rv_sqret_WTI=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$WTI,nnpred_sqret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_sqret_WTI,nnpredhybrid_sqret_WTI,nnpredhybrid2_out_sqr

et$WTI) 

metrics_rv_sqret_BRENT=lossfunctions_specific(rv_sqret_test$BRENT,nnpred_sqret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_sqret_BRENT,nnpredhybrid_sqret_BRENT,nnpre

dhybrid2_out_sqret$BRENT) 

 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_CACFRANCE,"metrics_rv_sqret_CAC.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_DAXGERMANY,"metrics_rv_sqret_DAX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_DJIU.S.A.,"metrics_rv_sqret_DJI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_FTSEU.K.,"metrics_rv_sqret_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_MIBITALY,"metrics_rv_sqret_MIB.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_NIKKEIJAPAN,"metrics_rv_sqret_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_TSXCANADA,"metrics_rv_sqret_TSX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_WTI,"metrics_rv_sqret_WTI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_sqret_BRENT,"metrics_rv_sqret_BRENT.xlsx") 

 

# RV = abs(ret) 

 

metrics_rv_absret_CACFRANCE=lossfunctions_specific(rv_absret_test$CACFRANCE,nnpred_absret_CACFRANCE,ega_out_vol$CAC,nnpredlags_absret_CACFRANCE,nnp

redhybrid_absret_CACFRANCE,nnpredhybrid2_out_absret$CACFRANCE) 

metrics_rv_absret_DAXGERMANY=lossfunctions_specific(rv_absret_test$DAXGERMANY,nnpred_absret_DAXGERMANY,ega_out_vol$DAX,nnpredlags_absret_DAXGER

MANY,nnpredhybrid_absret_DAXGERMANY,nnpredhybrid2_out_absret$DAXGERMANY) 

metrics_rv_absret_DJIU.S.A.=lossfunctions_specific(rv_absret_test$DJIU.S.A.,nnpred_absret_DJIU.S.A.,ega_out_vol$DJI,nnpredlags_absret_DJIU.S.A.,nnpredhybrid_absret_D

JIU.S.A.,nnpredhybrid2_out_absret$DJIU.S.A.) 

metrics_rv_absret_FTSEU.K.=lossfunctions_specific(rv_absret_test$FTSEU.K.,nnpred_absret_FTSEU.K.,ega_out_vol$FTSE,nnpredlags_absret_FTSEU.K.,nnpredhybrid_absret

_FTSEU.K.,nnpredhybrid2_out_absret$FTSEU.K.) 

metrics_rv_absret_MIBITALY=lossfunctions_specific(rv_absret_test$MIBITALY,nnpred_absret_MIBITALY,ega_out_vol$MIB,nnpredlags_absret_MIBITALY,nnpredhybrid_a

bsret_MIBITALY,nnpredhybrid2_out_absret$MIBITALY) 

metrics_rv_absret_NIKKEIJAPAN=lossfunctions_specific(rv_absret_test$NIKKEIJAPAN,nnpred_absret_NIKKEIJAPAN,ega_out_vol$Nikkei,nnpredlags_absret_NIKKEIJAP

AN,nnpredhybrid_absret_NIKKEIJAPAN,nnpredhybrid2_out_absret$NIKKEIJAPAN) 

metrics_rv_absret_TSXCANADA=lossfunctions_specific(rv_absret_test$TSXCANADA,nnpred_absret_TSXCANADA,ega_out_vol$TSX,nnpredlags_absret_TSXCANADA,nn

predhybrid_absret_TSXCANADA,nnpredhybrid2_out_absret$TSXCANADA) 

metrics_rv_absret_WTI=lossfunctions_specific(rv_absret_test$WTI,nnpred_absret_WTI,ega_out_vol$WTI,nnpredlags_absret_WTI,nnpredhybrid_absret_WTI,nnpredhybrid2_ou

t_absret$WTI) 

metrics_rv_absret_BRENT=lossfunctions_specific(rv_absret_test$BRENT,nnpred_absret_BRENT,ega_out_vol$Brent,nnpredlags_absret_BRENT,nnpredhybrid_absret_BRENT,

nnpredhybrid2_out_absret$BRENT) 

 

write.xlsx(metrics_rv_absret_CACFRANCE,"metrics_rv_absret_CAC.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_DAXGERMANY,"metrics_rv_absret_DAX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_DJIU.S.A.,"metrics_rv_absret_DJI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_FTSEU.K.,"metrics_rv_absret_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_MIBITALY,"metrics_rv_absret_MIB.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_NIKKEIJAPAN,"metrics_rv_absret_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_TSXCANADA,"metrics_rv_absret_TSX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_WTI,"metrics_rv_absret_WTI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_absret_BRENT,"metrics_rv_absret_BRENT.xlsx") 

 

################################################################################################################ 

 

 

 

# -START- FITTED # 

 

# NNs for Fitted 

 

# Estimating neural networks with just the returns of the indices IN SAMPLE 

 

################################################################################################################ 

 

nnpred_in=function(sample,rv,number){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv)) 

  colnames(full)=c("ret","rv") 

   

  apply(full,2,range) 

  minval=apply(full,2,min) 

  maxval=apply(full,2,max) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv)), 
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    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=c("ret","rv") 

   

  train=full2[1:939,1:2] 

  test=full2[940:1042,1:2] 

   

  #a_train=as.data.frame(scale( 

  #  data.frame(cbind(Train_Arima_set_ret$CACFRANCE,Train_Arima_set_ret$CACFRANCE^2,rv_train$CACFRANCE)), 

  #  center=minval, scale=maxval-minval)) 

  #colnames(a_train)=c("ret","sq_ret","rv") 

   

  #a_test=as.data.frame(scale( 

  #  data.frame(cbind(Test_Arima_set_ret$CACFRANCE,Test_Arima_set_ret$CACFRANCE^2,rv_test$CACFRANCE)), 

  #  center=minval, scale=maxval-minval)) 

  #colnames(a_test)=c("ret","sq_ret","rv") 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=rv~ret,hidden=3,linear.output = F,data=train,algorithm="backprop", 

                        learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

  pred=compute(neuralModel,test[,1:1]) 

  predictions=(pred$net.result)*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

  #final=a_test$rv-predictions 

  #results=final+rv_test$CACFRANCE 

   

  #write.xlsx(cbind(predictions,rv_test$CACFRANCE),"pred.xlsx") 

  #write.xlsx(cbind(fitted,rv_train$CACFRANCE),"fitted.xlsx") 

   

  return(fitted) 

} 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpred_in_CACFRANCE=nnpred_in(Sample_Full_returns$CACFRANCE,rv_full$CACFRANCE,1234) 

nnpred_in_DAXGERMANY=nnpred_in(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,rv_full$DAXGERMANY,1234) 

nnpred_in_DJIU.S.A.=nnpred_in(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,rv_full$DJIU.S.A.,0) 

nnpred_in_FTSEU.K.=nnpred_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,1234) 

nnpred_in_MIBITALY=nnpred_in(Sample_Full_returns$MIBITALY,rv_full$MIBITALY,1234) 

nnpred_in_NIKKEIJAPAN=nnpred_in(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,rv_full$NIKKEIJAPAN,0) 

nnpred_in_TSXCANADA=nnpred_in(Sample_Full_returns$TSXCANADA,rv_full$TSXCANADA,1234) 

nnpred_in_WTI=nnpred_in(Sample_Full_returns$WTI,rv_full$WTI,0) 

nnpred_in_BRENT=nnpred_in(Sample_Full_returns$BRENT,rv_full$BRENT,1234) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpred_in_sqret_CACFRANCE=nnpred_in(Sample_Full_returns$CACFRANCE,rv_sqret_full$CACFRANCE,1234) 

nnpred_in_sqret_DAXGERMANY=nnpred_in(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,rv_sqret_full$DAXGERMANY,1234) 

nnpred_in_sqret_DJIU.S.A.=nnpred_in(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,0) 

nnpred_in_sqret_FTSEU.K.=nnpred_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,1234) 

nnpred_in_sqret_MIBITALY=nnpred_in(Sample_Full_returns$MIBITALY,rv_sqret_full$MIBITALY,1234) 

nnpred_in_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpred_in(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,0) 

nnpred_in_sqret_TSXCANADA=nnpred_in(Sample_Full_returns$TSXCANADA,rv_sqret_full$TSXCANADA,1234) 

nnpred_in_sqret_WTI=nnpred_in(Sample_Full_returns$WTI,rv_sqret_full$WTI,0) 

nnpred_in_sqret_BRENT=nnpred_in(Sample_Full_returns$BRENT,rv_sqret_full$BRENT,1234) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpred_in_absret_CACFRANCE=nnpred_in(Sample_Full_returns$CACFRANCE,rv_absret_full$CACFRANCE,1234) 

nnpred_in_absret_DAXGERMANY=nnpred_in(Sample_Full_returns$DAXGERMANY,rv_absret_full$DAXGERMANY,1234) 

nnpred_in_absret_DJIU.S.A.=nnpred_in(Sample_Full_returns$DJIU.S.A.,rv_absret_full$DJIU.S.A.,0) 

nnpred_in_absret_FTSEU.K.=nnpred_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,1234) 

nnpred_in_absret_MIBITALY=nnpred_in(Sample_Full_returns$MIBITALY,rv_absret_full$MIBITALY,1234) 

nnpred_in_absret_NIKKEIJAPAN=nnpred_in(Sample_Full_returns$NIKKEIJAPAN,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,0) 

nnpred_in_absret_TSXCANADA=nnpred_in(Sample_Full_returns$TSXCANADA,rv_absret_full$TSXCANADA,1234) 

nnpred_in_absret_WTI=nnpred_in(Sample_Full_returns$WTI,rv_absret_full$WTI,0) 

nnpred_in_absret_BRENT=nnpred_in(Sample_Full_returns$BRENT,rv_absret_full$BRENT,1234) 

 

################################################################################################################ 

 

# Estimating enhanced neural networks with lagged variables 

 

################################################################################################################ 

 

nnpredlags_in=function(sample,rv,number,names){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv)) 

  colnames(full)=names 

   

  apply(full,2,range,na.rm = TRUE) 

  minval=apply(full,2,min,na.rm = TRUE) 

  maxval=apply(full,2,max,na.rm = TRUE) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv)), 
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    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=names 

   

  num_na=colSums(!is.na(full2), na.rm = TRUE) 

  num_na=abs(num_na-1042) 

  num_na=max(num_na) 

   

  train=full2[(1+num_na):939,] 

  test=full2[940:1042,] 

   

  allvars=colnames(full) 

   

  predictorvars=allvars[!allvars%in%"rv"] 

  predictorvars=paste(predictorvars,collapse="+") 

   

  form=as.formula(paste("rv~",predictorvars,collapse="+")) 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=form,hidden=3,linear.output = F,data=train,algorithm="backprop", 

                        learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

   

  pred=compute(neuralModel,test[,1:(ncol(test)-1)]) 

  predictions=(pred$net.result)*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

  return(fitted) 

}  

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpredlags_in_CACFRANCE=nnpredlags_in(Sample_CAC,rv_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_in_DAXGERMANY=nnpredlags_in(Sample_DAX,rv_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_in_DJIU.S.A.=nnpredlags_in(Sample_DJI,rv_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpredlags_in_FTSEU.K.=nnpredlags_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpredlags_in_MIBITALY=nnpredlags_in(Sample_MIB,rv_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpredlags_in_NIKKEIJAPAN=nnpredlags_in(Sample_NIK,rv_full$NIKKEIJAPAN,3232,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpredlags_in_TSXCANADA=nnpredlags_in(Sample_TSX,rv_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_in_WTI=nnpredlags_in(Sample_WTI,rv_full$WTI,69,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_in_BRENT=nnpredlags_in(Sample_BRENT,rv_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpredlags_in_sqret_CACFRANCE=nnpredlags_in(Sample_CAC,rv_sqret_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_DAXGERMANY=nnpredlags_in(Sample_DAX,rv_sqret_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_DJIU.S.A.=nnpredlags_in(Sample_DJI,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_FTSEU.K.=nnpredlags_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_MIBITALY=nnpredlags_in(Sample_MIB,rv_sqret_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpredlags_in(Sample_NIK,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,1111,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_TSXCANADA=nnpredlags_in(Sample_TSX,rv_sqret_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_WTI=nnpredlags_in(Sample_WTI,rv_sqret_full$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_in_sqret_BRENT=nnpredlags_in(Sample_BRENT,rv_sqret_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpredlags_in_absret_CACFRANCE=nnpredlags_in(Sample_CAC,rv_absret_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_in_absret_DAXGERMANY=nnpredlags_in(Sample_DAX,rv_absret_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpredlags_in_absret_DJIU.S.A.=nnpredlags_in(Sample_DJI,rv_absret_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpredlags_in_absret_FTSEU.K.=nnpredlags_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpredlags_in_absret_MIBITALY=nnpredlags_in(Sample_MIB,rv_absret_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpredlags_in_absret_NIKKEIJAPAN=nnpredlags_in(Sample_NIK,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,0,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpredlags_in_absret_TSXCANADA=nnpredlags_in(Sample_TSX,rv_absret_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_in_absret_WTI=nnpredlags_in(Sample_WTI,rv_absret_full$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpredlags_in_absret_BRENT=nnpredlags_in(Sample_BRENT,rv_absret_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

################################################################################################################ 

 

# Estimating enhanced neural networks with lagged variables and fitted GARCH volatility 

 

################################################################################################################ 

 

nnpredhybrid_in=function(sample,rv,cv,number,names){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv,cv)) 

  colnames(full)=names 

   

  apply(full,2,range,na.rm = TRUE) 

  minval=apply(full,2,min,na.rm = TRUE) 

  maxval=apply(full,2,max,na.rm = TRUE) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv,cv)), 

    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=names 

   

  num_na=colSums(!is.na(full2), na.rm = TRUE) 
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  num_na=abs(num_na-1042) 

  num_na=max(num_na) 

   

  train=full2[(1+num_na):939,] 

  test=full2[940:1042,] 

   

  allvars=colnames(full) 

   

  predictorvars=allvars[!allvars%in%"rv"] 

  predictorvars=paste(predictorvars,collapse="+") 

   

  form=as.formula(paste("rv~",predictorvars,collapse="+")) 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=form,hidden=3,linear.output = F,data=train,algorithm="backprop", 

                        learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

   

  pred=compute(neuralModel,test[,1:(ncol(test)-1)]) 

  predictions=(pred$net.result)*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

  return(fitted) 

}  

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpredhybrid_in_CACFRANCE=nnpredhybrid_in(Sample_CAC,rv_full$CACFRANCE,ega_fitted_fs_vol$CAC,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_DAXGERMANY=nnpredhybrid_in(Sample_DAX,rv_full$DAXGERMANY,ega_fitted_fs_vol$DAX,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.=nnpredhybrid_in(Sample_DJI,rv_full$DJIU.S.A.,ega_fitted_fs_vol$DJI,0,c("ret","laggedret_7","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_FTSEU.K.=nnpredhybrid_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,ega_fitted_fs_vol$FTSE,1234,c("ret","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_MIBITALY=nnpredhybrid_in(Sample_MIB,rv_full$MIBITALY,ega_fitted_fs_vol$MIB,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN=nnpredhybrid_in(Sample_NIK,rv_full$NIKKEIJAPAN,ega_fitted_fs_vol$Nikkei,2323,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv",

"cv")) 

nnpredhybrid_in_TSXCANADA=nnpredhybrid_in(Sample_TSX,rv_full$TSXCANADA,ega_fitted_fs_vol$TSX,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv","cv"

)) 

nnpredhybrid_in_WTI=nnpredhybrid_in(Sample_WTI,rv_full$WTI,ega_fitted_fs_vol$WTI,43,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_BRENT=nnpredhybrid_in(Sample_BRENT,rv_full$BRENT,ega_fitted_fs_vol$Brent,1234,c("ret","laggedret_10","rv","cv")) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpredhybrid_in_sqret_CACFRANCE=nnpredhybrid_in(Sample_CAC,rv_sqret_full$CACFRANCE,ega_fitted_fs_vol$CAC,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_DAXGERMANY=nnpredhybrid_in(Sample_DAX,rv_sqret_full$DAXGERMANY,ega_fitted_fs_vol$DAX,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_DJIU.S.A.=nnpredhybrid_in(Sample_DJI,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,ega_fitted_fs_vol$DJI,0,c("ret","laggedret_7","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_FTSEU.K.=nnpredhybrid_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,ega_fitted_fs_vol$FTSE,1234,c("ret","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_MIBITALY=nnpredhybrid_in(Sample_MIB,rv_sqret_full$MIBITALY,ega_fitted_fs_vol$MIB,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpredhybrid_in(Sample_NIK,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,ega_fitted_fs_vol$Nikkei,1111,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","lagge

dret24","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_TSXCANADA=nnpredhybrid_in(Sample_TSX,rv_sqret_full$TSXCANADA,ega_fitted_fs_vol$TSX,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret

8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_WTI=nnpredhybrid_in(Sample_WTI,rv_sqret_full$WTI,ega_fitted_fs_vol$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_sqret_BRENT=nnpredhybrid_in(Sample_BRENT,rv_sqret_full$BRENT,ega_fitted_fs_vol$Brent,1234,c("ret","laggedret_10","rv","cv")) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpredhybrid_in_absret_CACFRANCE=nnpredhybrid_in(Sample_CAC,rv_absret_full$CACFRANCE,ega_fitted_fs_vol$CAC,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_DAXGERMANY=nnpredhybrid_in(Sample_DAX,rv_absret_full$DAXGERMANY,ega_fitted_fs_vol$DAX,1234,c("ret","laggedret_1","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_DJIU.S.A.=nnpredhybrid_in(Sample_DJI,rv_absret_full$DJIU.S.A.,ega_fitted_fs_vol$DJI,0,c("ret","laggedret_7","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_FTSEU.K.=nnpredhybrid_in(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,ega_fitted_fs_vol$FTSE,1234,c("ret","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_MIBITALY=nnpredhybrid_in(Sample_MIB,rv_absret_full$MIBITALY,ega_fitted_fs_vol$MIB,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_NIKKEIJAPAN=nnpredhybrid_in(Sample_NIK,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,ega_fitted_fs_vol$Nikkei,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","lag

gedret24","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_TSXCANADA=nnpredhybrid_in(Sample_TSX,rv_absret_full$TSXCANADA,ega_fitted_fs_vol$TSX,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedr

et8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_WTI=nnpredhybrid_in(Sample_WTI,rv_absret_full$WTI,ega_fitted_fs_vol$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv","cv")) 

nnpredhybrid_in_absret_BRENT=nnpredhybrid_in(Sample_BRENT,rv_absret_full$BRENT,ega_fitted_fs_vol$Brent,1234,c("ret","laggedret_10","rv","cv")) 

 

################################################################################################################ 

 

############## RV ANN GARCH plots 

 

plots_vs_rv_fitted=function(rv,fitt_ANN,fitt_garch, fitt_ANNlags, fitt_hybrid, fitt_hybrid2, obs,maxYvalue){ 

  #library(lubridate) 

  dateVariable = Sample2$DATE[2:1043] 

  dateVariable = ymd(dateVariable) 

   

  labDates= seq(head(dateVariable[840:939],1), tail(dateVariable[840:939],1), by = 28) 

  minor1 = seq(dateVariable[840+1], tail(dateVariable[840:939],1), by = 28) 

  minor2 = seq(dateVariable[840+2], tail(dateVariable[840:939],1), by = 28) 

  minor3 = seq(dateVariable[840+3], tail(dateVariable[840:939],1), by = 28) 

   

  plot(dateVariable[840:939],rv[840:939],type="l", pch=0, ylim=c(0,maxYvalue), col="black",ylab="",xlab="",xaxt = "n", lwd="1", main = "Realized Volatility vs Fitted 

Conditional Volatility", sub ="") 

  lines(dateVariable[840:939],fitt_garch[840:939],pch=1, col="orange", type="l",lty=2, lwd="1") 

  lines(dateVariable[840:939],fitt_ANNlags[(obs-99):obs],pch=2, col="green", type="l",lty=3, lwd="1") 

  lines(dateVariable[840:939],fitt_hybrid[(obs-99):obs],pch=3, col="blue", type="l",lty=4, lwd="1") 
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  lines(dateVariable[840:939],fitt_hybrid2[840:939],pch=4, col="red", type="l",lty=5, lwd="1") 

  legend("topleft", legend=c("Realized Volatility","EGARCH","ANN","ANN-EGARCH", "EGARCH-ANN"), 

         col=c("black","orange","green","blue","red"), lty=1:5) 

  axis(1, dateVariable[840:939], at=labDates, labels = format(labDates, "%Y/%m/%d"), cex.axis = .7,las=2) 

  axis(1, dateVariable[840:939], at=minor1, labels = FALSE, cex.axis = .7, tcl = -0.25) 

  axis(1, dateVariable[840:939], at=minor2, labels = FALSE, cex.axis = .7, tcl = -0.25) 

  axis(1, dateVariable[840:939], at=minor3, labels = FALSE, cex.axis = .7, tcl = -0.25) 

} 

 

# Plots of Fitted 

################################################################################################################ 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$CACFRANCE,nnpred_in_CACFRANCE$structure.c.0.0387855451868192..0.00743446450839506..0.00690278454030466.. 

                   ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_CACFRANCE$structure.c.0.00732406821342064..0.00645044408892443..0.00714273264778832.. 

                   ,nnpredhybrid_in_CACFRANCE$structure.c.0.00948561485461438..0.00948997564899965..0.0103517336159542.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),80) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$DAXGERMANY,nnpred_in_DAXGERMANY$structure.c.0.068921848866482..0.00812529924531966..0.0070085706547588.. 

                   ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_DAXGERMANY$structure.c.0.00923899152234085..0.0075222010982508..0.00797223830210949.. 

                   ,nnpredhybrid_in_DAXGERMANY$structure.c.0.0130919717396345..0.0118797996957647..0.0124513063847788.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),50) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.0213161864863086..0.0133188000958852..0.00952577797884874.. 

                   ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.00930309947319238..0.00847486927477189..0.00993788214783304.. 

                   ,nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.010719714090843..0.00939152248171681..0.0103061802601665.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),40) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$FTSEU.K.,nnpred_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.. 

                   ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.. 

                   ,nnpredhybrid_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0328694488114933..0.00508508770730785..0.0073411671179336.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),60) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$MIBITALY,nnpred_in_MIBITALY$structure.c.0.0189441263487258..0.0189907889298088..0.0232961480289107.. 

                   ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_MIBITALY$structure.c.0.0280730673580582..0.0261822752841981..0.0261112710816584.. 

                   ,nnpredhybrid_in_MIBITALY$structure.c.0.0230039501886523..0.0443375926040798..0.0460194034315517.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),80) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0121020668745533..0.0039974035436013..0.00991603104353083.. 

                   ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00366758562579096..0.00956695376499912..0.0119545315580873.. 

                   ,nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00536881626177641..0.0153680558788258..0.0157406518072673.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),100) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$TSXCANADA,nnpred_in_TSXCANADA$structure.c.0.0531818652143572..0.00626489062870422..0.00436597654582749.. 

                   ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_TSXCANADA$structure.c.0.00755176029194516..0.011368303608933..0.00871942383827076.. 

                   ,nnpredhybrid_in_TSXCANADA$structure.c.0.00773571293060896..0.0106354018081798..0.00961117405291232.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),40) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$WTI,nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694.. 

                   ,ega_in_vol$WTI, nnpredlags_in_WTI$structure.c.0.0457913992355835..0.0161195393254514..0.00658445673438903.. 

                   ,nnpredhybrid_in_WTI$structure.c.0.0357134853108637..0.0139247782353426..0.259898858834285.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),250) 

plots_vs_rv_fitted(rv_train$BRENT,nnpred_in_BRENT$structure.c.0.0219220633469414..0.0175574337695644..0.0497105508504033.. 

                   ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_BRENT$structure.c.0.48235655688318..0.0306409017921103..0.0587389283231843.. 

                   ,nnpredhybrid_in_BRENT$structure.c.0.4586591594348..0.0311363006438923..0.0596037231625165.. 

                   ,nnpredhybrid2_in$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),260) 

 

# RV = ret^2 

 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$CACFRANCE,nnpred_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.0379585078446593..0.00765673565672871..0.00713339934373174.. 

                   ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00747087365115253..0.00660269575854895..0.00728980820424202.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00890396591943406..0.00908878157560033..0.00998486878326394.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),80) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$DAXGERMANY,nnpred_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0659894829855489..0.00816536899699478..0.00707488082762643.. 

                   ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.00960802076374364..0.0078785786163119..0.00832156343661148.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0134177141546343..0.0122307198025128..0.0127939728880438.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),50) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0211110201278379..0.0134242241558687..0.00974650327885422.. 

                   ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.00949188010482726..0.00868164391108444..0.0101360479167682.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0110773383317252..0.00976513819991512..0.0106417831395574.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),40) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$FTSEU.K.,nnpred_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.. 

                   ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0320814847143357..0.00481778854235807..0.00703258046265205.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),60) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$MIBITALY,nnpred_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0188234209843512..0.0188692688503823..0.0231135278316013.. 

                   ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0278021522433995..0.0258800313332223..0.0258064098643558.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.022882456090727..0.0439118694302681..0.0455923563164669.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),80) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.012165678268277..0.00408884165798157..0.00999525682056332.. 

                   ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00291058607840956..0.00792117267525055..0.00906081292261763.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00348197198433333..0.0154300688129742..0.0137660716137586.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),100) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$TSXCANADA,nnpred_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.0520551787048626..0.00629284975660199..0.00441927552273554.. 

                   ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00804319992717017..0.0118099169875789..0.00920608977635582.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00799124408463122..0.0108039518718861..0.00988846567209779.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),40) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$WTI,nnpred_in_sqret_WTI$structure.c.0.0216225339213165..0.0243975048483499..0.00755677772470897.. 

                   ,ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_sqret_WTI$structure.c.0.0284921869664268..0.0298239394505874..0.0272998004414874.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_WTI$structure.c.0.0122447074368657..0.0209509904310576..0.180435849784943.. 
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                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),250) 

plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$BRENT,nnpred_in_sqret_BRENT$structure.c.0.022094649586171..0.0176596841770317..0.0497383070454808.. 

                   ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_sqret_BRENT$structure.c.0.0398791550394545..0.040641550910346..0.0390989406703612.. 

                   ,nnpredhybrid_in_sqret_BRENT$structure.c.0.47103289967804..0.0307304390834682..0.0584597741631706.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_sqret$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),260) 

 

# RV = abs(ret) 

 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$CACFRANCE,nnpred_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.155525476102537..0.129362829480935..0.149253413893544.. 

                   ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128410393648272..0.151594807493669..0.122062883519234.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.129254238120877..0.151217693708439..0.121937236628387.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),30) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$DAXGERMANY,nnpred_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.279370432722282..0.119512964309313..0.156018829633657.. 

                   ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118903748590001..0.156880349288581..0.135877759710282.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.119664309877488..0.148817958423159..0.13088421100331.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),30) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0740789505834075..0.0529855641781539..0.0827520800702941.. 

                   ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0601956467391324..0.0826305454288788..0.0652528637500558.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0600860251495743..0.0833988828938923..0.065153290231819.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),20) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$FTSEU.K.,nnpred_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.. 

                   ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.129981478495325..0.207809777173624..0.109776490053243.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),20) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$MIBITALY,nnpred_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0686715092535174..0.068990254063751..0.0985143405526176.. 

                   ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995710977851271..0.223418175405808..0.228751714239192.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.10198461494419..0.210321118531272..0.214720751712934.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),30) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0577837971608353..0.470607433694142..0.0746811640282155.. 

                   ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.42330891799329..0.0549876671277676..0.0552644401501741.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.408383199283322..0.0499515235758033..0.0484989809108154.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),30) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$TSXCANADA,nnpred_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.255259804761741..0.128574434408598..0.244785110505689.. 

                   ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.170245710409906..0.0693727544620982..0.109797115256222.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.179794118640115..0.0642199853907287..0.114177736093737.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),20) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$WTI,nnpred_in_absret_WTI$structure.c.0.070367799302984..0.081987682398823..0.257371395631997.. 

                   ,ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_absret_WTI$structure.c.0.228687400776843..0.0526887148500077..0.494937967598741.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_WTI$structure.c.0.222431877532499..0.0591612203887152..0.537125470088038.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),40) 

plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$BRENT,nnpred_in_absret_BRENT$structure.c.0.108289440483066..0.0639070923184459..0.251294624260074.. 

                   ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_absret_BRENT$structure.c.0.608694249496822..0.161091253736995..0.27458484572777.. 

                   ,nnpredhybrid_in_absret_BRENT$structure.c.0.124854417867023..0.173410936974681..0.18147040941176.. 

