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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Στην παρούσα µελέτη  επεξηγείται αρχικά ο τρόπος κατασκευής των δεικτών φόβου (i) 

VIX, (ii) VXN και (iii) VDAX  από το αρχικό τους στάδιο µέχρι την σηµερινή µετεξέλιξη τους  

οπού χρησιµοποιούν δικαιώµατα προαίρεσης για να εκτιµήσουν την προσδοκώµενη 

µεταβλητότητα της αγοράς.  Βασικός σκοπός είναι να µελετήσουµε  τη σχέσης που 

υπάρχει µεταξύ των δεικτών VIX, ο οποίος µετράει τον φόβο της αγοράς και των 

αποδόσεων του S&P500. Επίσης µελετάται ο δείκτης φόβου VDAX σε σχέση µε τις 

αποδόσεις του DAX. Τέλος εξετάζεται ο  δείκτης φόβου VXN σε σχέση µε τον Nasdaq100.    

Τα αποτελέσµατα της µελέτης και για τους τρεις δείκτες οδηγούν στο συµπέρασµα ότι οι 

σχέσεις του φόβου µε τις αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών είναι ασύµµετρες. Το 

αποτέλεσµα αυτό συµπίπτει µε την υπάρχουσα διεθνή βιβλιογραφία  των τελευταίων ετών 

οπού στην πλειοψηφία της επιβεβαιώνει αυτή την ασύµµετρη σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων  σηµαντικότερων  χρηµατιστηριακών δεικτών και του φόβου. Η περίοδος κατά 

την οποία εξετάζεται η πιθανότητα ασυµµετρίας αναφέρεται στις περιόδους (i) 

02/01/1992-21/06/2016, (ii) 10/10/2001-21/6/2016, (iii) 17/11/2005-21/6/2016, αντίστοιχα  

δηλαδή η σχέση που µας ενδιαφέρει εξετάζεται πριν και κατά της πρόσφατης 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Το µοντέλο που έχει επιλέγει για την ανάλυση των παραπάνω 

περιπτώσεων βασίστηκε στο απλό µοντέλο παλινδρόµησης και στο µοντέλο µε χρήση 

ψευδοµεταβλητών όπως εφαρµόσθηκε από τους  Whaley (2008), Hibbert (2008)  
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Κεφάλαιο 1

Εισαγωγή  

Σκοπός της παρούσας µεταπτυχιακής διπλωµατικής είναι  η εξέταση της ασύµµετρης 

σχέσης µεταξύ δεικτών συναισθήµατος και της χρηµατιστηριακής αγοράς. Αρχικά 

διενεργείται βιβλιογραφική ανασκόπηση στην Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, η οποία 

αποτελεί ένα νέο σχετικά χρηµατοοικονοµικό κλάδο. Παράλληλα αναφέρονται οι κυριότερες 

κατηγορίες συµπεριφορικών σφαλµάτων όπως τις  ανέδειξε η Μορφολογική Ψυχολογία 

καθώς  και  τον τρόπο µε τον οποίο τα συµπεριφορικά σφάλµατα επηρεάζουν την κρίση 

των επενδυτών. Αναλύθηκαν  οι τεχνικές των περιγραφικών στατιστικών που 

προσδιορίζουν την µελέτη και επεξεργασία των χρονικών σειρών όπως η µεταβλητότητα , 

η ασυµµετρία, η κύρτωση, η αυτοσυσχέτιση και λοιποί οικονοµικοί παράγοντες.  Στην 

ιστορική ανάδροµη συµπεριλαµβάνεται το φαινόµενο της ασυµµετρίας τόσο για 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες όσο και για νοµίσµατα. Αναλύονται  οι τρόποι υπολογισµού 

των κυριοτέρων δεικτών συναισθήµατος,  και πιο συγκεκριµένα του VIX, new-VIX, VDAX, 

VΧN και πως ο τρόπος υπολογισµού των δεικτών τροποποιήθηκε µε το πέρασµα των 

χρόνων παρουσιάζοντας µέσα από αυτή την εξέλιξη τα πλεονεκτήµατα που 

δηµιουργούνται. 

Για την µελέτη της ασύµµετρης σχέσης µεταξύ των δεικτών συναισθήµατος και των υπό 

εξεταζόµενων χρηµατιστηριακών αγορών προκειµένου να εξαχθούν τα αποτελέσµατα 

χρησιµοποιήσαµε ένα απλό υπόδειγµα και ένα υπόδειγµα µε την χρήση  

ψευδοµεταβλητών που διαχωρίζει τις θετικές µε τις αρνητικές αποδόσεις. Με την χρήση 

του Andrews Breakpoint test προσδιορίσαµε ενδογενώς ένα σηµείο, πιο συγκεκριµένα µια 

ηµεροµηνία όπου παρατηρείται δοµική µεταβολή στο υπό εξέταση υπόδειγµα. Με τον 

τρόπο αυτό για κάθε ένα υπόδειγµα προσδιορίσαµε ηµεροµηνίες πριν από την οικονοµική 

κρίση και από την αφετηρία της κρίσης. 
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1. Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) 

Κατά τη κλασική περίοδο, το 19ο αιώνα παρατηρείται η ανάπτυξη της ψυχολογίας στο 

πεδίο των οικονοµικών. Πρωτύτερα, το 1759 ο Adam Smith εξέδωσε το The Theory of 

Moral Sentiments, ένα κείµενο που εστιάζει στις ψυχολογικές αρχές της ατοµικής 

συµπεριφοράς. Το 1841 µε το έργο του McKay ισχυροποιήθηκε ο ρόλος της οµαδικής 

συµπεριφοράς και της ψυχολογίας . To 1896 o Gustave le Bon περιέγραψε τον ρόλο ‘’των 

όχλων’' και της οµαδικής συµπεριφοράς όπως συναντώνται στις αγορές µέσω του βιβλίου 

του, το οποίο αποτελεί θεµελίωση   της κοινωνικής ψυχολογίας.  O Selden το 1912 

αναφέρει  πρώτη φορά ότι οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών των µετοχών 

σχετίζονται µε την νοητική  και ψυχολογική κατάσταση των συναλλασσόµενων.  Ο γνωστός 

οικονοµολόγος John Maynard Kaynes το 1936 τόνισε την επίδραση της ψυχολογίας 

(ζωώδη ένστικτα) στην διαδικασία λήψης  επενδυτικών αποφάσεων (ειδικά στην αγορά της 

Νέας Υόρκης), αναφερόµενος στην επίδραση της κερδοσκοπίας υπό την έννοια της 

πρόβλεψης της αγοράς και την χαρακτήρισε ως  εξόχως σηµαντική. Στο σηµείο αυτό 

πρέπει να τονίσουµε ότι ο James Montier θεωρεί  τα άτοµα προβλέψιµα µη ορθολογικά. 

Καθώς η έννοια του Ηomo Εconomicous  αναπτύχθηκε, προσδιορίστηκε ως πλήρως 1

ορθολογική και ως στάδιο εξέλιξης του Homo Sapiens (Thaler, 2000). Συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική ονοµάζεται ο κλάδος της οικονοµικής θεωρίας ο οποίος εστιάζει στην 

σύνδεση της ψυχολογίας µε την επιστήµη της χρηµατοοικονοµικής. Σύµφωνα µε την 

µελέτη του Shefrin (2001), η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική έχει ως αντικείµενο 

µελέτης το αντίκτυπο της ψυχολογίας στις χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις και στις αγορές 

 Homo economicus  είναι ένας όρος που χρησιμοποιείται για να προσεγγίσει την έννοια του 1

Homo sapiens, οποίος προσπαθεί να επιτύχει προκαθορισμένους στόχους και όσον το 
δυνατόν μεγαλύτερη ευημερία.
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χρήµατος. Στις αρχές του 1990 και έπειτα, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί 

έναν ραγδαία αναπτυσσόµενο κλάδο των οικονοµικών. Τις προηγούµενες δεκαετίες η 

χρηµατοοικονοµική έρευνα βασίστηκε κυρίως γύρω από τον ρόλο του ορθολογικού 

επενδυτή και της αποτελεσµατικής αγοράς, δίχως να εστιάζει στον ρόλο της ψυχολογίας 

των επενδυτών κατά την διαδικασία λήψης αποφάσεων. Το γεγονός αυτό όµως δεν 

επιβεβαιώνεται διότι οι επενδυτές κινούνται υπό καθεστώς φόβου, και γενικότερα 

υποκινούµενοι από µια αισιόδοξη ελπίδα για θετική έκβαση των προσδοκιών τους. 

Προσπαθώντας να δηµιουργήσουµε το προφίλ του ορθολογικού επενδυτή (rational 

investor) συναντάµε κυρίως τέσσερις βασικές οµοιότητες. Βασικές κοινές οµοιότητες είναι 

ότι ο ορθολογικός επενδυτής ενσωµατώνει άµεσα την πληροφόρηση στην διαδικασία 

λήψης αποφάσεων, αποτρέποντας την ύπαρξη αποκλίσεων των τιµών από τις θεωρητικές 

τιµές. Παράλληλα δοµεί αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια σε όρους απόδοσης κίνδυνου που 

αντανακλούν την στάση του απέναντι στον κίνδυνο. Ταυτόχρονα παρατηρείται ότι έχει 

αισιόδοξη στάση απέναντι στην αβεβαιότητα και όταν συνάντα πανοµοιότυπες επενδύσεις 

τις αξιολογεί λαµβάνοντας υπόψιν όχι µονό την αναµενόµενη απόδοση άλλα και την 

αποστροφή στον κίνδυνο. Ο Statman (2005) εισάγει την έννοια του φυσιολογικού 

επενδυτή ο οποίος από τις αρχές τις δεκαετίας του 1960 περιγράφονται ως ορθολογικοί και 

ο όρος αυτός θα επικρατήσει έως σήµερα. Βασική όµως διάκριση µεταξύ του φυσιολογικού 

και του ορθολογικού είναι ότι ο φυσιολογικός επενδυτής επηρεάζεται από γνωστικά και 

συναισθηµατικά σφάλµατα ενώ οι ορθολογικοί µένουν ανεπηρέαστοι. Στο κλασικό άρθρο 

των Modigliani και Miller (1961), οι συγγραφείς περιέγραψαν τους ορθολογικούς επενδυτές 

αδιάφορους για την προέλευση (περιοδικές πληρωµές, αύξηση κεφάλαιου) της αύξησης 

του πλούτου άλλα ενδιαφερόµενοι µονάχα για την αύξηση αυτού. Οι ορθολογικοί 

επενδυτές εστιάζουν αποκλειστικά για την αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο που 

διατρέχει το χαρτοφυλάκιο τους, σε αντίθεση µε τους φυσιολογικούς που εξετάζουν 

περισσότερους παράγοντες. Τέτοιοι είναι κυρίως υπαρξιακοί, κοινωνικοί, εθνικοί, 
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πατριωτικοί και περιβαλλοντικοί λόγοι σύµφωνα µε τον Statman (2010). Παρατηρείται 

λοιπόν ότι οι επενδυτές και οι αγορές δεν παρουσιάζουν στην ολότητα τους τα 

απαιτούµενα χαρακτηριστικά και τις ιδιότητες που θέτει η κλασική χρηµατοοικονοµική για 

την αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς.  Οι επενδυτές παρουσιάζουν δυσκολίες στην 

επεξεργασία πληροφοριών και στην πολυπλοκότητα προβληµάτων (Simon, 1957) ενώ 

υπεισέρχονται προβλήµατα παρατηρητικότητας και πολύπλοκων  ταυτόχρονων χειρισµών 

για τον λόγο αυτό  δεν προσαρµόζουν κατάλληλα τις επιδιώξεις τους, (Kahneman & 

Tversky, 1974) µε αποτέλεσµα οι επιδιώξεις τους να διαφέρουν από τις αναµενόµενες,  

σύµφωνα µε το ορθολογικό πρότυπο. Το 1981 οι Tversky και Kahnemann 

αντιλαµβανόµενοι το πρόβληµα στην διαδικασία λήψης αποφάσεων, εισάγουν την έννοια 

της διατύπωσης (framing) του προβλήµατος. Την ίδια χρονία, ο Shiller (1981) 

υπογράµµισε το γεγονός ότι η έννοια της µεταβλητότητας των χρηµατιστηριακών µεγεθών 

σχετίζεται µε τα ‘’ζωώδη ένστικτα’’ και κυρίως µε τους ψυχολογικούς παράγοντες των 

επενδυτών. Προκειµένου ο επενδυτής να µειώσει τους όποιους περιορισµούς και τις 

δυσκολίες στην λήψη αποφάσεων βασίζεται σε ευριστικούς κανόνες (heuristics), απλούς 

εµπειρικούς κανόνες οι οποίοι δεν συνάδουν µε την αναµενόµενη ορθολογική 

συµπεριφορά. Η σηµαντικότερη µελέτη της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής από τους 

Berndt και Thaler (1985) ανέδειξε ότι οι άνθρωποι υπέρ-αντιδρούν συστηµατικά σε 

αναπάντεχα αρνητικά νέα µε αποτέλεσµα να  δηµιουργείται αναποτελεσµατικότητα στην 

χρηµατιστηριακή αγορά. Tο 1991 οι Kahneman, Thaler, Knetsch µελέτησαν την 

αποστροφή της απώλειας (loss aversion), το αποτέλεσµα κληροδοτήµατος (endowment 

effect) και το status quo bias. O Banerjee αναπτύσσει ένα υπόδειγµα της αγελαίας 

συµπεριφοράς (herd behaviour) και θεµελιώνει την έννοια το 1992.  Με την εξέλιξη της 

γνωστικής ψυχολογίας (cognitive psychology) και της συµπεριφορικής νευροεπιστήµης 

(behavioral neuroscience) οι οικονοµολόγοι παρατήρησαν τα όρια των ανθρωπίνων 

γνωστικών ικανοτήτων και προσδιορίσαν τα συµπεριφορικά σφάλµατα ώστε να 
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ορθολογικές αποφάσεις (Sapra & Zak, 2010). Ο οικονοµικός άνθρωπος έχει πλέον 

αποκτήσει υπόσταση µέσα από το έργο σπουδαίων οικονοµολόγων (Kaynes, Thaler, 

Statman, Shiller, κ.α.)  οι οποίοι θεµελίωσαν και ανέδειξαν τον ρόλο και τη σπουδαιότητα 

της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής.  Το 1993 ο Thaler ορίζει την Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική ως ‘’ανοιχτή’’ θεώρηση της Χρηµατοοικονοµικής επιστήµης 

υποστηρίζοντας ότι η  ερµηνεία  συµπεριφορών απαιτεί από τους επενδυτές να µην είναι 

πάντα ορθολογικοί. Ο Olsen  (1988) προσπαθεί  να κατανοήσει και να προβλέψει τις 

επιπτώσεις των ψυχολογικών διαδικασιών στην λήψη αποφάσεων. Τη ίδια περίοδο οι 

Samuelson και Zeckhauser  συσχετίσαν την υπάρχουσα κοινωνική κατάσταση (status quo) 

µε την ύπαρξη τον προκαταλήψεων. Οι Barber και Odean (1999) υποστήριξαν ότι η 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµ ική µε ιώνει τ ις πρότερες υποθέσεις της 

χρηµατοοικονοµικής ενσωµατώνοντας όµως τις παρατηρούµενες συστηµατικές αποκλίσεις 

από τον ορθολογισµό. Το 1999 οι Belsky και Gilovich εισάγουν τον όρο Συµπεριφορικά 

Οικονοµικά και αναλύουν την σύνδεση των οικονοµικών µε τις αρχές της ψυχολογίας 

προκειµένου να ερµηνεύσουν τον τρόπο κατά τον οποίο τα άτοµα καταλήγουν σε µη 

ορθολογικές αποφάσεις. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική κατά τον Sherfin (2000) 

αποτελεί εφαρµογή της ψυχολογίας στη χρηµατοοικονοµική επιστήµη ή τον τρόπο µε τον 

οποίο η ψυχολογία επηρεάζει την διαδικασία λήψης αποφάσεων στο χρηµατοοικονοµικό 

περιβάλλον.    

 Ο κλάδος της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής κατά τους Ricciardi και Simon 

(2000) µελετά τους ψυχοκοινωνικούς παράγοντες που συν-διαµορφώνουν την διαδικασία 

αποφάσεων. Το 2003 δίνεται ο προσδιορισµός της κατεύθυνσης της συµπεριφορικής 

έρευνας και διενεργείται  µια προσπάθεια κατανόησης του τρόπου αποφάσεων των 

επενδυτών σε συνάρτηση µε την συµπεριφορά τους, από τους Barberis και Thaler (2003). 

Εν κατακλείδι η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική λαµβάνοντας ως υποκείµενο µελέτης 
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τον άνθρωπο επιχειρεί να ερµηνεύσει τους  συναισθηµατικούς και κοινωνικούς παράγοντες 

που επηρεάζουν την κρίση του υποκειµένου και της αγοράς.  

1.1 Οι κατηγορίες των συμπεριφορικών σφαλμάτων 

Τα συµπεριφορικά σφάλµατα σύµφωνα µε την κατηγοριοποίηση που συναντάται στην 

βιβλιογραφία διακρίνονται σε δυο µεγάλες κατηγορίες. Τα γνωστικά σφάλµατα (cognitive) 

και τα συναισθηµατικά (emotional) σφάλµατα.  

 Η Ψυχολογία ανέδειξε τα γνωστικά σφάλµατα στο επίπεδο αντίληψης των φυσικών 

γεγονότων. Τα γνωστικά σφάλµατα ορίζονται κατά κύριο λόγο ως στατιστικά λάθη, λάθη 

αντιληπτικής ικανότητας, λάθη µη ορθής επεξεργασίας των πληροφοριών και αδυναµία 

καταγραφής στη µνήµη. Λόγω του µη ορθού προσδιορισµού του συναισθήµατος, ο 

Pompain (2002) κατέληξε ότι αποτελεί µια νοητική κατάσταση η οποία προκύπτει 

ορµέµφυτα χωρίς να είναι αποτέλεσµα συνειδητής διαδικασίας. Αποτελεί µια φυσική 

έκφραση για τον άνθρωπο που σχετίζεται µε την αντιληπτική ικανότητα και τις κοινωνικές 

και ατοµικές πεποιθήσεις για το περιβάλλον και το φαντασιακό του κόσµο. Συγκεκριµένα 

για τον άνθρωπο-επενδυτή το συναίσθηµα µπορεί να τον κατευθύνει σε µη ορθολογικές 

αποφάσεις κυρίως όταν τον συνεπάρει η παρόρµηση ή µια ενστικτώδης απόφαση.  

 Τα συµπεριφορικά σφάλµατα µαζί µε τα συµπεριφορικά πολλές φορές 

πολλαπλασιάζουν την δυσκολία για ορθή επιλογή επενδύσεων, για τον λόγο αυτό η 

αντιµετώπιση αυτών των σφαλµάτων κρίνεται εξόχως αναγκαία. Για την κατανόηση της 

επενδυτικής συµπεριφοράς και των επιλογών του επενδυτή σύµφωνα µε την Οικονόµου 

(2012) παραθέτουµε τα συµπεριφορικά σφάλµατα όπως τα εξετάζει η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ
Τα σημαντικότερα συμπεριφορικά σφάλματα

Συμπεριφορικό Σφάλμα Επενδυτικές Επιπτώσεις  

Γνωστικά 
Σφάλματα 

Σφάλμα Αντιπροσωπευτικότητας 
( Representativeness Bias) 

- Εμπιστοσύνη σε προβλέψεις 
αναλυτών που είχαν θετικές 
αναλύσεις στο παρελθόν 

- Επενδύσεις σε μετοχές 
εταιριών ή σε Αμοιβαία 
Κεφάλαια με υψηλές 
αποδόσεις στο παρελθόν 

- Επένδυση σε αποφάσεις που 
βασίζονται σε στερεότυπα 

Το σφάλμα των ‘’ζεστών χεριών’’ (Hot hand Fallacy) -Μη ορθή πεποίθηση για 
συνεχιζόμενη πορεία  της 
αγοράς (ανοδική/πτωτική)

Το λάθος του παίκτη (Gambler’ s Fallacy) -Μη ορθή πεποίθηση για 
αντιστροφή της αγοράς 
(ανοδική/πτωτική)

Σφάλμα διαθεσιμότητας ( Availability Bias) - Μη εκτεταμένη έρευνα και 
επιλογή αξιογράφων με την 
άμεσα διαθέσιμη πληροφόρηση 
και προσωπικής εμπειρίας 

Σφάλμα πρόσφατης κατάστασης ( Recency Bias) - Επιλογή αξιογράφων με 
υψηλή απόδοση στο 
παρελθόν και αξιολόγηση 
βάση της τρέχουσας 
πληροφόρησης. 

- Επιλογή αξιογράφων 
γνώριμων στους επενδυτές

Σφάλμα οικειότητας (Familiarity Bias) -Επιλογή αξιόγραφο που 
ανήκουν σε όμοια κατηγορία 
επενδύσεων. Επένδυση σε 
τοπικές εταιρείες.

Σφάλμα εντοπιότητας -Επένδυση υψηλού ποσοστού 
χαρτοφυλάκιο σε εγχώριες 
μετοχές. Μη διαφοροποίηση 
χαρτοφυλακίου και ανάληψη 
υψηλού επενδυτικού κινδύνου.

Αγκίστρωση - Προσκόλληση των 
εκτιμήσεων για την πορεία της 
αγοράς σε σε  παρελθόντα 
επίπεδα αποδόσεων 
- Προσκόλληση επενδυτών και 
αναλυτών σε πρότερες 
εκτιμήσεις και  σε 
συγκεκριμένα σημεία 
αναφοράς
- Υποεκτίμηση αναμενόμενων 
αποδόσεων 
- Προβλέψεις για την πορεία 
των αξιογράφων βάση 
τρέχουσας απόδοσης
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Συντηρητισμός - συντηρητική επεξεργασία και 
προσαρμογή πληροφοριών

Αποστροφή Αβεβαιότητας - Επένδυση σε αξιόγραφα με 
γνωστό το επίπεδό 
επενδυτικού κινδύνου

Ασυνεπή αντίληψη ή γνωστική ασυμφωνία - Διατήρηση μη αποδοτικών  
επενδύσεων για μεγάλο 
χρονικό διάστημα 

- Αδυναμία αναγνώρισης 
επενδυτικών σφαλμάτων.

- Απόρριψη επενδυτικής 
πληροφόρησης η οποία είναι 
αντίθετη με την αρχική 
επιλογη.

Σφάλμα επιβεβαίωσης - Αδυναμία εντοπισμού 
επενδυτικών λαθών

- Διατήρηση αρχικής 
σύστασης χαρτοφυλακίου

Νοητική Λογιστική - μικρή διαφοροποίηση 
χαρτοφυλακίου και ανάληψη 
Υψηλού επενδυτικού 
κινδύνου

- Ζημιογόνες επενδύσεις για 
μεγάλο χρονικό διάστημα

Αποτέλεσμα του χαμένου κόστους - Κατοχή μη κερδοφόρων  
επενδύσεων με ελπίδα 
ανάκαμψης.

Το φαινόμενο του διαθέσιμου χρήματος - Ανάληψη υψηλού κινδύνου 
μετά την απόκτηση κερδών.

Συμπεριφορικά Χαρτοφυλάκια - Έλλειψη διαφοροποίησης. 
- Ανάληψη υψηλού 
επενδυτικού κίνδυνου.

- Δημιουργία ανεξάρτητων 
χαρτοφυλακίων.

Σφάλμα διατύπωσης - Ανάληψη υψηλού κινδύνου 
λόγω εναλλακτικών 
επενδύσεων

- Διαφορετικές επενδυτικές 
αποφάσεις ανάλογα με τον 
τρόπο παρουσίασης και 
διατύπωσης των επιλογών.

Ψευδαίσθηση του χρήματος - Μη ορθή εκτίμηση της 
επίδρασης του πληθωρισμού 

Γνωστικά & 
συναισθημ
ατικά 
σφάλματα

Υπερβολική αυτοπεποίθηση - Υψηλά κόστη συναλλαγών
- Μη ορθή εκτίμηση του 
επενδυτικού κινδύνου

- Κακή εκτίμηση της 
αξιολόγησης  των 
επενδυτικών επιλογών, της 
ακρίβειας των πληροφοριών 
και της χρηματιστηριακής 
αγοράς
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Ψευδαίσθηση του έλεγχου - μειωμένες αποδόσεις λόγω 
συχνών συναλλαγών

- υπέρμετρη αυτοπεποίθηση
- Υπερεκτίμηση της 
παρέμβασης στην 
επενδυτική διαδικασία.

Ψευδαίσθηση της γνώσης - υπερεκτίμηση προσωπικών 
γνώσεων με αποτέλεσμα την 
επιλογή θέσης με υψηλό 
επενδυτικό κίνδυνο μη 
αντιληπτό.