                   ,nnpredhybrid2_in_absret$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),40) 

 

################################################################################################################ 

 

# Creation of the Data Frame of the fitted of all models 

################################################################################################################ ######### 

 

 

DF_fitted_CAC = data.frame(cbind(rv_train$CACFRANCE, 

                                 nnpred_in_CACFRANCE$structure.c.0.0387855451868192..0.00743446450839506..0.00690278454030466..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_CACFRANCE$structure.c.0.00732406821342064..0.00645044408892443..0.00714273264778832..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_CACFRANCE$structure.c.0.00948561485461438..0.00948997564899965..0.0103517336159542..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in$CACFRANCE[1:939], 

                                 rv_sqret_train$CACFRANCE, 

                                 nnpred_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.0379585078446593..0.00765673565672871..0.00713339934373174..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00747087365115253..0.00660269575854895..0.00728980820424202..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00890396591943406..0.00908878157560033..0.00998486878326394..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_sqret$CACFRANCE[1:939], 

                                 rv_absret_train$CACFRANCE, 

                                 nnpred_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.155525476102537..0.129362829480935..0.149253413893544..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128410393648272..0.151594807493669..0.122062883519234..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.129254238120877..0.151217693708439..0.121937236628387..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_absret$CACFRANCE[1:939], 

                                 ega_in_vol$CAC[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_CAC)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_DAX = data.frame(cbind(rv_train$DAXGERMANY, 

                                 nnpred_in_DAXGERMANY$structure.c.0.068921848866482..0.00812529924531966..0.0070085706547588..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_DAXGERMANY$structure.c.0.00923899152234085..0.0075222010982508..0.00797223830210949..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_DAXGERMANY$structure.c.0.0130919717396345..0.0118797996957647..0.0124513063847788..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in$DAXGERMANY[1:939], 

                                 rv_sqret_train$DAXGERMANY, 

                                 nnpred_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0659894829855489..0.00816536899699478..0.00707488082762643..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.00960802076374364..0.0078785786163119..0.00832156343661148..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0134177141546343..0.0122307198025128..0.0127939728880438..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_sqret$DAXGERMANY[1:939], 

                                 rv_absret_train$DAXGERMANY, 
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                                 nnpred_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.279370432722282..0.119512964309313..0.156018829633657..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118903748590001..0.156880349288581..0.135877759710282..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.119664309877488..0.148817958423159..0.13088421100331..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_absret$DAXGERMANY[1:939], 

                                 ega_in_vol$DAX[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_DAX)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_DJI = data.frame(cbind(rv_train$DJIU.S.A., 

                                 nnpred_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.0213161864863086..0.0133188000958852..0.00952577797884874..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.00930309947319238..0.00847486927477189..0.00993788214783304..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.010719714090843..0.00939152248171681..0.0103061802601665..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in$DJIU.S.A.[1:939], 

                                 rv_sqret_train$DJIU.S.A., 

                                 nnpred_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0211110201278379..0.0134242241558687..0.00974650327885422..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.00949188010482726..0.00868164391108444..0.0101360479167682..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0110773383317252..0.00976513819991512..0.0106417831395574..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_sqret$DJIU.S.A.[1:939], 

                                 rv_absret_train$DJIU.S.A., 

                                 nnpred_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0740789505834075..0.0529855641781539..0.0827520800702941..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0601956467391324..0.0826305454288788..0.0652528637500558..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0600860251495743..0.0833988828938923..0.065153290231819..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_absret$DJIU.S.A.[1:939], 

                                 ega_in_vol$DJI[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_DJI)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_FTSE = data.frame(cbind(rv_train$FTSEU.K., 

                                  nnpred_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617..[1:939], 

                                  nnpredlags_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617..[1:939], 

                                  nnpredhybrid_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0328694488114933..0.00508508770730785..0.0073411671179336..[1:939], 

                                  nnpredhybrid2_in$FTSEU.K.[1:939], 

                                  rv_sqret_train$FTSEU.K., 

                                  nnpred_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174..[1:939], 

                                  nnpredlags_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174..[1:939], 

                                  nnpredhybrid_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0320814847143357..0.00481778854235807..0.00703258046265205..[1:939], 

                                  nnpredhybrid2_in_sqret$FTSEU.K.[1:939], 

                                  rv_absret_train$FTSEU.K., 

                                  nnpred_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396..[1:939], 

                                  nnpredlags_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396..[1:939], 

                                  nnpredhybrid_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.129981478495325..0.207809777173624..0.109776490053243..[1:939], 

                                  nnpredhybrid2_in_absret$FTSEU.K.[1:939], 

                                  ega_in_vol$FTSE[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_FTSE)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                           "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                           "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                           "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_MIB = data.frame(cbind(rv_train$MIBITALY, 

                                 nnpred_in_MIBITALY$structure.c.0.0189441263487258..0.0189907889298088..0.0232961480289107..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_MIBITALY$structure.c.0.0280730673580582..0.0261822752841981..0.0261112710816584..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_MIBITALY$structure.c.0.0230039501886523..0.0443375926040798..0.0460194034315517..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in$MIBITALY[1:939], 

                                 rv_sqret_train$MIBITALY, 

                                 nnpred_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0188234209843512..0.0188692688503823..0.0231135278316013..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0278021522433995..0.0258800313332223..0.0258064098643558..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.022882456090727..0.0439118694302681..0.0455923563164669..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_sqret$MIBITALY[1:939], 

                                 rv_absret_train$MIBITALY, 

                                 nnpred_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0686715092535174..0.068990254063751..0.0985143405526176..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995710977851271..0.223418175405808..0.228751714239192..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.10198461494419..0.210321118531272..0.214720751712934..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_absret$MIBITALY[1:939], 

                                 ega_in_vol$MIB[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_MIB)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_NIKKEI = data.frame(cbind(rv_train$NIKKEIJAPAN, 

                                    nnpred_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0121020668745533..0.0039974035436013..0.00991603104353083..[1:939], 

                                    nnpredlags_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00366758562579096..0.00956695376499912..0.0119545315580873..[1:939], 

                                    nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00536881626177641..0.0153680558788258..0.0157406518072673..[1:939], 

                                    nnpredhybrid2_in$NIKKEIJAPAN[1:939], 

                                    rv_sqret_train$NIKKEIJAPAN, 

                                    nnpred_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.012165678268277..0.00408884165798157..0.00999525682056332..[1:939], 
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                                    nnpredlags_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00291058607840956..0.00792117267525055..0.00906081292261763..[1:939], 

                                    nnpredhybrid_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00348197198433333..0.0154300688129742..0.0137660716137586..[1:939], 

                                    nnpredhybrid2_in_sqret$NIKKEIJAPAN[1:939], 

                                    rv_absret_train$NIKKEIJAPAN, 

                                    nnpred_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0577837971608353..0.470607433694142..0.0746811640282155..[1:939], 

                                    nnpredlags_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.42330891799329..0.0549876671277676..0.0552644401501741..[1:939], 

                                    nnpredhybrid_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.408383199283322..0.0499515235758033..0.0484989809108154..[1:939], 

                                    nnpredhybrid2_in_absret$NIKKEIJAPAN[1:939], 

                                    ega_in_vol$Nikkei[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_NIKKEI)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                             "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                             "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                             "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_TSX = data.frame(cbind(rv_train$TSXCANADA, 

                                 nnpred_in_TSXCANADA$structure.c.0.0531818652143572..0.00626489062870422..0.00436597654582749..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_TSXCANADA$structure.c.0.00755176029194516..0.011368303608933..0.00871942383827076..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_TSXCANADA$structure.c.0.00773571293060896..0.0106354018081798..0.00961117405291232..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in$TSXCANADA[1:939], 

                                 rv_sqret_train$TSXCANADA, 

                                 nnpred_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.0520551787048626..0.00629284975660199..0.00441927552273554..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00804319992717017..0.0118099169875789..0.00920608977635582..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00799124408463122..0.0108039518718861..0.00988846567209779..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_sqret$TSXCANADA[1:939], 

                                 rv_absret_train$TSXCANADA, 

                                 nnpred_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.255259804761741..0.128574434408598..0.244785110505689..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.170245710409906..0.0693727544620982..0.109797115256222..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.179794118640115..0.0642199853907287..0.114177736093737..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_absret$TSXCANADA[1:939], 

                                 ega_in_vol$TSX[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_TSX)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_WTI = data.frame(cbind(rv_train$WTI, 

                                 nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_WTI$structure.c.0.0457913992355835..0.0161195393254514..0.00658445673438903..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_WTI$structure.c.0.0357134853108637..0.0139247782353426..0.259898858834285..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in$WTI[1:939], 

                                 rv_sqret_train$WTI, 

                                 nnpred_in_sqret_WTI$structure.c.0.0216225339213165..0.0243975048483499..0.00755677772470897..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_sqret_WTI$structure.c.0.0284921869664268..0.0298239394505874..0.0272998004414874..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_sqret_WTI$structure.c.0.0122447074368657..0.0209509904310576..0.180435849784943..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_sqret$WTI[1:939], 

                                 rv_absret_train$WTI, 

                                 nnpred_in_absret_WTI$structure.c.0.070367799302984..0.081987682398823..0.257371395631997..[1:939], 

                                 nnpredlags_in_absret_WTI$structure.c.0.228687400776843..0.0526887148500077..0.494937967598741..[1:939], 

                                 nnpredhybrid_in_absret_WTI$structure.c.0.222431877532499..0.0591612203887152..0.537125470088038..[1:939], 

                                 nnpredhybrid2_in_absret$WTI[1:939], 

                                 ega_in_vol$WTI[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_WTI)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                          "EGARCH fitted") 

 

DF_fitted_BRENT = data.frame(cbind(rv_train$BRENT, 

                                   nnpred_in_BRENT$structure.c.0.0219220633469414..0.0175574337695644..0.0497105508504033..[1:939], 

                                   nnpredlags_in_BRENT$structure.c.0.48235655688318..0.0306409017921103..0.0587389283231843..[1:939], 

                                   nnpredhybrid_in_BRENT$structure.c.0.4586591594348..0.0311363006438923..0.0596037231625165..[1:939], 

                                   nnpredhybrid2_in$BRENT[1:939], 

                                   rv_sqret_train$BRENT, 

                                   nnpred_in_sqret_BRENT$structure.c.0.022094649586171..0.0176596841770317..0.0497383070454808..[1:939], 

                                   nnpredlags_in_sqret_BRENT$structure.c.0.0398791550394545..0.040641550910346..0.0390989406703612..[1:939], 

                                   nnpredhybrid_in_sqret_BRENT$structure.c.0.47103289967804..0.0307304390834682..0.0584597741631706..[1:939], 

                                   nnpredhybrid2_in_sqret$BRENT[1:939], 

                                   rv_absret_train$BRENT, 

                                   nnpred_in_absret_BRENT$structure.c.0.108289440483066..0.0639070923184459..0.251294624260074..[1:939], 

                                   nnpredlags_in_absret_BRENT$structure.c.0.608694249496822..0.161091253736995..0.27458484572777..[1:939], 

                                   nnpredhybrid_in_absret_BRENT$structure.c.0.124854417867023..0.173410936974681..0.18147040941176..[1:939], 

                                   nnpredhybrid2_in_absret$BRENT[1:939], 

                                   ega_in_vol$Brent[1:939] 

)) 

colnames(DF_fitted_BRENT)=c("Realized Volatility", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                             "Sqaured Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                             "Absolute Returns", "ANN fitted","ANNLags fitted","Hybrid fitted","Hybrid2 fitted", 

                             "EGARCH fitted") 

 

################################################################################################################ 
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write.xlsx(DF_fitted_CAC,"DF_fitted_CAC.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_DAX,"DF_fitted_DAX.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_DJI,"DF_fitted_DJI.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_FTSE,"DF_fitted_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_MIB,"DF_fitted_MIB.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_NIKKEI,"DF_fitted_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_TSX,"DF_fitted_TSX.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_WTI,"DF_fitted_WTI.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_BRENT,"DF_fitted_BRENT.xlsx") 

##################################################### 

 

# Metrics in 

 

################################################################################################################ 

 

lossfunctions_specific_fitted = function(rv,fitted_ANN,fitted_GARCH,fitted_ANNlags,fitted_Hybrid,fitted_Hybrid2,obs){ 

   

  ################################################### 

  rv_4=rv[936:939] 

  fitted_ANN_4=fitted_ANN[936:939] 

  fitted_GARCH_4=fitted_GARCH[936:939] 

  fitted_ANNlags_4=fitted_ANNlags[(obs-3):obs] 

  fitted_Hybrid_4=fitted_Hybrid[(obs-3):obs] 

  fitted_Hybrid2_4=fitted_Hybrid2[936:939] 

   

  rv_25=rv[915:939] 

  fitted_ANN_25=fitted_ANN[915:939] 

  fitted_GARCH_25=fitted_GARCH[915:939] 

  fitted_ANNlags_25=fitted_ANNlags[(obs-24):obs] 

  fitted_Hybrid_25=fitted_Hybrid[(obs-24):obs] 

  fitted_Hybrid2_25=fitted_Hybrid2[915:939] 

   

  rv_50=rv[890:939] 

  fitted_ANN_50=fitted_ANN[890:939] 

  fitted_GARCH_50=fitted_GARCH[890:939] 

  fitted_ANNlags_50=fitted_ANNlags[(obs-49):obs] 

  fitted_Hybrid_50=fitted_Hybrid[(obs-49):obs] 

  fitted_Hybrid2_50=fitted_Hybrid2[890:939] 

   

  rv_100=rv[840:939] 

  fitted_ANN_100=fitted_ANN[840:939] 

  fitted_GARCH_100=fitted_GARCH[840:939] 

  fitted_ANNlags_100=fitted_ANNlags[(obs-99):obs] 

  fitted_Hybrid_100=fitted_Hybrid[(obs-99):obs] 

  fitted_Hybrid2_100=fitted_Hybrid2[840:939] 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  mae11_4=mae(rv_4,fitted_ANN_4)  

  mae12_4=mae(rv_4,fitted_GARCH_4)  

  mae13_4=mae(rv_4,fitted_ANNlags_4) 

  mae14_4=mae(rv_4,fitted_Hybrid_4) 

  mae15_4=mae(rv_4,fitted_Hybrid2_4) 

   

  mae11_25=mae(rv_25,fitted_ANN_25) 

  mae12_25=mae(rv_25,fitted_GARCH_25) 

  mae13_25=mae(rv_25,fitted_ANNlags_25) 

  mae14_25=mae(rv_25,fitted_Hybrid_25) 

  mae15_25=mae(rv_25,fitted_Hybrid2_25) 

   

  mae11_50=mae(rv_50,fitted_ANN_50) 

  mae12_50=mae(rv_50,fitted_GARCH_50) 

  mae13_50=mae(rv_50,fitted_ANNlags_50) 

  mae14_50=mae(rv_50,fitted_Hybrid_50) 

  mae15_50=mae(rv_50,fitted_Hybrid2_50) 

   

  mae11_100=mae(rv_100,fitted_ANN_100) 

  mae12_100=mae(rv_100,fitted_GARCH_100) 

  mae13_100=mae(rv_100,fitted_ANNlags_100) 

  mae14_100=mae(rv_100,fitted_Hybrid_100) 

  mae15_100=mae(rv_100,fitted_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  mape11_4=mape(rv_4,fitted_ANN_4)  

  mape12_4=mape(rv_4,fitted_GARCH_4)  

  mape13_4=mape(rv_4,fitted_ANNlags_4) 

  mape14_4=mape(rv_4,fitted_Hybrid_4) 

  mape15_4=mape(rv_4,fitted_Hybrid2_4) 

   

  mape11_25=mape(rv_25,fitted_ANN_25) 

  mape12_25=mape(rv_25,fitted_GARCH_25) 

  mape13_25=mape(rv_25,fitted_ANNlags_25) 

  mape14_25=mape(rv_25,fitted_Hybrid_25) 
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  mape15_25=mape(rv_25,fitted_Hybrid2_25) 

   

  mape11_50=mape(rv_50,fitted_ANN_50) 

  mape12_50=mape(rv_50,fitted_GARCH_50) 

  mape13_50=mape(rv_50,fitted_ANNlags_50) 

  mape14_50=mape(rv_50,fitted_Hybrid_50) 

  mape15_50=mape(rv_50,fitted_Hybrid2_50) 

   

  mape11_100=mape(rv_100,fitted_ANN_100) 

  mape12_100=mape(rv_100,fitted_GARCH_100) 

  mape13_100=mape(rv_100,fitted_ANNlags_100) 

  mape14_100=mape(rv_100,fitted_Hybrid_100) 

  mape15_100=mape(rv_100,fitted_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  smape11_4=smape(rv_4,fitted_ANN_4)  

  smape12_4=smape(rv_4,fitted_GARCH_4)  

  smape13_4=smape(rv_4,fitted_ANNlags_4) 

  smape14_4=smape(rv_4,fitted_Hybrid_4) 

  smape15_4=smape(rv_4,fitted_Hybrid2_4) 

   

  smape11_25=smape(rv_25,fitted_ANN_25) 

  smape12_25=smape(rv_25,fitted_GARCH_25) 

  smape13_25=smape(rv_25,fitted_ANNlags_25) 

  smape14_25=smape(rv_25,fitted_Hybrid_25) 

  smape15_25=smape(rv_25,fitted_Hybrid2_25) 

   

  smape11_50=smape(rv_50,fitted_ANN_50) 

  smape12_50=smape(rv_50,fitted_GARCH_50) 

  smape13_50=smape(rv_50,fitted_ANNlags_50) 

  smape14_50=smape(rv_50,fitted_Hybrid_50) 

  smape15_50=smape(rv_50,fitted_Hybrid2_50) 

   

  smape11_100=smape(rv_100,fitted_ANN_100) 

  smape12_100=smape(rv_100,fitted_GARCH_100) 

  smape13_100=smape(rv_100,fitted_ANNlags_100) 

  smape14_100=smape(rv_100,fitted_Hybrid_100) 

  smape15_100=smape(rv_100,fitted_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  rmse11_4=rmse(rv_4,fitted_ANN_4)  

  rmse12_4=rmse(rv_4,fitted_GARCH_4)  

  rmse13_4=rmse(rv_4,fitted_ANNlags_4) 

  rmse14_4=rmse(rv_4,fitted_Hybrid_4) 

  rmse15_4=rmse(rv_4,fitted_Hybrid2_4) 

   

  rmse11_25=rmse(rv_25,fitted_ANN_25) 

  rmse12_25=rmse(rv_25,fitted_GARCH_25) 

  rmse13_25=rmse(rv_25,fitted_ANNlags_25) 

  rmse14_25=rmse(rv_25,fitted_Hybrid_25) 

  rmse15_25=rmse(rv_25,fitted_Hybrid2_25) 

   

  rmse11_50=rmse(rv_50,fitted_ANN_50) 

  rmse12_50=rmse(rv_50,fitted_GARCH_50) 

  rmse13_50=rmse(rv_50,fitted_ANNlags_50) 

  rmse14_50=rmse(rv_50,fitted_Hybrid_50) 

  rmse15_50=rmse(rv_50,fitted_Hybrid2_50) 

   

  rmse11_100=rmse(rv_100,fitted_ANN_100) 

  rmse12_100=rmse(rv_100,fitted_GARCH_100) 

  rmse13_100=rmse(rv_100,fitted_ANNlags_100) 

  rmse14_100=rmse(rv_100,fitted_Hybrid_100) 

  rmse15_100=rmse(rv_100,fitted_Hybrid2_100) 

  ################################################### 

   

  ################################################### 

  pocid11_4=POCID(rv_4,fitted_ANN_4,4) 

  pocid12_4=POCID(rv_4,fitted_GARCH_4,4) 

  pocid13_4=POCID(rv_4,fitted_ANNlags_4,4) 

  pocid14_4=POCID(rv_4,fitted_Hybrid_4,4) 

  pocid15_4=POCID(rv_4,fitted_Hybrid2_4,4) 

   

  pocid11_25=POCID(rv_25,fitted_ANN_25,25) 

  pocid12_25=POCID(rv_25,fitted_GARCH_25,25) 

  pocid13_25=POCID(rv_25,fitted_ANNlags_25,25) 

  pocid14_25=POCID(rv_25,fitted_Hybrid_25,25) 

  pocid15_25=POCID(rv_25,fitted_Hybrid2_25,25) 

   

  pocid11_50=POCID(rv_50,fitted_ANN_50,50) 

  pocid12_50=POCID(rv_50,fitted_GARCH_50,50) 

  pocid13_50=POCID(rv_50,fitted_ANNlags_50,50) 

  pocid14_50=POCID(rv_50,fitted_Hybrid_50,50) 
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  pocid15_50=POCID(rv_50,fitted_Hybrid2_50,50) 

   

  pocid11_100=POCID(rv_100,fitted_ANN_100,100) 

  pocid12_100=POCID(rv_100,fitted_GARCH_100,100) 

  pocid13_100=POCID(rv_100,fitted_ANNlags_100,100) 

  pocid14_100=POCID(rv_100,fitted_Hybrid_100,100) 

  pocid15_100=POCID(rv_100,fitted_Hybrid2_100,100) 

  ################################################### 

   

  matrix=cbind(c("ANN",mae11_4,"GARCH",mae12_4,"ANNlags",mae13_4,"Hybrid",mae14_4,"Hybrid2",mae15_4, 

                 "ANN",mae11_25,"GARCH",mae12_25,"ANNlags",mae13_25,"Hybrid",mae14_25,"Hybrid2",mae15_25, 

                 "ANN",mae11_50,"GARCH",mae12_50,"ANNlags",mae13_50,"Hybrid",mae14_50,"Hybrid2",mae15_50, 

                 "ANN",mae11_100,"GARCH",mae12_100,"ANNlags",mae13_100,"Hybrid",mae14_100,"Hybrid2",mae15_100), 

               c("ANN",mape11_4,"GARCH",mape12_4,"ANNlags",mape13_4,"Hybrid",mape14_4,"Hybrid2",mape15_4, 

                 "ANN",mape11_25,"GARCH",mape12_25,"ANNlags",mape13_25,"Hybrid",mape14_25,"Hybrid2",mape15_25, 

                 "ANN",mape11_50,"GARCH",mape12_50,"ANNlags",mape13_50,"Hybrid",mape14_50,"Hybrid2",mape15_50, 

                 "ANN",mape11_100,"GARCH",mape12_100,"ANNlags",mape13_100,"Hybrid",mape14_100,"Hybrid2",mape15_100), 

               c("ANN",smape11_4,"GARCH",smape12_4,"ANNlags",smape13_4,"Hybrid",smape14_4,"Hybrid2",smape15_4, 

                 "ANN",smape11_25,"GARCH",smape12_25,"ANNlags",smape13_25,"Hybrid",smape14_25,"Hybrid2",smape15_25, 

                 "ANN",smape11_50,"GARCH",smape12_50,"ANNlags",smape13_50,"Hybrid",smape14_50,"Hybrid2",smape15_50, 

                 "ANN",smape11_100,"GARCH",smape12_100,"ANNlags",smape13_100,"Hybrid",smape14_100,"Hybrid2",smape15_100), 

               c("ANN",rmse11_4,"GARCH",rmse12_4,"ANNlags",rmse13_4,"Hybrid",rmse14_4,"Hybrid2",rmse15_4, 

                 "ANN",rmse11_25,"GARCH",rmse12_25,"ANNlags",rmse13_25,"Hybrid",rmse14_25,"Hybrid2",rmse15_25, 

                 "ANN",rmse11_50,"GARCH",rmse12_50,"ANNlags",rmse13_50,"Hybrid",rmse14_50,"Hybrid2",rmse15_50, 

                 "ANN",rmse11_100,"GARCH",rmse12_100,"ANNlags",rmse13_100,"Hybrid",rmse14_100,"Hybrid2",rmse15_100), 

               c("ANN",pocid11_4,"GARCH",pocid12_4,"ANNlags",pocid13_4,"Hybrid",pocid14_4,"Hybrid2",pocid15_4, 

                 "ANN",pocid11_25,"GARCH",pocid12_25,"ANNlags",pocid13_25,"Hybrid",pocid14_25,"Hybrid2",pocid15_25, 

                 "ANN",pocid11_50,"GARCH",pocid12_50,"ANNlags",pocid13_50,"Hybrid",pocid14_50,"Hybrid2",pocid15_50, 

                 "ANN",pocid11_100,"GARCH",pocid12_100,"ANNlags",pocid13_100,"Hybrid",pocid14_100,"Hybrid2",pocid15_100)) 

  colnames(matrix) <- c("mae","mape","smape", "rmse","pocid") 

  rownames(matrix) <- c("ANN_4","RV1_4","GARCH_4","RV2_4","ANNlags_4","RV3_4","Hybrid_4","RV4_4","Hybrid2_4","RV5_4", 

                        "ANN_25","RV1_25","GARCH_25","RV2_25","ANNlags_25","RV3_25","Hybrid_25","RV4_25","Hybrid2_25","RV5_25", 

                        "ANN_50","RV1_50","GARCH_50","RV2_50","ANNlags_50","RV3_50","Hybrid_50","RV4_50","Hybrid2_50","RV5_50", 

                        "ANN_100","RV1_100","GARCH_100","RV2_100","ANNlags_100","RV3_100","Hybrid_100","RV4_100","Hybrid2_100","RV5_100") 

  #  

  # matrix=cbind(c("ANN",mae11,"GARCH",mae12,"Hybrid",mae14,"Hybrid2",mae15,"ANNlags",mae13), 

  #              c("ANN",mape11,"GARCH",mape12,"Hybrid",mape14,"Hybrid2",mape15,"ANNlags",mape13), 

  #              c("ANN",rmse11,"GARCH",rmse12,"Hybrid",rmse14,"Hybrid2",rmse15,"ANNlags",rmse13)) 

  # colnames(matrix) <- c("mae","mape","rmse") 

  # rownames(matrix) <- c("ANN","RV1","GARCH","RV2","Hybrid","RV3","Hybrid2","RV4","ANNlags","RV5") 

   

  return(matrix) 

} 

 

################################################################################################################ 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

metrics_rv_in_CACFRANCE=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$CACFRANCE, 

                                                      nnpred_in_CACFRANCE$structure.c.0.0387855451868192..0.00743446450839506..0.00690278454030466.., 

                                                      ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_CACFRANCE$structure.c.0.00732406821342064..0.00645044408892443..0.00714273264778832.., 

                                                      nnpredhybrid_in_CACFRANCE$structure.c.0.00948561485461438..0.00948997564899965..0.0103517336159542.., 

                                                      nnpredhybrid2_in$CACFRANCE, 

                                                      nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE)) 

metrics_rv_in_DAXGERMANY=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$DAXGERMANY, 

                                                       nnpred_in_DAXGERMANY$structure.c.0.068921848866482..0.00812529924531966..0.0070085706547588.., 

                                                       ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_DAXGERMANY$structure.c.0.00923899152234085..0.0075222010982508..0.00797223830210949.., 

                                                       nnpredhybrid_in_DAXGERMANY$structure.c.0.0130919717396345..0.0118797996957647..0.0124513063847788.., 

                                                       nnpredhybrid2_in$DAXGERMANY, 

                                                       nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY)) 

metrics_rv_in_DJIU.S.A.=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$DJIU.S.A., 

                                                      nnpred_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.0213161864863086..0.0133188000958852..0.00952577797884874.., 

                                                      ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.00930309947319238..0.00847486927477189..0.00993788214783304.., 

                                                      nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.010719714090843..0.00939152248171681..0.0103061802601665.., 

                                                      nnpredhybrid2_in$DJIU.S.A., 

                                                      nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.)) 

metrics_rv_in_FTSEU.K.=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$FTSEU.K., 

                                                     nnpred_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.., 

                                                     ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.., 

                                                     nnpredhybrid_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0328694488114933..0.00508508770730785..0.0073411671179336.., 

                                                     nnpredhybrid2_in$FTSEU.K., 

                                                     nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.)) 

metrics_rv_in_MIBITALY=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$MIBITALY, 

                                                     nnpred_in_MIBITALY$structure.c.0.0189441263487258..0.0189907889298088..0.0232961480289107.., 

                                                     ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_MIBITALY$structure.c.0.0280730673580582..0.0261822752841981..0.0261112710816584.., 

                                                     nnpredhybrid_in_MIBITALY$structure.c.0.0230039501886523..0.0443375926040798..0.0460194034315517.., 

                                                     nnpredhybrid2_in$MIBITALY, 

                                                     nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY)) 

metrics_rv_in_NIKKEIJAPAN=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$NIKKEIJAPAN, 

                                                        nnpred_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0121020668745533..0.0039974035436013..0.00991603104353083.., 

                                                        ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00366758562579096..0.00956695376499912..0.0119545315580873.., 

                                                        nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00536881626177641..0.0153680558788258..0.0157406518072673.., 

                                                        nnpredhybrid2_in$NIKKEIJAPAN, 

                                                        nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN)) 

metrics_rv_in_TSXCANADA=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$TSXCANADA, 
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                                                      nnpred_in_TSXCANADA$structure.c.0.0531818652143572..0.00626489062870422..0.00436597654582749.., 

                                                      ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_TSXCANADA$structure.c.0.00755176029194516..0.011368303608933..0.00871942383827076.., 

                                                      nnpredhybrid_in_TSXCANADA$structure.c.0.00773571293060896..0.0106354018081798..0.00961117405291232.., 

                                                      nnpredhybrid2_in$TSXCANADA, 

                                                      nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA)) 

metrics_rv_in_WTI=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$WTI, 

                                                nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694.., 

                                                ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_WTI$structure.c.0.0262824063706175..0.0280546089579675..0.0308043832216095.., 

                                                nnpredhybrid_in_WTI$structure.c.0.0357134853108637..0.0139247782353426..0.259898858834285.., 

                                                nnpredhybrid2_in$WTI, 

                                                nrow(nnpredhybrid_in_WTI)) 

metrics_rv_in_BRENT=lossfunctions_specific_fitted(rv_train$BRENT, 

                                                  nnpred_in_BRENT$structure.c.0.0219220633469414..0.0175574337695644..0.0497105508504033.., 

                                                  ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_BRENT$structure.c.0.48235655688318..0.0306409017921103..0.0587389283231843.., 

                                                  nnpredhybrid_in_BRENT$structure.c.0.4586591594348..0.0311363006438923..0.0596037231625165.., 

                                                  nnpredhybrid2_in$BRENT, 

                                                  nrow(nnpredhybrid_in_BRENT)) 

 

write.xlsx(metrics_rv_in_CACFRANCE,"metrics_rv_in_CAC.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_DAXGERMANY,"metrics_rv_in_DAX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_DJIU.S.A.,"metrics_rv_in_DJI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_FTSEU.K.,"metrics_rv_in_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_MIBITALY,"metrics_rv_in_MIB.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_NIKKEIJAPAN,"metrics_rv_in_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_TSXCANADA,"metrics_rv_in_TSX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_WTI,"metrics_rv_in_WTI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_BRENT,"metrics_rv_in_BRENT.xlsx") 

 

# RV = ret^2 

 

metrics_rv_in_sqret_CACFRANCE=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$CACFRANCE, 

                                                            nnpred_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.0379585078446593..0.00765673565672871..0.00713339934373174.., 

                                                            ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00747087365115253..0.00660269575854895..0.00728980820424202.., 

                                                            nnpredhybrid_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00890396591943406..0.00908878157560033..0.00998486878326394.., 

                                                            nnpredhybrid2_in_sqret$CACFRANCE, 

                                                            nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE)) 

metrics_rv_in_sqret_DAXGERMANY=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$DAXGERMANY, 

                                                             nnpred_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0659894829855489..0.00816536899699478..0.00707488082762643.., 

                                                             

ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.00960802076374364..0.0078785786163119..0.00832156343661148.., 

                                                             nnpredhybrid_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0134177141546343..0.0122307198025128..0.0127939728880438.., 

                                                             nnpredhybrid2_in_sqret$DAXGERMANY, 

                                                             nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY)) 

metrics_rv_in_sqret_DJIU.S.A.=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$DJIU.S.A., 

                                                            nnpred_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0211110201278379..0.0134242241558687..0.00974650327885422.., 

                                                            ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.00949188010482726..0.00868164391108444..0.0101360479167682.., 

                                                            nnpredhybrid_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0110773383317252..0.00976513819991512..0.0106417831395574.., 

                                                            nnpredhybrid2_in_sqret$DJIU.S.A., 

                                                            nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.)) 

metrics_rv_in_sqret_FTSEU.K.=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$FTSEU.K., 

                                                           nnpred_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.., 

                                                           ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.., 

                                                           nnpredhybrid_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0320814847143357..0.00481778854235807..0.00703258046265205.., 

                                                           nnpredhybrid2_in_sqret$FTSEU.K., 

                                                           nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.)) 

metrics_rv_in_sqret_MIBITALY=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$MIBITALY, 

                                                           nnpred_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0188234209843512..0.0188692688503823..0.0231135278316013.., 

                                                           ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0278021522433995..0.0258800313332223..0.0258064098643558.., 

                                                           nnpredhybrid_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.022882456090727..0.0439118694302681..0.0455923563164669.., 

                                                           nnpredhybrid2_in_sqret$MIBITALY, 

                                                           nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY)) 

metrics_rv_in_sqret_NIKKEIJAPAN=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$NIKKEIJAPAN, 

                                                              nnpred_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.012165678268277..0.00408884165798157..0.00999525682056332.., 

                                                              

ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00291058607840956..0.00792117267525055..0.00906081292261763.., 

                                                              nnpredhybrid_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00348197198433333..0.0154300688129742..0.0137660716137586.., 

                                                              nnpredhybrid2_in_sqret$NIKKEIJAPAN, 

                                                              nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN)) 

metrics_rv_in_sqret_TSXCANADA=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$TSXCANADA, 

                                                            nnpred_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.0520551787048626..0.00629284975660199..0.00441927552273554.., 

                                                            ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00804319992717017..0.0118099169875789..0.00920608977635582.., 

                                                            nnpredhybrid_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00799124408463122..0.0108039518718861..0.00988846567209779.., 

                                                            nnpredhybrid2_in_sqret$TSXCANADA, 

                                                            nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA)) 

metrics_rv_in_sqret_WTI=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$WTI, 

                                                      nnpred_in_sqret_WTI$structure.c.0.0216225339213165..0.0243975048483499..0.00755677772470897.., 

                                                      ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_sqret_WTI$structure.c.0.0284921869664268..0.0298239394505874..0.0272998004414874.., 

                                                      nnpredhybrid_in_sqret_WTI$structure.c.0.0122447074368657..0.0209509904310576..0.180435849784943.., 

                                                      nnpredhybrid2_in_sqret$WTI, 

                                                      nrow(nnpredhybrid_in_WTI)) 

metrics_rv_in_sqret_BRENT=lossfunctions_specific_fitted(rv_sqret_train$BRENT, 

                                                        nnpred_in_sqret_BRENT$structure.c.0.022094649586171..0.0176596841770317..0.0497383070454808.., 

                                                        ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_sqret_BRENT$structure.c.0.0398791550394545..0.040641550910346..0.0390989406703612.., 

                                                        nnpredhybrid_in_sqret_BRENT$structure.c.0.47103289967804..0.0307304390834682..0.0584597741631706.., 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

384 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

                                                        nnpredhybrid2_in_sqret$BRENT, 

                                                        nrow(nnpredhybrid_in_BRENT)) 

 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_CACFRANCE,"metrics_rv_in_sqret_CAC.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_DAXGERMANY,"metrics_rv_in_sqret_DAX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_DJIU.S.A.,"metrics_rv_in_sqret_DJI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_FTSEU.K.,"metrics_rv_in_sqret_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_MIBITALY,"metrics_rv_in_sqret_MIB.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_NIKKEIJAPAN,"metrics_rv_in_sqret_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_TSXCANADA,"metrics_rv_in_sqret_TSX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_WTI,"metrics_rv_in_sqret_WTI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_sqret_BRENT,"metrics_rv_in_sqret_BRENT.xlsx") 

 

# RV = abs(ret) 

 

metrics_rv_in_absret_CACFRANCE=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$CACFRANCE, 

                                                             nnpred_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.155525476102537..0.129362829480935..0.149253413893544.., 

                                                             ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128410393648272..0.151594807493669..0.122062883519234.., 

                                                             nnpredhybrid_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.129254238120877..0.151217693708439..0.121937236628387.., 

                                                             nnpredhybrid2_in_absret$CACFRANCE, 

                                                             nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE)) 

metrics_rv_in_absret_DAXGERMANY=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$DAXGERMANY, 

                                                              nnpred_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.279370432722282..0.119512964309313..0.156018829633657.., 

                                                              ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118903748590001..0.156880349288581..0.135877759710282.., 

                                                              nnpredhybrid_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.119664309877488..0.148817958423159..0.13088421100331.., 

                                                              nnpredhybrid2_in_absret$DAXGERMANY, 

                                                              nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY)) 

metrics_rv_in_absret_DJIU.S.A.=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$DJIU.S.A., 

                                                             nnpred_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0740789505834075..0.0529855641781539..0.0827520800702941.., 

                                                             ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0601956467391324..0.0826305454288788..0.0652528637500558.., 

                                                             nnpredhybrid_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0600860251495743..0.0833988828938923..0.065153290231819.., 

                                                             nnpredhybrid2_in_absret$DJIU.S.A., 

                                                             nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.)) 

metrics_rv_in_absret_FTSEU.K.=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$FTSEU.K., 

                                                            nnpred_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.., 

                                                            ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.., 

                                                            nnpredhybrid_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.129981478495325..0.207809777173624..0.109776490053243.., 

                                                            nnpredhybrid2_in_absret$FTSEU.K., 

                                                            nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.)) 

metrics_rv_in_absret_MIBITALY=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$MIBITALY, 

                                                            nnpred_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0686715092535174..0.068990254063751..0.0985143405526176.., 

                                                            ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995710977851271..0.223418175405808..0.228751714239192.., 

                                                            nnpredhybrid_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.10198461494419..0.210321118531272..0.214720751712934.., 

                                                            nnpredhybrid2_in_absret$MIBITALY, 

                                                            nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY)) 

metrics_rv_in_absret_NIKKEIJAPAN=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$NIKKEIJAPAN, 

                                                               nnpred_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0577837971608353..0.470607433694142..0.0746811640282155.., 

                                                               ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.42330891799329..0.0549876671277676..0.0552644401501741.., 

                                                               nnpredhybrid_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.408383199283322..0.0499515235758033..0.0484989809108154.., 

                                                               nnpredhybrid2_in_absret$NIKKEIJAPAN, 

                                                               nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN)) 

metrics_rv_in_absret_TSXCANADA=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$TSXCANADA, 

                                                             nnpred_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.255259804761741..0.128574434408598..0.244785110505689.., 

                                                             ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.170245710409906..0.0693727544620982..0.109797115256222.., 

                                                             nnpredhybrid_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.179794118640115..0.0642199853907287..0.114177736093737.., 

                                                             nnpredhybrid2_in_absret$TSXCANADA, 

                                                             nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA)) 

metrics_rv_in_absret_WTI=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$WTI, 

                                                       nnpred_in_absret_WTI$structure.c.0.070367799302984..0.081987682398823..0.257371395631997.., 

                                                       ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_absret_WTI$structure.c.0.228687400776843..0.0526887148500077..0.494937967598741.., 

                                                       nnpredhybrid_in_absret_WTI$structure.c.0.222431877532499..0.0591612203887152..0.537125470088038.., 

                                                       nnpredhybrid2_in_absret$WTI, 

                                                       nrow(nnpredhybrid_in_WTI)) 

metrics_rv_in_absret_BRENT=lossfunctions_specific_fitted(rv_absret_train$BRENT, 

                                                         nnpred_in_absret_BRENT$structure.c.0.108289440483066..0.0639070923184459..0.251294624260074.., 

                                                         ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_absret_BRENT$structure.c.0.608694249496822..0.161091253736995..0.27458484572777.., 

                                                         nnpredhybrid_in_absret_BRENT$structure.c.0.124854417867023..0.173410936974681..0.18147040941176.., 

                                                         nnpredhybrid2_in_absret$BRENT, 

                                                         nrow(nnpredhybrid_in_BRENT)) 

 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_CACFRANCE,"metrics_rv_in_absret_CAC.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_DAXGERMANY,"metrics_rv_in_absret_DAX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_DJIU.S.A.,"metrics_rv_in_absret_DJI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_FTSEU.K.,"metrics_rv_in_absret_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_MIBITALY,"metrics_rv_in_absret_MIB.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_NIKKEIJAPAN,"metrics_rv_in_absret_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_TSXCANADA,"metrics_rv_in_absret_TSX.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_WTI,"metrics_rv_in_absret_WTI.xlsx") 

write.xlsx(metrics_rv_in_absret_BRENT,"metrics_rv_in_absret_BRENT.xlsx") 

 

################################################################################################################ 

 

# Save EPS and EMF Plots Fitted 
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saveEPS = function(plot, name){ 

  setEPS() 

  postscript(name) 

  plot 

  dev.off() 

} 

 

saveEMF = function(plot, name){ 

  #library(devEMF) 

  emf(file = name, emfPlus = FALSE) 

  plot 

  dev.off() 

} 

 

# Save as EPS 

################################################################################################################ 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$CACFRANCE,nnpred_in_CACFRANCE$structure.c.0.0387855451868192..0.00743446450839506..0.00690278454030466.. 

                           ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_CACFRANCE$structure.c.0.00732406821342064..0.00645044408892443..0.00714273264778832.. 

                           ,nnpredhybrid_in_CACFRANCE$structure.c.0.00948561485461438..0.00948997564899965..0.0103517336159542.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),80), "CAC_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$DAXGERMANY,nnpred_in_DAXGERMANY$structure.c.0.068921848866482..0.00812529924531966..0.0070085706547588.. 

                           ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_DAXGERMANY$structure.c.0.00923899152234085..0.0075222010982508..0.00797223830210949.. 

                           ,nnpredhybrid_in_DAXGERMANY$structure.c.0.0130919717396345..0.0118797996957647..0.0124513063847788.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),50), "DAX_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.0213161864863086..0.0133188000958852..0.00952577797884874.. 

                           ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.00930309947319238..0.00847486927477189..0.00993788214783304.. 

                           ,nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.010719714090843..0.00939152248171681..0.0103061802601665.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),40), "DJI_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$FTSEU.K.,nnpred_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.. 

                           ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.. 

                           ,nnpredhybrid_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0328694488114933..0.00508508770730785..0.0073411671179336.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),60), "FTSE_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$MIBITALY,nnpred_in_MIBITALY$structure.c.0.0189441263487258..0.0189907889298088..0.0232961480289107.. 

                           ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_MIBITALY$structure.c.0.0280730673580582..0.0261822752841981..0.0261112710816584.. 

                           ,nnpredhybrid_in_MIBITALY$structure.c.0.0230039501886523..0.0443375926040798..0.0460194034315517.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),80), "MIB_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0121020668745533..0.0039974035436013..0.00991603104353083.. 

                           ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00366758562579096..0.00956695376499912..0.0119545315580873.. 

                           ,nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00536881626177641..0.0153680558788258..0.0157406518072673.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),100), "NIKKEI_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$TSXCANADA,nnpred_in_TSXCANADA$structure.c.0.0531818652143572..0.00626489062870422..0.00436597654582749.. 

                           ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_TSXCANADA$structure.c.0.00755176029194516..0.011368303608933..0.00871942383827076.. 

                           ,nnpredhybrid_in_TSXCANADA$structure.c.0.00773571293060896..0.0106354018081798..0.00961117405291232.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),40), "TSX_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$WTI,nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694.. 

                           ,ega_in_vol$WTI,nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694.. 

                           ,nnpredhybrid_in_WTI$structure.c.0.0357134853108637..0.0139247782353426..0.259898858834285.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),250), "WTI_RV_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_train$BRENT,nnpred_in_BRENT$structure.c.0.0219220633469414..0.0175574337695644..0.0497105508504033.. 

                           ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_BRENT$structure.c.0.48235655688318..0.0306409017921103..0.0587389283231843.. 

                           ,nnpredhybrid_in_BRENT$structure.c.0.4586591594348..0.0311363006438923..0.0596037231625165.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),260), "BRENT_RV_FITTED.eps") 

 

# RV = ret^2 

 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$CACFRANCE,nnpred_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.0379585078446593..0.00765673565672871..0.00713339934373174.. 

                           ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00747087365115253..0.00660269575854895..0.00728980820424202.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00890396591943406..0.00908878157560033..0.00998486878326394.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),80), "CAC_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$DAXGERMANY,nnpred_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0659894829855489..0.00816536899699478..0.007074880827626

43.. 

                           ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.00960802076374364..0.0078785786163119..0.00832156343661148.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0134177141546343..0.0122307198025128..0.0127939728880438.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),50), "DAX_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0211110201278379..0.0134242241558687..0.00974650327885422.. 

                           ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.00949188010482726..0.00868164391108444..0.0101360479167682.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0110773383317252..0.00976513819991512..0.0106417831395574.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),40), "DJI_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$FTSEU.K.,nnpred_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.. 

                           ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0320814847143357..0.00481778854235807..0.00703258046265205.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),60), "FTSE_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$MIBITALY,nnpred_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0188234209843512..0.0188692688503823..0.0231135278316013.. 

                           ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0278021522433995..0.0258800313332223..0.0258064098643558.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.022882456090727..0.0439118694302681..0.0455923563164669.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),80), "MIB_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.012165678268277..0.00408884165798157..0.00999525682056332.. 

                           ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00291058607840956..0.00792117267525055..0.00906081292261763.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00348197198433333..0.0154300688129742..0.0137660716137586.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),100), "NIKKEI_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$TSXCANADA,nnpred_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.0520551787048626..0.00629284975660199..0.00441927552273554.. 
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                           ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00804319992717017..0.0118099169875789..0.00920608977635582.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00799124408463122..0.0108039518718861..0.00988846567209779.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),40), "TSX_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$WTI,nnpred_in_sqret_WTI$structure.c.0.0216225339213165..0.0243975048483499..0.00755677772470897.. 

                           ,ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_sqret_WTI$structure.c.0.0284921869664268..0.0298239394505874..0.0272998004414874.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_WTI$structure.c.0.0122447074368657..0.0209509904310576..0.180435849784943.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),250), "WTI_SQRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$BRENT,nnpred_in_sqret_BRENT$structure.c.0.022094649586171..0.0176596841770317..0.0497383070454808.. 

                           ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_sqret_BRENT$structure.c.0.0398791550394545..0.040641550910346..0.0390989406703612.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_BRENT$structure.c.0.47103289967804..0.0307304390834682..0.0584597741631706.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),260), "BRENT_SQRET_FITTED.eps") 

 

# RV = abs(ret) 

 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$CACFRANCE,nnpred_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.155525476102537..0.129362829480935..0.149253413893544.. 

                           ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128410393648272..0.151594807493669..0.122062883519234.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.129254238120877..0.151217693708439..0.121937236628387.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),30), "CAC_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$DAXGERMANY,nnpred_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.279370432722282..0.119512964309313..0.156018829633657.. 

                           ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118903748590001..0.156880349288581..0.135877759710282.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.119664309877488..0.148817958423159..0.13088421100331.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),30), "DAX_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0740789505834075..0.0529855641781539..0.0827520800702941.. 

                           ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0601956467391324..0.0826305454288788..0.0652528637500558.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0600860251495743..0.0833988828938923..0.065153290231819.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),20), "DJI_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$FTSEU.K.,nnpred_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.. 

                           ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.129981478495325..0.207809777173624..0.109776490053243.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),20), "FTSE_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$MIBITALY,nnpred_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0686715092535174..0.068990254063751..0.0985143405526176.. 

                           ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995710977851271..0.223418175405808..0.228751714239192.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.10198461494419..0.210321118531272..0.214720751712934.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),30), "MIB_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0577837971608353..0.470607433694142..0.0746811640282155.. 

                           ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.42330891799329..0.0549876671277676..0.0552644401501741.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.408383199283322..0.0499515235758033..0.0484989809108154.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),30), "NIKKEI_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$TSXCANADA,nnpred_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.255259804761741..0.128574434408598..0.244785110505689.. 

                           ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.170245710409906..0.0693727544620982..0.109797115256222.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.179794118640115..0.0642199853907287..0.114177736093737.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),20), "TSX_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$WTI,nnpred_in_absret_WTI$structure.c.0.070367799302984..0.081987682398823..0.257371395631997.. 

                           ,ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_absret_WTI$structure.c.0.228687400776843..0.0526887148500077..0.494937967598741.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_WTI$structure.c.0.222431877532499..0.0591612203887152..0.537125470088038.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),40), "WTI_ABSRET_FITTED.eps") 

saveEPS(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$BRENT,nnpred_in_absret_BRENT$structure.c.0.108289440483066..0.0639070923184459..0.251294624260074.. 

                           ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_absret_BRENT$structure.c.0.608694249496822..0.161091253736995..0.27458484572777.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_BRENT$structure.c.0.124854417867023..0.173410936974681..0.18147040941176.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),40), "BRENT_ABSRET_FITTED.eps") 

################################################################################################################ 

 

# Save as EMF 

################################################################################################################ 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$CACFRANCE,nnpred_in_CACFRANCE$structure.c.0.0387855451868192..0.00743446450839506..0.00690278454030466.. 

                           ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_CACFRANCE$structure.c.0.00732406821342064..0.00645044408892443..0.00714273264778832.. 

                           ,nnpredhybrid_in_CACFRANCE$structure.c.0.00948561485461438..0.00948997564899965..0.0103517336159542.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),80), "CAC_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$DAXGERMANY,nnpred_in_DAXGERMANY$structure.c.0.068921848866482..0.00812529924531966..0.0070085706547588.. 

                           ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_DAXGERMANY$structure.c.0.00923899152234085..0.0075222010982508..0.00797223830210949.. 

                           ,nnpredhybrid_in_DAXGERMANY$structure.c.0.0130919717396345..0.0118797996957647..0.0124513063847788.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),50), "DAX_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.0213161864863086..0.0133188000958852..0.00952577797884874.. 

                           ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.00930309947319238..0.00847486927477189..0.00993788214783304.. 

                           ,nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.$structure.c.0.010719714090843..0.00939152248171681..0.0103061802601665.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),40), "DJI_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$FTSEU.K.,nnpred_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.. 

                           ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0355315932507422..0.00514116766009875..0.00749698491406617.. 

                           ,nnpredhybrid_in_FTSEU.K.$structure.c.0.0328694488114933..0.00508508770730785..0.0073411671179336.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),60), "FTSE_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$MIBITALY,nnpred_in_MIBITALY$structure.c.0.0189441263487258..0.0189907889298088..0.0232961480289107.. 

                           ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_MIBITALY$structure.c.0.0280730673580582..0.0261822752841981..0.0261112710816584.. 

                           ,nnpredhybrid_in_MIBITALY$structure.c.0.0230039501886523..0.0443375926040798..0.0460194034315517.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),80), "MIB_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0121020668745533..0.0039974035436013..0.00991603104353083.. 

                           ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00366758562579096..0.00956695376499912..0.0119545315580873.. 

                           ,nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00536881626177641..0.0153680558788258..0.0157406518072673.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),100), "NIKKEI_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$TSXCANADA,nnpred_in_TSXCANADA$structure.c.0.0531818652143572..0.00626489062870422..0.00436597654582749.. 

                           ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_TSXCANADA$structure.c.0.00755176029194516..0.011368303608933..0.00871942383827076.. 

                           ,nnpredhybrid_in_TSXCANADA$structure.c.0.00773571293060896..0.0106354018081798..0.00961117405291232.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),40), "TSX_RV_FITTED.emf") 
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saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$WTI,nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694.. 

                           ,ega_in_vol$WTI,nnpred_in_WTI$structure.c.0.0218374987186849..0.0247460611255448..0.00724813389816694.. 

                           ,nnpredhybrid_in_WTI$structure.c.0.0357134853108637..0.0139247782353426..0.259898858834285.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),250), "WTI_RV_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_train$BRENT,nnpred_in_BRENT$structure.c.0.0219220633469414..0.0175574337695644..0.0497105508504033.. 

                           ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_BRENT$structure.c.0.48235655688318..0.0306409017921103..0.0587389283231843.. 

                           ,nnpredhybrid_in_BRENT$structure.c.0.4586591594348..0.0311363006438923..0.0596037231625165.. 

                           ,nnpredhybrid2_in$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),260), "BRENT_RV_FITTED.emf") 

 

# RV = ret^2 

 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$CACFRANCE,nnpred_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.0379585078446593..0.00765673565672871..0.00713339934373174.. 

                           ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00747087365115253..0.00660269575854895..0.00728980820424202.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00890396591943406..0.00908878157560033..0.00998486878326394.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),80), "CAC_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$DAXGERMANY,nnpred_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0659894829855489..0.00816536899699478..0.007074880827626

43.. 

                           ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.00960802076374364..0.0078785786163119..0.00832156343661148.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0134177141546343..0.0122307198025128..0.0127939728880438.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),50), "DAX_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0211110201278379..0.0134242241558687..0.00974650327885422.. 

                           ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.00949188010482726..0.00868164391108444..0.0101360479167682.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0110773383317252..0.00976513819991512..0.0106417831395574.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),40), "DJI_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$FTSEU.K.,nnpred_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.. 

                           ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0349003975281513..0.00527048594731636..0.00759638925077174.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0320814847143357..0.00481778854235807..0.00703258046265205.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),60), "FTSE_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$MIBITALY,nnpred_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0188234209843512..0.0188692688503823..0.0231135278316013.. 

                           ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0278021522433995..0.0258800313332223..0.0258064098643558.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_MIBITALY$structure.c.0.022882456090727..0.0439118694302681..0.0455923563164669.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),80), "MIB_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.012165678268277..0.00408884165798157..0.00999525682056332.. 

                           ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00291058607840956..0.00792117267525055..0.00906081292261763.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00348197198433333..0.0154300688129742..0.0137660716137586.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),100), "NIKKEI_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$TSXCANADA,nnpred_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.0520551787048626..0.00629284975660199..0.00441927552273554.. 

                           ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00804319992717017..0.0118099169875789..0.00920608977635582.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00799124408463122..0.0108039518718861..0.00988846567209779.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),40), "TSX_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$WTI,nnpred_in_sqret_WTI$structure.c.0.0216225339213165..0.0243975048483499..0.00755677772470897.. 

                           ,ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_sqret_WTI$structure.c.0.0284921869664268..0.0298239394505874..0.0272998004414874.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_WTI$structure.c.0.0122447074368657..0.0209509904310576..0.180435849784943.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),250), "WTI_SQRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_sqret_train$BRENT,nnpred_in_sqret_BRENT$structure.c.0.022094649586171..0.0176596841770317..0.0497383070454808.. 

                           ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_sqret_BRENT$structure.c.0.0398791550394545..0.040641550910346..0.0390989406703612.. 

                           ,nnpredhybrid_in_sqret_BRENT$structure.c.0.47103289967804..0.0307304390834682..0.0584597741631706.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_sqret$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),260), "BRENT_SQRET_FITTED.emf") 

 

# RV = abs(ret) 

 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$CACFRANCE,nnpred_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.155525476102537..0.129362829480935..0.149253413893544.. 

                           ,ega_in_vol$CAC,nnpredlags_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128410393648272..0.151594807493669..0.122062883519234.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_CACFRANCE$structure.c.0.129254238120877..0.151217693708439..0.121937236628387.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$CACFRANCE,nrow(nnpredhybrid_in_CACFRANCE),30), "CAC_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$DAXGERMANY,nnpred_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.279370432722282..0.119512964309313..0.156018829633657.. 

                           ,ega_in_vol$DAX,nnpredlags_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118903748590001..0.156880349288581..0.135877759710282.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.119664309877488..0.148817958423159..0.13088421100331.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$DAXGERMANY,nrow(nnpredhybrid_in_DAXGERMANY),30), "DAX_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$DJIU.S.A.,nnpred_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0740789505834075..0.0529855641781539..0.0827520800702941.. 

                           ,ega_in_vol$DJI,nnpredlags_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0601956467391324..0.0826305454288788..0.0652528637500558.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0600860251495743..0.0833988828938923..0.065153290231819.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$DJIU.S.A.,nrow(nnpredhybrid_in_DJIU.S.A.),20), "DJI_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$FTSEU.K.,nnpred_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.. 

                           ,ega_in_vol$FTSE,nnpredlags_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.144549916776669..0.219008810395986..0.110936017096396.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.129981478495325..0.207809777173624..0.109776490053243.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$FTSEU.K.,nrow(nnpredhybrid_in_FTSEU.K.),20), "FTSE_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$MIBITALY,nnpred_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0686715092535174..0.068990254063751..0.0985143405526176.. 

                           ,ega_in_vol$MIB,nnpredlags_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995710977851271..0.223418175405808..0.228751714239192.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_MIBITALY$structure.c.0.10198461494419..0.210321118531272..0.214720751712934.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$MIBITALY,nrow(nnpredhybrid_in_MIBITALY),30), "MIB_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$NIKKEIJAPAN,nnpred_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.0577837971608353..0.470607433694142..0.0746811640282155.. 

                           ,ega_in_vol$Nikkei,nnpredlags_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.42330891799329..0.0549876671277676..0.0552644401501741.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.408383199283322..0.0499515235758033..0.0484989809108154.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$NIKKEIJAPAN,nrow(nnpredhybrid_in_NIKKEIJAPAN),30), "NIKKEI_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$TSXCANADA,nnpred_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.255259804761741..0.128574434408598..0.244785110505689.. 

                           ,ega_in_vol$TSX,nnpredlags_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.170245710409906..0.0693727544620982..0.109797115256222.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_TSXCANADA$structure.c.0.179794118640115..0.0642199853907287..0.114177736093737.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$TSXCANADA,nrow(nnpredhybrid_in_TSXCANADA),20), "TSX_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$WTI,nnpred_in_absret_WTI$structure.c.0.070367799302984..0.081987682398823..0.257371395631997.. 

                           ,ega_in_vol$WTI,nnpredlags_in_absret_WTI$structure.c.0.228687400776843..0.0526887148500077..0.494937967598741.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_WTI$structure.c.0.222431877532499..0.0591612203887152..0.537125470088038.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$WTI,nrow(nnpredhybrid_in_WTI),40), "WTI_ABSRET_FITTED.emf") 

saveEMF(plots_vs_rv_fitted(rv_absret_train$BRENT,nnpred_in_absret_BRENT$structure.c.0.108289440483066..0.0639070923184459..0.251294624260074.. 
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                           ,ega_in_vol$Brent,nnpredlags_in_absret_BRENT$structure.c.0.608694249496822..0.161091253736995..0.27458484572777.. 

                           ,nnpredhybrid_in_absret_BRENT$structure.c.0.124854417867023..0.173410936974681..0.18147040941176.. 