- Επένδυση σε αξιόγραφα μή 
κατανοητά για τον επενδυτή

Σφάλμα προσωπικής επιτυχίας - οι απώλειες αποδίδονται σε 
κακή τύχη, ενώ οι επιτυχίες 
αποδίδονται σε εξαιρετικές 
επενδυτικές ικανότητες

- Ελλιπής διαφοροποίηση, 
αυξημένη ανάληψη κινδύνου 
σε ανοδικές περιόδους

Σφάλμα της εκ των ύστερων γνώσης - αδυναμία εκπαίδευσης των 
επενδυτών μέσω 
προσωπικών λαθών

- Θεώρηση προβλέψιμης 
αγοράς και ανάληψη Υψηλού 
επενδυτικού κινδύνου 

Συναισθημ
ατικά 
Σφάλματα 

Αποστροφή απωλείας - Κατοχή ζημιογόνων 
επενδύσεων με την ελπίδα 
ανάκαμψης 

- Επιλογή Υψηλού επενδυτικό 
κίνδυνο  για την αντιστροφή 
απωλειών

- Πρόωρη πώληση επενδύσεων

Μυωπική αποστροφή απωλείας - αξιολόγηση αξιόγραφο με 
βραχυπρόθεσμο επενδυτικό 
ορίζοντα

- Μικρή διαφοροποίηση 
χαρτοφυλακίου υψηλού 
επενδυτικού κίνδυνου 

Προκατάληψη υπέρ του status quo - Μη αναδιάρθρωση 
χαρτοφυλακίου 

- Διατήρηση γνωρίμων 
αξιογράφων και μη επιλογή 
νέων 

- Αποφυγή συναλλαγών και 
αδράνεια.

Αποτέλεσμα κληροδοτήματος - Κατοχή περιουσιακών 
στοιχειών μη κερδοφόρων 

- Υπερεκτίμηση/ Υποεκτίμηση 
περιουσιακών στοιχειών.

Σφάλμα προσκόλλησης - συναισθηματικό δέσιμο με 
επενδύσεις

�18



Ο κανόνας των συναισθημάτων  - μειωμένη αντίληψη 
επενδυτικού κινδύνου

Αποστροφή μετανοίας - Ακραία συντηρητικές 
επενδυτικές επιλογές

- Καμιά λήψη επενδυτικών 
αποφάσεων

- Αποφυγή αγορών με 
πρόσφατη πτωτική πορεία

- Κράτηση κερδοφόρων 
επενδύσεων υπό το φόβο 
περαιτέρω ανόδου των 
κερδών και χάσιμο κερδών.

- Προτίμηση  αποδεκτών 
επενδυτικών επιλογών 
σύμφωνα με τη κοινή γνώμη

Μεροληψία Δράσης και Απραξίας - Ανάληψη επενδυτικών 
αποφάσεων μη απαραίτητων 
προς πραγματοποιηση

- Αποστροφή λήψης 
επενδυτικών επιλογών.

Αποτέλεσμα Προδιάθεσης - Κατοχή ζημιογόνων 
επενδύσεων μακροπρόθεσμα 
και πώληση κερδοφόρων 
επενδύσεων

Σφάλμα αισιοδοξίας - Μη αρκετός χρόνος στην 
ανάλυση των επενδυτικών 
επιλογών.

- Αισιόδοξες προβλέψεις
- Μεγάλη εμπιστοσύνη στις 
προσωπικές επιλογές

- Επένδυση μεγάλου 
κεφαλαίου σε συγκεκριμένες 
μετοχές.

- Κακή εκτίμηση 
μακροοικονομικών 
παραγόντων.

Σφάλμα απαισιοδοξίας - Μη εκμετάλλευση 
επενδυτικών ευκαιριών

- Υπερεκτίμηση/ Υποεκτίμηση 
της πιθανότητας εμφάνισης 
αρνητικών / θετικών 
αποτελεσμάτων 

Έλλειψη αυτοέλεγχου - Αυξημένος δανεισμός
- Κακός προγραμματισμός
- Επιλογή μετοχών με μέρισμα 

Υπερ-αντίδραση/ Υπο-αντίδραση  -  Υπερτιμολόγηση 
επενδύσεων και εταιρειών με 
θετικές πληροφορίες και Η 
υποτιμολόγηση με αρνητικές 
πληροφορίες

Αντίδραση στα Μέσα Μαζικής Ενημέρωσης - υπεραντίδραση στις 
πληροφορίες

- Σύγχυση λόγω 
υπερπληροφορησης
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( πηγή : Οικονόμου., Φ ., 2012. Συμπεριφορική Χρηματοοικονομική (Behavioral Finance). Η 
κατανόηση της ψυχολογίας των επενδυτών στις επενδυτικές αποφάσεις.
Διδακτορική διατριβή, Πανεπιστήμιο Πειραιώς.)

1.2 Ο κάνονας των συναισθηµάτων ( Affect heuristic )  

Ο κάνονας των συναισθηµάτων αντιπροσωπεύει την εξάρτηση των ατόµων από την καλή 

ή κακή συναισθηµατική εµπειρία σε σχέση µε ένα εξωτερικό ερέθισµα. Σύµφωνα µε την 

θεωρία του διπλού συστήµατος οι επιδράσεις βασιζόµενες σε αξιολογήσεις είναι γρήγορες, 

αυτόµατες και βιωµατικές και ενεργοποιούνται ως αντανακλαστικές αποφάσεις . 

Ο κανόνας των συναισθηµάτων (Slovic et al., 2002) άφορα την συναισθηµατική αντίδραση 

του ατόµου, συνειδητή ή ασυνείδητη απέναντι σε µια µεταβολή ή κατάσταση. Σε µεγάλο 

ποσοστό τα άτοµα αντιδρούν βάσει των άµεσων, ορµέµφυτων συναισθηµάτων τους 

κάνοντας επιλογές που αντιτίθεται στην κοινή λογική ή ακόµα και του ιδίου συµφέροντος. 

Για τον λόγο αυτό  οι υποκειµενικές αντιλήψεις των ατόµων λειτουργούν ως ευριστικοί 

κάνονες για την λήψη αποφάσεων. Με τον όρο ευριστικοί κανόνες προσδιορίζουµε το 

σύνολο των εµπειρικών τρόπων και κανόνων (rules of thumb), µε τους οποίους ο 

ανθρώπινος εγκέφαλος επεξεργάζεται τα δεδοµένα και εξάγει συµπεράσµατα (Fuller 

2000). 

Οι αποφάσεις βασιζόµενες στη κριτική ικανότητα είναι εντονότερες όταν οι άνθρωποι δεν 

έχουν τον απαραίτητο χρόνο ή τους πόρους προκειµένου να αντιδράσουν. Το θετικό 

συναίσθηµα  (positive affect) σχετικά µε µια κατάσταση οδηγεί σε µειωµένη αντίληψη 

κίνδυνου ταυτόχρονα και στην αυξηµένη αντίληψη ωφελείας, ανεξάρτητα αν υφίσταται. 

Αγελαία συμπεριφορά - Μιμητισμός μεταξύ 
επενδυτικών επιλογών 

- Μη ορθή αποτίμηση ιδίων 
περιουσιακών στοιχείων

- Αποσταθεροποίηση της 
αγοράς 

- Αυξημένος αριθμός 
αξιογράφων για να 
επιτευχθεί το ίδιο επίπεδο 
διαφοροποίησης   
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Σύµφωνα µας την µελέτη του Zajonc (1980) τα συναισθήµατα που δηµιουργούνται µε την 

πρώτη εντύπωση επηρεάζουν τις µετέπειτα αποφάσεις του ατόµου επιπλέον η 

συναισθηµατική αντίδραση αποτελεί το βασικό διαχωριστικό πλαίσιο µεταξύ του 

ανθρώπου και των υπόλοιπων έµβιων ειδών. Ο κάνονας των συναισθηµάτων έχει 

χρησιµοποιηθεί ως πιθανή εξήγηση για µια σειρά καταναλωτικών και επενδυτικών 

αποφάσεων, συµπεριλαµβανόµενης και της επίδρασης µηδενικής τιµής ( zero price affect). 

Η µελέτη  των  Brown και Cliff (2005) υποστήριξε ότι το συναίσθηµα του επενδυτή είναι 

ικανό να επηρεάσει τις τιµές των µετοχών. Συγκεκριµένα οι Brown και Cliff κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι οι υπερβολικά αισιόδοξοι επενδυτές προκαλούν µια ώθηση των τιµών 

από την αρχική τους άξια. Η συναισθηµατική λογική επηρεάζει την λήψη απόφασης για 

επένδυση. Σύµφωνα µε τους Mangot (2007) και Οικονόµου (2012) oι επενδυτές  λόγω της 

θετικής  συναισθηµατικής  προδιάθεσης, υποεκτιµούν τον κίνδυνο και υπερεκτιµούν την 

αναµενόµενη απόδοση λόγω της θετικής συναισθηµατικής αξιολόγησης της επένδυσης.  

1.3 Σφάλµα Αντιπροσωπευτικότητας ( Representativeness Bias) 

Την έννοια της αντιπροσωπευτικότητας εισήγαγαν οι νοµπελίστες ψυχολόγοι Kahneman 

και Tversky το 1972. Συγκεκριµένα η αντιπροσωπευτικότητα είναι η εκτίµηση του βαθµού 

οµοιότητας του δείγµατος και κατ’ επέκταση του αποτελέσµατος και του αντίστοιχου 

υποδείγµατος σύµφωνα µε την µελέτη του Pompian (2006).  Ο ανθρωπινός εγκέφαλος έχει 

την τάση να κατηγοριοποιεί  σκέψεις και  καταστάσεις  προκειµένου να τις κατατάξει σε 

όµοιες παρελθοντικά γεγονότα προκειµένου να τις επεξεργαστεί να τις κατανοήσει και να 

µπορέσει να λάβει το βάρος µιας απόφασης.  

Ένα από τα σοβαρότερα συµπεριφορικά σφάλµατα αποτελεί το σφάλµα 

αντιπροσωπευτικότητας, το οποίο προκύπτει ως αποτέλεσµα απλούστευσης των 

πληροφοριών. Τη συνειρµική διαδικασία κατά την οποία ο ανθρωπινός εγκέφαλος 

υποθέτει ότι πανοµοιότυπες καταστάσεις έχουν όµοιες ιδιότητες άρα τα αξιολογεί ως ίδια, 
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µελέτησε ο Nosfsinger (2001). Ο Montier το 2007 συνέδεσε το σφάλµα της 

αντιπροσωπευτικότητας και της κρίσης µε τα επικρατούντα στερεότυπα και µελέτησε την 

τάση των ατόµων να αξιολογούν τα ενδεχόµενα µε βάση τον βαθµό οµοιότητας µε κάποιο 

άλλο ενδεχόµενο και όχι µε την χρήση της θεωρίας πιθανοτήτων. Προηγούµενα οι Shefrin 

και Statman (1995) µελέτησαν το σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας των επενδυτών που 

θεωρούσαν ότι σύµφωνα µε την φήµη και θέση της εταιρίας θα αποτελούσαν και 

κατάλληλη επενδυτική επιλογή. Πρέπει να τονίσουµε ότι µια καλή επιχείρηση δεν αποτελεί 

κατ’ ανάγκη µια καλή επενδυτική επιλογή σύµφωνα µε τους Shefrin και Nofsinger. Οι 

επενδυτές θεωρούν ότι η παρελθοντική επίδοση µιας εταιρίας αποτελεί αντιπροσωπευτικό 

κριτήριο για την µελλοντική θέση της εταιρίας. Η αντίληψη αυτή όµως οδηγεί τους 

επενδυτές να δίνουν βαρύτητα σε τρέχουσες πληροφορίες  σχετικά µε µια επένδυση ή να 

επικεντρώνονται σε ένα µικρό δείγµα πληροφοριών και στοιχειών σχηµατίζοντας µια 

λαθεµένη εικόνα για το σύνολο της επένδυσης. Στην περίπτωση αυτή αναφερόµαστε στο 

λάθος του επενδυτή, γνωστό ως ο Νόµος των Μικρών Αριθµών (The Law of Small 

Numbers). Επιπλέον η αντιπροσωπευτικότητα δηµιουργεί παρερµηνεία των πιθανοτήτων, 

γνωστή ως πλάνη του επενδυτή (gamblers fallacy), δηλαδή σε ένα ανεξάρτητο δειγµατικό 

χώρο, η εµφάνιση ενός ενδεχόµενου αυξάνει τις πιθανότητες το επόµενο ενδεχόµενο να 

διαφέρει. Υπάρχει η λαθεµένη προσέγγιση ότι γνωρίζοντας τον Νοµό των Μεγάλων 

Αριθµών σε ένα µικρό δειγµατικό χώρο µπορούν να καταλήξουν σε ορθά συµπεράσµατα 

(sample-size neglect).   

1.4 Σφάλµα διατύπωσης ( Framing ) 

Το σφάλµα διατύπωσης αποτελεί ένα από τα πιο σοβαρά γνωστικά σφάλµατα και εκφράζει 

την τάση των επενδυτών να αντιµετωπίζουν τα προβλήµατα µε διαφορετικό τρόπο, 

ανάλογα µε το πλαίσιο και τον τρόπο που διατυπώνονται. Πρόκειται για µια γνωστική 

προκατάληψη που έγκειται στον τρόπο που µια απόφαση ή ένα πρόβληµα παρουσιάζεται. 
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Το 1979 οι Kahneman και Tversky διατυπώσαν την Θεωρία Προοπτικής και απέδειξαν ότι 

η διατύπωση ενός προβλήµατος έχει άµεσες επιπτώσεις στην έκβαση συµπερασµάτων 

άλλα και στην επιλογή επίλυσης. Συγχρόνως απέδειξαν τις συστηµατικές αντιστροφές της 

προτίµησης που παρατηρούνται µε την διαφορετική διατύπωση του προβλήµατος. Τέτοιοι 

παράγοντες είναι : Η αποστροφή ζηµίας (loss aversion), οι ταυτόχρονες αποφάσεις 

(cocurrent decisions) και η ηδονική επεξεργασία (hedonic editing).  

Η αποστροφή ζηµίας (loss aversion) : Μέσα από ένα παράδειγµα δύο υποτιθέµενων 

επιλογών, οι Kahneman και Tversky παρουσιάσαν την εξάρτηση από τη διατύπωση στο 

πλαίσιο της Θεωρίας Προοπτικής αναλύοντας την διαδικασία µε την οποία οι άνθρωποι 

αξιολογούν τα κέρδη και τις ζηµίες. Έστω ότι έχουµε δύο επιλογές: Μια βέβαιη απώλεια 

750$ ή 75% πιθανότητα να ζηµιωθούµε 1000$ και 25% πιθανότητα να µην ζηµιωθούµε. 

Παρατηρούµε ότι και στις δυο περιπτώσεις η ζηµία είναι 750$, εντούτοις οι περισσότεροι 

άνθρωποι επιλέγουν τη δεύτερη επιλογή διότι αποστρέφονται την ζηµία. 

Οι ταυτόχρονες αποφάσεις (cocurrent decisions) : Επεκτείνοντας το παράδειγµα της 

αποστροφής ζηµίας τονίσαν την σηµασία της διατύπωσης στην περίπτωση που κρίνεται 

αναγκαίο  να λάβουµε ταυτόχρονα αποφάσεις. Με δύο εναλλακτικές επιλογές:  

1η περίπτωση : βέβαιο κέρδος 240$ ή 25% πιθανότητα να κερδίσει 1000 και 75% 

πιθανότητα κανένα κέρδος. 

2η περίπτωση : βέβαια απώλεια 750$ ή 75% πιθανότητα να ζηµιωθεί 1000 και 25% 

πιθανότητα καµία ζηµία. 

Για την πρώτη περίπτωση  το µεγαλύτερο ποσοστό αναζητά το βέβαιο κέρδος παρόλο ότι 

στην δεύτερη επιλογή το αναµενόµενο κέρδος είναι 250$. 

Για την δεύτερη περίπτωση  επιλέγουν την µηδενική απώλεια. Πρέπει να τονίσουµε ότι 

πάρα το γεγονός ότι οι αποφάσεις είναι ταυτόχρονες επεξεργάζονται νοητικά µε 

διαφορετικό τρόπο. Αντιλαµβανόµαστε ότι το πλαίσιο ανάλυσης είναι περιορισµένο στα 
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κέρδη και στις ζηµιές κάθε απόφασης (narrow framing) και αδιάφορο ως προς το συνολικό 

πλαίσιο µεγιστοποίησης του κέρδους του επενδυτή.  

Η ηδονική επεξεργασία (hedonic editing): Παρατηρείται η επιλογή µερικών διατυπώσεων 

έναντι άλλων  από τους επενδυτές. Όταν ο επενδυτής έχει µια ζηµιογόνο επένδυση 

τοποθετεί τα κεφάλαια του σε εναλλακτική επένδυση και όχι στην ρευστοποίηση της 

υπάρχουσας επένδυσης, µεταφορά δηλαδή των κεφαλαίων σε ένα νέο µη υπαρκτό 

λογαριασµό και όχι κλείσιµο της ζηµιογόνου θέσης. Αντιλαµβανόµαστε µέσω αυτής της 

διαδικασίας τη σπουδαιότητα της νοητικής λογιστικής στο σφάλµα διατύπωσης. 

Παράλληλα οι επενδυτές αξιολογούν τις επενδυτικές επιλογές µε τρόπο υποκειµενικό, 

προκειµένου να αισθάνονται καλύτερα για τα αποτελέσµατα των επιλογών τους. 

Συγκεκριµένα προτιµούν να ενοποιούν τις απώλειες και να διαχωρίζουν τα κέρδη, θεωρούν 

ότι όταν συγκεντρώνουν το σύνολο των απωλειών είναι λιγότερο οδυνηρό, ενώ όταν τα 

κέρδη διαχωρίζονται προσφέρουν µεγαλύτερη ικανοποίηση.  Σε αυτό το σηµείο πρέπει να 

τονίσουµε και την χρονική υστέρηση των συναλλαγών καθώς και τον χρόνο συναλλαγής 

που επιτρέπει τις απαιτούµενες συσχετίσεις και από-συσχετίσεις Mangot (2007)  και την 

νοητική λειτουργία που ενσωµατώνει ο επενδυτής για την συνολική απόδοση των 

κεφαλαίων του σύµφωνα µε την Οικονόµου (2012) . Η επιλογή ανάληψης υψηλότερου 

ρίσκου λόγω διατύπωσης των εναλλακτικών επενδύσεων και οι διαφορετικές επενδυτικές 

επιλογές ανάλογα µε τον τρόπο παρουσίασης και διατύπωσης των επιλογών είναι ο κύριος 

παράγοντας επιπτώσεων στους επενδυτές. 
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Κεφάλαιο 2 

2. Ορισµός της Μεταβλητότητας  

Η µεταβλητότητα αποτελεί τον πιο βασικό τοµέα έρευνας της Οικονοµετρίας και της 

Εµπειρικής Χρηµατοοικονοµικής. Η µελέτη της µεταβλητότητας συναντάται σε διάφοροους 

τοµείς όπως στην λήψη επενδυτικών αποφάσεων, την τιµολόγηση χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων, την διαχείριση κίνδυνου  καθώς και την χάραξη νοµισµατικής πολίτικης. 

Συγκεκριµένα η µεταβλητότητα είναι το µέσο µέτρησης του κίνδυνου ή της αβεβαιότητας 

ένας χρηµατοοικονοµικού µεγέθους. Επιπλέον η µεταβλητότητα στα χρηµατοοικονοµικά 

συναντάται ως ένα µέγεθος µέτρησης της µέσης απόκλισης από την µέση τιµή, συχνά 

αναφέρεται στην τυπική απόκλιση, σ ή στη διακύµανση σ2 .

 (2.1)

Πρέπει να τονίσουµε ότι για ένα µικρό αριθµό παρατηρήσεων η µέση τιµή του δείγµατος 

είναι  ανακριβή πρόβλεψη της πραγµατικής µέσης τιµής της χρονοσειράς για τον λόγο 

αυτό και η εκτίµηση της µεταβλητότητας είναι µη ακριβής. Με την διεύρυνση του δείγµατος 

βελτιώνεται η ακρίβεια εκτίµησης της µέσης τιµής µέσα στο ίδιο δειγµατικό χώρο. Μια 

ευρέως διαδεδοµένη πρακτική είναι ο υπολογισµός των αποκλίσεων των παρατηρήσεων 

από το µηδέν και όχι από τη µέση τιµή του δείγµατος και το ίδιο θεωρούµε για τη µέση τιµή 

των ηµερήσιων ή εβδοµαδιαίων αποδόσεων για τις αγορές νοµισµάτων και µετοχών. Η 

εµπειρική έρευνα  επιβεβαιώνει την ακρίβεια πρόβλεψης της µεταβλητότητας. Στο σηµείο 

αυτό είναι απαραίτητο να υπογραµµίσουµε ότι η τυπική απόκλιση έχει νόηµα να 

χρησιµοποιείται ως µέσο µέτρησης του κίνδυνου σε περίπτωση οπού γνωρίζουµε την 

κατανοµή, καθώς και ότι ο κίνδυνος σχετίζεται µονό µε µικρές ή µικρές αποδόσεις.  
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2.1 Ιδιότητες της µεταβλητότητας  

Οι βασικές ιδιότητες της µεταβλητότητας που συναντώνται στην διεθνή βιβλιογραφία και 

σύµφωνα µε τον Φάσσα (2009) είναι οι κάτωθι :  

1. Παχιές ουρές (Fat tails) 

2. Συσσώρευση της µεταβλητότητας (Volatility clustering) 

3. Ισχυρή µνήµη της µεταβλητότητας (Long memory property) 

4. Αντιστροφή προς τη µέση µεταβλητότητα (Mean reversion) 

5. Ασυµµετρία της µεταβλητότητας (Asymmetry) 

6. Λοιποί οικονοµικοί παράγοντες που επηρεάζουν την µεταβλητότητα 

2.1.1 Παχιές ουρές (Fat tails) 

Στις αρχές της δεκαετίας του 1960 σύµφωνα µε τους Mandelbrot και  Fama παρατηρήθηκε 

ότι οι αποδόσεις των αξιών ακολουθούν λεπτόκυρτες κατανοµές. Η κύρτωση είναι ο 

βασικός δείκτης µέτρησης του πόσο ‘’παχιές’’ είναι οι ουρές της κατανοµής. Η υπερβολική 

κύρτωση φανερώνει ότι η κατανοµή έχει παχύτερες ουρές συγκριτικά µε την κανονική 

κατανοµή. Οι παχιές ουρές φανερώνουν µεγαλύτερη πιθανότητα µεγάλων θετικών και 

αρνητικών αποδόσεων  συγκριτικά µε την κανονική κατανοµή. Μια κατανοµή µε 

υπερβολική κύρτωση παρουσιάζει αιχµηρότερες κορυφές και παχύτερες ουρές, ενώ µια 

κατανοµή χαµηλής κύρτωσης παρουσιάζει στρογγυλεµένες κορυφές και µακρύτερες ουρές. 

2.1.2 Συσσώρευση της µεταβλητότητας (Volatility clustering) 

Παρατηρήθηκε από τους Mandelbrot και Fama ότι υπήρχαν περίοδοι κατά τις οποίες η 

µεταβλητότητα παρουσίαζε υψηλές τιµές ενώ άλλες περιόδους που παρουσίαζε 

παρατεταµένα χαµηλές τιµές. Μέσω των εµπειρικών αποδείξεων και ερευνών απέδειξαν 

ότι οι µεταβολές στην τιµή ενός αγαθού ή προϊόντος παρουσιάζουν µεγάλες µεταβολές 

στην µεταβλητότητα και οι µικρές µεταβολές της τιµής επίσης εµφάνισε µικρές µεταβολές 

στην µεταβλητότητα. Η συσσώρευση µεταβλητότητας από µια περίοδο στην άλλη, υπονοεί 
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την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης στις αλλαγές του επιπέδου µεταβλητότητας. Πρακτικά είναι 

αναγκαίο να αναφέρουµε ότι ενδεχόµενες υψηλές τιµές της µεταβλητότητας σήµερα 

επηρεάζουν την µελλοντική πρόβλεψη της µεταβλητότητας. Το 1982 παρουσιάστηκε από 

τον Engle το υπόδειγµα ARCH καθώς και υποδείγµατα στοχαστικής µεταβλητότητας  

GARCH προκειµένου να συµπεριλάβουν το φαινόµενο της συσσώρευσης της 

µεταβλητότητας. 