                           ,nnpredhybrid2_in_absret$BRENT,nrow(nnpredhybrid_in_BRENT),40), "BRENT_ABSRET_FITTED.emf") 

################################################################################################################ 

 

 

# Neural with Lags for Full Sample fitted Values 

################################################################################################################ 

 

nnpred_full = function(sample, rv, number, names){ 

  set.seed(number)   

  full=data.frame(cbind(sample,rv)) 

  colnames(full)=names 

   

  apply(full,2,range,na.rm = TRUE) 

  minval=apply(full,2,min,na.rm = TRUE) 

  maxval=apply(full,2,max,na.rm = TRUE) 

   

  full2=as.data.frame(scale( 

    data.frame(cbind(sample,rv)), 

    center=minval, scale=maxval-minval)) 

  colnames(full2)=names 

   

  num_na=colSums(!is.na(full2), na.rm = TRUE) 

  num_na=abs(num_na-1042) 

  num_na=max(num_na) 

   

  train=full2[(1+num_na):939,] 

  test=full2[940:1042,] 

   

  allvars=colnames(data.frame(cbind(full2))) 

   

  predictorvars=allvars[!allvars%in%"rv"] 

  predictorvars=paste(predictorvars,collapse="+") 

  form=as.formula(paste("rv~",predictorvars,collapse="+")) 

   

  neuralModel=neuralnet(formula=form,hidden=3,linear.output = F,data=full2[(1+num_na):1042,],algorithm="backprop",   #<- edw egine i allagi (afull2[(1+1):1042]) gia na vgei 

i prwti obs (na) k vgenei ena ligotero sta fitted ) 

               learningrate=0.01, act.fct = "logistic",threshold = 0.01) 

   

  # apred=compute(aa,atest[,1:(ncol(atest)-1)]) 

  # bpredictions=(apred$net.result)*(max(afull$rv)-min(afull$rv))+min(afull$rv) 

  fitted=(data.frame(neuralModel$net.result))*(max(full$rv)-min(full$rv))+min(full$rv) 

   

   

  return(fitted) 

} 

 

 

# RV = (ret - mean(ret))^2 

 

nnpred_full_CACFRANCE=nnpred_full(Sample_CAC,rv_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpred_full_DAXGERMANY=nnpred_full(Sample_DAX,rv_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpred_full_DJIU.S.A.=nnpred_full(Sample_DJI,rv_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpred_full_FTSEU.K.=nnpred_full(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpred_full_MIBITALY=nnpred_full(Sample_MIB,rv_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpred_full_NIKKEIJAPAN=nnpred_full(Sample_NIK,rv_full$NIKKEIJAPAN,3232,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpred_full_TSXCANADA=nnpred_full(Sample_TSX,rv_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpred_full_WTI=nnpred_full(Sample_WTI,rv_full$WTI,69,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpred_full_BRENT=nnpred_full(Sample_BRENT,rv_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

# RV = ret^2 

 

nnpred_full_sqret_CACFRANCE=nnpred_full(Sample_CAC,rv_sqret_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpred_full_sqret_DAXGERMANY=nnpred_full(Sample_DAX,rv_sqret_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpred_full_sqret_DJIU.S.A.=nnpred_full(Sample_DJI,rv_sqret_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpred_full_sqret_FTSEU.K.=nnpred_full(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_sqret_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpred_full_sqret_MIBITALY=nnpred_full(Sample_MIB,rv_sqret_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpred_full_sqret_NIKKEIJAPAN=nnpred_full(Sample_NIK,rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN,1111,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpred_full_sqret_TSXCANADA=nnpred_full(Sample_TSX,rv_sqret_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpred_full_sqret_WTI=nnpred_full(Sample_WTI,rv_sqret_full$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpred_full_sqret_BRENT=nnpred_full(Sample_BRENT,rv_sqret_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 

 

# RV = abs(ret) 

 

nnpred_full_absret_CACFRANCE=nnpred_full(Sample_CAC,rv_absret_full$CACFRANCE,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpred_full_absret_DAXGERMANY=nnpred_full(Sample_DAX,rv_absret_full$DAXGERMANY,1234,c("ret","laggedret_1","rv")) 

nnpred_full_absret_DJIU.S.A.=nnpred_full(Sample_DJI,rv_absret_full$DJIU.S.A.,0,c("ret","laggedret_7","rv")) 

nnpred_full_absret_FTSEU.K.=nnpred_full(Sample_Full_returns$FTSEU.K.,rv_absret_full$FTSEU.K.,1234,c("ret","rv")) 

nnpred_full_absret_MIBITALY=nnpred_full(Sample_MIB,rv_absret_full$MIBITALY,1234,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","rv")) 

nnpred_full_absret_NIKKEIJAPAN=nnpred_full(Sample_NIK,rv_absret_full$NIKKEIJAPAN,0,c("ret","laggedret_1","laggedret_2","laggedret24","rv")) 

nnpred_full_absret_TSXCANADA=nnpred_full(Sample_TSX,rv_absret_full$TSXCANADA,1234,c("ret","laggedret_6","laggedret_7","laggedret8","rv")) 

nnpred_full_absret_WTI=nnpred_full(Sample_WTI,rv_absret_full$WTI,0,c("ret","laggedret_3","laggedret_5","laggedret8","rv")) 

nnpred_full_absret_BRENT=nnpred_full(Sample_BRENT,rv_absret_full$BRENT,1234,c("ret","laggedret_10","rv")) 
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############################################################################################################### 

 

 

# Creation of the Data Frame of the full fitted of all models 

######################################################################################################### 

 

DF_fitted_full_CAC = data.frame(cbind(rv_full$CACFRANCE, 

                                      nnpred_full_CACFRANCE$structure.c.0.00695796126524231..0.00611594363156888..0.00678811668651421..[1:1042], 

                                      rv_sqret_full$CACFRANCE, 

                                      nnpred_full_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00710253029628493..0.00626675920606233..0.00693428185974349..[1:1042], 

                                      rv_absret_full$CACFRANCE, 

                                      nnpred_full_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128085449901415..0.152414336313098..0.122245651672563..[1:1042])) 

 

colnames(DF_fitted_full_CAC)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                               "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                               "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_DAX = data.frame(cbind(rv_full$DAXGERMANY, 

                                      nnpred_full_DAXGERMANY$structure.c.0.00872396808086877..0.00700935254798146..0.00744272970827869..[1:1042], 

                                      rv_sqret_full$DAXGERMANY, 

                                      nnpred_full_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0090392815418882..0.00730839327161687..0.00773394756187956..[1:1042], 

                                      rv_absret_full$DAXGERMANY, 

                                      nnpred_full_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118585970952368..0.158024125272091..0.136483337742233..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_DAX)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                               "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                               "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_DJI = data.frame(cbind(rv_full$DJIU.S.A., 

                                      nnpred_full_DJIU.S.A.$structure.c.0.00879327863610318..0.00799482100088097..0.00941377442431594..[1:1042], 

                                      rv_sqret_full$DJIU.S.A., 

                                      nnpred_full_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0203194839502912..0.0201846108625379..0.0203053701756374..[1:1042], 

                                      rv_absret_full$DJIU.S.A., 

                                      nnpred_full_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0588135521438616..0.0821609905610476..0.0640008030326612..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_DJI)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                               "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                               "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_FTSE = data.frame(cbind(rv_full$FTSEU.K., 

                                       nnpred_full_FTSEU.K.$structure.c.0.0349002627925504..0.00499740373528036..0.00728556971354142..[1:1042], 

                                       rv_sqret_full$FTSEU.K., 

                                       nnpred_full_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0342728863186456..0.00516977660904759..0.00742994042517584..[1:1042], 

                                       rv_absret_full$FTSEU.K., 

                                       nnpred_full_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.145368000027289..0.221385386591343..0.111142637991223..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_FTSE)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                                "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                                "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_MIB = data.frame(cbind(rv_full$MIBITALY, 

                                      nnpred_full_MIBITALY$structure.c.0.0274640282939187..0.0254815054282376..0.0253239487048619..[1:1042], 

                                      rv_sqret_full$MIBITALY, 

                                      nnpred_full_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0271863623948848..0.0251695657469869..0.0250114992387475..[1:1042], 

                                      rv_absret_full$MIBITALY, 

                                      nnpred_full_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995192917195303..0.225526196838787..0.231545661610934..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_MIB)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                               "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                               "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_NIKKEI = data.frame(cbind(rv_full$NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpred_full_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00337598017349115..0.00914435146193156..0.0114701251280715..[1:1042], 

                                         rv_sqret_full$NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpred_full_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00268372160122208..0.00747125439106784..0.00884143024725371..[1:1042], 

                                         rv_absret_full$NIKKEIJAPAN, 

                                         nnpred_full_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.410051588993904..0.0548820465599235..0.0524614189242362..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_NIKKEI)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                                  "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                                  "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_TSX = data.frame(cbind(rv_full$TSXCANADA, 

                                      nnpred_full_TSXCANADA$structure.c.0.00697030591727877..0.0106585639503214..0.00808016774398935..[1:1042], 

                                      rv_sqret_full$TSXCANADA, 

                                      nnpred_full_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00744154223822003..0.0110695338265838..0.00854297634270835..[1:1042], 

                                      rv_absret_full$TSXCANADA, 

                                      nnpred_full_absret_TSXCANADA$structure.c.0.181035599210045..0.0638101364030834..0.114673105248604..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_TSX)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                               "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                               "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_WTI = data.frame(cbind(rv_full$WTI, 

                                      nnpred_full_WTI$structure.c.0.0466127496971629..0.0167856813486383..0.00690412826459327..[1:1042], 

                                      rv_sqret_full$WTI, 

                                      nnpred_full_sqret_WTI$structure.c.0.0285347243153171..0.0298736549324756..0.0273801819879529..[1:1042], 

                                      rv_absret_full$WTI, 

                                      nnpred_full_absret_WTI$structure.c.0.225213865965772..0.0573123573262591..0.529367675816179..[1:1042])) 
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colnames(DF_fitted_full_WTI)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                               "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                               "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

DF_fitted_full_BRENT = data.frame(cbind(rv_full$BRENT, 

                                        nnpred_full_BRENT$structure.c.0.0406805399165546..0.0414340054913279..0.0398529391530818..[1:1042], 

                                        rv_sqret_full$BRENT, 

                                        nnpred_full_sqret_BRENT$structure.c.0.0403822134251199..0.0410538038931042..0.0394915714296629..[1:1042], 

                                        rv_absret_full$BRENT, 

                                        nnpred_full_absret_BRENT$structure.c.0.613368759922398..0.161294575961283..0.275749503048994..[1:1042])) 

colnames(DF_fitted_full_BRENT)=c("Realized Volatility", "ANN fitted", 

                                 "Sqaured Returns", "ANN fitted", 

                                 "Absolute Returns", "ANN fitted") 

 

 

############################################################################################################### 

 

 

write.xlsx(DF_fitted_full_CAC,"DF_fitted_full_CAC.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_DAX,"DF_fitted_full_DAX.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_DJI,"DF_fitted_full_DJI.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_FTSE,"DF_fitted_full_FTSE.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_MIB,"DF_fitted_full_MIB.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_NIKKEI,"DF_fitted_full_NIKKEI.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_TSX,"DF_fitted_full_TSX.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_WTI,"DF_fitted_full_WTI.xlsx") 

write.xlsx(DF_fitted_full_BRENT,"DF_fitted_full_BRENT.xlsx") 

 

 

# Plots of the Full fitted of nn with lags 

############################################################################################################### 

 

plot(nnpred_full_CACFRANCE$structure.c.0.00695796126524231..0.00611594363156888..0.00678811668651421.. , type='l') 

plot(nnpred_full_DAXGERMANY$structure.c.0.00872396808086877..0.00700935254798146..0.00744272970827869.. , type='l') 

plot(nnpred_full_DJIU.S.A.$structure.c.0.00879327863610318..0.00799482100088097..0.00941377442431594.. , type='l') 

plot(nnpred_full_FTSEU.K.$structure.c.0.0349002627925504..0.00499740373528036..0.00728556971354142.. , type='l') 

plot(nnpred_full_MIBITALY$structure.c.0.0274640282939187..0.0254815054282376..0.0253239487048619.. , type='l') 

plot(nnpred_full_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00337598017349115..0.00914435146193156..0.0114701251280715.. , type='l') 

plot(nnpred_full_TSXCANADA$structure.c.0.00697030591727877..0.0106585639503214..0.00808016774398935.. , type='l') 

plot(nnpred_full_WTI$structure.c.0.0466127496971629..0.0167856813486383..0.00690412826459327.. , type='l') 

plot(nnpred_full_BRENT$structure.c.0.0406805399165546..0.0414340054913279..0.0398529391530818.. , type='l') 

 

plot(nnpred_full_sqret_CACFRANCE$structure.c.0.00710253029628493..0.00626675920606233..0.00693428185974349.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_DAXGERMANY$structure.c.0.0090392815418882..0.00730839327161687..0.00773394756187956.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0203194839502912..0.0201846108625379..0.0203053701756374.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_FTSEU.K.$structure.c.0.0342728863186456..0.00516977660904759..0.00742994042517584.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_MIBITALY$structure.c.0.0271863623948848..0.0251695657469869..0.0250114992387475.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.00268372160122208..0.00747125439106784..0.00884143024725371.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_TSXCANADA$structure.c.0.00744154223822003..0.0110695338265838..0.00854297634270835.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_WTI$structure.c.0.0285347243153171..0.0298736549324756..0.0273801819879529.. , type='l') 

plot(nnpred_full_sqret_BRENT$structure.c.0.0403822134251199..0.0410538038931042..0.0394915714296629.. , type='l') 

 

plot(nnpred_full_absret_CACFRANCE$structure.c.0.128085449901415..0.152414336313098..0.122245651672563.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_DAXGERMANY$structure.c.0.118585970952368..0.158024125272091..0.136483337742233.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_DJIU.S.A.$structure.c.0.0588135521438616..0.0821609905610476..0.0640008030326612.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_FTSEU.K.$structure.c.0.145368000027289..0.221385386591343..0.111142637991223.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_MIBITALY$structure.c.0.0995192917195303..0.225526196838787..0.231545661610934.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_NIKKEIJAPAN$structure.c.0.410051588993904..0.0548820465599235..0.0524614189242362.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_TSXCANADA$structure.c.0.181035599210045..0.0638101364030834..0.114673105248604.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_WTI$structure.c.0.225213865965772..0.0573123573262591..0.529367675816179.. , type='l') 

plot(nnpred_full_absret_BRENT$structure.c.0.613368759922398..0.161294575961283..0.275749503048994.. , type='l') 

 

############################################################################################################### 

 

 

# In and Out of sample forecasts of hybrid type 2 (nn inside egarch models) from the eviews 

############################################################################################################### 

 

## Read the in and out of sample forecasts of hybrid type 2 (nn inside egarch models) from the eviews 

nnpredhybrid2_in=read.xlsx("in and out pred from garch nn hybrid.xlsx", sheetIndex = 1, header=TRUE) 

nnpredhybrid2_in_sqret=read.xlsx("in and out pred from garch nn hybrid.xlsx", sheetIndex = 2, header=TRUE) 

nnpredhybrid2_in_absret=read.xlsx("in and out pred from garch nn hybrid.xlsx", sheetIndex = 3, header=TRUE) 

nnpredhybrid2_out=read.xlsx("in and out pred from garch nn hybrid.xlsx", sheetIndex = 4, header=TRUE) 

nnpredhybrid2_out_sqret=read.xlsx("in and out pred from garch nn hybrid.xlsx", sheetIndex = 5, header=TRUE) 

nnpredhybrid2_out_absret=read.xlsx("in and out pred from garch nn hybrid.xlsx", sheetIndex = 6, header=TRUE) 

 

## Fixing the format of the in and out of sample forecasts of hybrid type 2 (nn inside egarch models) from the eviews 

 

nnpredhybrid2_in=nnpredhybrid2_in[1:939,2:10] 

colnames(nnpredhybrid2_in)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

nnpredhybrid2_in_sqret=nnpredhybrid2_in_sqret[1:939,2:10] 

colnames(nnpredhybrid2_in_sqret)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

nnpredhybrid2_in_absret=nnpredhybrid2_in_absret[1:939,2:10] 

colnames(nnpredhybrid2_in_absret)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 
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nnpredhybrid2_out=nnpredhybrid2_out[940:1042,2:10] 

colnames(nnpredhybrid2_out)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

nnpredhybrid2_out_sqret=nnpredhybrid2_out_sqret[940:1042,2:10] 

colnames(nnpredhybrid2_out_sqret)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

nnpredhybrid2_out_absret=nnpredhybrid2_out_absret[940:1042,2:10] 

colnames(nnpredhybrid2_out_absret)=c("CACFRANCE","DAXGERMANY","DJIU.S.A.","FTSEU.K.","MIBITALY","NIKKEIJAPAN","TSXCANADA","WTI","BRENT") 

 

############################################################################################################### 
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Κώδικας Eviews 

# Εκτίμηση υποδειγμάτων EGARCH και GJR με t-Student και GED κατανομές 

 

EQUATION GJR_ARMA_CAC.ARCH(THRSH=1,TDIST) CACFRANCE C AR(1) 

EQUATION GJR_ARMA_DAX.ARCH(THRSH=1,TDIST) DAXGERMANY C AR(1) 

EQUATION GJR_ARMA_DJI.ARCH(THRSH=1,TDIST) DJIU_S_A_ C AR(7) 

EQUATION GJR_ARMA_FTSE.ARCH(THRSH=1,TDIST) FTSEU_K_ C MA(1) 

EQUATION GJR_ARMA_MIB.ARCH(THRSH=1,TDIST) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) 

EQUATION GJR_ARMA_NIK.ARCH(THRSH=1,TDIST) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) 

'EQUATION GJR_ARMA_TSX.ARCH(THRSH=1,TDIST) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) 

EQUATION GJR_ARMA_WTI.ARCH(THRSH=1,TDIST) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) 

EQUATION GJR_ARMA_BRENT.ARCH(THRSH=1,TDIST) BRENT C AR(10) 

 

EQUATION GJR_GED_ARMA_CAC.ARCH(THRSH=1,GED) CACFRANCE C AR(1) 

'EQUATION GJR_GED_ARMA_DAX.ARCH(THRSH=1,GED) DAXGERMANY C AR(1) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_DJI.ARCH(THRSH=1,GED) DJIU_S_A_ C AR(7) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_FTSE.ARCH(THRSH=1,GED) FTSEU_K_ C MA(1) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_MIB.ARCH(THRSH=1,GED) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_NIK.ARCH(THRSH=1,GED) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_TSX.ARCH(THRSH=1,GED) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_WTI.ARCH(THRSH=1,GED) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) 

EQUATION GJR_GED_ARMA_BRENT.ARCH(THRSH=1,GED) BRENT C AR(10) 

 

'EQUATION EGAR_ARMA_CAC.ARCH(egarch,TDIST) CACFRANCE C AR(1) 

EQUATION EGAR_ARMA_DAX.ARCH(egarch,TDIST) DAXGERMANY C AR(1) 

EQUATION EGAR_ARMA_DJI.ARCH(egarch,TDIST) DJIU_S_A_ C AR(7) 

EQUATION EGAR_ARMA_FTSE.ARCH(egarch,TDIST) FTSEU_K_ C MA(1) 

EQUATION EGAR_ARMA_MIB.ARCH(egarch,TDIST) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) 

EQUATION EGAR_ARMA_NIK.ARCH(egarch,TDIST) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) 

EQUATION EGAR_ARMA_TSX.ARCH(egarch,TDIST) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) 

EQUATION EGAR_ARMA_WTI.ARCH(egarch,TDIST) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) 

EQUATION EGAR_ARMA_BRENT.ARCH(egarch,TDIST) BRENT C AR(10) 

 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_CAC.ARCH(egarch,GED) CACFRANCE C AR(1) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_DAX.ARCH(egarch,GED) DAXGERMANY C AR(1) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_DJI.ARCH(egarch,GED) DJIU_S_A_ C AR(7) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_FTSE.ARCH(egarch,GED) FTSEU_K_ C MA(1) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_MIB.ARCH(egarch,GED) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_NIK.ARCH(egarch,GED) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_TSX.ARCH(egarch,GED) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_WTI.ARCH(egarch,GED) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) 

EQUATION EGAR_GED_ARMA_BRENT.ARCH(egarch,GED) BRENT C AR(10) 

 

# Μέσα και έξω από το δείγμα προβλέψεις από τα βέλτιστα ασύμμετρα υποδείγματα GARCH 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_GED_ARMA_CAC.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_CAC @GARCH OUT_VOL_CAC 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_GED_ARMA_CAC.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_CAC @GARCH IN_VOL_CAC 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_DAX @GARCH OUT_VOL_DAX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_DAX @GARCH IN_VOL_DAX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_DJI @GARCH OUT_VOL_DJI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_DJI @GARCH IN_VOL_DJI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_FTSE @GARCH OUT_VOL_FTSE 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_FTSE @GARCH IN_VOL_FTSE 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_MIB @GARCH OUT_VOL_MIB 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_MIB @GARCH IN_VOL_MIB 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_NIK @GARCH OUT_VOL_NIK 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_NIK @GARCH IN_VOL_NIK 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_TSX @GARCH OUT_VOL_TSX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_TSX @GARCH IN_VOL_TSX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_WTI @GARCH OUT_VOL_WTI 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 
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SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_WTI @GARCH IN_VOL_WTI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) OUT_AR_BRENT @GARCH OUT_VOL_BRENT 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) IN_AR_BRENT @GARCH IN_VOL_BRENT 

 

# Εκτιμήσεις των υβριδικών (EGARCH-ANN) υποδειγμάτων 

 

EQUATION EGAR_HYB_GED_ARMA_CAC.ARCH(egarch,GED) CACFRANCE C AR(1) @ CAC_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_DAX.ARCH(egarch,TDIST) DAXGERMANY C AR(1) @ DAX_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_DJI.ARCH(egarch,TDIST) DJIU_S_A_ C AR(7) @ DJI_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_FTSE.ARCH(egarch,TDIST) FTSEU_K_ C MA(1) @ FTSE_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_GED_ARMA_MIB.ARCH(egarch,GED) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) @ MIB_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_NIK.ARCH(egarch,TDIST) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) @ NIK_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_TSX.ARCH(egarch,TDIST) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) @ TSX_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_WTI.ARCH(egarch,TDIST) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) @ WTI_FIT_RV 

EQUATION EGAR_HYB_ARMA_BRENT.ARCH(egarch,TDIST) BRENT C AR(10) @ BR_FIT_RV 

 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_GED_ARMA_CAC.ARCH(egarch,GED) CACFRANCE C AR(1) @ CAC_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_DAX.ARCH(egarch,TDIST) DAXGERMANY C AR(1) @ DAX_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_DJI.ARCH(egarch,TDIST) DJIU_S_A_ C AR(7) @ DJI_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_FTSE.ARCH(egarch,TDIST) FTSEU_K_ C MA(1) @ FTSE_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_GED_ARMA_MIB.ARCH(egarch,GED) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) @ MIB_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_NIK.ARCH(egarch,TDIST) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) @ NIK_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_TSX.ARCH(egarch,TDIST) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) @ TSX_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_WTI.ARCH(egarch,TDIST) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) @ WTI_FIT_SQRET 

EQUATION EGAR_HYB_SQ_ARMA_BRENT.ARCH(egarch,TDIST) BRENT C AR(10) @ BR_FIT_SQRET 

 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_GED_ARMA_CAC.ARCH(egarch,GED) CACFRANCE C AR(1) @ CAC_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_DAX.ARCH(egarch,TDIST) DAXGERMANY C AR(1) @ DAX_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_DJI.ARCH(egarch,TDIST) DJIU_S_A_ C AR(7) @ DJI_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_FTSE.ARCH(egarch,TDIST) FTSEU_K_ C MA(1) @ FTSE_FIT_ABSRET 

'EQUATION EGAR_HYB_ABS_GED_ARMA_MIB.ARCH(egarch,GED) MIBITALY C AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) @ MIB_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_NIK.ARCH(egarch,TDIST) NIKKEIJAPAN C AR(1) AR(2) AR(24) MA(1) @ NIK_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_TSX.ARCH(egarch,TDIST) TSXCANADA C AR(6) AR(7) AR(8) MA(5) MA(6) MA(8) @ TSX_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_WTI.ARCH(egarch,TDIST) WTI C AR(3) AR(5) AR(8) MA(3) @ WTI_FIT_ABSRET 

EQUATION EGAR_HYB_ABS_ARMA_BRENT.ARCH(egarch,TDIST) BRENT C AR(10) @ BR_FIT_ABSRET 

 

# Μέσα και έξω από το δείγμα προβλέψεις από τα υβριδικά (EGARCH-ANN) υποδείγματα 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_GED_ARMA_CAC.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_CAC @GARCH OUT_HYB_VOL_CAC 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_GED_ARMA_CAC.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_CAC @GARCH IN_HYB_VOL_CAC 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_DAX @GARCH OUT_HYB_VOL_DAX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_DAX @GARCH IN_HYB_VOL_DAX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_DJI @GARCH OUT_HYB_VOL_DJI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_DJI @GARCH IN_HYB_VOL_DJI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_FTSE @GARCH OUT_HYB_VOL_FTSE 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_FTSE @GARCH IN_HYB_VOL_FTSE 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_MIB @GARCH OUT_HYB_VOL_MIB 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_MIB @GARCH IN_HYB_VOL_MIB 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_NIK @GARCH OUT_HYB_VOL_NIK 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_NIK @GARCH IN_HYB_VOL_NIK 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_TSX @GARCH OUT_HYB_VOL_TSX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_TSX @GARCH IN_HYB_VOL_TSX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_WTI @GARCH OUT_HYB_VOL_WTI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_WTI @GARCH IN_HYB_VOL_WTI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_AR_BRENT @GARCH OUT_HYB_VOL_BRENT 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_AR_BRENT @GARCH IN_HYB_VOL_BRENT 

 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_GED_ARMA_CAC.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_CAC @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_CAC 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_GED_ARMA_CAC.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_CAC @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_CAC 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_DAX @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_DAX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_DAX @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_DAX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_DJI @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_DJI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_DJI @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_DJI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_FTSE @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_FTSE 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_FTSE @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_FTSE 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_MIB @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_MIB 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_MIB @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_MIB 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_NIK @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_NIK 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_NIK @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_NIK 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_TSX @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_TSX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_TSX @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_TSX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_WTI @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_WTI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_WTI @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_WTI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_SQ_AR_BRENT @GARCH OUT_HYB_SQ_VOL_BRENT 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_SQ_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_SQ_AR_BRENT @GARCH IN_HYB_SQ_VOL_BRENT 

 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_GED_ARMA_CA.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_CAC @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_CAC 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_GED_ARMA_CA.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_CAC @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_CAC 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_DAX @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_DAX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_DAX.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_DAX @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_DAX 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_DJI @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_DJI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_DJI.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_DJI @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_DJI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_FTSE @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_FTSE 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_FTSE.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_FTSE @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_FTSE 

 

'SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

'EGAR_HYB_ABS_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_MIB '@GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_MIB 

'SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

'EGAR_HYB_ABS_GED_ARMA_MIB.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_MIB '@GARCH IN_HYB_ABS_VOL_MIB 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_NIK @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_NIK 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_NIK.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_NIK @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_NIK 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_TSX @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_TSX 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_TSX.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_TSX @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_TSX 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 
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SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_WTI @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_WTI 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_WTI.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_WTI @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_WTI 

 

SMPL 1/13/2016 12/27/2017 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) OUT_HYB_ABS_AR_BRENT @GARCH OUT_HYB_ABS_VOL_BRENT 

SMPL 1/14/1998 1/06/2016 

EGAR_HYB_ABS_ARMA_BRENT.FIT(F=NA,E,G) IN_HYB_ABS_AR_BRENT @GARCH IN_HYB_ABS_VOL_BRENT 
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Παράρτημα H - Δεδομένα 

 

Πίνακας H.1: Τιμές κλεισίματος των δεικτών 

Εβδομάδα CAC40 DAX DJI FTSE100 FTSE MIB Nikkei225 S&P/TSX WTI Brent 

 Γαλλία Γερμανία Η.Π.Α. Η.Β. Ιταλία Ιαπωνία Καναδάς Αμερική Ευρώπη 

1998-01-07 3006,70 4339,98 7902,30 5224,10 25961,00 15028,17 6590,60 16,91 15,33 

1998-01-14 2919,80 4145,41 7784,70 5106,90 26219,00 15121,98 6351,10 16,54 14,81 

1998-01-21 2998,10 4250,47 7794,40 5272,30 26483,00 16684,42 6494,60 16,05 14,67 

1998-01-28 3088,30 4385,29 7915,47 5372,60 26966,00 16973,83 6731,10 17,35 15,64 

1998-02-04 3166,30 4509,25 8129,71 5595,80 27920,00 16882,62 6762,60 16,42 14,56 

1998-02-11 3240,00 4552,46 8314,55 5607,90 28923,00 17205,09 6944,80 16,17 14,35 

1998-02-18 3281,70 4611,66 8451,06 5723,40 28701,00 16613,89 6944,20 16,24 13,46 

1998-02-25 3348,20 4704,58 8457,78 5745,10 28564,00 16360,64 7002,10 15,28 13,35 

1998-03-04 3381,30 4690,52 8539,24 5733,10 29262,00 17095,60 7142,80 15,33 13,09 

1998-03-11 3539,40 4862,41 8675,75 5829,80 30424,00 16756,14 7345,80 14,30 12,41 

1998-03-18 3652,50 4908,55 8775,40 5903,60 31510,00 16619,68 7426,80 14,36 12,21 

1998-03-25 3818,70 5114,13 8872,80 5967,90 34006,00 16658,34 7579,20 16,69 14,41 

1998-04-01 3883,30 5135,35 8868,32 6017,60 35582,00 16241,66 7527,90 15,69 13,72 

1998-04-08 3873,90 5267,35 8891,48 6055,20 35104,00 16376,62 7571,10 15,71 12,79 

1998-04-15 3884,60 5359,24 9162,27 6074,10 36483,00 16299,30 7817,70 15,64 13,31 

1998-04-22 3835,10 5312,28 9176,72 5931,20 35812,00 15761,54 7822,30 15,07 13,71 

1998-04-29 3733,93 5083,80 8951,52 5833,10 31463,00 15395,43 7609,50 15,43 14,09 

1998-05-06 3947,45 5264,62 9054,65 5992,40 33825,00 15243,84 7678,70 15,45 13,91 

1998-05-13 4019,76 5371,99 9211,84 5972,90 34335,00 15343,81 7707,50 15,01 14,15 

1998-05-20 4047,92 5514,51 9171,48 5907,40 34011,00 15652,95 7695,40 13,36 14,58 

1998-05-27 4017,37 5466,88 8936,57 5870,20 34665,00 15664,29 7542,90 14,98 14,78 

1998-06-03 4149,37 5640,42 8803,80 5898,40 34675,00 15347,00 7493,20 14,94 13,23 

1998-06-10 4208,60 5799,22 8971,70 5987,40 35185,00 15339,26 7433,80 13,54 12,23 

1998-06-17 4092,92 5742,83 8829,46 5832,70 34294,00 14715,38 7195,10 12,55 11,30 

1998-06-24 4126,33 5784,40 8923,87 5804,90 32676,00 15123,18 7264,40 14,54 12,50 

1998-07-01 4260,68 5910,51 9048,67 5919,90 34331,00 16362,89 7366,90 14,47 11,93 

1998-07-08 4339,91 6018,89 9174,97 6009,60 36451,00 16530,97 7451,30 14,01 11,71 

1998-07-15 4344,30 6106,10 9234,47 6151,50 37405,00 16614,14 7388,10 14,90 11,79 

1998-07-22 4220,12 6081,11 9128,91 5989,60 38069,00 16293,06 7349,90 14,29 12,21 

1998-07-29 4139,19 5828,74 8914,96 5844,10 36514,00 16158,09 7000,10 14,13 12,60 

1998-08-05 3976,40 5614,77 8546,78 5632,50 35387,00 15992,16 6731,00 13,80 12,32 

1998-08-12 3945,70 5386,94 8552,96 5462,20 34601,00 15378,97 6495,40 12,76 11,24 

1998-08-19 4125,72 5601,93 8693,28 5694,30 36107,00 15406,34 6511,80 13,21 11,99 

1998-08-26 3913,17 5247,62 8523,35 5545,40 34565,00 14866,03 6172,30 13,67 12,24 

1998-09-02 3729,67 4948,51 7782,37 5235,90 31405,00 14376,62 5682,50 13,72 12,05 

1998-09-09 3762,13 4958,44 7865,02 5311,30 30802,00 14755,54 5871,80 14,37 12,53 

1998-09-16 3729,32 4872,18 8089,78 5291,70 30138,00 14197,70 5906,10 14,60 12,65 

1998-09-23 3423,78 4722,96 8154,41 5214,70 28438,00 13789,81 6015,10 15,80 14,67 

1998-09-30 3197,95 4430,91 7842,62 5064,40 27879,00 13406,39 5614,10 16,19 14,71 

1998-10-07 3097,69 4064,16 7741,69 4828,90 26210,00 13825,61 5463,40 15,03 13,88 

1998-10-14 3361,04 4371,10 7968,78 5038,40 28120,00 13070,73 5595,70 14,09 12,26 

1998-10-21 3440,78 4534,55 8519,23 5206,70 29126,00 14216,33 5848,40 14,14 11,94 

1998-10-28 3493,60 4564,12 8371,97 5293,90 29189,00 13516,07 6033,80 14,35 12,26 

1998-11-04 3684,16 4878,24 8783,14 5622,90 31049,00 14527,81 6365,80 14,09 11,88 
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1998-11-11 3544,74 4705,32 8823,82 5476,80 30575,00 14428,02 6279,30 13,63 11,45 

1998-11-18 3612,50 4700,69 9041,11 5474,00 30961,00 14599,23 6342,20 12,33 10,25 

1998-11-25 3849,84 4956,53 9314,28 5755,30 33047,00 15073,47 6526,80 10,86 10,51 

1998-12-02 3649,91 4712,20 9064,54 5507,20 31700,00 14986,62 6380,50 11,31 9,71 

1998-12-09 3772,61 4676,57 9009,19 5669,10 32588,00 14931,90 6406,30 11,20 9,46 

1998-12-16 3707,47 4686,74 8790,60 5630,40 32618,00 14096,30 6283,80 12,55 10,87 

1998-12-23 3872,42 4978,62 9202,03 5908,80 34482,00 13779,45 6447,20 11,12 9,91 

1998-12-30 3942,66 5006,57 9274,64 5882,60 35426,00 13842,17 6430,10 11,75 10,45 

1999-01-06 4294,82 5442,90 9544,97 6148,80 38179,00 13468,46 6805,30 12,84 10,67 

1999-01-13 3958,72 4982,12 9349,56 5850,10 34816,00 13403,60 6632,10 12,33 10,90 

1999-01-20 4190,01 5197,15 9335,91 6105,60 36248,00 14028,05 6712,30 11,82 10,85 

1999-01-27 4098,10 5038,21 9200,23 5876,40 34826,00 14450,06 6651,70 12,40 11,03 

1999-02-03 4188,84 5090,07 9366,81 5940,30 35368,00 14161,31 6721,50 12,42 10,78 

1999-02-10 4001,93 4814,04 9177,31 5770,20 33965,00 13952,40 6400,70 11,88 9,88 

1999-02-17 3985,49 4820,42 9195,47 6078,40 34719,00 14158,67 6324,70 11,49 10,09 

1999-02-24 4213,70 5058,29 9399,67 6307,60 37320,00 14355,45 6339,40 12,49 10,64 

1999-03-03 4004,16 4668,52 9275,88 6048,30 35485,00 14170,36 6180,30 12,92 10,81 

1999-03-10 4162,31 4730,05 9772,84 6241,50 38198,00 15480,00 6572,60 14,74 11,46 

1999-03-17 4170,01 5062,59 9879,41 6140,60 37905,00 16268,11 6593,80 15,11 12,95 

1999-03-24 4058,16 4797,33 9666,84 6016,70 37076,00 15515,47 6527,30 15,18 13,37 

1999-03-31 4197,88 4865,27 9786,16 6295,30 38601,00 15836,59 6597,80 16,66 15,02 

1999-04-07 4318,04 5027,25 10085,31 6473,20 38447,00 16554,50 6786,70 16,02 14,14 

1999-04-14 4349,26 5186,76 10411,66 6493,60 38398,00 16764,68 6948,90 16,51 14,45 

1999-04-21 4291,60 5175,57 10581,42 6311,00 38406,00 16495,02 7019,80 18,05 15,96 

1999-04-28 4374,70 5352,72 10845,45 6598,80 38450,00 16942,24 7101,10 18,43 16,38 

1999-05-05 4368,17 5295,22 10955,41 6401,70 38447,00 16701,53 7023,60 18,89 16,85 

1999-05-12 4354,79 5249,24 11000,37 6343,10 37234,00 16947,36 7003,80 17,44 14,74 

1999-05-19 4375,91 5213,30 10887,39 6266,70 37432,00 16128,18 7014,40 16,77 14,42 

1999-05-26 4376,68 5183,08 10702,16 6236,80 37444,00 16230,52 6784,90 17,32 15,18 

1999-06-02 4315,34 5040,34 10577,89 6302,20 36580,00 16417,99 6850,80 16,61 14,28 

1999-06-09 4422,39 5250,63 10690,29 6453,00 37227,00 16622,50 6960,40 17,98 16,19 

1999-06-16 4481,75 5382,67 10784,95 6504,90 36927,00 17210,18 6925,30 17,92 16,29 

1999-06-23 4481,66 5399,11 10666,86 6496,50 37168,00 17586,75 6937,00 18,42 16,04 

1999-06-30 4536,61 5378,52 10970,80 6318,50 36717,00 17529,74 7010,10 19,33 16,97 

1999-07-07 4662,20 5588,50 11187,36 6597,40 38083,00 17958,90 7172,10 19,98 18,36 

1999-07-14 4594,65 5610,89 11148,10 6473,10 37666,00 18357,86 7253,10 19,89 19,48 

1999-07-21 4501,27 5414,17 11002,78 6329,80 35873,00 18257,52 7136,40 19,54 18,62 

1999-07-28 4428,71 5229,56 10972,07 6297,20 34209,00 17579,91 7111,20 20,61 19,65 

1999-08-04 4326,20 5119,37 10674,77 6235,40 34008,00 17685,38 6963,20 20,49 19,38 

1999-08-11 4268,95 5019,69 10787,80 6014,40 33228,00 17211,16 6909,10 21,54 20,58 

1999-08-18 4479,26 5230,47 10991,38 6201,80 34714,00 17892,26 7042,50 21,54 20,69 

1999-08-25 4629,23 5400,32 11326,04 6369,50 36048,00 17855,16 7222,60 20,66 19,71 

1999-09-01 4633,38 5317,12 10937,88 6276,20 35470,00 17802,48 6978,30 21,79 21,10 

1999-09-08 4680,61 5400,70 11036,34 6253,60 35763,00 17641,38 7055,00 22,64 21,96 

1999-09-15 4662,02 5387,18 10801,42 6067,70 35751,00 17777,22 7063,60 24,10 23,25 

1999-09-22 4568,12 5238,76 10524,07 5913,90 35831,00 17325,76 6886,30 24,26 22,49 

1999-09-29 4535,08 5135,62 10213,48 6020,60 35351,00 17282,28 6878,80 24,69 23,46 

1999-10-06 4691,72 5353,32 10588,34 6097,50 35514,00 17896,42 7025,50 23,24 23,07 

1999-10-13 4602,85 5295,43 10232,16 6113,40 34216,00 17754,49 7037,00 22,93 22,26 

1999-10-20 4577,83 5291,23 10392,36 6006,70 33333,00 17534,71 6930,80 22,21 21,02 

1999-10-27 4695,05 5363,86 10394,89 6045,70 33396,00 17382,36 7011,50 22,71 22,18 

1999-11-03 4917,84 5560,87 10609,06 6280,80 34074,00 17991,96 7233,70 22,59 22,38 
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1999-11-10 5051,83 5742,42 10597,74 6447,00 34841,00 18567,87 7366,50 24,37 25,42 

1999-11-17 5178,23 5870,17 10883,09 6555,70 35031,00 18274,82 7591,30 26,57 24,98 

1999-11-24 5189,38 5818,73 11008,17 6561,80 35646,00 18896,21 7764,50 27,22 25,77 

1999-12-01 5381,41 5933,84 10998,39 6646,00 36834,00 18495,95 7592,50 25,01 24,20 

1999-12-08 5487,12 6115,59 11068,12 6619,40 38579,00 18401,20 7820,10 26,69 25,45 

1999-12-15 5530,13 6232,75 11225,32 6633,80 39055,00 18138,36 7985,30 26,28 25,68 

1999-12-22 5621,29 6492,53 11203,60 6728,60 40592,00 18461,93 8262,20 25,51 25,04 

1999-12-29 5837,75 6859,58 11484,66 6835,90 42473,00 18810,58 8472,60 26,41 25,63 

2000-01-05 5479,70 6502,07 11122,65 6535,90 39452,00 18542,55 8119,40 24,65 23,72 

2000-01-12 5582,50 6912,81 11551,10 6532,80 40289,00 18677,42 8360,00 26,30 24,62 

2000-01-19 5649,46 7091,04 11489,36 6445,50 41436,00 18897,75 8635,10 29,11 26,17 

2000-01-26 5646,32 6969,37 11032,99 6375,60 41361,00 19111,19 8582,60 27,66 27,18 

2000-02-02 5946,86 7171,95 11003,20 6302,80 42993,00 19578,91 8769,50 27,52 27,15 

2000-02-09 6271,60 7629,11 10699,16 6315,40 45101,00 20007,77 9255,20 28,71 27,44 

2000-02-16 6046,27 7490,32 10561,41 6147,40 46446,00 19599,18 9428,60 30,01 28,11 

2000-02-23 6031,25 7698,97 10225,73 6144,10 47134,00 19519,55 9315,00 30,19 27,92 

2000-03-01 6256,32 7727,93 10137,93 6364,90 48676,00 20081,67 9411,60 31,71 29,78 

2000-03-08 6344,97 7987,00 9856,53 6411,20 48810,00 19766,80 9281,10 31,22 31,41 

2000-03-15 6188,94 7414,46 10131,41 6447,00 46692,00 19078,60 9293,60 30,47 28,03 

2000-03-22 6279,29 7798,62 10866,70 6609,60 45921,00 19733,59 9871,60 27,28 25,77 

2000-03-29 6505,48 7864,76 11018,72 6598,80 46839,00 20706,65 9702,20 26,36 23,77 

2000-04-05 6036,94 7330,77 11033,92 6379,30 43815,00 20462,77 9226,50 25,76 22,98 

2000-04-12 6238,70 7443,07 11125,13 6350,80 44511,00 20833,21 9047,70 25,49 21,40 

2000-04-19 6166,46 7216,71 10674,96 6184,90 43061,00 19086,62 9034,00 27,38 23,50 

2000-04-26 6390,87 7388,55 10945,50 6256,50 44606,00 18134,31 9378,00 24,69 22,90 

2000-05-03 6435,65 7376,93 10480,13 6184,80 45226,00 18439,36 9291,30 26,60 25,13 

2000-05-10 6263,34 7120,86 10367,78 6100,70 44879,00 17701,47 9097,10 28,10 26,59 

2000-05-17 6453,05 7211,51 10769,74 6196,20 45492,00 17404,03 9552,80 29,38 28,40 

2000-05-24 6027,10 6834,88 10535,35 6118,60 43635,00 16044,44 9144,20 29,89 28,97 

2000-05-31 6426,26 7109,67 10522,33 6359,40 45214,00 16332,45 9252,00 29,03 29,64 

2000-06-07 6498,50 7292,98 10812,86 6503,80 46275,00 17144,96 9557,70 29,29 28,32 

2000-06-14 6608,10 7350,94 10687,95 6536,30 46756,00 16654,42 9972,10 32,72 30,12 

2000-06-21 6490,76 7100,09 10497,74 6477,80 45704,00 17210,08 10197,30 33,64 30,71 

2000-06-28 6607,96 7056,05 10527,79 6313,50 46368,00 17370,17 10231,30 31,86 31,15 

2000-07-05 6462,70 6961,73 10483,60 6382,50 46607,00 17435,95 10323,80 30,76 30,35 

2000-07-12 6536,51 7065,97 10783,76 6518,50 47842,00 17342,13 10572,90 30,34 30,27 

2000-07-19 6495,11 7366,57 10696,08 6465,50 47715,00 16983,57 10633,20 31,10 28,33 

2000-07-26 6493,00 7302,12 10516,48 6387,10 47063,00 16502,61 10916,10 27,81 25,92 

2000-08-02 6529,91 7112,45 10687,53 6391,30 46246,00 16206,19 10368,50 28,27 26,80 

2000-08-09 6570,18 7226,71 10905,83 6414,00 47498,00 16034,60 10863,00 30,38 28,13 

2000-08-16 6684,08 7315,27 11008,39 6532,10 47976,00 16356,03 11031,00 31,91 29,66 

2000-08-23 6501,70 7232,78 11144,65 6566,20 47695,00 16436,65 11107,80 31,23 32,38 

2000-08-30 6634,62 7185,56 11103,01 6615,10 47617,00 16901,67 11173,60 33,25 34,13 

2000-09-06 6796,79 7333,02 11310,64 6694,70 48357,00 16399,87 11150,70 34,97 36,70 

2000-09-13 6568,89 7006,26 11182,18 6478,20 47551,00 16190,52 10749,60 33,87 31,08 

2000-09-20 6405,43 6765,23 10687,92 6279,90 45699,00 16458,31 10813,10 37,22 33,67 

2000-09-27 6319,79 6814,06 10628,36 6269,30 45780,00 15639,95 10250,00 31,23 29,78 

2000-10-04 6296,13 6823,43 10784,48 6334,90 45663,00 16149,08 10524,70 30,91 30,07 

2000-10-11 5956,12 6561,63 10413,79 6117,60 43657,00 15513,57 10145,00 33,20 31,25 

2000-10-18 5937,35 6483,00 9975,02 6148,20 44030,00 14872,48 9926,80 33,51 30,98 

2000-10-25 6277,90 6748,22 10326,48 6367,80 46151,00 14840,47 9511,80 33,62 31,17 

2000-11-01 6409,05 7059,07 10899,47 6457,60 48047,00 14872,39 9594,00 33,14 31,62 
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2000-11-08 6336,03 7008,64 10907,06 6477,40 48056,00 15399,64 9552,50 32,92 31,30 

2000-11-15 6301,78 6961,09 10707,60 6432,30 48437,00 14799,14 9187,10 35,54 33,82 

2000-11-22 5944,70 6510,54 10399,32 6221,40 46402,00 14301,31 8844,60 36,06 33,11 

2000-11-29 6060,65 6598,32 10629,11 6164,90 47563,00 14507,64 8821,10 34,58 32,45 

2000-12-06 5985,24 6622,25 10664,38 6273,30 45707,00 14889,37 9230,60 30,24 27,47 

2000-12-13 5962,29 6620,21 10794,44 6403,00 45272,00 15168,68 9098,10 28,75 26,84 

2000-12-20 5766,30 6248,76 10318,93 6176,70 43222,00 13914,43 8642,50 25,83 23,29 

2000-12-27 5857,15 6328,16 10803,16 6218,20 43967,00 13981,49 8857,10 26,55 22,58 

2001-01-03 5684,05 6434,96 10945,75 6039,90 41746,00 13785,69 8937,80 27,93 23,44 

2001-01-10 5653,35 6320,07 10604,27 6059,90 42747,00 13432,65 8600,80 29,42 24,98 

2001-01-17 5884,09 6653,38 10584,34 6197,40 44735,00 13667,63 8879,40 29,77 24,27 

2001-01-24 5900,32 6706,67 10646,97 6264,40 44779,00 13893,58 9306,20 31,46 27,04 

2001-01-31 5998,49 6795,14 10887,36 6297,50 45067,00 13843,55 9321,90 28,62 26,59 

2001-02-07 5752,14 6578,96 10946,72 6225,70 43139,00 13366,01 9137,60 31,27 29,54 

2001-02-14 5644,23 6479,87 10795,41 6176,20 42449,00 13284,06 8911,50 29,55 27,89 

2001-02-21 5474,37 6347,99 10526,58 5972,40 40938,00 13100,08 8060,80 28,64 26,10 

2001-02-28 5367,48 6208,24 10495,28 5917,90 40036,00 12883,54 8078,70 27,35 25,16 

2001-03-07 5483,68 6305,64 10729,60 6001,80 40014,00 12723,89 8301,80 28,95 25,91 

2001-03-14 5115,50 5794,12 9973,46 5626,00 37808,00 11843,59 7806,90 26,49 24,31 

2001-03-21 5023,76 5622,09 9487,00 5540,70 37576,00 13103,94 7665,50 26,43 23,21 

2001-03-28 5150,43 5817,52 9785,35 5614,00 38381,00 13765,51 7506,50 26,43 24,50 

2001-04-04 5071,82 5597,66 9515,42 5535,70 38376,00 13242,78 7415,50 27,16 24,35 

2001-04-11 5361,53 5951,16 10013,47 5788,10 39718,00 13174,93 7712,70 28,42 26,08 

2001-04-18 5505,08 6164,88 10615,83 5890,20 40824,00 13641,79 8131,20 27,83 26,11 

2001-04-25 5407,84 6115,19 10625,20 5827,50 40133,00 13827,50 7945,30 25,93 25,49 

2001-05-02 5572,91 6213,84 10876,68 5904,20 41124,00 14421,64 8018,40 27,89 26,82 

2001-05-09 5492,08 6063,94 10866,98 5893,70 39682,00 14084,85 8070,60 28,39 27,46 

2001-05-16 5522,69 6148,44 11215,92 5884,00 39958,00 13694,27 8146,00 28,77 28,19 

2001-05-23 5630,74 6215,25 11105,51 5897,50 40150,00 14067,70 8348,60 28,85 29,51 

2001-05-30 5444,27 6041,22 10872,64 5796,90 39101,00 13493,35 8101,40 28,71 28,92 

2001-06-06 5496,49 6192,44 11070,24 5901,50 38547,00 13174,84 8194,40 27,56 28,73 

2001-06-13 5353,63 6111,94 10871,62 5820,20 38554,00 12823,45 8012,70 28,81 29,13 

2001-06-20 5170,49 5876,04 10647,33 5699,60 36683,00 12674,64 7675,70 26,52 26,24 

2001-06-27 5057,72 5833,10 10434,84 5607,90 36700,00 12828,98 7530,60 25,67 26,25 

2001-07-04 5175,13 6015,72 10571,11 5600,50 37703,00 12629,02 7730,60 26,28 25,97 

2001-07-11 4914,68 5801,80 10241,02 5391,90 36180,00 12005,11 7570,80 27,07 24,44 

2001-07-18 4867,50 5728,37 10569,83 5404,60 35153,00 11892,58 7620,50 24,65 23,10 

2001-07-25 4773,17 5582,76 10405,67 5275,70 35355,00 11891,61 7623,80 26,71 24,90 

2001-08-01 5111,58 5835,23 10510,01 5546,90 36744,00 11959,33 7741,40 26,83 24,23 

2001-08-08 4986,23 5614,51 10293,50 5476,50 36593,00 12163,67 7654,20 27,62 25,61 

2001-08-15 4933,97 5455,44 10345,95 5461,60 36202,00 11755,40 7532,70 27,51 25,61 

2001-08-22 4812,14 5220,21 10276,90 5408,70 35243,00 11396,43 7538,60 27,17 25,71 

2001-08-29 4834,89 5305,00 10090,90 5417,60 35643,00 10979,76 7494,30 27,07 26,67 

2001-09-05 4571,56 5048,08 10033,27 5316,10 33176,00 10598,79 7447,70 27,03 26,27 

2001-09-12 4114,26 4335,20 9605,51 4882,10 29253,00 9610,10 7344,70 27,64 28,24 

2001-09-19 3888,93 4041,80 8759,13 4721,70 26515,00 9939,60 6696,30 26,73 25,44 

2001-09-26 3975,53 4095,32 8567,39 4696,10 27091,00 9641,70 6654,80 22,40 20,67 

2001-10-03 4024,25 4436,66 9123,78 4881,80 28904,00 9924,23 6903,80 22,17 20,63 

2001-10-10 4319,38 4613,19 9240,86 5153,10 30270,00 9964,88 6952,30 22,51 21,02 

2001-10-17 4411,51 4644,82 9232,97 5203,40 30939,00 10755,45 6956,80 21,89 19,47 

2001-10-24 4486,35 4811,82 9345,62 5167,60 31678,00 10802,15 6896,90 22,00 20,37 

2001-10-31 4341,29 4559,13 9075,14 5039,70 30595,00 10366,34 6885,70 21,20 19,63 
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2001-11-07 4493,27 4860,66 9554,37 5216,30 31107,00 10284,98 7147,30 20,11 18,86 

2001-11-14 4575,09 4953,53 9823,61 5240,80 31527,00 10086,76 7349,50 19,63 18,78 

2001-11-21 4557,03 5087,03 9834,68 5313,80 32410,00 10661,08 7330,90 18,38 18,44 

2001-11-28 4445,50 4915,95 9711,86 5205,20 31788,00 10624,81 7358,20 19,37 18,81 

2001-12-05 4677,55 5262,75 10114,29 5333,50 33225,00 10713,81 7620,20 19,62 19,27 

2001-12-12 4510,68 5062,56 9894,81 5120,00 31939,00 10801,52 7577,70 18,38 18,13 

2001-12-19 4467,92 4984,69 10070,49 5120,60 31437,00 10471,93 7501,10 19,37 19,03 

2001-12-26 4502,10 5019,01 10088,14 5177,40 31729,00 10192,57 7552,60 21,32 18,65 

2002-01-02 4580,44 5167,88 10073,40 5218,30 32044,00 10542,62 7646,80 21,13 20,13 

2002-01-09 4587,01 5288,21 10094,09 5228,50 32661,00 10663,98 7775,80 20,32 20,21 

2002-01-16 4425,50 4984,20 9712,27 5127,60 31307,00 10177,58 7584,00 18,96 18,50 

2002-01-23 4450,81 5163,03 9730,96 5180,70 31734,00 10040,91 7598,50 19,10 18,89 

2002-01-30 4407,27 5052,20 9762,86 5089,30 32049,00 9919,48 7548,80 19,11 18,71 

2002-02-06 4273,81 4804,41 9653,39 5073,80 30524,00 9420,85 7497,10 19,77 19,97 

2002-02-13 4364,45 4935,35 9989,67 5153,90 31007,00 9968,35 7561,40 21,19 21,41 

2002-02-20 4238,99 4780,24 9941,17 5024,20 30033,00 9834,13 7431,80 20,31 19,44 

2002-02-27 4424,71 4960,22 10127,58 5178,40 31754,00 10573,09 7646,90 21,40 20,73 

2002-03-06 4588,14 5285,26 10574,29 5245,50 33047,00 11358,53 7944,30 23,32 22,11 

2002-03-13 4523,77 5245,99 10501,85 5272,00 33001,00 11415,31 7864,20 24,14 23,60 

2002-03-20 4603,80 5364,70 10501,57 5266,90 33240,00 11526,78 7915,40 24,92 24,78 

2002-03-27 4623,20 5348,00 10426,91 5214,70 33118,00 11323,68 7835,90 25,79 25,13 

2002-04-03 4632,26 5281,84 10198,29 5247,80 33616,00 11400,71 7842,30 27,55 26,72 

2002-04-10 4521,83 5265,36 10381,73 5229,10 33062,00 11218,58 7800,10 26,15 25,13 

2002-04-17 4597,30 5318,55 10220,78 5263,90 33594,00 11543,71 7868,10 25,94 25,26 

2002-04-24 4528,00 5160,14 10030,43 5218,20 33215,00 11672,88 7713,40 26,28 26,20 

2002-05-01 4462,74 5041,20 10059,63 5125,50 32474,00 11552,79 7647,30 26,58 26,67 

2002-05-08 4404,02 5028,59 10141,83 5209,10 31961,00 11520,75 7707,80 27,76 26,09 

2002-05-15 4471,27 5072,39 10243,68 5259,10 32130,00 11642,97 7707,00 28,17 27,17 

2002-05-22 4326,29 4919,50 10157,88 5151,90 30992,00 11961,98 7638,40 27,01 24,32 

2002-05-29 4334,85 4881,80 9923,04 5083,00 30726,00 11853,00 7611,90 25,64 24,18 

2002-06-05 4079,51 4624,31 9796,80 4989,20 28994,00 11663,87 7547,90 25,02 23,19 

2002-06-12 4004,76 4510,19 9617,71 4851,70 28957,00 11327,06 7359,60 24,79 23,09 

2002-06-19 3935,58 4354,82 9561,57 4652,40 28594,00 10476,18 7247,80 25,57 24,85 

2002-06-26 3701,13 4099,05 9120,11 4531,00 27117,00 10074,56 7021,00 26,67 24,75 

2002-07-03 3623,33 4138,15 9054,97 4392,60 26827,00 10812,30 7024,10 26,82 25,59 

2002-07-10 3656,38 4190,22 8813,50 4420,10 27371,00 10752,66 6916,40 26,73 25,82 

2002-07-17 3440,88 4092,82 8542,48 4190,60 25763,00 10296,02 6699,70 27,88 26,19 

2002-07-24 3023,69 3632,66 8191,29 3777,10 23496,00 9947,72 6382,10 26,78 25,43 

2002-07-31 3415,38 3700,14 8736,59 4246,20 25295,00 9877,94 6605,40 27,02 26,28 

2002-08-07 3270,51 3465,54 8456,15 4094,40 24494,00 9834,40 6486,70 26,58 25,70 

2002-08-14 3240,81 3589,92 8743,31 4171,10 24626,00 9638,41 6550,10 28,19 26,47 

2002-08-21 3485,21 3868,17 8957,23 4364,80 26400,00 9642,61 6664,90 30,37 27,53 

2002-08-28 3419,74 3682,84 8694,09 4274,00 25980,00 9766,73 6579,90 28,31 27,54 

2002-09-04 3168,70 3425,90 8425,12 4027,00 24502,00 9075,09 6517,70 28,28 27,31 

2002-09-11 3397,02 3584,69 8581,17 4210,70 25551,00 9400,08 6618,30 29,77 28,68 

2002-09-18 3000,98 3124,92 8172,45 3865,40 23260,00 9472,06 6304,80 29,57 28,41 

2002-09-25 2785,38 2962,50 7841,82 3696,30 21693,00 9165,41 6165,00 30,69 29,11 

2002-10-02 2940,84 2926,74 7755,61 3905,30 21915,00 9049,33 6100,70 30,59 29,14 

2002-10-09 2656,45 2597,88 7286,27 3742,40 20424,00 8539,34 5695,30 29,31 28,29 

2002-10-16 3067,70 3008,93 8036,03 4057,70 22708,00 8884,87 6157,10 29,28 28,61 

2002-10-23 2992,23 3015,42 8494,27 4006,90 22720,00 8714,52 6335,20 28,19 26,68 

2002-10-30 3084,22 3113,59 8427,41 4002,70 23311,00 8756,59 6330,40 26,85 25,29 
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2002-11-06 3212,86 3298,84 8771,01 4103,70 24219,00 8953,29 6437,90 25,72 23,73 

2002-11-13 3034,81 3066,42 8398,49 4029,40 23260,00 8438,52 6301,80 25,28 22,96 

2002-11-20 3153,50 3212,99 8623,01 4094,90 24406,00 8459,62 6493,10 27,00 24,05 

2002-11-27 3313,76 3346,14 8931,68 4144,20 25707,00 8875,88 6604,30 26,87 25,11 

2002-12-04 3199,84 3320,75 8737,85 4048,60 25182,00 9006,73 6610,40 26,80 25,99 

2002-12-11 3190,09 3196,05 8589,14 3974,90 24455,00 8727,66 6587,30 27,49 26,85 

2002-12-18 3077,39 3022,69 8447,35 3835,20 23699,00 8344,01 6560,90 30,41 29,95 

2002-12-25 3081,28 3000,84 8448,11 3942,10 23904,00 8501,14 6609,10 32,13 30,93 

2003-01-01 3063,91 2892,63 8341,63 3940,40 23508,00 8578,95 6614,50 31,21 30,12 

2003-01-08 3094,09 2993,00 8595,31 3924,80 24199,00 8517,80 6723,10 30,66 29,30 

2003-01-15 3134,66 3049,40 8723,18 3887,80 24282,00 8611,75 6801,40 33,23 31,73 

2003-01-22 2931,38 2803,25 8318,73 3678,00 22496,00 8611,04 6721,30 34,32 32,07 

2003-01-29 2840,05 2706,57 8110,71 3483,80 22000,00 8331,08 6573,20 33,54 31,26 

2003-02-05 2884,62 2725,88 7985,18 3678,70 22506,00 8549,85 6521,00 33,91 31,77 

2003-02-12 2770,62 2571,25 7758,17 3616,10 22486,00 8664,17 6452,50 35,83 32,46 

2003-02-19 2859,19 2624,65 8000,60 3658,30 22937,00 8678,44 6559,70 37,02 33,16 

2003-02-26 2658,57 2450,20 7806,98 3593,30 22647,00 8356,81 6508,30 37,96 33,46 

2003-03-05 2655,07 2498,02 7775,60 3563,50 22440,00 8472,62 6389,90 36,86 33,92 

2003-03-12 2403,04 2202,96 7552,07 3287,00 20324,00 7943,04 6228,60 37,87 34,16 

2003-03-19 2837,68 2615,22 8265,45 3765,40 22542,00 8051,04 6453,50 30,01 28,40 

2003-03-26 2787,56 2579,33 8229,88 3793,10 22574,00 8351,92 6357,00 28,71 25,98 

2003-04-02 2743,88 2589,35 8285,06 3753,40 22476,00 8069,85 6411,20 28,55 26,29 

2003-04-09 2888,03 2734,10 8197,94 3861,40 23245,00 8057,61 6414,50 28,93 25,11 

2003-04-16 2895,16 2824,68 8257,61 3854,90 23289,00 7879,49 6481,40 29,16 24,86 

2003-04-23 2962,67 2974,40 8515,66 3966,50 23953,00 7793,38 6616,90 28,04 24,56 

2003-04-30 2953,67 2942,04 8480,09 3926,00 23887,00 7831,42 6586,10 26,09 23,60 

2003-05-07 3023,96 3005,64 8560,63 3992,90 24343,00 8109,77 6650,60 26,24 24,01 

2003-05-14 2961,83 2926,03 8647,82 3975,00 24023,00 8244,91 6742,40 29,21 25,98 

2003-05-21 2881,20 2827,25 8516,43 3936,40 23323,00 8018,51 6726,40 29,51 27,58 

2003-05-28 2949,61 2919,54 8793,12 4071,90 24572,00 8234,18 6836,20 28,46 26,48 

2003-06-04 3063,85 3080,02 9038,98 4126,60 24982,00 8557,86 7001,30 29,81 27,49 

2003-06-11 3121,90 3178,15 9183,22 4150,20 25234,00 8890,30 7100,80 32,17 28,97 

2003-06-18 3213,93 3304,15 9293,80 4207,00 25853,00 9092,97 7103,50 30,28 26,43 

2003-06-25 3108,70 3198,82 9011,53 4067,90 25334,00 8932,26 6970,60 31,65 27,34 

2003-07-02 3079,07 3241,04 9142,84 4006,90 24404,00 9592,24 6990,30 30,29 28,20 

2003-07-09 3139,93 3322,43 9156,21 4054,70 24885,00 9990,95 7117,30 30,87 28,21 

2003-07-16 3150,72 3387,64 9094,59 4077,10 25097,00 9735,97 7082,00 31,20 28,51 

2003-07-23 3089,41 3304,48 9194,24 4086,50 24804,00 9615,34 7231,30 30,13 27,67 

2003-07-30 3172,51 3429,03 9200,05 4141,20 24880,00 9632,66 7205,00 30,69 28,31 

2003-08-06 3126,15 3375,66 9061,74 4070,40 24582,00 9323,91 7139,10 31,77 30,01 

2003-08-13 3208,06 3398,89 9271,76 4180,70 25134,00 9752,75 7372,30 30,85 29,66 

2003-08-20 3280,34 3501,23 9397,51 4217,40 25492,00 10292,06 7491,10 30,96 29,28 

2003-08-27 3280,02 3483,08 9333,79 4206,40 25307,00 10308,99 7500,60 31,18 30,05 

2003-09-03 3422,78 3647,51 9568,46 4262,10 25853,00 10715,69 7580,40 29,43 27,89 

2003-09-10 3328,71 3536,87 9420,46 4252,10 25580,00 10856,32 7571,10 29,41 27,76 

2003-09-17 3393,93 3561,03 9545,65 4293,00 25795,00 10990,11 7613,60 27,00 25,76 

2003-09-24 3263,78 3307,34 9425,51 4236,40 25443,00 10502,29 7602,30 28,19 26,81 

2003-10-01 3191,01 3329,83 9469,20 4169,20 24955,00 10361,24 7509,70 29,43 27,98 

2003-10-08 3248,61 3395,33 9630,90 4268,60 25217,00 10542,20 7569,30 29,60 28,96 

2003-10-15 3374,98 3570,58 9803,05 4368,80 25990,00 10899,95 7783,20 31,74 31,23 

2003-10-22 3302,70 3490,60 9598,24 4285,60 25507,00 10889,62 7711,20 30,00 29,25 

2003-10-29 3366,95 3615,42 9774,53 4265,70 25753,00 10739,22 7730,50 28,95 28,56 
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2003-11-05 3393,25 3717,70 9820,83 4303,40 26216,00 10837,54 7867,70 30,29 27,90 