2.1.3 Ισχυρή µνήµη της µεταβλητότητας  

Σύµφωνα µε τους Granger et al, (2000) η µεταβλητότητα παρουσιάζει ισχυρή µνήµη, η 

οποία έχει ερευνηθεί σε µεγάλο βαθµό από πληθώρα ερευνών. Οι Ding et al, (1993) 

µελέτησαν τον βαθµό αυτοσυσχέτισης για τον δείκτη S&P500 και έδειξαν ότι ο βαθµός είναι 

αρκετά υψηλός. Αν και τα ευρήµατα αφορούσαν κυρίως τον δείκτη S&P500 διευρύνονται 

και για άλλους µετοχικούς δείκτες, για εµπορεύµατα και σύµφωνα µε τους Ding και Ganger 

(1996) και για συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

2.1.4 Αντιστροφή προς τη µέση µεταβλητότητα (Mean reversion) 

Λόγω του ότι η µεταβλητότητα δεν είναι άπειρη και έχει ένα συγκεκριµένο εύρος και 

επιπλέον εξελίσσεται µε συνεχή τρόπο, οι εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι η 

µεταβλητότητα ταλαντεύεται γύρω από µια σταθερή τιµή, ένα µακροχρόνιο µέσο. Οι 

περίοδοι υψηλής ή χαµηλής µεταβλητότητας ακολουθούνται συνήθως από περιόδους 

αντίστροφης προς τη µέση / κανονική µεταβλητότητα. Έπειτα από µια περίοδο υψηλής 

µεταβλητότητας ακολουθούν κανονικές διακυµάνσεις τιµών και αντίστοιχα έπειτα από µια 

περίοδο χαµηλής µεταβλητότητας επακολουθεί άνοδο µεταβλητότητας. Εποµένως οι 

προβλέψεις για τη µεταβλητότητα σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, ανεξαρτήτως της χρονικής 

στιγµής που γίνεται η πρόβλεψη, συγκλίνουν σε ένα επίπεδο τιµών µε οποίες αποκλίσεις.  
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2.1.5 Ασυµµετρία της µεταβλητότητας (Asymmetry) 

Η σχέση µεταξύ των αποδόσεων µιας µετοχής και της µεταβλητότητας είναι το καίριο 

σηµείο για την αξιολόγηση και διαχείριση χαρτοφυλακίων. Πολλές µελέτες έχουν 

τεκµηριώσει την ασύµµετρη σχέση στη διακύµανση των χρηµατιστηριακών τιµών και τις 

επιπτώσεις στην αξιολόγηση των επενδυτικών επιλογών. Στο σηµείο αυτό δεν θα 

αναλύσουµε την ασυµµετρία της µεταβλητότητας βάσει των ερευνών υπό το πρίσµα της 

Οικονοµικής επιστήµης διότι αναλύουµε την έννοια της ασυµµετρίας παρακάτω, άλλα υπό 

το πρίσµα της Στατιστικής. Οι καµπύλες συχνοτήτων µπορεί να έχουν πληθώρα µορφών 

όπως συναντώνται στην βιβλιογραφία. Όταν µια καµπύλη συχνοτήτων είναι συµµετρική ως 

προς τον κατακόρυφο άξονα που διέρχεται από την κορυφή της κατανοµής τότε η 

κατανοµή είναι συµµετρική. Ουρές της κατανοµής λέγονται τα Άκρα της καµπύλης και 

πλησιάζουν ασυµπτωτικά τον άξονα τιµών. Σε µια συµµετρική κατανοµή, δεξιά και 

αριστερά του άξονα συµµετρίας βρίσκεται το ίδιο ποσοστό παρατηρήσεων.  Στην 

περίπτωση που η καµπύλη συχνοτήτων δεν είναι συµµετρική, δηλαδή δέξια και αριστερά 

του κατακόρυφου άξονα που περνάει από την κορυφή δεν βρίσκεται το ίδιο ποσοστό 

παρατηρήσεων, τότε η κατανοµή είναι ασύµµετρη.  Υπάρχουν δυο είδη ασυµµετρίας τα 

οποία αναφέρονται στην βιβλιογραφία η θετική και αρνητική ασυµµετρία. Μια καµπύλη 

συχνοτήτων εµφανίζει θετική ασυµµετρία όταν το µεγαλύτερο ποσοστό των 

παρατηρήσεων βρίσκονται δέξια της κορυφής, ενώ αρνητική ασυµµετρία όταν το 

µεγαλύτερο ποσοστό παρατηρήσεων βρίσκεται αριστερά της κορυφής. Ως αριθµητικό 

µέτρο καθορισµού της ασυµµετρίας το συνηθέστερο είναι ο συντελεστής ασυµµετρίας µε 

βάση  τις ροπές οπού ορίζεται ως γ και υπολογίζεται µε τον κάτωθι τύπο :  

 

Z  

(2.2)
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Όταν γ > 0 παρουσιάζει θετική ασυµµετρία  

Όταν γ < 0 παρουσιάζει αρνητική ασυµµετρία  

Όταν γ = 0 παρουσιάζει συµµετρία  

2.1.5 Συντελεστής Κυρτότητας Pearson 

Ενα µέτρο που εκφράζει τον βαθµό κυρτότητας µιας κατανοµής είναι ο συντελεστής 

κύρτωσης του Pearson ο οποίος ορίζεται από τον τύπο:  

(2.3)

Μια κατανοµή η οποία έχει µεγάλη µεγίστη συχνότητα (κορυφή), έχει µεγάλη συγκέντρωση 

τιµών γύρω από το µέσο λέγεται λεπτόκυρτη (leptokurtic), ενώ στην περίπτωση οπού η 

µεγίστη συχνότητα είναι σχετικά µικρή λέγεται πλατύκυρτη (platykurtic). Τέλος κατανοµές οι 

οποίες προσεγγίζονται από την κανονική κατανοµή λέγονται µεσόκυρτες (mesokurtic).  

2.1.6 Λοιποί οικονοµικοί παράγοντες που επηρεάζουν την µεταβλητότητα 

Οι προαναφερθείσες ιδιότητες συνδέουν τη µεταβλητότητα µε µια χρονοσειρά 

παρατηρήσεων και τις πληροφορίες που εµπεριέχονται. Πλέον είναι ξεκάθαρο το γεγονός 

ότι οι τιµές των χρηµατοοικονοµικών αγαθών συνδέονται µε το µακροοικονοµικό 

περιβάλλον στο οποίο αυτές διαµορφώνονται και τις υπόλοιπες αγορές, εποµένως 

σύµφωνα µε τον Φάσσα (2009) είναι βέβαιο ότι και άλλες µεταβλητές περιέχουν χρήσιµες 

πληροφορίες για την µεταβλητότητα της χρονοσειράς. Μέσω πληθώρας ερευνών 
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προτείνετε η σύνδεση των αποδόσεων µε τη ροή νέων πληροφοριών και η σύνδεση του 

συναλλακτικού όγκου µε την µεταβλητότητα των αγορών. Επιπλέον οι Engle και Patton 

(2001) έδειξαν ότι ότι γνωστά οικονοµικά γεγονότα, όπως οι ανακοινώσεις 

µακροοικονοµικών µεγεθών των εταιριών επηρεάζουν τη µεταβλητότητα της χρονοσειράς. 

Συγκεκριµένα παρατηρήθηκε ότι η µεταβλητότητα της ισοτιµίας του Γερµανικού µάρκου και 

του δολαρίου αυξάνεται όταν ανακοινώνονται µακροοικονοµικά στοιχεία της Αµερικάνικης 

οικονοµίας (oι ρυθµοί ανάπτυξης, το ΑΕΠ και οι δείκτες ανεργίας) σύµφωνα µε τους 

Andersen , Bollerslev και Chan et al (1991) σηµειώνεται ότι η διακύµανση των αποδόσεων 

των συµβολαίων του δείκτη S&P500 είναι συνήθως µεγαλύτερη στο άνοιγµα και το 

κλείσιµο συνεδρίασης και κυµαίνεται σε χαµηλότερα επίπεδα κατά τη διάρκεια της ηµέρας.  
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Κεφάλαιο 3 

3. Τεκµαρτή Μεταβλητότητα  

Η άξια ενός οµολόγου µετριόταν µόνο από την τιµή του, για τον λόγο αυτό οι οικονοµικοί 

αναλυτές βρήκαν τρόπους αξιολόγησης µε βάση την τρέχουσα απόδοση (current yield), τις 

προθεσµιακές αποδόσεις (forward rates) και την καµπύλη προθεσµιακών αποδόσεων . Με 

την χρήση των προθεσµιακών αποδόσεων σε ένα χαρτοφυλάκιο οµολόγων  έχουµε την 

δυνατότητα να κλειδώσουµε µελόντικα επιτοκία. Τα προθεσµιακά επιτοκία ώθησαν στη 

δηµιουργία νέων παράγωγων. Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης και οι ανταλλαγές 

επιτοκιών είναι τα πιο γνωστά προϊόντα.  Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία η τιµή του 

δικαιώµατος εξαρτάται από διαφορές µεταβλητές και η πιο διαδεδοµένη είναι η 

µεταβλητότητα. Για τον υπολογισµό της θεωρητικής τιµής ενός δικαιώµατος <<δίκαιη 

τιµή>>  εισάγονται διαφορές µεταβλητές συν της µεταβλητότητας σε ένα µοντέλο 

αποτίµησης δικαιωµάτων. Σε περίπτωση που υπάρχει αντιστροφή της διαδικασίας και 

εισαχθεί η πραγµατική τιµή ενός δικαιώµατος σε ένα µοντέλο αποτίµησης, εξάγεται η 

πραγµατική τιµή της µεταβλητότητας την οποία ονοµάζουµε  Τεκµαρτή Μεταβλητότητα 

(Implied Volatility). 

3.2 Υποδείγµατα τιµολόγησης δικαιωµάτων  

Για τον  υπολογισµό της τεκµαρτής µεταβλητότητας απαιτείται αρχικά η επιλογή ενός 

υποδείγµατος τιµολόγησης. Το πιο διαδεδοµένο υπόδειγµα τιµολόγησης δικαιωµάτων 

προαίρεσης  είναι αυτό των Black & Scholes (1973). Το υπόδειγµα αυτό ήταν 

πρωτοποριακό διότι καθόριζε την τιµή του δικαιώµατος βασιζόµενο σε γνωστές 

παραµέτρους. Παρόλο την εξέλιξη στην θεωρία των δικαιωµάτων αποτελεί το πιο 

χρησιµοποιηµένο υπόδειγµα τιµολόγησης. Συγκεκριµένα το υπόδειγµα Black & Scholes 

χρησιµοποιείται για την τιµολόγηση δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης κυρίως ευρωπαίου 
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τύπου σε µετοχές δίχως µερισµατική πολίτικη. Πιο αναλυτικά παρόλο τις αρχικές 

υποθέσεις του υποδείγµατος που αποτελούν πεδίο συζήτησης όπως η µεροληπτική στάση 

του και η µειωµένη αποδοτικότητα του σε δικαιώµατα νοµισµάτων εντούτοις, αναφέρουµε 

τα βασικά χαρακτηριστικά. Τέτοια είναι η σταθερή µεταβλητότητα, τα σταθερά επιτοκία, η 

δυνατότητα ανοιχτών πωλήσεων µε πλήρη χρήση έσοδων, η µη ύπαρξη φορών και 

έξοδων, οι προτιµήσεις των επενδυτών και οι λογαριθµικές αποδόσεις. Η µαθηµατική 

σχέση του υποδείγµατος Black & Scholes για την τιµή ενός δικαιώµατος αγοράς (Ct ) είναι 

η κάτωθι : 

 Z  

(3.1)

 

(3.2)

dSt = μSt dt + σ St dWt     (3.3)

όπου St η τρέχουσα τιμή της υποκείμενης άξιας, η οποία ακολουθεί γεωμετρική 

κίνηση Brown με σταθερό βαθμό μετατόπισης μ και σταθερή μεταβλητότητα σ και 

οι μεταβολές των τιμών ακολουθούν λογαριθμική κατανομή. 

Κt η τιμή εξάσκησης του δικαιώματος 

τt η διάρκεια μέχρι την λήξη 

rf.t είναι το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

N(-) είναι η τυπική σωρευτική συνάρτηση της κανονικής κατανομής.
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Το 1973 ο Merton κρίνει αναγκαίο να συμπεριλάβει μια σταθερή στο χρόνο, 

μερισματική απόδοση για τον λόγο αυτό επέκτεινε τον συλλογισμό των Black & 

Scholes. Η τιμή ενός δικαιώματος αγοράς Ct  με d μερισματική απόδοση είναι η 

κάτωθι : 

(3.4)

(3.5)

Το 1976 ο Merton διευρύνει το υπόδειγµα για δικαίωµα προαίρεσης µε υποκειµένη άξια  

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης. Η χρήση του δικαιώµατος αυτού γίνεται κυρίως στην 

τιµολόγηση δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης, ευρωπαίου τύπου και σε συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ). Η διαφοροποίηση που συναντάται στο µοντέλο αυτό σε 

σχέση µε του Black & Scholes είναι η αντικατάσταση  της τρέχουσας τιµής της υποκείµενης 

άξιας St , µε της προθεσµιακή τιµή Ft . Συγκεκριµένα η τιµή ενός δικαιώµατος κατά το 

υπόδειγµα του Black είναι ο κάτωθι : 

 

(3.6)

(3.7)
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To 1979 παρουσιάστηκε από τους Cox, Ross, Rubinstein το διωνυµικό υπόδειγµα, που 

επιτρέπει την τιµολόγηση όλων των τύπων δικαιωµάτων. Οι διαφορές που παρατηρούµε 

σε σχέση µε το µοντέλο των Black & Scholes είναι ότι το υπόδειγµα είναι ασυνεχές και 

παρέχει τιµές κατά προσέγγιση. Χρησιµοποιώντας ένα συνδυαστικό δέντρο έκαναν 

διακριτή την γεωµετρική  κίνηση Brown µε την βοήθεια απλουστευµένης µεθόδου 

βασιζόµενοι στη µη ύπαρξη εξισορροπητικής κερδοσκοπίας ( non-arbitrage arguments).  