2003-11-12 3411,05 3748,34 9848,83 4371,30 26498,00 10226,22 7797,30 31,37 28,58 

2003-11-19 3343,38 3652,29 9690,46 4327,40 26447,00 9614,60 7801,10 32,84 30,13 

2003-11-26 3415,19 3712,98 9779,57 4370,40 26939,00 10144,83 7860,40 30,33 28,23 

2003-12-03 3501,93 3875,66 9873,42 4392,00 27650,00 10326,39 7959,90 30,61 29,26 

2003-12-10 3438,85 3820,92 9921,86 4335,40 27282,00 9910,56 7887,10 31,92 30,02 

2003-12-17 3479,87 3847,57 10145,26 4354,20 27486,00 10092,64 8040,20 33,36 31,01 

2003-12-24 3510,30 3903,34 10305,19 4444,70 26856,00 10371,27 8136,80 32,99 29,45 

2003-12-31 3557,90 3965,16 10453,92 4476,90 26887,00 10676,64 8220,90 32,51 30,30 

2004-01-07 3563,51 4004,40 10529,03 4473,00 27187,00 10757,82 8388,50 33,57 30,99 

2004-01-14 3612,55 4055,21 10538,37 4461,40 27631,00 10863,00 8403,80 34,62 31,84 

2004-01-21 3676,38 4138,04 10623,62 4511,20 28137,00 11002,39 8621,90 35,53 31,95 

2004-01-28 3706,79 4150,24 10468,37 4468,10 28308,00 10852,47 8535,70 33,63 30,77 

2004-02-04 3607,57 4028,37 10470,74 4398,50 27677,00 10447,25 8538,10 33,06 29,63 

2004-02-11 3677,85 4122,16 10737,70 4396,10 27902,00 10365,40 8767,70 33,93 30,33 

2004-02-18 3709,02 4095,34 10671,99 4442,90 27836,00 10676,81 8717,80 35,42 31,57 

2004-02-25 3702,63 3995,34 10601,62 4507,60 27806,00 10658,73 8637,30 37,28 32,46 

2004-03-03 3758,51 4071,70 10593,11 4525,10 28209,00 11351,92 8795,70 35,80 33,32 

2004-03-10 3758,09 4044,70 10296,89 4545,30 28350,00 11433,24 8585,40 36,21 32,83 

2004-03-17 3656,04 3896,79 10300,30 4456,80 27209,00 11436,86 8601,70 38,21 34,95 

2004-03-24 3518,45 3726,07 10048,23 4309,50 26479,00 11364,99 8420,90 37,06 34,14 

2004-03-31 3625,23 3856,70 10357,70 4385,70 27148,00 11715,39 8585,90 35,75 32,29 

2004-04-07 3734,56 4001,16 10480,15 4468,70 27888,00 12019,62 8807,60 36,28 33,07 

2004-04-14 3731,43 4012,77 10377,95 4485,40 28232,00 12098,18 8640,10 36,62 33,54 

2004-04-21 3743,15 4026,15 10317,27 4539,90 28257,00 11944,30 8573,10 36,61 33,23 

2004-04-28 3722,59 4065,74 10342,60 4524,50 28294,00 12004,29 8234,90 37,23 35,02 

2004-05-05 3729,38 4022,10 10310,95 4569,50 28318,00 11761,79 8457,30 39,69 36,58 

2004-05-12 3564,34 3776,24 10045,16 4412,90 27111,00 11153,58 8187,70 40,30 37,95 

2004-05-19 3643,32 3872,26 9937,71 4471,80 27526,00 10967,74 8196,80 41,61 38,35 

2004-05-26 3659,92 3867,52 10109,89 4438,30 27267,00 11152,09 8319,00 40,60 38,05 

2004-06-02 3646,23 3888,31 10262,97 4422,80 27329,00 11242,34 8374,80 39,96 37,99 

2004-06-09 3699,29 3997,76 10368,44 4489,50 27783,00 11449,74 8317,10 37,60 34,69 

2004-06-16 3714,50 4003,24 10379,58 4491,10 28162,00 11641,72 8427,90 37,33 34,56 

2004-06-23 3720,14 3945,10 10479,57 4486,70 27996,00 11580,56 8575,40 37,56 34,81 

2004-06-30 3732,99 4052,73 10435,48 4464,10 28092,00 11858,87 8545,60 36,92 33,22 

2004-07-07 3660,40 3930,58 10240,29 4358,40 27751,00 11384,86 8481,90 39,18 35,62 

2004-07-14 3648,75 3898,84 10208,80 4372,60 27645,00 11356,65 8458,30 40,98 37,51 

2004-07-21 3637,47 3877,48 10046,13 4377,30 27499,00 11433,86 8454,20 40,63 38,48 

2004-07-28 3575,92 3807,21 10117,07 4356,30 27061,00 11204,37 8356,30 42,81 41,08 

2004-08-04 3607,58 3823,74 10126,51 4408,10 27250,00 11010,02 8363,00 42,73 41,75 

2004-08-11 3502,95 3678,91 9938,32 4312,20 26310,00 11049,46 8168,20 44,72 42,45 

2004-08-18 3541,48 3726,50 10083,15 4355,30 26482,00 10774,26 8223,00 47,36 44,12 

2004-08-25 3595,26 3788,88 10181,74 4411,60 26805,00 11130,02 8371,40 43,83 42,39 

2004-09-01 3613,23 3817,62 10168,46 4502,10 27171,00 11127,35 8410,10 43,89 40,96 

2004-09-08 3677,55 3884,16 10313,36 4558,40 27610,00 11279,19 8354,80 42,77 39,91 

2004-09-15 3691,85 3941,75 10231,36 4548,50 27717,00 11158,58 8467,00 43,83 42,03 

2004-09-22 3692,11 3942,35 10109,18 4592,30 27984,00 11019,41 8586,10 48,41 45,66 

2004-09-29 3682,67 3920,36 10136,24 4588,10 28019,00 10786,10 8634,10 49,53 46,54 

2004-10-06 3764,59 4049,66 10239,92 4706,30 28579,00 11385,38 8871,90 51,98 47,95 

2004-10-13 3694,32 3976,03 10002,33 4634,80 28457,00 11195,99 8729,60 53,86 50,42 

2004-10-20 3665,68 3912,40 9886,93 4616,40 28320,00 10882,18 8788,10 54,93 50,78 

2004-10-27 3678,39 3929,03 10002,03 4630,10 28562,00 10691,95 8791,00 52,52 49,99 
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2004-11-03 3769,93 4039,04 10137,05 4718,50 29115,00 10887,81 8841,40 50,90 46,14 

2004-11-10 3784,91 4089,13 10385,48 4734,50 29393,00 10994,96 8841,70 48,70 42,57 

2004-11-17 3844,14 4183,41 10549,57 4795,90 29831,00 11131,29 8987,60 46,85 40,27 

2004-11-24 3760,70 4125,30 10520,31 4719,40 29673,00 10872,33 8976,10 49,14 42,62 

2004-12-01 3796,71 4186,03 10590,22 4735,70 29917,00 10784,25 9064,50 45,56 41,19 

2004-12-08 3775,04 4201,35 10494,23 4703,90 30272,00 10941,37 9003,70 41,96 36,90 

2004-12-15 3802,99 4213,69 10691,45 4728,20 30356,00 10956,46 9106,20 44,21 41,53 

2004-12-22 3806,15 4241,28 10815,89 4777,40 30771,00 11209,44 9251,20 44,05 40,44 

2004-12-29 3827,16 4247,75 10829,19 4819,80 30888,00 11381,56 9229,10 43,69 38,93 

2005-01-05 3829,36 4258,24 10597,83 4806,00 30976,00 11437,52 9021,10 43,41 41,00 

2005-01-12 3816,14 4208,82 10617,78 4783,60 30645,00 11453,39 9022,70 46,46 43,75 

2005-01-19 3869,01 4245,55 10539,97 4818,30 31221,00 11405,34 9120,40 47,61 45,16 

2005-01-26 3879,82 4214,12 10498,59 4847,10 31164,00 11376,57 9162,40 48,80 45,94 

2005-02-02 3951,72 4296,31 10596,79 4916,20 31563,00 11407,14 9303,90 46,65 44,17 

2005-02-09 3969,62 4353,15 10664,11 4990,40 32101,00 11473,35 9402,60 45,45 42,49 

2005-02-16 4009,02 4368,77 10834,88 5053,20 32142,00 11601,68 9639,60 48,35 45,42 

2005-02-23 3977,19 4310,66 10673,79 4988,50 31400,00 11500,18 9675,70 51,73 48,16 

2005-03-02 4062,72 4393,43 10811,97 4992,80 31933,00 11813,71 9800,10 53,00 51,05 

2005-03-09 4066,69 4375,60 10805,62 4996,10 31963,00 11966,69 9795,10 54,75 54,11 

2005-03-16 4019,40 4309,11 10633,07 4937,60 31577,00 11873,18 9712,60 56,50 54,61 

2005-03-23 4032,41 4317,20 10456,02 4910,40 31905,00 11739,12 9549,70 49,43 51,52 

2005-03-30 4064,61 4347,52 10540,93 4900,70 32206,00 11565,88 9484,30 53,96 50,63 

2005-04-06 4106,99 4379,18 10486,02 4947,40 32508,00 11827,16 9673,00 55,88 54,08 

2005-04-13 4116,85 4405,69 10403,93 4960,80 32698,00 11637,52 9492,10 50,21 49,67 

2005-04-20 3950,02 4178,62 10012,36 4822,00 31025,00 11088,58 9378,10 52,45 51,53 

2005-04-27 3927,68 4189,02 10198,80 4789,40 30946,00 11005,42 9323,50 51,37 51,29 

2005-05-04 3987,63 4264,35 10384,64 4882,50 31266,00 11002,11 9473,30 50,22 50,36 

2005-05-11 3979,53 4244,16 10300,25 4875,40 31116,00 11120,70 9446,40 50,39 48,91 

2005-05-18 4073,15 4324,60 10464,45 4949,40 31567,00 10835,41 9407,80 46,99 47,35 

2005-05-25 4100,27 4389,54 10457,80 4971,50 31564,00 11014,43 9509,50 50,37 49,24 

2005-06-01 4178,25 4527,17 10549,87 5011,00 32111,00 11329,67 9654,20 54,40 50,46 

2005-06-08 4171,35 4557,29 10476,86 5003,70 32192,00 11281,03 9707,90 52,51 51,92 

2005-06-15 4184,36 4548,42 10566,37 5019,50 32622,00 11415,88 9866,60 55,53 54,12 

2005-06-22 4229,55 4619,60 10587,93 5099,30 32385,00 11547,28 10051,50 58,27 56,06 

2005-06-29 4231,88 4583,63 10374,48 5109,10 32185,00 11577,44 10029,30 57,23 55,42 

2005-07-06 4279,95 4615,49 10270,68 5229,60 32731,00 11603,53 10111,90 61,24 58,38 

2005-07-13 4343,62 4679,89 10557,39 5245,90 33124,00 11659,84 10203,60 60,00 58,33 

2005-07-20 4418,39 4784,50 10689,15 5215,20 33465,00 11789,35 10329,60 56,73 56,39 

2005-07-27 4433,13 4855,35 10637,09 5263,60 33658,00 11835,08 10500,70 59,12 58,34 

2005-08-03 4495,48 4923,12 10697,59 5332,30 33896,00 11981,80 10598,80 60,76 60,04 

2005-08-10 4527,11 4990,57 10594,41 5377,50 34027,00 12098,08 10671,40 64,80 63,77 

2005-08-17 4439,63 4871,46 10550,71 5292,70 33495,00 12273,12 10500,70 63,29 63,41 

2005-08-24 4424,43 4915,95 10434,87 5275,20 33647,00 12502,26 10509,70 67,10 65,25 

2005-08-31 4399,36 4829,69 10481,60 5296,90 33520,00 12413,60 10668,90 68,63 66,80 

2005-09-07 4486,19 4988,14 10633,50 5365,90 34092,00 12607,59 10810,10 64,38 63,60 

2005-09-14 4470,43 4911,17 10544,90 5347,40 34320,00 12834,25 10932,40 65,20 61,70 

2005-09-21 4468,06 4875,22 10378,03 5369,70 34419,00 13196,57 10957,10 66,96 64,31 

2005-09-28 4599,63 5048,74 10473,09 5494,80 34871,00 13435,91 11042,30 66,36 62,81 

2005-10-05 4594,11 5069,42 10317,36 5427,80 34136,00 13689,89 10748,10 62,56 59,33 

2005-10-12 4515,05 4981,77 10216,91 5342,20 33403,00 13463,74 10493,10 64,13 59,91 

2005-10-19 4375,09 4845,98 10414,13 5167,90 32279,00 13129,49 10425,80 62,11 58,13 

2005-10-26 4412,70 4900,79 10344,98 5227,80 32827,00 13395,02 10283,70 60,85 58,56 
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2005-11-02 4429,65 4954,83 10472,73 5358,60 32937,00 13894,78 10585,70 59,75 58,53 

2005-11-09 4480,23 5011,38 10546,21 5439,80 33429,00 14072,20 10656,50 59,65 57,71 

2005-11-16 4512,13 5081,46 10674,76 5430,00 33684,00 14170,87 10727,00 57,85 53,68 

2005-11-23 4608,65 5196,08 10916,09 5531,70 34411,00 14708,32 10919,80 58,35 53,73 

2005-11-30 4567,41 5193,40 10805,87 5423,20 34090,00 14872,15 10824,10 57,33 53,25 

2005-12-07 4660,58 5266,75 10810,91 5528,80 34790,00 15484,66 11131,40 59,21 55,17 

2005-12-14 4674,85 5286,76 10883,51 5521,10 35002,00 15464,58 11095,80 60,86 59,59 

2005-12-21 4752,41 5397,23 10833,73 5587,40 35803,00 15957,57 11247,30 58,56 56,05 

2005-12-28 4756,93 5447,15 10796,26 5622,80 35866,00 16194,61 11261,20 59,81 56,91 

2006-01-04 4838,52 5523,62 10880,15 5714,60 36336,00 16361,54 11501,50 63,41 61,25 

2006-01-11 4890,49 5532,89 11043,44 5731,50 36548,00 16363,59 11621,00 63,91 61,54 

2006-01-18 4772,09 5395,61 10854,86 5663,70 36024,00 15341,18 11554,50 65,76 63,60 

2006-01-25 4791,00 5427,09 10709,74 5704,40 35929,00 15651,00 11675,20 65,60 62,61 

2006-02-01 4999,39 5726,53 10953,95 5801,60 36967,00 16480,09 11952,10 66,61 65,64 

2006-02-08 4895,08 5666,41 10858,62 5725,10 36650,00 16272,68 11735,10 62,51 60,82 

2006-02-15 4934,09 5764,37 11058,97 5791,50 36933,00 15932,83 11557,30 57,61 57,67 

2006-02-22 5041,60 5862,06 11137,17 5872,40 38076,00 15781,78 11800,20 59,03 58,71 

2006-03-01 5057,61 5866,61 11053,53 5844,10 37809,00 15964,46 11794,60 62,01 61,12 

2006-03-08 4969,51 5673,36 11005,74 5812,90 37358,00 15627,49 11737,10 60,06 58,42 

2006-03-15 5127,93 5898,48 11209,77 5965,10 38491,00 16319,04 12055,60 62,11 63,12 

2006-03-22 5194,78 5932,31 11317,43 6007,50 38519,00 16495,48 11970,70 60,03 61,23 

2006-03-29 5180,25 5914,78 11215,70 5959,20 37700,00 16938,41 12190,60 66,00 64,88 

2006-04-05 5221,03 6029,20 11239,55 6044,10 38440,00 17243,98 12299,10 66,76 66,74 

2006-04-12 5085,11 5901,25 11129,97 6000,80 37740,00 17162,55 12167,70 68,53 69,54 

2006-04-19 5158,14 5993,76 11278,77 6089,80 38047,00 17350,12 12487,30 72,07 72,69 

2006-04-26 5252,32 6107,12 11354,49 6104,30 38341,00 17055,93 12321,70 71,71 73,46 

2006-05-03 5193,94 5968,96 11400,28 6010,00 37910,00 17153,77 12196,20 72,26 73,73 

2006-05-10 5278,27 6118,38 11642,65 6083,40 38642,00 16951,93 12316,30 72,15 69,83 

2006-05-17 4920,31 5652,72 11205,61 5675,50 36471,00 16307,67 11640,60 68,65 67,52 

2006-05-24 4870,02 5587,23 11117,32 5587,10 35672,00 15907,20 11423,90 69,47 68,45 

2006-05-31 4930,18 5692,86 11168,31 5723,80 36450,00 15467,33 11744,50 71,42 67,57 

2006-06-07 4824,77 5543,93 10930,90 5706,30 36121,00 15096,01 11475,40 70,90 67,17 

2006-06-14 4615,44 5305,99 10816,92 5506,80 34850,00 14309,56 10960,70 69,12 65,52 

2006-06-21 4774,73 5503,41 11079,46 5665,00 35500,00 14644,26 11112,80 70,07 68,17 

2006-06-28 4774,00 5456,87 10973,56 5678,60 35515,00 14886,11 11332,30 72,15 71,76 

2006-07-05 4921,30 5625,63 11151,82 5826,70 36207,00 15523,94 11626,40 75,20 72,88 

2006-07-12 4941,73 5637,82 11013,18 5860,60 36298,00 15249,32 11771,10 74,99 73,04 

2006-07-19 4846,54 5539,29 11011,42 5778,00 35980,00 14500,26 11619,60 72,79 71,62 

2006-07-26 4943,00 5583,10 11102,51 5877,10 36206,00 14884,07 11879,60 73,82 73,76 

2006-08-02 5026,25 5680,82 11199,93 5932,10 36738,00 15464,29 11969,90 76,16 77,63 

2006-08-09 5025,15 5702,81 11076,18 5860,50 36851,00 15656,59 12008,20 76,28 78,26 

2006-08-16 5137,31 5812,94 11327,12 5896,60 37335,00 16071,36 12030,30 71,64 72,67 

2006-08-23 5082,73 5775,54 11297,90 5860,00 37283,00 16163,03 12195,10 71,45 71,12 

2006-08-30 5182,79 5867,53 11382,91 5929,30 37993,00 15872,02 12068,40 70,20 67,15 

2006-09-06 5115,52 5813,06 11406,20 5929,30 37829,00 16284,09 11999,70 67,75 65,41 

2006-09-13 5137,93 5906,12 11543,32 5892,20 37981,00 15750,05 11777,20 64,09 61,28 

2006-09-20 5192,74 5954,38 11613,19 5866,20 38088,00 15718,67 11635,40 60,00 59,09 

2006-09-27 5243,10 5989,71 11689,24 5930,10 38329,00 15947,87 11751,60 62,96 57,60 

2006-10-04 5256,55 6046,37 11850,61 5966,50 38707,00 16082,55 11618,10 59,53 55,82 

2006-10-11 5313,19 6119,45 11852,13 6073,50 39489,00 16400,57 11619,10 57,56 57,75 

2006-10-18 5361,29 6182,78 11992,68 6150,40 39139,00 16653,00 11966,00 57,66 58,51 

2006-10-25 5422,28 6264,92 12134,68 6214,60 39407,00 16699,30 12341,70 59,09 58,79 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

405 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

2006-11-01 5370,86 6291,90 12031,02 6149,60 39753,00 16375,26 12050,40 58,64 56,37 

2006-11-08 5437,16 6349,26 12176,54 6239,00 40408,00 16215,74 12378,20 59,93 57,18 

2006-11-15 5511,53 6430,89 12251,71 6229,80 40813,00 16243,47 12425,40 58,79 57,97 

2006-11-22 5452,49 6476,13 12326,95 6160,30 40861,00 15914,23 12557,00 57,28 58,66 

2006-11-29 5381,25 6363,80 12226,73 6084,40 40538,00 16076,20 12668,20 62,45 62,13 

2006-12-06 5350,62 6369,51 12309,25 6090,40 40482,00 16371,28 12889,80 62,20 63,70 

2006-12-13 5475,85 6520,77 12317,50 6192,50 41103,00 16692,93 12910,30 61,34 61,89 

2006-12-20 5514,42 6586,91 12463,87 6198,60 41315,00 17011,04 12783,00 63,08 63,13 

2006-12-27 5540,01 6608,86 12510,57 6245,20 41347,00 17223,15 12852,60 60,31 60,70 

2007-01-03 5610,92 6691,32 12474,52 6319,00 42062,00 17225,83 12701,40 58,31 56,63 

2007-01-10 5501,95 6566,56 12442,16 6160,70 41360,00 16942,40 12457,60 53,95 52,11 

2007-01-17 5561,78 6701,70 12577,15 6204,50 41749,00 17261,35 12730,40 52,30 51,19 

2007-01-24 5638,08 6748,37 12621,77 6314,80 42566,00 17507,40 13010,70 54,24 55,11 

2007-01-31 5608,31 6789,11 12621,69 6203,10 42197,00 17383,42 13034,10 58,17 56,52 

2007-02-07 5703,00 6915,56 12666,87 6369,50 42868,00 17292,32 13142,30 57,75 58,35 

2007-02-14 5725,84 6961,18 12741,86 6421,20 42898,00 17752,64 13204,50 58,00 55,05 

2007-02-21 5694,56 6941,66 12738,41 6357,10 42303,00 17913,21 13330,30 59,40 57,74 

2007-02-28 5516,32 6715,44 12268,63 6171,50 41155,00 17604,12 13045,00 61,78 59,39 

2007-03-07 5455,07 6617,75 12192,45 6156,50 40370,00 16764,62 12989,60 61,85 61,13 

2007-03-14 5296,22 6447,70 12133,40 6000,70 39290,00 16676,89 12808,70 58,15 60,89 

2007-03-21 5502,18 6712,06 12447,52 6256,80 40719,00 17163,20 13155,60 56,98 60,18 

2007-03-28 5552,69 6816,89 12300,36 6267,20 41201,00 17254,73 13197,20 64,11 66,15 

2007-04-04 5739,01 7073,91 12530,05 6364,70 42412,00 17544,09 13448,30 64,40 68,09 

2007-04-11 5751,92 7152,83 12484,62 6413,30 42805,00 17670,07 13401,00 61,98 68,60 

2007-04-18 5835,95 7282,34 12803,84 6449,40 43286,00 17667,33 13712,00 63,14 65,09 

2007-04-25 5947,33 7343,08 13089,89 6462,00 43755,00 17236,16 13672,90 65,33 67,44 

2007-05-02 5990,13 7455,93 13211,88 6484,50 43836,00 17394,92 13578,70 63,78 65,57 

2007-05-09 6051,63 7475,99 13362,87 6549,60 43855,00 17748,12 13895,20 61,54 63,50 

2007-05-16 6017,91 7481,25 13487,53 6559,50 43802,00 17529,00 14025,00 62,57 66,83 

2007-05-23 6120,20 7735,88 13525,65 6616,40 43567,00 17705,12 14142,50 65,10 71,01 

2007-05-30 6042,15 7764,97 13633,08 6602,10 42964,00 17588,26 14081,70 63,47 67,64 

2007-06-06 5977,87 7730,05 13465,67 6522,70 42307,00 18040,93 13941,60 65,97 71,50 

2007-06-13 5934,27 7680,76 13482,35 6559,60 41930,00 17732,77 13859,50 66,17 69,24 

2007-06-20 6093,29 8090,49 13489,42 6649,30 42769,00 18211,68 13978,20 68,50 70,55 

2007-06-27 5941,67 7801,23 13427,73 6527,60 41439,00 17849,28 13741,90 68,98 71,84 

2007-07-04 6098,08 8075,26 13577,30 6673,10 42408,00 18168,72 14060,40 71,41 74,26 

2007-07-11 6001,09 7898,54 13577,87 6615,10 41795,00 18049,51 14166,10 72,58 77,44 

2007-07-18 5995,97 7893,61 13918,22 6567,10 41755,00 18015,58 14583,70 75,03 78,00 

2007-07-25 5837,11 7692,55 13785,07 6454,30 40503,00 17858,42 14105,30 75,74 75,21 

2007-08-01 5654,30 7473,93 13362,37 6250,60 39401,00 16870,98 13654,70 76,49 77,11 

2007-08-08 5749,29 7605,94 13657,86 6393,90 40645,00 17029,28 13758,20 72,23 70,73 

2007-08-15 5442,72 7445,90 12861,47 6109,30 39247,00 16475,61 13048,80 73,36 71,30 

2007-08-22 5518,17 7500,48 13236,13 6196,00 39590,00 15900,64 13463,10 69,30 67,73 

2007-08-29 5520,02 7439,18 13289,29 6132,20 39492,00 16012,83 13490,10 73,52 70,48 

2007-09-05 5551,55 7588,03 13305,47 6270,70 39347,00 16158,45 13683,30 75,74 74,72 

2007-09-12 5508,01 7472,99 13291,65 6306,20 39004,00 15797,60 13756,70 79,85 77,15 

2007-09-19 5730,82 7750,84 13815,56 6460,00 40294,00 16381,54 13939,80 81,99 78,47 

2007-09-26 5690,77 7804,15 13878,15 6433,00 40071,00 16435,74 14035,00 80,31 76,21 

2007-10-03 5806,18 7955,30 13968,05 6535,20 40423,00 17199,89 14020,90 79,97 77,80 

2007-10-10 5838,49 7986,57 14078,69 6633,00 40913,00 17177,89 14276,20 81,30 77,85 

2007-10-17 5818,80 7985,41 13892,54 6677,70 40259,00 16955,31 14219,50 87,19 85,24 

2007-10-24 5674,67 7828,96 13675,25 6482,00 39280,00 16358,39 14088,50 88,30 83,47 



Προβλεψιμότητα στις σχέσεις μεταβλητότητας των τιμών πετρελαίου και των χρηματιστηριακών αποδόσεων 

με τη χρήση μονομεταβλητών, πολυμεταβλητών και υβριδικών υποδειγμάτων GARCH 

 

 

 

406 Διδακτορική Διατριβή: Δημήτριος Καρτσωνάκης Μαδεμλής 
 

2007-10-31 5847,95 8019,22 13930,01 6721,60 40512,00 16737,63 14625,00 94,16 89,87 

2007-11-07 5683,22 7799,62 13300,02 6385,10 39281,00 16096,68 14118,20 96,46 94,85 

2007-11-14 5613,60 7783,11 13231,01 6432,10 38586,00 15499,56 13774,50 94,02 90,73 

2007-11-21 5381,30 7518,42 12799,04 6070,90 37358,00 14837,66 13280,60 98,57 94,97 

2007-11-28 5561,21 7723,66 13289,45 6306,20 38487,00 15153,78 13632,20 90,71 91,64 

2007-12-05 5659,07 7944,77 13444,96 6493,80 39125,00 15608,88 13734,50 87,45 90,70 

2007-12-12 5743,32 8076,12 13473,90 6559,80 39464,00 15932,26 13809,40 94,41 91,69 

2007-12-19 5497,42 7837,32 13207,27 6284,50 37992,00 15030,51 13389,80 91,11 90,98 

2007-12-26 5614,28 8002,67 13551,69 6479,30 38182,00 15653,54 13694,80 95,89 91,59 

2008-01-02 5550,36 7949,11 13043,96 6416,70 38035,00 15307,78 13926,80 99,64 97,01 

2008-01-09 5435,42 7782,71 12735,31 6272,70 37321,00 14599,16 13579,90 95,64 96,76 

2008-01-16 5225,39 7471,57 12466,16 5942,90 36632,00 13504,51 13074,90 90,80 88,10 

2008-01-23 4636,76 6439,21 12270,17 5609,40 32940,00 12829,06 12657,40 87,65 87,06 

2008-01-30 4873,57 6875,35 12442,83 5837,30 34274,00 13345,03 12998,20 92,34 92,46 

2008-02-06 4816,43 6847,51 12200,10 5875,40 33856,00 13099,24 12867,20 87,16 88,73 

2008-02-13 4855,40 6973,67 12552,24 5880,10 34014,00 13068,30 13282,30 93,28 93,82 

2008-02-20 4812,81 6899,68 12427,26 5893,60 33816,00 13310,37 13551,70 100,86 97,88 

2008-02-27 4968,82 6997,85 12694,28 6076,50 34532,00 14031,30 13778,40 99,59 98,28 

2008-03-05 4756,42 6683,71 12254,99 5853,50 33443,00 12972,06 13603,30 104,45 100,95 

2008-03-12 4697,10 6599,37 12110,24 5776,40 32518,00 12861,13 13297,40 109,86 107,99 

2008-03-19 4555,95 6361,22 12099,66 5545,60 30873,00 12260,44 12709,40 103,25 102,65 

2008-03-26 4676,68 6489,26 12422,86 5660,40 31281,00 12706,63 13391,90 105,83 102,83 

2008-04-02 4911,97 6777,44 12608,92 5915,90 33140,00 13189,36 13514,10 104,83 98,85 

2008-04-09 4874,97 6721,36 12527,26 5983,90 33640,00 13111,89 13750,60 110,89 107,46 

2008-04-16 4855,10 6702,84 12619,27 6046,20 33256,00 13146,13 14099,50 114,80 110,95 

2008-04-23 4944,65 6795,03 12763,22 6083,60 33427,00 13579,16 14069,80 119,28 115,34 

2008-04-30 4996,54 6948,82 12820,13 6087,30 33954,00 13849,99 13937,00 113,70 111,12 

2008-05-07 5075,31 7076,25 12814,35 6261,00 34547,00 14102,48 14371,50 123,56 120,27 

2008-05-14 5055,24 7083,24 12898,38 6216,00 34270,00 14118,55 14626,30 124,21 121,18 

2008-05-21 5027,55 7040,83 12601,19 6198,10 33061,00 13926,30 14790,40 132,99 127,28 

2008-05-28 4971,11 7033,84 12594,03 6069,60 32758,00 13709,44 14688,60 131,00 128,93 

2008-06-04 4915,07 6965,43 12390,48 5970,10 32508,00 14435,57 14690,50 122,30 121,72 

2008-06-11 4660,91 6650,26 12083,77 5723,30 30728,00 14183,48 14716,50 136,43 134,52 

2008-06-18 4618,75 6728,91 12029,06 5756,90 30464,00 14452,82 15073,10 136,54 129,12 

2008-06-25 4536,29 6617,84 11811,83 5666,10 30009,00 13829,92 14441,10 133,92 131,59 

2008-07-02 4296,48 6305,42 11215,51 5426,30 28974,00 13286,37 14034,10 143,74 141,24 

2008-07-09 4339,66 6386,46 11147,44 5529,60 28771,00 13052,13 13610,80 135,88 133,91 

2008-07-16 4112,45 6155,37 11239,28 5150,60 27194,00 12760,80 13503,80 134,63 133,31 

2008-07-23 4408,74 6536,09 11632,38 5449,90 28841,00 13312,93 13512,70 123,73 126,86 

2008-07-30 4400,55 6460,12 11583,69 5420,70 28415,00 13367,79 13683,20 126,74 122,46 

2008-08-06 4448,33 6561,39 11656,07 5486,10 29014,00 13254,89 13453,50 118,57 114,47 

2008-08-13 4402,97 6422,19 11532,96 5448,60 28758,00 13023,05 13377,20 115,96 110,68 

2008-08-20 4365,87 6317,80 11417,43 5371,80 28148,00 12851,69 13350,10 115,48 108,72 

2008-08-27 4373,08 6321,03 11502,51 5528,20 27958,00 12752,96 13530,70 118,17 113,05 

2008-09-03 4447,13 6467,49 11532,88 5499,70 29061,00 12689,59 13137,70 109,38 103,88 

2008-09-10 4283,66 6210,32 11268,92 5366,20 28064,00 12346,63 12497,20 102,66 96,00 

2008-09-17 4000,11 5860,98 10609,66 4912,40 25920,00 11749,79 11877,70 97,39 86,09 

2008-09-24 4114,54 6052,87 10825,17 5095,60 26929,00 12115,03 12513,40 106,84 102,09 

2008-10-01 4054,54 5806,33 10831,07 4959,60 25681,00 11368,26 11714,50 98,23 92,19 

2008-10-08 3496,89 5013,62 9258,10 4366,70 22274,00 9203,32 10056,30 88,94 80,77 

2008-10-15 3381,07 4861,63 8577,91 4079,60 22221,00 9547,47 9323,90 74,38 66,86 

2008-10-22 3298,18 4571,07 8519,21 4040,90 21093,00 8674,69 9236,90 66,92 62,95 
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2008-10-29 3402,57 4808,69 8990,96 4242,50 20466,00 8211,90 9501,60 67,45 64,00 

2008-11-05 3618,11 5166,87 9139,27 4530,70 22758,00 9521,24 9887,20 65,41 61,09 

2008-11-12 3233,96 4620,80 8282,66 4182,00 20227,00 8695,51 8922,60 55,95 52,47 

2008-11-19 3087,89 4354,09 7997,28 4005,70 19535,00 8273,22 8490,60 53,64 48,35 

2008-11-26 3169,85 4560,50 8726,61 4152,70 19901,00 8213,22 8643,50 54,20 49,39 

2008-12-03 3166,65 4567,24 8591,69 4170,00 19129,00 8004,10 8297,00 46,79 44,39 

2008-12-10 3320,31 4804,88 8761,42 4367,30 19830,00 8660,24 8634,00 43,10 39,34 

2008-12-17 3241,92 4708,38 8824,34 4324,20 19352,00 8612,52 8724,10 40,17 41,84 

2008-12-24 3116,21 4629,38 8468,48 4216,60 19142,00 8517,10 8310,60 32,94 34,45 

2008-12-31 3217,97 4810,20 8776,39 4434,20 19460,00 8859,56 8987,70 44,60 35,82 

2009-01-07 3346,09 4937,47 8769,70 4507,50 20606,00 9239,24 9121,30 42,75 46,23 

2009-01-14 3052,00 4422,35 8200,14 4180,60 18763,00 8438,45 8688,40 37,43 42,27 

2009-01-21 2905,57 4261,15 8228,10 4059,90 17684,00 7901,64 8757,90 42,56 39,90 

2009-01-28 3076,01 4518,72 8375,45 4295,20 18341,00 8106,29 8906,20 42,04 42,86 

2009-02-04 3068,99 4492,79 7956,66 4228,60 18015,00 8038,94 8693,10 40,27 43,68 

2009-02-11 3027,72 4530,09 7939,53 4234,30 18074,00 7945,94 8737,90 35,93 44,24 

2009-02-18 2874,07 4204,96 7555,63 4006,80 16580,00 7534,44 8176,00 34,67 39,41 

2009-02-25 2696,92 3846,21 7270,89 3849,00 15218,00 7461,22 7932,30 41,64 42,37 

2009-03-04 2675,68 3890,94 6875,84 3645,90 14363,00 7290,96 7814,80 45,28 46,07 

2009-03-11 2674,20 3914,10 6930,40 3693,80 13568,00 7376,12 8011,00 42,46 43,20 

2009-03-18 2760,34 3996,32 7486,58 3805,00 14473,00 7972,17 8629,10 48,12 45,22 

2009-03-25 2893,45 4223,29 7749,81 3900,30 16263,00 8479,99 8797,40 52,24 51,46 

2009-04-01 2839,61 4131,07 7761,60 3955,60 16047,00 8351,91 8941,80 48,46 45,92 

2009-04-08 2921,06 4357,92 7837,11 3925,50 16939,00 8595,01 8969,30 49,37 52,06 

2009-04-15 2985,74 4549,79 8029,62 3968,40 17811,00 8742,96 9246,10 49,26 51,31 

2009-04-22 3025,24 4594,42 7886,57 4030,70 18086,00 8727,30 9279,20 47,41 48,50 

2009-04-29 3116,94 4704,56 8185,73 4189,60 18904,00 8493,77 9416,30 50,19 50,22 

2009-05-06 3283,51 4880,71 8512,28 4396,50 20104,00 8977,37 10143,40 56,29 55,07 

2009-05-13 3152,90 4727,61 8284,89 4331,40 19381,00 9340,49 9709,50 58,00 56,84 

2009-05-20 3303,37 5038,94 8422,04 4468,40 20525,00 9344,64 10232,40 61,45 59,10 

2009-05-27 3294,86 5000,77 8300,02 4416,20 20312,00 9438,77 10142,20 63,41 61,28 

2009-06-03 3309,65 5054,53 8675,24 4383,40 20117,70 9741,67 10290,10 66,14 66,15 

2009-06-10 3315,27 5051,18 8739,02 4436,80 20299,00 9991,49 10598,00 71,38 70,52 

2009-06-17 3161,14 4799,98 8497,18 4278,50 19023,10 9840,85 10066,10 71,07 68,95 

2009-06-24 3184,76 4836,01 8299,86 4280,00 19040,60 9590,32 10100,90 68,14 68,47 

2009-07-01 3217,00 4905,44 8504,06 4340,70 19443,20 9939,93 10374,90 69,32 68,52 

2009-07-08 3009,71 4572,65 8178,41 4140,20 17947,40 9420,75 9653,50 60,15 59,71 

2009-07-15 3171,27 4928,44 8616,21 4346,50 19130,00 9269,25 10215,50 61,49 61,25 

2009-07-22 3305,07 5121,56 8881,26 4493,70 19925,70 9723,16 10432,40 64,58 65,36 

2009-07-29 3365,62 5270,32 9070,72 4547,50 20282,00 10113,24 10455,30 63,42 65,79 

2009-08-05 3458,53 5353,01 9280,97 4647,10 20962,50 10252,53 11046,90 71,97 74,39 

2009-08-12 3507,24 5350,09 9361,61 4716,80 21546,40 10435,00 10659,90 70,08 74,03 

2009-08-19 3450,34 5231,98 9279,16 4689,70 21132,20 10204,00 10686,80 72,54 72,81 

2009-08-26 3668,34 5521,97 9543,52 4890,60 22554,70 10639,71 10912,20 71,38 70,74 

2009-09-02 3573,13 5319,84 9280,67 4817,60 21773,60 10280,46 10701,30 68,03 67,60 

2009-09-09 3707,69 5574,26 9547,22 5004,30 22802,00 10312,14 11000,20 71,27 69,76 

2009-09-16 3813,79 5700,26 9791,71 5124,10 23465,50 10270,77 11555,60 72,50 68,51 

2009-09-23 3821,79 5702,05 9748,55 5139,40 23239,10 10370,54 11517,50 68,74 67,43 

2009-09-30 3795,41 5675,16 9712,28 5133,90 23472,70 10133,23 11395,00 70,46 65,82 

2009-10-07 3756,41 5640,75 9725,58 5108,90 23414,30 9799,60 11349,90 69,60 67,65 

2009-10-14 3882,67 5854,14 10015,86 5256,10 24348,20 10060,21 11532,80 75,20 72,16 

2009-10-21 3873,22 5833,49 9949,36 5257,90 24175,90 10333,39 11442,00 81,03 77,74 
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2009-10-28 3663,78 5496,27 9762,69 5080,40 22315,60 10075,05 10805,30 77,39 75,11 

2009-11-04 3670,33 5444,23 9802,14 5107,90 22385,70 9844,31 11071,20 80,30 78,21 

2009-11-11 3814,39 5668,35 10291,26 5266,80 23266,60 9871,68 11439,80 79,16 76,99 

2009-11-18 3828,16 5787,61 10426,31 5342,10 23334,70 9676,80 11652,70 79,55 78,64 

2009-11-25 3809,16 5803,02 10464,40 5364,80 22741,80 9441,64 11636,90 77,25 76,57 

2009-12-02 3795,92 5781,68 10452,68 5327,40 22572,90 9608,94 11779,70 76,62 76,96 

2009-12-09 3757,39 5647,84 10337,05 5203,90 22236,20 10004,72 11379,20 70,67 73,63 

2009-12-16 3875,82 5903,43 10441,12 5320,30 22889,60 10177,41 11637,00 72,64 73,34 

2009-12-23 3910,75 5957,44 10466,44 5372,40 23109,10 10378,03 11658,70 76,03 73,87 

2009-12-30 3935,50 5957,43 10548,51 5397,90 23248,40 10546,44 11717,50 79,35 77,62 

2010-01-06 4017,67 6034,33 10573,68 5530,00 23622,30 10731,45 11944,50 83,12 80,14 

2010-01-13 4000,86 5963,14 10680,77 5473,50 23658,40 10735,03 11853,60 79,66 77,57 

2010-01-20 3928,95 5851,53 10603,15 5420,80 23126,00 10737,52 11679,30 77,42 75,09 

2010-01-27 3759,80 5643,20 10236,16 5217,50 21997,60 10252,08 11344,10 73,64 72,75 

2010-02-03 3793,47 5672,09 10270,55 5253,20 22169,20 10404,33 11390,50 76,96 75,77 

2010-02-10 3635,61 5536,37 10038,38 5132,00 21241,60 9963,99 11286,30 74,48 70,40 

2010-02-17 3725,21 5648,34 10309,24 5276,60 21650,80 10306,83 11635,50 77,27 74,89 

2010-02-24 3715,68 5615,51 10374,16 5342,90 21346,30 10198,83 11521,80 79,75 77,00 

2010-03-03 3842,52 5817,88 10396,76 5533,20 21745,10 10253,14 11852,90 80,91 78,66 

2010-03-10 3943,55 5936,72 10567,33 5640,60 22638,70 10563,92 11961,10 82,07 80,29 

2010-03-17 3957,89 6024,28 10733,67 5644,60 22902,60 10846,98 12100,70 82,93 80,28 

2010-03-24 3949,81 6039,00 10836,15 5677,90 22781,90 10815,03 11963,00 80,29 78,03 

2010-03-31 3974,01 6153,55 10856,63 5679,60 22848,00 11089,94 12037,70 83,45 80,37 

2010-04-07 4026,97 6222,41 10897,52 5762,10 23151,30 11292,83 12110,90 85,64 84,49 

2010-04-14 4057,70 6278,40 11123,11 5796,30 23480,40 11204,90 12204,40 85,62 85,81 

2010-04-21 3977,67 6230,38 11124,92 5723,40 23045,10 11090,05 12134,60 82,78 84,55 

2010-04-28 3787,00 6084,34 11045,27 5586,60 21501,20 10924,79 12076,90 83,22 84,59 

2010-05-05 3636,03 5958,45 10866,83 5341,90 20351,90 11057,40 11875,10 80,00 82,31 

2010-05-12 3733,87 6183,49 10896,91 5383,50 21029,50 10394,03 12196,00 75,65 78,70 

2010-05-19 3511,67 5988,67 10444,37 5158,10 19612,70 10186,84 11665,80 69,91 71,86 

2010-05-26 3408,59 5758,02 9974,45 5038,10 18778,40 9522,66 11543,90 71,52 70,59 

2010-06-02 3501,50 5981,20 10249,54 5151,30 19183,10 9603,24 11780,70 72,88 72,78 

2010-06-09 3446,77 5984,75 9899,25 5085,90 18912,90 9439,13 11450,60 74,38 73,68 

2010-06-16 3675,93 6190,91 10409,46 5237,90 20562,60 10067,15 11921,10 77,67 76,12 

2010-06-23 3641,79 6204,52 10298,44 5178,50 20358,90 9923,70 11807,50 75,90 75,22 

2010-06-30 3442,89 5965,52 9774,02 4916,90 19311,80 9382,64 11294,40 75,59 74,94 

2010-07-07 3483,44 5992,86 10018,28 5014,80 20013,10 9279,65 11397,30 74,05 72,97 

2010-07-14 3632,98 6209,76 10366,72 5253,50 20804,40 9795,24 11620,20 77,02 76,63 

2010-07-21 3493,92 5990,38 10120,53 5214,60 20137,90 9278,83 11513,30 76,27 75,75 

2010-07-28 3670,36 6178,94 10497,88 5319,70 21082,10 9753,27 11696,60 77,06 76,66 

2010-08-04 3760,72 6331,33 10680,43 5386,20 21466,40 9489,34 11845,10 82,49 83,76 

2010-08-11 3628,29 6154,07 10378,83 5245,20 20579,20 9292,85 11582,20 78,09 77,83 

2010-08-18 3647,93 6186,31 10415,54 5302,90 20536,80 9240,54 11781,10 75,39 75,10 

2010-08-25 3450,19 5899,50 10060,06 5109,40 19465,40 8845,39 11648,10 72,07 70,74 

2010-09-01 3623,84 6083,90 10269,47 5366,40 20370,00 8927,02 12003,80 73,97 75,53 

2010-09-08 3677,21 6164,44 10387,01 5429,70 20580,30 9024,60 12042,30 74,65 77,48 

2010-09-15 3755,64 6261,87 10572,73 5555,60 20872,80 9516,56 12144,80 75,92 78,46 

2010-09-22 3735,05 6208,33 10739,31 5551,90 20365,30 9566,32 12147,30 72,98 77,29 

2010-09-29 3737,12 6246,92 10835,28 5569,30 20372,40 9559,38 12382,80 77,85 78,79 

2010-10-06 3764,91 6270,73 10967,65 5681,40 20568,30 9691,43 12501,70 83,21 85,01 

2010-10-13 3828,34 6434,52 11096,08 5747,40 21145,30 9403,51 12673,30 83,03 84,01 

2010-10-20 3828,15 6524,55 11107,97 5728,90 21425,80 9381,60 12649,90 81,93 81,68 
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2010-10-27 3815,77 6568,00 11126,28 5646,00 21250,80 9387,03 12567,30 81,90 81,27 

2010-11-03 3842,94 6617,80 11215,13 5749,00 21180,80 9159,98 12671,10 84,45 85,33 

2010-11-10 3888,45 6719,84 11357,04 5816,90 21058,00 9830,52 12942,60 87,77 87,92 

2010-11-17 3792,35 6700,07 11007,88 5692,60 20639,10 9811,66 12657,80 80,43 83,36 

2010-11-24 3747,61 6823,80 11187,28 5657,10 19941,20 10030,11 12902,00 83,21 84,53 

2010-12-01 3669,29 6866,63 11255,78 5642,50 19566,10 9988,05 13148,40 86,75 88,56 

2010-12-08 3831,98 6975,87 11372,48 5794,50 20393,90 10232,33 13152,00 88,30 89,74 

2010-12-15 3880,19 7016,37 11457,47 5882,20 20410,30 10309,78 13229,10 88,66 91,33 

2010-12-22 3919,71 7067,92 11559,49 5983,50 20733,40 10346,48 13380,70 89,83 93,55 

2010-12-29 3890,65 6995,47 11585,38 5996,40 20471,00 10344,54 13449,20 91,13 93,52 

2011-01-05 3904,61 6939,82 11722,89 6043,90 20551,60 10380,77 13396,00 90,30 95,07 

2011-01-12 3945,07 7068,78 11755,44 6050,70 21116,40 10512,80 13460,20 91,85 97,86 

2011-01-19 3976,71 7082,76 11825,29 5976,70 21712,10 10557,10 13439,00 90,85 98,42 

2011-01-26 4049,07 7127,35 11985,44 5969,20 22007,00 10401,90 13465,80 86,15 96,04 

2011-02-02 4066,53 7183,67 12041,97 6000,10 22653,60 10457,36 13680,30 89,78 101,30 

2011-02-09 4090,74 7320,90 12239,89 6052,30 22683,50 10617,83 13784,30 85,59 100,16 

2011-02-16 4151,26 7414,30 12288,17 6085,30 23167,60 10808,29 14059,20 83,80 102,78 

2011-02-23 4013,12 7194,60 12105,78 5923,50 21929,80 10579,10 13956,20 96,04 109,77 

2011-03-02 4034,32 7181,12 12066,80 5914,90 22238,80 10492,38 14144,00 102,27 116,89 

2011-03-09 3993,81 7131,80 12213,09 5937,30 22441,20 10589,50 13884,70 104,39 115,19 

2011-03-16 3696,56 6513,84 11613,30 5598,20 20836,80 9093,72 13524,80 97,99 110,96 

2011-03-23 3913,73 6804,45 12086,02 5795,90 21559,60 9449,47 14087,20 105,21 115,65 

2011-03-30 4024,44 7057,15 12350,61 5948,30 22001,20 9708,79 14083,60 103,80 115,35 

2011-04-06 4048,16 7215,11 12426,75 6041,10 22326,50 9584,37 14202,70 108,38 123,01 

2011-04-13 4006,23 7177,97 12270,99 6010,40 22097,00 9641,18 13833,60 106,60 122,70 

2011-04-20 4004,62 7249,19 12453,54 6022,30 21502,40 9606,82 13897,50 110,84 124,26 

2011-04-27 4067,72 7404,95 12690,96 6068,20 22238,20 9691,84 13892,60 112,31 124,94 

2011-05-04 4043,13 7373,93 12723,58 5984,10 21915,30 10004,20 13611,30 108,79 121,55 

2011-05-11 4058,08 7495,05 12630,03 5976,00 22031,20 9864,26 13419,70 97,88 115,66 

2011-05-18 3978,00 7303,53 12560,18 5923,50 21444,00 9662,08 13607,30 99,52 112,54 

2011-05-25 3928,99 7170,94 12394,66 5870,10 20815,70 9422,88 13751,50 100,78 114,47 

2011-06-01 3964,81 7217,43 12290,14 5928,60 20866,30 9719,61 13527,90 100,30 116,15 

2011-06-08 3837,98 7060,23 12048,94 5808,90 20277,30 9449,46 13183,80 100,77 118,43 

2011-06-15 3806,85 7115,08 11897,27 5742,60 19918,50 9574,32 12972,00 94,83 114,67 

2011-06-22 3871,37 7278,19 12109,67 5773,00 20014,10 9629,43 13060,60 94,96 113,59 

2011-06-29 3924,23 7294,14 12261,42 5856,00 19864,70 9797,26 13188,90 94,85 111,49 

2011-07-06 3961,34 7431,19 12626,02 6002,90 19783,20 10082,48 13403,10 96,67 113,55 

2011-07-13 3793,27 7267,87 12491,61 5906,40 18842,70 9963,14 13324,90 98,04 118,46 

2011-07-20 3754,60 7221,36 12571,91 5853,80 18784,10 10005,90 13340,80 98,11 118,52 

2011-07-27 3734,07 7252,68 12302,55 5856,60 18494,30 10047,19 13032,70 97,40 117,99 

2011-08-03 3454,94 6640,59 11896,44 5584,50 17006,00 9637,14 12816,00 91,87 113,74 

2011-08-10 3002,99 5613,42 10719,94 5007,20 14676,00 9038,74 12198,90 83,05 103,84 

2011-08-17 3254,34 5948,94 11410,21 5331,60 15950,80 9057,26 12579,60 87,58 111,37 

2011-08-24 3139,55 5681,08 11320,71 5205,90 14981,30 8639,61 12343,80 84,99 111,91 

2011-08-31 3256,76 5784,85 11613,53 5394,50 15563,20 8955,20 12768,70 88,81 116,48 

2011-09-07 3073,18 5405,53 11414,86 5318,60 14646,00 8763,41 12720,60 89,34 117,50 

2011-09-14 2949,14 5340,19 11246,73 5227,00 14140,10 8518,57 12293,40 88,91 113,10 

2011-09-21 2935,82 5433,80 11124,84 5288,40 14119,80 8741,16 11955,00 85,77 114,26 

2011-09-28 2995,62 5578,42 11010,90 5217,60 14741,20 8615,65 11585,90 80,94 108,52 

2011-10-05 2973,90 5473,03 10939,95 5102,20 14805,50 8382,98 11457,20 79,41 103,77 

2011-10-12 3229,76 5994,47 11518,85 5441,80 16506,00 8738,90 12030,00 85,30 112,44 

2011-10-19 3157,34 5913,53 11504,62 5450,50 16293,20 8772,54 11849,50 86,11 111,76 
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2011-10-26 3169,62 6016,07 11869,04 5553,20 16071,90 8748,47 12186,10 90,20 110,43 

2011-11-02 3110,59 5965,63 11836,04 5484,10 15273,30 8640,42 12241,80 92,51 110,82 

2011-11-09 3075,16 5829,54 11780,94 5460,40 15071,80 8755,44 12156,20 95,74 115,29 

2011-11-16 3064,90 5913,36 11905,59 5509,00 15419,20 8463,16 12174,40 102,59 111,91 

2011-11-23 2822,43 5457,77 11257,55 5139,80 13915,80 8314,74 11571,70 96,16 106,83 

2011-11-30 3154,62 6088,84 12045,68 5505,40 15268,70 8434,61 12204,10 100,36 111,22 

2011-12-07 3175,98 5994,73 12196,37 5546,90 15650,90 8722,17 12148,70 100,45 110,07 

2011-12-14 2976,17 5675,14 11823,48 5366,80 14430,00 8519,13 11543,10 94,92 105,72 

2011-12-21 3030,47 5791,53 12107,74 5389,70 14819,90 8459,98 11753,50 98,54 108,00 

2011-12-28 3071,08 5771,27 12151,41 5507,40 14796,50 8423,62 11728,40 99,44 107,54 

2012-01-04 3193,65 6111,55 12418,42 5668,50 15327,00 8560,11 12226,50 103,22 113,37 

2012-01-11 3204,83 6152,34 12449,45 5670,80 14882,40 8447,88 12260,90 100,89 111,66 

2012-01-18 3264,93 6354,57 12578,95 5702,40 15278,00 8550,58 12327,50 100,61 109,81 

2012-01-25 3312,48 6421,85 12758,85 5723,00 15840,20 8883,69 12539,20 99,23 108,48 

2012-02-01 3367,46 6616,64 12716,46 5790,70 16264,50 8809,79 12517,70 97,63 111,96 

2012-02-08 3410,00 6748,76 12883,95 5875,90 16669,20 9015,59 12521,00 98,80 117,18 

2012-02-15 3390,35 6757,94 12780,95 5892,20 16513,20 9260,34 12362,00 101,82 120,25 

2012-02-22 3447,37 6843,87 12938,67 5916,60 16557,60 9554,00 12701,30 105,99 123,07 

2012-02-29 3452,45 6856,08 12952,07 5871,50 16351,40 9723,24 12644,00 107,08 122,23 

2012-03-07 3392,33 6671,11 12837,33 5791,40 16398,90 9576,06 12350,20 106,16 125,37 

2012-03-14 3564,51 7079,42 13194,10 5945,40 16850,30 10050,52 12377,90 105,49 126,98 

2012-03-21 3527,37 7071,32 13124,62 5892,00 16734,80 10086,49 12436,50 106,87 123,89 

2012-03-28 3430,15 6998,80 13126,21 5809,00 16451,70 10182,57 12413,90 105,40 124,41 

2012-04-04 3313,47 6784,06 13074,75 5703,80 15245,90 9819,99 12178,70 101,53 123,04 

2012-04-11 3237,69 6674,73 12805,39 5634,70 14689,80 9458,74 12026,80 102,66 120,41 

2012-04-18 3240,29 6732,03 13032,75 5745,30 14580,20 9667,26 12128,90 102,65 115,18 

2012-04-25 3233,46 6704,50 13090,72 5718,90 14606,40 9561,01 12111,10 103,72 117,45 

2012-05-02 3226,33 6710,77 13268,57 5758,10 14213,20 9380,25 12230,10 105,25 117,57 

2012-05-09 3118,65 6475,31 12835,06 5530,10 13771,80 9045,06 11675,00 96,80 111,89 

2012-05-16 3048,67 6384,26 12598,55 5405,30 13283,50 8801,17 11326,10 92,78 109,80 

2012-05-23 3003,27 6285,75 12496,15 5266,40 12960,90 8556,60 11564,80 89,40 106,88 

2012-05-30 3015,58 6280,80 12419,86 5297,30 12872,60 8633,19 11433,20 87,79 103,85 

2012-06-06 3058,44 6093,99 12414,79 5384,10 13427,20 8533,53 11633,40 85,05 101,14 

2012-06-13 3030,04 6152,49 12496,38 5483,80 12894,80 8587,84 11497,90 82,56 97,29 

2012-06-20 3126,52 6392,13 12824,39 5622,30 13732,20 8752,31 11759,30 81,06 93,50 

2012-06-27 3063,12 6228,99 12627,01 5523,90 13302,80 8730,49 11410,90 80,27 92,06 

2012-07-04 3267,75 6564,80 12943,66 5684,50 14381,20 9104,17 11913,90 87,74 99,89 

2012-07-11 3157,25 6453,85 12604,53 5664,50 13861,40 8851,00 11544,60 85,88 99,23 

2012-07-18 3235,40 6684,42 12908,70 5685,80 13594,40 8726,74 11579,20 89,88 105,92 

2012-07-25 3081,74 6406,52 12676,05 5498,30 12506,70 8365,90 11492,50 88,80 102,35 

2012-08-01 3321,56 6754,46 12976,13 5712,80 13928,60 8641,85 11618,50 88,99 106,78 

2012-08-08 3438,26 6966,15 13175,64 5845,90 14665,30 8881,16 11781,00 93,39 113,42 

2012-08-15 3449,20 6946,80 13164,78 5833,00 14656,90 8925,04 11905,40 94,35 115,51 

2012-08-22 3461,65 7017,75 13172,76 5774,20 15161,20 9131,74 12119,00 96,89 115,77 

2012-08-29 3413,89 7010,57 13107,48 5743,50 14943,60 9069,81 12009,80 95,50 112,53 

2012-09-05 3405,79 6964,69 13047,48 5657,90 15128,10 8679,82 11990,10 95,37 113,32 

2012-09-12 3543,79 7343,53 13333,35 5782,10 16419,80 8959,96 12232,60 97,02 114,86 

2012-09-19 3531,82 7390,76 13577,96 5888,50 16100,20 9232,21 12436,20 91,97 108,49 

2012-09-26 3414,84 7276,51 13413,51 5768,10 15408,00 8906,70 12232,90 89,92 108,99 

2012-10-03 3406,02 7322,08 13494,61 5825,80 15535,10 8746,87 12359,50 88,19 109,32 

2012-10-10 3365,87 7205,23 13344,97 5776,70 15440,60 8596,23 12212,40 91,24 116,11 

2012-10-17 3527,50 7394,55 13557,00 5910,90 16233,80 8806,55 12461,30 92,04 113,49 
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2012-10-24 3426,49 7192,85 13077,34 5804,80 15706,60 8954,30 12195,00 85,39 107,66 

2012-10-31 3429,27 7260,63 13096,46 5782,70 15539,70 8928,29 12422,90 86,23 109,89 

2012-11-07 3409,59 7232,83 12932,73 5791,60 15291,80 8972,89 12230,60 84,50 108,21 

2012-11-14 3400,02 7101,92 12570,95 5722,00 15252,90 8664,73 11929,80 86,32 109,66 

2012-11-21 3477,36 7184,71 12836,89 5752,00 15394,60 9222,52 12100,10 87,08 110,81 

2012-11-28 3515,19 7343,41 12985,11 5803,30 15453,40 9308,35 12140,30 86,10 108,26 

2012-12-05 3590,50 7454,55 13034,49 5892,10 15954,40 9468,84 12157,30 87,36 108,96 

2012-12-12 3646,66 7614,79 13245,45 5945,90 15765,00 9581,46 12353,10 86,35 110,17 

2012-12-19 3664,59 7668,50 13251,97 5961,60 16332,50 10160,40 12403,60 89,09 109,95 

2012-12-26 3652,61 7636,23 13114,59 5954,20 16334,00 10230,36 12370,80 90,71 110,72 

2013-01-02 3733,93 7778,78 13412,55 6027,40 16893,40 10395,18 12540,80 93,14 112,98 

2013-01-09 3717,45 7720,47 13390,51 6098,70 17326,30 10578,57 12522,20 93,08 113,07 

2013-01-16 3708,49 7691,13 13511,23 6104,00 17339,90 10600,44 12608,80 94,28 110,97 

2013-01-23 3726,17 7707,54 13779,33 6197,60 17579,00 10486,99 12794,10 95,06 113,68 

2013-01-30 3765,52 7811,31 13910,42 6323,10 17289,90 11113,95 12794,40 97,98 115,42 

2013-02-06 3642,90 7581,18 13986,52 6295,30 16602,80 11463,75 12761,60 96,44 116,61 

2013-02-13 3698,53 7711,89 13982,91 6359,10 16712,20 11251,41 12775,30 97,03 118,43 

2013-02-20 3709,88 7728,90 13927,54 6395,40 16527,50 11468,28 12714,10 94,92 116,23 

2013-02-27 3691,49 7675,83 14075,37 6325,90 15827,00 11253,97 12732,40 92,84 112,24 

2013-03-06 3773,76 7919,33 14296,24 6427,60 15899,70 11932,27 12832,00 90,47 110,27 

2013-03-13 3836,04 7970,91 14455,28 6481,50 15745,30 12239,66 12744,10 92,47 107,51 

2013-03-20 3829,56 8001,97 14511,73 6432,70 16016,00 12468,23 12826,60 93,21 108,27 

2013-03-27 3711,64 7789,09 14526,16 6387,60 15353,80 12493,79 12699,70 96,53 108,51 

2013-04-03 3754,96 7874,75 14550,35 6420,30 15200,30 12362,20 12422,10 95,02 107,82 