Σύµφωνα µε αυτό το υπόδειγµα η τιµή του υποκειµένου ενδέχεται να αυξηθεί κατά µια 

σταθερή τιµή u, µε πιθανότητα ρ, είτε ενδέχεται να µειωθεί κατά µια σταθερή τιµή d, µε 

πιθανότητα 1-ρ. H κάτωθι σχέση υπολογίζει την τιµή του δικαιώµατος αγοράς :  

 

(3.8)

Το υπόδειγµα αυτό αποδεικνύει ότι η τιµή του δικαιώµατος µπορεί να υποτεθεί ως 

προεξοφληµένη άξια των µελλοντικών ροών σε ένα χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον όπου 

οι επενδυτές είναι ουδέτεροι ως προς τον κίνδυνο (risk-neutral world). 
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Κεφάλαιο 4 

4. Ιστορική ανάδροµη στο φαινόµενο της ασυµµετρίας  

Κάνοντας µια ιστορική ανάδροµη παρατηρούµε ότι οι  δυο βασικές υποθέσεις επεξηγούν 

την ύπαρξη της ασύµµετρης σχέσης απόδοσης - µεταβλητότητας. Αυτά είναι το φαινόµενο 

της µόχλευσης και το φαινόµενο της ανατροφοδότησης. O Black (1976) παρατήρησε το 

φαινόµενο της µοχλεύσεις (leverage effect) και αποδίδει την ασύµµετρη σχέση απόδοσης-

µεταβλητότητας στην οικονοµική θέση της εταιρίας. Παρατηρήθηκε επίσης ότι όταν το 

χρέος µιας επιχείρησης αυξάνεται επηρεάζει τον αριθµοδείκτη χρέος προς ίδια κεφάλαια 

και αναπόδραστα τον κίνδυνο και τούτο έχει συνεπεία την µείωση των ίδιων κεφάλαιων. 

Ταυτόχρονα καθώς αυξάνεται το επίπεδο κίνδυνου, η µεταβλητότητα των ίδιων κεφάλαιων 

αναµένεται να αυξηθεί. Αντίθετα από την πλευρά της ανατροφοδότησης απέδωσαν την 

ασύµµετρη σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας στο φαινόµενο κυρίως της 

ανατροφοδότησης της µεταβλητότητας. Υπό το πρίσµα της ανατροφοδότησης της 

µεταβλητότητας παρατηρείται ότι οι αυξήσεις της µεταβλητότητας απαιτούν µελλοντικές 

αποδόσεις και ως εκ τουτού οι τρέχουσες τιµές των µετοχών µειώνονται. 

Αντιλαµβανόµαστε δηλαδή µέσω διαφορών µελετών ότι η αυξηµένη µεταβλητότητα 

προκαλεί την ταυτόχρονη πτώση των τιµών σύµφωνα και µε την µελέτη των Poon και 

Granger το 2005. Οι παρατηρήσεις αυτές ενδεχοµένως εξηγούν την ασύµµετρη σχέση 

κυρίως σε µηνιαία ή τριµηνιαία βάση και όχι σε καθηµερινές τιµές. Μεγάλος αριθµός 

µελετών  εξετάζει την σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας, όµως δεν υπάρχει εκτενής έρευνα 

για την σχέση αυτή από εµπειρικής πλευράς. Το 1964 η θεωρία του Sharpe (CAPM), 

κατέληξε στο συµπέρασµα ότι όταν αυξάνεται η µεταβλητότητα οι αναµενόµενες αποδόσεις 

µειώνονται. Μέσω διαφόρων εµπειρικών ερευνών παρατηρήθηκε αρνητική σχέση της 

µεταβλητότητας µε τις αποδόσεις των µετοχών ( Nelson 1991, Glost et al 1993, Engle και 

Ng 1993, Whaley 2000, Skiadopoulos 2004).  Για την πληρότητα της αναδροµής θα 

αναφέρουµε τις πιο σηµαντικές έρευνες µε την κατάλληλη χρονολογική σειρά. Τέτοιες είναι 
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οι Sharpe 1964, Black 1976, Christie 1982, Fleming et al., 1995, Whaley 2000, Low 2004, 

Giot 2005, Dennis et al., 2006, Hibbert et al 2008, Frinjns et al., 2010, Badshah 2013. 

Μετά την χρηµατιστηριακή κρίση της Νέας Υόρκης το 1987 παρατηρήθηκε ότι η τεκµαρτή 

µεταβλητότητα διαθέτει ασύµµετρη κατανοµή στις διάφορες τιµές εξάσκησης και έµεινε 

γνωστή ως volatility skew (χαµόγελο της µεταβλητότητας). Όσο η αγορά κινείται καθοδικά 

αυξάνεται η ζήτηση για δικαιώµατα πώλησης προκειµένου να αντιµετωπιστεί ο κίνδυνος. 

Συγκεντρωτικά όµως πρέπει να αναφέρουµε ότι η ζήτηση είτε για δικαίωµα πώλησης είτε 

για δικαίωµα αγοράς προκαλεί µεταβολές στην τεκµαρτή µεταβλητότητα, καθώς οι τιµές 

των δικαιωµάτων και άρα της µεταβλητότητας συνδέονται µέσω της µαθηµατικής σχέσης  

της τιµής αγοράς και πώλησης.  Η εξήγηση αυτής της συµπεριφοράς έγκειται στο γεγονός 

ότι οι επενδυτές σταµάτησαν να ενδιαφέρονται µονό για την απόδοση άλλα άρχιζαν να 

παρουσιάζουν  ευαισθησία και  απέναντι στον κίνδυνο που δηµιουργεί η µεταβλητότητα 

των αποδόσεων στα χρηµατιστήρια.  Η µελέτη των Fleming et al (1995) είναι η πρώτη που 

ερευνά την σχέση απόδοσης του S&P100 και του δείκτη VXO, οποίος αποτελεί πρόγονος 

δείκτης του VIX και παρατηρεί την σηµαντική αρνητική ασύµµετρη σχέση µεταξύ της 

απόδοσης του OEX και των µεταβολών του VXO. Η µελέτη του Low (2004) επεξηγεί την 

δυναµική ταυτόχρονη ασύµµετρη σχέση µεταξύ των αποδόσεων του OEX και των 

µεταβολών του δε ίκ τη VXO χρησ ιµοπο ιώντας όρους συµπερ ιφορ ικών 

χρηµατοοικονοµικών, ώστε να εξηγήσουν την αποστροφή στο κίνδυνο (loss-aversion). Η 

έρευνα έδειξε ότι η σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας είναι ασύµµετρη και µη γραµµική . Ο 

Dennis et al (2006) επιβεβαίωσε ότι αποτελεί ένα φαινόµενο σε πολλές αγορές ανά τον 

κόσµο και όχι ένα µεµονωµένο φαινόµενο.  Ο Hibbert et al., (2008)  ερευνά την αρνητική 

ασύµµετρη σχέση απόδοσης- µεταβλητότητας µεταξύ της απόδοσης του  NASDAQ100  

και των µεταβολών του new VIX σε ηµερήσια δεδοµένα. Επιβεβαίωσε την ασύµµετρη 

σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας ως µια ταυτόχρονη χρονικά  διαδικασία και όχι µε 

χρονική καθυστέρηση µε συµπεριφορικά χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά. Επιπλέον 
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υποστήριξε ότι οι δυο υποθέσεις βασίζονται σε θεµελιώδη µεγέθη. Το αποτέλεσµα της 

απόδοσης στη µεταβλητότητα και αντίστροφα θα πρέπει να περιλαµβάνει  µεγαλύτερη 

υστέρηση σε µικρές συχνότητες. Η µελέτη του Badshah (2013) εφαρµόζοντας το µοντέλο 

της ισοµερούς παλινδρόµησης (Quantile Regression model) εξετάζει την ασύµµετρη σχέση 

απόδοσης µεταβλητότητας σε καθηµερινά εντός της ηµέρας δεδοµένα για µερικούς 

χρηµατιστηριακούς δείκτες. Εντόπισε ισχυρά αρνητική σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας 

στις ουρές της κατανοµής της µεταβλητότητας και διαπίστωσε ότι η µέθοδος ελαχίστων 

τετραγώνων υπερεκτίµα τη σχέση (απόδοσης-µεταβλητότητας) σε θετικές (ή αρνητικές) 

µεταβολές της κατανοµής της µεταβλητότητας. Οι Hassan και Salisu το 2013  µελέτησαν 

την σχέση  ασύµµετρης µεταβλητότητας στην αγορά  αργού πετρέλαιου. Οι Daigler et al 

(2014) µελέτησαν την γραµµική  σχέση και την σχέση ισοµερούς παλινδρόµησης (Quantile 

Regression model) εξεταζόµενες µε την σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας για το νόµισµα 

του ευρώ.  Οι παλινδροµήσεις έδειξαν ότι τόσο οι θετικές και αρνητικές ταυτόχρονες 

αποδόσεις του ευρώ οδηγούν σε αυξηµένη µεταβλητότητα στα ακραία ποσοστά της 

κατανοµής µε ταυτόχρονη επίδραση, η οποία γίνεται εντονότερη  όταν υποτιµάται το 

νόµισµα. 

  

4.1 Το φαινόµενο της ασυµµετρίας για νοµίσµατα. 

Μερικές   έρευνες  µελέτησαν την σχέση µεταξύ της απόδοσης και της µεταβλητότητας για 

την αγορά ξένου συναλλάγµατος. Παρόλο που στην αγορά µετοχών η συντριπτική 

πλειοψηφία µελετών αποδεικνύει την ασύµµετρη σχέση, τα στοιχειά για την ύπαρξη 

ασυµµετρίας στην αγορά συναλλάγµατος είναι ανάµεικτα. Ένας βασικός παράγοντας που 

φανερώνει την αδυναµία της ασυµµετρίας των νοµισµάτων είναι η διττή φύση του 

νοµίσµατος, δηλαδή η άνοδος  ενός νοµίσµατος επιφέρει την µείωση του άλλου. 

Συγκεκριµένα το 1994 ο Θεοδοσίου χρησιµοποιώντας την πραγµατική µεταβλητότητα µε 

ένα µοντέλο EGARM-M δεν αποφάνθει για ασυµµετρία στη µεταβλητότητα σε πέντε 
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συναλλαγµατικές ισοτιµίες έναντι του Καναδέζικου δολαρίου. To 2002 οι McKenzie 

εξέτασαν την παρεµβατική δραστηριότητα της κεντρικής Τράπεζας της Αυστραλίας και την 

καθηµερινή µεταβλητότητα του δολαρίου Αυστραλίας, όπως διαµορφώθηκε από µια 

γενικευµένη µορφή του µοντέλου ARCH, τεκµηριώνοντας µια ασύµµετρη αντίδραση της 

µεταβλητότητας και κατέληξαν ότι η κυβερνητική παρέµβαση στις αγορές συναλλάγµατος    

εντείνουν την µεταβλητότητα. Το 2009 οι Wang και Yang εντόπισαν συµµετρία στην 

µεταβλητότητα του ευρώ, ενώ τρεις άλλες ισοτιµίες ανταποκριθήκαν ασύµµετρα µε την 

ανατίµηση και υποτίµηση του Αµερικάνικου δολαρίου.  
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Κεφάλαιο 5 

5. Ο δείκτης VIX 

Η επανάσταση όµως στους δείκτες τεκµαρτής µεταβλητότητας έγινε το 1993 µε τη 

δηµιουργία του δείκτη VIX. Ο δείκτης τεκµαρτής µεταβλητότητας του 

χρηµατιστηρίου Chicago Board Options Exchange (CBOE) γνωστότερος µε το 

ακρωνύµιο VIX. Υπολογίζεται κάθε λεπτό µε βάση την τεκµαρτή µεταβλητότητα 

οχτώ δικαιωµάτων των δύο κοντινότερων µηνών, σταθµίζοντας ώστε να 

αντιπροσωπεύει την τεκµαρτή µεταβλητότητα ενός δικαιώµατος του S&P 100 στο 

χρηµατικό ισοδύναµο διάρκειας 22 εργάσιµων ηµερών. Ο δείκτης VIX, χρησιµοποιεί 

δικαιώµατα προαίρεσης πάνω σε δείκτη και όχι πάνω σε µεµονωµένες µετοχές. 

Δίνει έµφαση λοιπόν στον συστηµικό κίνδυνο, αφού ο µη συστηµικός κίνδυνος της 

κάθε µετοχής έχει εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου, ο 

οποίος είναι και ο πιο σηµαντικός για την διαχείριση χαρτοφυλακίων. Δεύτερον, ο 

VIX βασίζεται στις τεκµαρτές µεταβλητότητες τόσο δικαιωµάτων αγοράς, όσο και 

δικαιωµάτων πώλησης. Με αυτό τον τρόπο εµπεριέχει περισσότερες πληροφορίες 

σχετικά µε το δείκτη, διαλευκάνει παράλληλα τυχόν ανησυχίες σχετικά µε το 

διαφορετικό πελατολόγιο δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης (Fleming et al,1995). 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η τιµή των δικαιωµάτων προαίρεσης υπολογίζεται µε βάση 

κάποιο υπόδειγµα στο οποίο εισάγεται µια σειρά µεταβλητών. Για τα δικαιώµατα 

αναζητούµε την τιµή της µεταβλητότητας που εξισώνει την αγοραία τιµή του 

δικαιώµατος αγοράς ή του δικαιώµατος πώλησης µε την θεωρητική τιµή που 

υπολογίζεται βάση του υποδείγµατος τιµολόγησης, όπως συµβαίνει και µε τον 

υπολογισµό της απόδοσης στη λήξη ενός οµολόγου για το οποίο αναζητούµε το 

επιτόκιο που εξισώνει την τιµή του οµολόγου µε την παρούσα αξία των µελλοντικών 

χρηµατικών ροών ( αρχικό κεφάλαιο και τοκοµερίδιο ). Για το οµόλογο είναι γνωστά 
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η διάρκεια και το ύψος των χρηµατικών ροών και ο µοναδικός άγνωστος είναι η 

απόδοση στην λήξη, ενώ για τα δικαιώµατα ο µοναδικός άγνωστος είναι η 

µεταβλητότητα. Υπολογίζουµε την τεκµαρτή µεταβλητότητα εξισώνοντας την 

αγοραία µε την θεωρητική τιµή του δικαιώµατος, δηλαδή την αντίληψη της αγοράς 

για την µελλοντική µεταβλητότητα της υποκείµενης αγοράς για το διάστηµα ζωής 

του δικαιώµατος.  Το υπόδειγµα το οποίο χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του 

VIX είναι το υπόδειγµα των Black & Scholes 1973 και Merton 1973 µε µια διωνυµική 

παραλλαγή, κατά τέτοιο τρόπο ώστε να λαµβάνει υπόψη το γεγονός ότι τα 

δικαιώµατα στο S&P100 είναι αµερικάνικου τύπου, επίσης ότι οι υποκείµενες αξίες 

δίνουν διακριτά µερίσµατα. Οι απαιτούµενες µεταβλητές του υποδείγµατος, εκτός 

της αναµενόµενης µεταβλητότητας, είναι η τιµή του υποκείµενου δείκτη, η τιµή 

εξάσκησης, η διάρκεια ζωής του δικαιώµατος, το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο και τα 

αναµενόµενα µερισµάτων που θα πληρωθούν µέχρι την λήξη του δικαιώµατος.  

Η τιµή εξάσκησης και η διάρκεια είναι γνωστά για κάθε δικαίωµα, ενώ το επίπεδο 

του δείκτη είναι διαθέσιµο κάθε στιγµή. Ταυτόχρονα ως επιτόκιο δίχως κίνδυνο 

λογίζεται το οµόλογο δηµοσίου µε διάρκεια που ταιριάζει περισσότερο στη διάρκεια 

του δικαιώµατος και τέλος τα µερίσµατα που έχουν προγραµµατιστεί για το επόµενο 

διάστηµα υπολογίζονται µε βάση τις ανακοινώσεις των εισηγµένων εταιριών, οι 

οποίες είναι υποχρεωµένες να τα γνωστοποιούν εγκαίρως. 

Για την τιµή αγοράς των δικαιωµάτων δεν χρησιµοποιείται η τιµή της τελευταίας 

πράξης αλλά η µέση τιµή του ανοίγµατος τιµών αγοράς και πώλησης. Αυτή η 

διαδικασία γίνεται για δύο λόγους, αρχικά διότι το άνοιγµα τιµής αγοράς και 

πώλησης φανερώνει καλύτερα τις τρέχουσες συνθήκες που επικρατούν στην αγορά 

και επιπλέον µε τον τρόπο αυτό αποφεύγονται τυχόν διαστρεβλώσεις και 

παραλήψεις στον υπολογισµό της τεκµαρτής µεταβλητότητας που θα προέρχονταν 

αποκλειστικά και µόνο από το γεγονός του αν η τελευταία πράξη έγινε στον 
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αγοραστή ή στον πωλητή. Παραθέτοντας  µια απλή ερµηνεία για τον δείκτη VIX, 

αξίζει να σηµειωθεί ότι πρόκειται για ένα δείκτη ο οποίος δεν παρουσιάζει µια 

νοµισµατική τιµή, άλλα µετρά την διακύµανση της µεταβλητότητας που αναµένουν 

οι επενδυτές. Συγκεκριµένα δηµιουργείται από τις τρέχουσες τιµές του δείκτη 

δικαιωµάτων προαίρεσης του S&P500. Σύµφωνα µε την  υπάρχουσα σχετική 

βιβλιογραφία παρατηρείται  ότι η σχέση του δείκτη VIX και του S&P500 είναι 

αρνητικά συσχετιζόµενη, δηλαδή όταν η αγορά βρίσκεται σε πτωτική τάση στις τιµές 

µετοχών η µεταβλητότητα αυξάνεται και όταν η αγορά βρίσκεται σε ανοδική τάση η 

µεταβλητότητα µειώνεται. Το 2003 ο Giot αναφέρει ότι οι αρνητικές αποδόσεις του 

δείκτη µετοχών επιφέρουν αυξηµένη µεταβλητότητα σε σχέση µε τις θετικές 

αποδόσεις, παράλληλα κατά τους Fountain et al, (2006) οι δείκτες παρουσιάζουν 

αντιστροφή σχέση. Συγκεκριµένα στις χαµηλές τιµές της µεταβλητότητας 

διακρίνονται υψηλές αποδόσεις και στις υψηλές τιµές της µεταβλητότητας 

διακρίνονται χαµηλές αποδόσεις µετοχών.  

 Στο σηµείο αυτό θα παραθέσουµε ένα σύντοµο παράδειγµα για να εξηγήσουµε 

τα αίτια της αρνητικής συσχέτισης. Παρατηρούµε µια µέρα οπού ο δείκτης SPX έχει 

καθοδική κίνηση. Αναπόδραστα οι επενδυτές αναζητούν να αντισταθµίσουν τα 

χαρτοφυλάκια τους, ώστε να αποφύγουν τη ζηµία. Ένας συχνός τρόπος 

αντιστάθµισης (hedging) είναι η αγορά δικαιωµάτων πώλησης (put option) του SPX. 

Παρατηρείται όµως αύξηση της ζήτησης των δικαιωµάτων πώλησης η οποία 

επιφέρει αύξηση της τιµής των δικαιωµάτων πώλησης µε αποτέλεσµα την αύξηση 

της τεκµαρτής µεταβλητότητας (implied volatility) των δικαιωµάτων αυτών. Ο VIX ως 

µέτρο της τεκµαρτής µεταβλητότητας του SPX, αυξάνεται λόγω της αυξηµένης 

ζήτησης των δικαιωµάτων προαίρεσης πώλησης. Με παρόµοιο τρόπο, όταν ο SPX 

παρουσιάζει ανοδική τάση, οι επενδυτές προτιµούν τις αγορές δικαιωµάτων αγοράς 

(call options) και δηµιουργείται µια κατάσταση ισορροπίας µεταξύ αγοραστών και 
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πωλητών δικαιωµάτων αγοράς, µε αποτέλεσµα να επέλθει σταθεροποίηση και 

σταδιακή πτώση της τεκµαρτής µεταβλητότητας του SPX και του VIX.  

5.1 Ο δείκτης new VIX 

Η µεταβλητότητα υπολογίζεται από τις τιµές των δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης 

επί µετοχικών δεικτών. Είναι σηµαντικό να υπογραµµίσουµε την διαφοροποίηση 

στη µεθοδολογία υπολογισµού του new VIX σε σχέση µε τον VIX. Ο new VIX 

υπολογίζεται µε βάση τις τιµές ενός µεγαλύτερου εύρους δικαιωµάτων και όχι µόνο 

από δικαιώµατα που βασίζονται στο χρηµατικό ισοδύναµο επιπλέον δεν 

χρησιµοποιείται το υπόδειγµα Black & Scholes και Merton. O new VIX σύµφωνα µε 

τους Jiang (2005) και Φάσσα (2009) είναι απαλλαγµένος από κάθε υπόδειγµα διότι 

υπολογίζεται µε βάση το σταθµισµένο µέσο όρο των τιµών δικαιωµάτων αγοράς και 

πώλησης που βρίσκονται εκτός χρηµατικού ισοδύναµου. Η ανεξαρτησία από κάθε 

υπόδειγµα τεκµαρτής διακύµανσης άρχισε και καθιερώθηκε από την ανταλλαγή 

προϊόντων διακύµανσης (variance swaps). Η θεωρία της << δικαίας τιµής της 

µελλοντικής διακύµανσης >> αποτελεί τη βασική µεθοδολογία το new VIX  και 

αναπτύσσεται διεξοδικά στην εργασία των Demeterfi et al 1999 για την τιµολόγηση 

των swaps πάνω στη µεταβλητότητα (variance and volatility swaps). Οι τιµές 

δικαιωµάτων χρησιµοποιούνται πάνω στον δείκτη S&P500 και όχι πάνω στον 

S&P100. Παρόλο την συσχέτιση των δύο δεικτών, ο S&P500 θεωρείται ο 

αντιπροσωπευτικός δείκτης της Αµερικάνικης µετοχικής αγοράς και αποτελεί  το 

δείκτη αναφοράς για µετοχικά κεφάλαια. Ταυτόχρονα, ο S&P500 αποτελεί 

υποκείµενη αξία για σηµαντικά παράγωγα επί δεικτών και είναι ο δείκτης αναφοράς 

για τα swaps πάνω την µεταβλητότητα. 
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διάγραµµα 1: Γραφική παράσταση των δεικτών VIX και S&P500 µε εύρος τιµών. 

   (πηγή: http://www.cboe.com/micro/vix/part3.aspx) 

Ο γενικός τύπος υπολογισµού του VIX, σύµφωνα µε το CBOE στηρίζεται σε 

µεταβλητές που είναι άµεσα ορατές στην αγορά π.χ. οι τιµές δικαιωµάτων αγοράς, 

πώλησης και τα επιτοκία και είναι ανεξάρτητες από οποιοδήποτε υπόδειγµα. 

οπού: 

σ : VIX/100 => VIX= σ*100 
Τ : διάρκεια µέχρι την λήξη  
 

  
(5.1) 

Μ σηµερινή µέρα = αριθµός λεπτών µέχρι τα µεσάνυχτα της σηµερινής µέρας 
Μ ήµερα λήξης = αριθµός λεπτών από τα µεσάνυχτα µέχρι τις 8:30 της ηµέρας   
  λήξης 
Μ υπόλοιπες µέρες = συνολικός αριθµός λεπτών µεταξύ της σηµερινής και της    
 ηµέρας λήξης 

F: Προθεσµιακή τιµή του δείκτη υπολογισµένη µε βάση τις τιµές των δικαιωµάτων  

F = τιµή εξάσκησης + (Τιµή Call - Τιµή Put )*eRT 

Ki   : Τιµή εξάσκησης του i οστού δικαιώµατος έκτος χρηµατικού ισοδύναµου   
Για τα δικαιώµατα αγοράς όταν Ki > F και για τα δικαιώµατα πώλησης όταν Ki < F 
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ΔΚi : η διαφορά µεταξύ των τιµών εξάσκησης, η µισή τιµή διαφοράς µεταξύ των τιµών 
εξάσκησης πάνω και κάτω από το Ki . Η ΔΚ για την χαµηλότερη τιµή εξάσκησης είναι η 
διαφορά µεταξύ της χαµηλότερης τιµής εξάσκησης και της αµέσως µεγαλύτερης και 
αντίστοιχα για την υψηλότερη τιµή εξάσκησης είναι η διαφορά µεταξύ της µεγαλύτερης 
τιµής και της αµέσως µικρότερης. 

ΔΚi = (ΔΚi+1 - ΔΚi-1) / 2 

K0 : Η πλησιέστερη στην προθεσµιακή τοµή F, προς τα κάτω , τιµή εξάσκησης  

R : Η απόδοση µέχρι την λήξη του επιτοκίου δίχως κίνδυνο  

Q(Ki ) : Το µέσο σηµείο ανοίγµατος τιµής (bid-ask spread) για κάθε δικαίωµα µε τιµή 
εξάσκησης  Ki 

Στο σηµείο αυτό αναλύονται τα βήµατα για τον απολογισµό του νέου δείκτη τεκµαρτής 

µεταβλητότητας. 

1. Καθορισµός δικαιωµάτων που θα συµµετάσχουν στον υπολογισµό του δείκτη VIX. Για 

κάθε µήνα λήξης µε βάση την τιµή εξάσκησης στο χρηµατικό ισοδύναµο και τη διαφορά 

µεταξύ της τιµής των δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης. Η τιµή εξάσκησης στο 

χρηµατικό ισοδύναµο προέρχεται από την µικρότερη διαφορά µεταξύ των τιµών 

δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης. 