2013-04-10 3743,71 7810,63 14802,24 6387,40 15928,60 13288,13 12534,90 94,59 104,80 

2013-04-17 3599,23 7503,03 14618,59 6244,20 15383,80 13382,89 11947,30 86,65 96,84 

2013-04-24 3842,94 7759,03 14676,30 6431,80 16563,40 13843,46 12270,40 91,07 100,71 

2013-05-01 3856,75 7913,71 14700,95 6451,30 16767,70 13799,35 12321,30 90,74 98,34 

2013-05-08 3956,28 8249,71 15105,12 6583,50 17255,60 14285,69 12585,00 96,24 103,79 

2013-05-15 3982,23 8362,42 15275,69 6693,60 17493,00 15096,03 12473,70 93,95 101,57 

2013-05-22 4051,11 8530,89 15307,17 6840,30 17545,50 15627,26 12752,50 93,98 102,14 

2013-05-29 3974,12 8336,58 15302,80 6627,20 17237,10 14326,46 12732,60 93,13 102,14 

2013-06-05 3852,44 8196,18 14960,59 6419,30 16971,20 13014,87 12443,70 93,66 103,51 

2013-06-12 3793,70 8143,27 14995,23 6299,50 16024,00 13289,32 12109,90 95,98 103,11 

2013-06-19 3839,34 8197,08 15112,19 6348,80 16045,50 13245,22 12268,30 98,24 105,56 

2013-06-26 3726,04 7940,99 14910,14 6165,50 15362,90 12834,01 11951,90 95,47 100,62 

2013-07-03 3702,01 7829,32 14988,37 6229,90 15282,80 14055,56 12145,70 101,92 106,12 

2013-07-10 3840,53 8066,48 15291,66 6505,00 15677,30 14416,60 12306,90 106,41 108,43 

2013-07-17 3872,02 8254,72 15470,52 6571,90 15695,00 14615,04 12568,80 106,39 109,67 

2013-07-24 3962,75 8379,11 15542,24 6620,40 16442,70 14731,28 12672,30 105,41 108,23 

2013-07-31 3992,69 8275,97 15499,54 6621,10 16482,30 13668,32 12486,60 105,10 107,89 

2013-08-07 4038,49 8260,48 15470,67 6511,20 16838,20 13824,94 12412,70 104,41 108,39 

2013-08-14 4114,20 8438,12 15337,66 6587,40 17463,50 14050,16 12639,30 106,89 110,26 

2013-08-21 4015,09 8285,41 14897,55 6390,80 16877,90 13424,33 12573,10 103,93 110,82 

2013-08-28 3960,46 8157,90 14824,51 6430,10 16743,10 13338,46 12607,20 110,17 116,27 

2013-09-04 3980,42 8195,92 14930,87 6474,70 16712,20 14053,87 12757,80 107,29 115,65 

2013-09-11 4119,11 8495,73 15326,60 6588,40 17562,60 14425,07 12825,40 107,65 112,37 

2013-09-18 4170,40 8636,06 15676,94 6558,80 17804,70 14505,36 12931,40 108,23 109,09 

2013-09-25 4195,35 8665,63 15273,26 6551,50 18089,20 14620,53 12836,70 102,68 109,46 

2013-10-02 4158,16 8629,42 15133,14 6437,50 18098,40 14170,49 12839,00 104,15 109,09 

2013-10-09 4127,05 8516,69 14802,98 6337,90 18551,60 14037,84 12730,30 101,63 109,02 

2013-10-16 4243,72 8846,00 15373,83 6571,60 19275,00 14467,14 12957,20 102,34 110,79 
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2013-10-23 4260,66 8919,86 15413,33 6674,50 18910,70 14426,05 13243,30 96,90 107,74 

2013-10-30 4274,11 9010,27 15618,76 6777,70 19166,90 14502,35 13455,30 96,81 108,41 

2013-11-06 4286,93 9040,87 15746,88 6741,70 19262,50 14337,31 13380,40 94,74 105,46 

2013-11-13 4239,94 9054,83 15821,63 6630,00 18733,00 14567,16 13370,70 93,91 106,90 

2013-11-20 4268,37 9202,07 15900,82 6681,10 18728,20 15076,08 13430,00 93,34 108,27 

2013-11-27 4293,06 9351,13 16097,33 6649,50 18924,80 15449,63 13362,10 92,05 111,32 

2013-12-04 4148,52 9140,63 15889,77 6510,00 18313,00 15407,94 13304,90 96,97 113,27 

2013-12-11 4086,86 9077,11 15843,53 6507,70 17974,00 15515,06 13133,40 97,25 109,47 

2013-12-18 4109,51 9181,75 16167,97 6492,10 18131,50 15587,80 13334,70 97,59 109,56 

2013-12-25 4218,41 9488,82 16357,55 6694,20 18697,20 16009,99 13518,00 98,87 111,57 

2014-01-01 4295,95 9552,16 16576,66 6749,10 18967,70 16291,31 13621,60 98,17 109,95 

2014-01-08 4260,96 9497,84 16462,74 6721,80 19436,30 16121,45 13614,60 91,90 107,42 

2014-01-15 4332,07 9733,81 16481,94 6819,90 20045,80 15808,73 13772,60 93,78 108,09 

2014-01-22 4324,98 9720,11 16373,34 6826,30 19958,40 15820,96 13988,20 96,35 109,69 

2014-01-29 4156,98 9336,73 15738,79 6544,30 19337,40 15383,91 13643,20 97,34 108,83 

2014-02-05 4117,79 9116,32 15440,23 6457,90 19069,60 14180,38 13559,70 97,40 106,81 

2014-02-12 4305,50 9540,00 15963,94 6675,00 20145,00 14800,06 13900,50 100,38 108,62 

2014-02-19 4341,10 9660,05 16040,56 6796,70 20438,30 14766,53 14119,70 103,46 110,37 

2014-02-26 4396,91 9661,73 16198,41 6799,20 20398,10 14970,97 14188,60 102,93 109,39 

2014-03-05 4391,25 9542,02 16360,18 6775,40 20756,90 14897,63 14304,20 101,75 108,15 

2014-03-12 4306,26 9188,69 16340,08 6620,90 20781,50 14830,39 14319,00 98,29 107,88 

2014-03-19 4308,06 9277,05 16222,17 6573,10 20977,00 14462,52 14334,00 100,71 105,95 

2014-03-26 4385,15 9448,58 16268,99 6605,30 21108,20 14477,16 14184,10 100,61 105,90 

2014-04-02 4430,86 9623,36 16573,00 6659,00 21692,00 14946,32 14459,10 99,60 103,37 

2014-04-09 4442,68 9506,35 16437,18 6635,60 21717,00 14299,69 14435,60 103,55 107,39 

2014-04-16 4405,66 9317,82 16424,85 6584,20 21534,50 14417,68 14446,50 103,71 109,71 

2014-04-23 4451,08 9544,19 16501,65 6674,70 21675,80 14546,27 14533,40 101,47 108,48 

2014-04-30 4487,39 9603,23 16580,84 6780,00 21783,40 14304,11 14651,90 100,07 108,63 

2014-05-07 4446,44 9521,30 16518,54 6796,40 21240,70 14033,45 14656,40 101,06 108,17 

2014-05-14 4501,04 9754,39 16613,97 6878,50 21184,60 14405,76 14673,70 102,63 109,87 

2014-05-21 4469,03 9697,87 16533,06 6821,00 20597,50 14042,17 14649,90 104,31 111,32 

2014-05-28 4531,63 9939,17 16633,18 6851,20 21586,00 14670,95 14611,00 103,37 109,09 

2014-06-04 4501,00 9926,67 16737,53 6818,60 21622,80 15067,96 14796,80 103,27 109,07 

2014-06-11 4555,11 9949,81 16843,88 6838,90 22223,80 15069,48 14892,10 105,04 109,83 

2014-06-18 4530,37 9930,33 16906,62 6778,60 22030,30 15115,80 15109,30 106,64 114,25 

2014-06-25 4460,60 9867,75 16867,51 6733,60 21469,10 15266,61 14974,70 107,04 112,84 

2014-07-02 4444,72 9911,27 16976,24 6816,40 21678,60 15369,97 15209,80 105,18 110,18 

2014-07-09 4359,84 9808,20 16985,61 6718,00 20885,40 15302,65 15215,20 102,93 106,84 

2014-07-16 4369,06 9859,27 17138,20 6784,70 21070,00 15379,30 15226,30 101,88 105,41 

2014-07-23 4376,32 9753,56 17086,63 6798,20 20831,30 15328,56 15394,40 103,81 106,85 

2014-07-30 4312,30 9593,68 16880,36 6773,40 20887,50 15646,23 15524,80 104,29 106,47 

2014-08-06 4207,14 9130,04 16443,34 6636,20 19509,80 15159,79 15202,10 96,93 104,17 

2014-08-13 4194,79 9198,88 16651,80 6656,70 19537,30 15213,63 15262,70 97,57 102,27 

2014-08-20 4240,79 9314,57 16979,13 6755,50 19606,00 15454,45 15562,00 96,40 99,92 

2014-08-27 4395,26 9569,71 17122,01 6830,70 20763,10 15534,82 15602,70 95,82 100,40 

2014-09-03 4421,87 9626,49 17078,28 6873,60 20832,00 15728,35 15657,60 95,50 100,88 

2014-09-10 4450,79 9700,17 17068,71 6830,10 21140,60 15788,78 15471,90 91,71 96,26 

2014-09-17 4431,41 9661,50 17156,85 6780,90 21111,70 15888,67 15458,90 94,33 97,70 

2014-09-24 4413,72 9661,97 17210,06 6706,30 20691,00 16167,45 15120,50 93,60 94,53 

2014-10-01 4365,27 9382,03 16804,71 6557,50 20706,30 16082,25 14805,40 90,74 94,57 

2014-10-08 4168,12 8995,33 16994,22 6482,20 19645,50 15595,98 14666,50 87,29 90,25 

2014-10-15 3939,72 8571,95 16141,74 6211,60 18305,00 15073,52 13869,90 81,82 84,02 
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2014-10-22 4105,09 8940,14 16461,32 6399,70 19266,20 15195,77 14312,10 80,52 86,38 

2014-10-29 4110,64 9082,81 16974,31 6453,90 19157,40 15553,91 14527,60 82,25 86,91 

2014-11-05 4208,42 9315,48 17484,53 6539,10 19427,80 16937,32 14548,30 78,71 82,88 

2014-11-12 4179,88 9210,96 17612,20 6611,00 18702,20 17197,05 14856,20 77,16 80,42 

2014-11-19 4266,19 9472,80 17685,73 6696,60 19379,90 17288,75 14980,20 74,55 77,21 

2014-11-26 4373,42 9915,56 17827,75 6729,20 19938,40 17383,58 15038,40 73,70 77,39 

2014-12-03 4391,86 9971,79 17912,62 6716,60 19978,30 17720,43 14754,10 67,30 70,13 

2014-12-10 4227,91 9799,73 17533,15 6500,00 19217,70 17412,58 13853,00 60,99 63,32 

2014-12-17 4111,91 9544,43 17356,87 6336,50 18569,00 16819,73 14213,90 56,43 59,84 

2014-12-24 4295,85 9922,11 18030,21 6609,90 19352,10 17854,23 14609,30 55,70 58,67 

2014-12-31 4272,75 9805,55 17823,07 6566,10 19012,00 17450,77 14632,40 53,45 55,27 

2015-01-07 4112,73 9518,18 17584,52 6419,80 18123,40 16885,33 14285,00 48,69 49,06 

2015-01-14 4223,24 9817,08 17427,09 6388,50 18410,70 16795,96 14084,40 48,49 45,82 

2015-01-21 4484,82 10299,23 17554,28 6728,00 19981,40 17280,48 14560,40 47,85 46,50 

2015-01-28 4610,94 10710,97 17191,37 6825,90 20478,40 17795,73 14602,90 44,08 47,07 

2015-02-04 4696,30 10911,32 17673,02 6860,00 20941,70 17678,74 14995,70 48,45 55,07 

2015-02-11 4679,38 10752,11 17862,14 6818,20 20565,80 17652,68 15151,50 48,80 53,48 

2015-02-18 4799,03 10961,00 18029,85 6898,10 21659,30 18199,17 15212,80 52,13 60,72 

2015-02-25 4882,22 11210,27 18224,57 6935,40 21937,20 18585,20 15228,60 50,25 59,77 

2015-03-04 4917,35 11390,38 18096,90 6919,20 22131,10 18703,60 15082,80 51,53 59,18 

2015-03-11 4997,75 11805,99 17635,39 6721,50 22833,00 18723,52 14739,20 48,06 56,46 

2015-03-18 5033,42 11922,77 18076,19 6945,20 22565,20 19544,48 14962,20 44,63 52,59 

2015-03-25 5020,99 11865,32 17718,54 6991,00 23145,10 19746,20 14929,40 48,75 54,18 

2015-04-01 5062,22 12001,38 17698,18 6809,50 23359,00 19034,84 14942,60 50,12 55,73 

2015-04-08 5136,86 12035,86 17902,51 6937,40 23578,70 19789,81 15213,60 50,44 56,42 

2015-04-15 5254,35 12231,34 18112,61 7096,80 24030,50 19869,76 15450,90 56,25 59,32 

2015-04-22 5211,09 11867,37 18038,27 7028,20 23315,40 20133,90 15304,80 56,17 60,12 

2015-04-29 5039,39 11432,72 18035,53 6946,30 22995,60 20058,95 15347,30 58,55 63,97 

2015-05-06 4981,59 11350,15 17841,98 6933,70 22659,90 19531,63 15023,90 60,93 66,22 

2015-05-13 4961,86 11351,46 18060,49 6949,60 23211,00 19764,72 14980,70 60,50 66,33 

2015-05-20 5133,30 11848,47 18285,40 7007,30 23772,60 20196,56 15072,80 58,96 63,52 

2015-05-27 5182,53 11771,13 18162,99 7033,30 23861,10 20472,58 15110,50 57,51 61,35 

2015-06-03 5034,17 11419,62 18076,27 6950,50 23608,80 20473,51 15154,70 59,67 62,78 

2015-06-10 4934,91 11265,39 18000,40 6830,30 23091,50 20046,36 14889,00 61,36 64,68 

2015-06-17 4790,62 10978,01 17935,74 6680,60 22225,10 20219,27 14733,00 59,89 60,75 

2015-06-24 5045,35 11471,26 17966,07 6844,80 23443,10 20868,03 14947,50 60,01 61,63 

2015-07-01 4883,19 11180,50 17757,91 6608,60 22943,60 20329,32 14553,30 56,94 61,65 

2015-07-08 4639,02 10747,30 17515,42 6490,70 21512,40 19737,64 14412,10 51,61 55,70 

2015-07-15 5047,24 11539,66 18050,17 6753,80 23392,70 20463,33 14662,30 51,40 57,34 

2015-07-22 5082,57 11520,67 17851,04 6667,30 23681,10 20593,67 14307,10 49,27 56,36 

2015-07-29 5017,44 11211,85 17751,39 6631,00 23248,90 20302,91 14301,80 48,77 54,73 

2015-08-05 5196,73 11636,30 17540,47 6752,40 23911,80 20614,06 14503,00 45,13 49,04 

2015-08-12 4925,43 10924,61 17402,51 6571,20 22997,60 20392,77 14339,50 43,22 48,29 

2015-08-19 4884,10 10682,15 17348,73 6403,50 22975,30 20222,63 14036,60 40,75 45,75 

2015-08-26 4501,05 9997,43 16285,51 5979,20 21473,80 18376,83 13381,60 38,50 41,76 

2015-09-02 4554,92 10048,05 16351,38 6083,30 21612,00 18095,40 13545,30 46,30 47,67 

2015-09-09 4664,59 10303,12 16253,57 6229,00 22126,60 18770,51 13531,90 44,13 48,04 

2015-09-16 4645,84 10227,21 16739,95 6229,20 22059,20 18171,60 13763,80 47,12 49,35 

2015-09-23 4432,83 9612,62 16279,89 6032,20 21068,90 18070,21 13383,70 44,53 48,00 

2015-09-30 4455,29 9660,44 16284,70 6061,60 21295,00 17388,15 13307,00 45,06 47,29 

2015-10-07 4667,34 9970,40 16912,29 6336,40 22007,30 18322,98 13868,40 47,86 51,66 

2015-10-14 4609,03 9915,85 16924,75 6269,60 21838,20 17891,00 13875,30 46,63 48,25 
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2015-10-21 4695,10 10238,10 17168,61 6348,40 22172,60 18554,28 13704,20 45,22 46,72 

2015-10-28 4890,58 10831,96 17779,52 6437,80 22686,20 18903,02 13863,20 45,93 47,60 

2015-11-04 4948,29 10845,24 17867,58 6412,90 22312,60 18926,91 13661,80 46,32 46,96 

2015-11-11 4952,51 10907,87 17702,22 6297,20 22385,10 19691,39 13341,90 42,95 44,98 

2015-11-18 4906,72 10959,95 17737,16 6279,00 22091,60 19649,18 13400,00 40,75 41,45 

2015-11-25 4892,99 11169,54 17813,39 6337,60 22359,20 19847,58 13403,40 41,22 43,56 

2015-12-02 4905,76 11190,02 17729,68 6420,90 22551,90 19938,13 13463,80 39,93 41,92 

2015-12-09 4637,45 10592,49 17492,30 6126,70 21500,90 19301,07 12937,60 37,16 39,04 

2015-12-16 4624,67 10469,26 17749,09 6061,20 21210,20 19049,91 13166,10 35,55 36,96 

2015-12-23 4674,53 10727,64 17602,61 6241,00 21456,40 18886,70 13284,90 36,76 35,79 

2015-12-30 4677,14 10743,01 17603,87 6274,10 21418,40 19033,71 13142,30 36,59 35,65 

2016-01-06 4480,47 10214,02 16906,51 6073,40 20422,40 18191,32 12726,80 33,97 33,89 

2016-01-13 4391,94 9960,96 16151,41 5961,00 20139,90 17715,63 12170,40 30,42 28,58 

2016-01-20 4124,95 9391,64 15766,74 5673,60 17967,90 16416,19 11843,10 26,68 26,01 

2016-01-27 4380,36 9880,82 15944,46 5990,40 18848,00 17163,92 12377,80 32,32 31,83 

2016-02-03 4226,96 9434,82 16336,66 5837,10 17412,00 17191,25 12593,00 32,29 32,38 

2016-02-10 4061,20 9017,29 15914,74 5672,30 16714,10 15713,39 12185,70 27,54 29,64 

2016-02-17 4233,47 9377,21 16453,83 6030,30 17377,90 15836,36 12867,20 30,68 33,21 

2016-02-24 4155,34 9167,80 16484,99 5867,20 16719,40 15915,79 12740,30 30,35 31,50 

2016-03-02 4424,89 9776,62 16899,32 6147,10 18206,40 16746,55 13017,90 34,57 36,38 

2016-03-09 4425,65 9723,09 17000,36 6146,30 18208,90 16642,20 13392,90 37,62 40,26 

2016-03-16 4463,00 9983,41 17325,76 6175,50 18731,70 16974,45 13478,10 38,43 38,38 

2016-03-23 4423,98 10022,93 17502,59 6199,10 18462,90 17000,98 13379,50 38,28 38,84 

2016-03-30 4444,42 10046,61 17716,66 6203,20 18375,30 16878,96 13504,00 36,91 36,75 

2016-04-06 4284,64 9624,51 17716,05 6161,60 17240,90 15715,36 13347,50 37,74 37,77 

2016-04-13 4490,31 10026,10 17908,28 6362,90 18165,60 16381,22 13671,40 41,70 42,81 

2016-04-20 4591,92 10421,29 18096,27 6410,30 18658,40 16906,54 13911,30 42,72 43,09 

2016-04-27 4559,40 10299,83 18041,55 6319,90 18750,60 17290,49 13887,70 45,29 44,17 

2016-05-04 4324,23 9828,25 17651,26 6112,00 17935,70 16147,38 13632,00 43,77 43,08 

2016-05-11 4316,67 9975,32 17711,12 6162,50 17698,10 16579,01 13788,20 46,21 46,08 

2016-05-18 4319,30 9943,23 17526,62 6165,80 17713,60 16644,69 13826,00 48,12 48,93 

2016-05-25 4481,64 10205,21 17851,51 6262,90 18201,40 16757,35 14053,70 49,10 48,87 

2016-06-01 4475,39 10204,44 17789,67 6191,90 17810,80 16955,73 14063,50 49,07 48,81 

2016-06-08 4448,73 10217,03 18005,05 6301,50 17909,70 16830,92 14313,10 51,23 50,73 

2016-06-15 4171,58 9606,71 17640,17 5966,80 16514,00 15919,58 13923,50 47,92 47,47 

2016-06-22 4380,03 10071,06 17780,83 6261,20 17323,30 16065,72 14003,80 49,16 48,43 

2016-06-29 4195,32 9612,27 17694,68 6360,10 15946,90 15566,83 14036,70 49,85 48,40 

2016-07-06 4085,30 9373,26 17918,62 6463,60 15423,80 15378,99 14231,10 47,37 45,70 

2016-07-13 4335,26 9930,71 18372,12 6670,40 16527,90 16231,43 14493,80 44,87 44,67 

2016-07-20 4379,76 10142,01 18595,03 6729,00 16763,80 16681,89 14533,60 44,96 45,82 

2016-07-27 4446,96 10319,55 18472,17 6750,40 16863,00 16664,82 14546,50 41,90 42,78 

2016-08-03 4321,08 10170,21 18355,00 6634,40 16129,80 16083,11 14512,10 40,80 40,45 

2016-08-10 4452,01 10650,89 18495,66 6866,40 16791,60 16735,12 14775,00 41,75 42,19 

2016-08-17 4417,68 10537,67 18573,94 6859,20 16528,40 16745,64 14697,60 46,81 48,58 

2016-08-24 4435,47 10622,97 18481,48 6835,80 16891,60 16597,30 14626,20 46,29 47,56 

2016-08-31 4438,22 10592,69 18400,88 6781,50 16943,40 16887,40 14598,00 44,68 47,94 

2016-09-07 4557,66 10752,98 18526,14 6846,60 17292,80 17012,44 14796,80 45,47 47,00 

2016-09-14 4370,26 10378,40 18034,77 6673,30 16539,90 16614,24 14366,50 43,62 45,65 

2016-09-21 4409,55 10436,49 18293,70 6834,80 16349,80 16807,62 14710,80 45,33 45,99 

2016-09-28 4432,45 10438,34 18339,24 6849,40 16222,20 16465,40 14731,40 47,07 45,49 

2016-10-05 4489,95 10585,78 18281,03 7033,30 16476,60 16819,24 14610,60 49,75 49,57 

2016-10-12 4452,24 10523,07 18144,20 7024,00 16470,30 16840,00 14619,00 50,14 49,53 
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2016-10-19 4520,30 10645,68 18202,62 7021,90 17044,30 16998,91 14840,50 51,59 51,85 

2016-10-26 4534,59 10709,68 18199,33 6958,10 17280,70 17391,84 14807,60 48,75 48,98 

2016-11-02 4414,67 10370,93 17959,64 6845,40 16474,50 17134,68 14594,70 45,32 44,26 

2016-11-09 4543,48 10646,01 18589,69 6911,80 16799,90 16251,54 14759,90 45,20 43,88 

2016-11-16 4501,14 10663,87 18868,14 6749,70 16559,80 17862,21 14733,20 45,56 45,07 

2016-11-23 4529,21 10662,44 19083,18 6817,70 16532,30 18162,94 15080,90 46,72 46,54 

2016-11-30 4578,34 10640,30 19123,58 6783,80 16930,40 18308,48 15082,90 49,41 47,95 

2016-12-07 4694,72 10986,69 19549,62 6902,20 18130,70 18496,69 15237,80 49,85 51,90 

2016-12-14 4769,24 11244,84 19792,53 6949,20 18606,30 19253,61 15197,20 51,01 53,15 

2016-12-21 4833,82 11468,64 19941,96 7041,40 19215,60 19444,49 15305,90 51,44 53,01 

2016-12-28 4848,01 11474,99 19833,68 7106,10 19239,40 19401,72 15361,10 54,01 54,95 

2017-01-04 4899,40 11584,31 19942,16 7189,70 19626,60 19594,16 15516,80 53,26 54,57 

2017-01-11 4888,71 11646,17 19954,28 7290,50 19486,90 19364,67 15491,50 52,19 53,61 

2017-01-18 4853,40 11599,39 19804,72 7247,60 19358,10 18894,37 15397,90 51,12 53,77 

2017-01-25 4877,67 11806,05 20068,51 7164,40 19582,20 19057,50 15643,80 52,14 54,34 

2017-02-01 4794,58 11659,50 19890,94 7107,70 18740,60 19148,08 15402,40 53,90 55,79 

2017-02-08 4766,60 11543,38 20054,34 7188,80 18771,80 19007,60 15554,00 52,37 54,42 

2017-02-15 4924,86 11793,93 20611,86 7302,40 19056,20 19437,98 15845,00 53,11 54,57 

2017-02-22 4895,88 11998,59 20775,60 7302,30 18884,90 19379,87 15830,20 53,61 54,90 

2017-03-01 4960,83 12067,19 21115,55 7382,90 19364,40 19393,54 15599,70 53,82 55,72 

2017-03-08 4960,48 11967,31 20855,73 7334,60 19482,40 19254,03 15497,00 49,83 53,30 

2017-03-15 4985,48 12009,87 20950,10 7368,60 19774,00 19577,38 15520,90 48,34 50,63 

2017-03-22 4994,70 11904,12 20661,30 7324,70 19953,40 19041,38 15348,50 47,29 49,56 

2017-03-29 5069,04 12203,00 20659,32 7373,70 20276,80 19217,48 15657,60 49,47 51,36 

2017-04-05 5091,85 12217,54 20648,15 7331,70 20253,40 18861,27 15643,00 51,14 53,41 

2017-04-12 5101,11 12154,70 20591,86 7349,00 20004,90 18552,61 15648,40 53,12 54,75 

2017-04-19 5003,73 12016,45 20404,49 7114,40 19824,60 18432,20 15552,90 50,49 52,43 

2017-04-26 5287,88 12472,80 20975,09 7288,70 20836,50 19289,43 15649,50 49,22 49,99 

2017-05-03 5301,00 12527,84 20957,90 7234,50 20759,30 19445,70 15543,10 47,79 48,82 

2017-05-10 5400,46 12757,46 20943,11 7385,20 21552,80 19900,09 15633,20 47,28 48,09 

2017-05-17 5317,89 12631,61 20606,93 7503,50 21283,70 19814,88 15273,70 49,04 51,76 

2017-05-24 5341,34 12642,87 21012,42 7514,90 21369,70 19742,98 15419,50 50,99 53,29 

2017-05-31 5283,63 12615,06 21008,65 7520,00 20731,70 19650,57 15349,90 48,29 49,40 

2017-06-07 5265,53 12672,49 21173,69 7478,60 20739,90 19984,62 15372,10 45,80 47,08 

2017-06-14 5243,29 12805,95 21374,56 7474,40 20960,60 19883,52 15170,10 44,79 45,47 

2017-06-21 5274,26 12774,26 21410,03 7447,80 21071,90 20138,79 15148,50 42,48 44,62 

2017-06-28 5252,90 12647,27 21454,61 7387,80 21047,80 20130,41 15355,60 44,74 46,45 

2017-07-05 5180,10 12453,68 21478,17 7367,60 20939,40 20081,63 15153,10 45,11 47,58 

2017-07-12 5222,13 12626,58 21532,14 7416,90 21432,50 20098,38 15144,00 45,48 46,73 

2017-07-19 5216,07 12452,05 21640,75 7430,90 21479,00 20020,86 15244,70 47,10 48,34 

2017-07-26 5190,17 12305,11 21711,01 7452,30 21577,60 20050,16 15171,40 48,58 50,08 

2017-08-02 5107,25 12181,48 22016,24 7411,40 21573,60 20080,04 15265,60 49,60 52,09 

2017-08-09 5145,70 12154,00 22048,70 7498,10 21848,40 19738,71 15217,30 49,59 52,16 

2017-08-16 5176,61 12263,86 22024,87 7433,00 21984,80 19729,28 15082,20 46,80 50,39 

2017-08-23 5115,39 12174,30 21812,09 7382,70 21620,30 19434,64 15063,20 48,45 52,31 

2017-08-30 5056,34 12002,47 21892,43 7365,30 21503,50 19506,54 15133,10 45,96 51,91 

2017-09-06 5101,41 12214,54 21807,64 7354,10 21814,60 19357,97 15059,80 49,13 54,48 

2017-09-13 5217,59 12553,57 22158,18 7379,70 22233,30 19865,82 15126,80 49,30 55,52 

2017-09-20 5241,66 12569,17 22412,59 7272,00 22355,60 20310,46 15389,60 50,29 57,20 

2017-09-27 5281,96 12657,41 22340,71 7313,50 22622,20 20267,05 15609,70 52,14 58,74 

2017-10-04 5363,23 12970,52 22661,64 7467,60 22456,40 20626,66 15721,00 50,00 56,00 

2017-10-11 5362,41 12970,68 22872,89 7533,80 22552,20 20881,27 15800,40 51,30 56,13 
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2017-10-18 5383,81 13043,03 23157,60 7542,90 22354,70 21363,05 15782,20 52,05 58,05 

2017-10-25 5374,89 12953,41 23329,46 7447,20 22446,40 21707,62 15854,80 51,97 58,45 

2017-11-01 5514,29 13465,51 23435,01 7488,00 22992,00 22420,08 16029,30 54,32 60,98 

2017-11-08 5471,43 13382,42 23563,36 7529,70 22831,30 22913,82 16105,40 56,82 63,96 

2017-11-15 5301,25 12976,37 23271,28 7372,60 22158,90 22028,32 15878,50 55,28 61,25 

2017-11-22 5352,76 13015,04 23526,18 7419,00 22315,20 22523,15 16073,60 57,88 62,92 

2017-11-29 5398,05 13061,87 23940,68 7393,60 22325,90 22597,20 15967,70 57,25 63,74 

2017-12-06 5374,35 12998,85 24140,91 7348,00 22307,30 22177,04 15908,80 55,79 62,25 

2017-12-13 5399,45 13125,64 24585,43 7496,50 22400,20 22758,07 16136,60 56,59 63,66 

2017-12-20 5352,77 13069,17 24726,65 7525,20 22109,70 22891,72 16159,70 58,09 64,43 

2017-12-27 5368,84 13070,02 24774,30 7620,70 22201,30 22911,21 16203,10 59,84 66,80 

 

 