2. Η προθεσµιακή τιµή του δείκτη καθορίζεται για κάθε µήνα λήξης µε βάση την τιµή 

εξάσκησης στο χρηµατικό ισοδύναµο καθώς και της διαφοράς µεταξύ της τιµής των 

δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης. Συγκεκριµένα F = K+ (C-P)*erT , ο υπολογισµός  2

της θεωρητικά δίκαιης τιµής αυτής της προθεσµιακής τιµής δίχως κίνδυνο είναι r και η 

διάρκεια είναι T . 

3. Καθορίζεται η τιµή εξάσκησης ακριβώς κάτω από την προθεσµιακή τιµή K0. 

4. Επιλέγουµε όλα τα δικαιώµατα αγοράς µε τιµή εξάσκησης µεγαλύτερη της K0 για τα 

οποία υπάρχουν τιµές αγοράς και πώλησης και όλα τα δικαιώµατα πώλησης µε τιµή 

µικρότερης της K0 . Για την τιµή εξάσκησης επιλέγουµε ταυτόχρονα και τα δυο 

δικαιώµατα δηλαδή και αγοράς και πώλησης. Για τα επιλεγµένα δικαιώµατα 

 ο υπολογισμός γίνεται βάση του υποδείγματος cost-of -carry model της τιμής εξάσκησης 2

στο χρηματικό ισοδύναμο και όχι της τρέχουσας τιμής του υποκείμενου δείκτη. 
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υπολογίζουµε το µέσο ορό µεταξύ τιµής αγοράς και πώλησης. Πρέπει να τονίσουµε, ότι  

για την τιµή εξάσκησης K0 επιλέγουµε δυο δικαιώµατα , ενώ για τις υπόλοιπες τιµές 

επιλέγουµε ένα, είτε δικαίωµα αγοράς, είτε δικαίωµα πώλησης. Με τον τρόπο αυτό 

ορίζουµε  τον χώρο γύρω από το K0 . Έπειτα υπολογίζουµε το µέσο ορό των τιµών των 

δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης στη τιµή εξάσκησης K0 για να  πάρουµε µια 

µοναδική τιµή. 

5. Υπολογίζουµε την µεταβλητότητα για τον κοντινό και για τον µακρινό µήνα 

χρησιµοποιώντας τον ακόλουθο τύπο :  

 

(5.2) 
 

(5.3) 

Η σχέση του κάθε δικαιώµατος στο δείκτη τεκµαρτής µεταβλητότητας είναι αναλογική της 

τιµής του και αντιστρόφως ανάλογη της τιµής εξάσκησης του:  

 

(5.4) 

Παρατηρούµε, ότι το ΔΚi είναι η µίση απόσταση ανάµεσα στις τιµές εξάσκησης πάνω και 

κάτω από το Κi , όµως στο άνω άκρο και το κάτω Όριο της σειράς δικαιωµάτων, δηλαδή 

µεταξύ της µεγαλύτερης και της µικρότερης τιµής εξάσκησης είναι η διαφορά µεταξύ της Κi 

και της κοντινότερης τιµής εξάσκησης. 
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6.  Τελευταίο βήµα είναι η γραµµική παρεµβολή των σ12  και σ22 προκειµένου να 

καταλήξουµε σε µια µοναδική τιµή µεταβλητότητας µε σταθερή διάρκεια 30 ήµερων 

µέχρι την λήξη. Έπειτα  υπολογίζουµε την τετραγωνική ριζά και πολλαπλασιάζουµε επι 

τις εκατό για να προκύψει ο δείκτης VIX. 

(5.5) 

NT1 = αριθµός των λεπτών µέχρι τη λήξη του πρώτου µήνα  

NT2 = αριθµός των λεπτών µέχρι τη λήξη του δεύτερου µήνα  

N30 = αριθµός των λεπτών τριάντα ήµερων 

N365 = αριθµός των λεπτών 365 ηµερών   

5.2 Δείκτες Τεκμαρτής Μεταβλητότητας του χρηματιστήριου CBOE 

Πέραν του δείκτη VIX το χρηµατιστήριο του Chicago Board Options Exhange (CBOE), 

υπολογίζει και άλλους δείκτες τεκµαρτής µεταβλητότητας για τους σηµαντικότερους 

Αµερικάνικους µετοχικούς δείκτες, όπως για παράδειγµα τον CBOE Dow Jones Average 

Volatility Index, CBOE Russell 200 Volatility Index και τον CBOE NASDAQ 100 Volatility 

Index, οι οποίοι εµφανίζουν την παρόµοια µεθοδολογία µε τον υπολογισµό του VIX. Το 

CBOE υπολογίζει επίσης και τον S&P500 3-Month Volatility ( VXN ) ο οποίος παρουσιάζει 

την µεταβλητότητα από τα δικαιώµατα προαίρεσης πάνω στον δείκτη S&P500, µετρώντας 

την τριµηνιαία τεκµαρτή µεταβλητότητα του δείκτη S&P500, σε αντίθεση µε τη µηνιαία 

µεταβλητότητα που µετράει ο VIX. Η µονή διαφοροποίηση έγκειται στο ότι λαµβάνονται ως 

δεδοµένα οι τιµές δικαιωµάτων προαίρεσης µεγαλύτερης διαρκείας της τρίτης και τέταρτης 
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σειράς διαπραγµάτευσης προκειµένου να αποδίδεται η τεκµαρτή µεταβλητότητα µιας 

σταθερής περιόδου 93 ήµερων. Το CBOE µέσω του δείκτη VXN καταγράφει τη διάρθρωση 

της τεκµαρτής µεταβλητότητας του δείκτη S&P500 για τους τέσσερις πρώτους µήνες 

διαπραγµάτευσης µε την µεγαλύτερη συναλλακτική δραστηριότητα. Στο σηµείο αυτό να 

προσθέσουµε ότι στα τέλη του 2007 το CBOE παρουσιάζει νέους δείκτες οι οποίοι 

δηµιουργήθηκαν για να αποκοµίσουν το επιπλέον ασφάλιστρο το οποίο οι συµµετέχοντες 

επενδυτές πληρώνουν ώστε να προσθέσουν τεκµαρτή ή πραγµατοποιηθήσα 

µεταβλητότητα στα χαρτοφυλάκια τους. Αναφέρονται ενδεικτικά οι δείκτες του CBOE όπως 

ο CBOE VIX Premium Strategy Index (VPD), CBOE Capped VIX Premium Strategy Index   

(VPN) , CBOE S&P500 VARB-X Strategy Benchmark (VTY) , new-VIX , CBOE Crude Oil 3 4

Volatility Index (OVX) , CBOE Gold Volatility Index (GVZ), CBOE EuroCurrency Volatility 5

Index (EVZ). 

5.3 Η σηµαντικότητα της Τεκµαρτής Μεταβλητότητας και του VIX 

Καθώς οι επενδυτικές αποφάσεις είναι άρρηκτα συνδεδεµένες µε τον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο και την αβεβαιότητα καθίσταται αναγκαία η πρόβλεψη της µεταβλητότητας. 

Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία συναντώνται τέσσερις µέθοδοι πρόβλεψης της 

µεταβλητότητας της αγοράς. 

 O VPN ακολουθεί την άξια ενός χαρτοφυλακίου που έχει μια θέση πώλησης στο 3

συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης του VIX, ταυτόχρονα όμως κατέχει και ένα δικαίωμα 
αγοράς στον VIX, με τιμή εξάσκησης έκτος χρηματικού ισοδύναμου. Αντισταθμίζεται η 
θέση ανοιχτής πώλησης στον VIX και μειώνεται η έκθεση σε κίνδυνο. 

 Ο VTY εκμεταλλεύεται το ιστορικό άνοιγμα μεταξύ της τεκμαρτής και της 4

πραγματοποιηθείσας μεταβλητότητας ακολουθώντας την άξια ενός υποθετικού 
χαρτοφυλακίου που κατέχει μια θέση πώλησης (short) στο τρίμηνης διαρκείας συμβόλαιο 
μελλοντικής εκπλήρωσης πάνω στην διακύμανση του δείκτη S&P500, εφαρμόζοντας μια 
σειρά μεθόδων για την αποφυγή του κίνδυνου.

 Ο OVX υπολογίζεται με βάση τις τιμές δικαιωμάτων με  αξία το United States Oil Fund και 5

φανερώνει την προσδοκία της αγοράς για την μεταβλητότητα του αργού πετρέλαιου. 
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A. Μέθοδος υπολογισµού µεταβλητότητας µε βάση την καταγραφή των ιστορικών 

δεδοµένων (Historical Volatility) και Μέθοδος ARCH 

B. Μεθοδος τεκµαρτής µεταβλητότητας σύµφωνα µε την τιµολόγηση των δικαιωµάτων 

προαίρεσης (option Implied Volatility). 

C. Συνδυασµός των µεθόδων. 

 To 1993 οι Canina και Figlewski κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η τεκµαρτή 

µεταβλητότητα και η πραγµατική (realized volatility) έχουν ελάχιστη έως µηδενική 

συσχέτιση (correlation), παράλληλα τονίσαν ότι οι αδυναµίες του δείκτη οφείλονται στο 

γεγονός ότι το µοντέλο τιµολόγησης των δικαιωµάτων δεν λαµβάνει υπόψιν τα µοντέλα 

στοχαστικής πρόβλεψης και τις παραµέτρους λόγω του arbitrage των αγορών. 

Σύµφωνα µε τους Day και Lewis (1988) η τεκµαρτή µεταβλητότητα φανέρωσε αδυναµία για 

πρόβλεψη των πραγµατικών τιµών στο µέλλον.  Επιπλέον τόνισαν ότι οι αδυναµίες αυτές 

έγκεινται στην µεθοδολογία και ειδικότερα στην αναντιστοιχία των περιόδων του δείγµατος. 

Το 1999 η µελέτη των Gwilyn και Buckle η µέθοδος υπολογισµού της µεταβλητότητας µε 

βάση την ιστορική καταγραφή των δεδοµένων, κατέδειξε µεγαλύτερη ακρίβεια σε σχέση µε 

αυτή της τεκµαρτής µεταβλητότητας (IV). Το 2005 οι Poon και Ganger κατέληξαν 

συγκρίνοντας τα µοντέλα χρονοσειρών, την ιστορική µεταβλητότητα, το µοντέλο GARCH, 

την στοχαστική µεταβλητότητα και το µοντέλο της τεκµαρτής µεταβλητότητας βασισµένο 

στα δικαιώµατα προαίρεσης, ότι το τελευταίο έχει µεγαλύτερη ακρίβεια στα αποτελέσµατα 

πρόβλεψης. Η ακρίβεια αυτή  έγκειται στο γεγονός ότι η τιµολόγηση των δικαιωµάτων 

λαµβάνει υπόψιν την τρέχουσα πληροφορία και τις µελλοντικές προσδοκίες. Η 

προβλεπτική ικανότητα της τεκµαρτής µεταβλητότητας παρουσιάζει έναντι των άλλων 

µεθόδων πρόβλεψης τρία βασικά πλεονεκτήµατα σύµφωνα µε την µελέτη των Jiang και 

Tian το 2005. Βασικό χαρακτηριστικό είναι ότι δεν βασίζεται σε κανένα µοντέλο 

υποδείγµατος τιµολόγησης των δικαιωµάτων προαίρεσης (MFIV-Modeled Free Implied 

Volatility). Επιπλέον εκµαιεύει πληροφορίες από τα δικαιώµατα για κάθε τιµή εξάσκησης 
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τους και τέλος εµπεριέχει όλες τις πληροφορίες που λαµβάνουµε από το µοντέλο των 

Black&Scholes ταυτόχρονα όµως και από τα ιστορικά δεδοµένα της µεταβλητότητας 

(realized volatility). Οι Blair (2001) και Christensen και Prabhala (1998) κατέληξαν ότι η 

µέθοδος της τεκµαρτής µεταβλητότητας υπερτερεί έναντι του µοντέλου ARCH, λόγω της 

παροχής πληροφοριών (χρήση ιστορικών δεδοµένων είτε όχι). Σύµφωνα µε πληθώρα 

µελετών καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η µέθοδος Implied Volatility έχει επικρατήσει 

έναντι των άλλων µεθόδων λόγω του µεγαλυτέρου όγκου πληροφοριών που παρέχει.  

5.4 Ο δείκτης VDAX 

Το  1994 το Γερµανικό Χρηµατιστήριο εισήγαγε δείκτες τεκµαρτής µεταβλητότητας µε βάση 

τις τιµές των δικαιωµάτων προαίρεσης στο δείκτη DAX-30, δηµιουργώντας οκτώ υπο-

δείκτες τεκµαρτής µεταβλητότητας για κάθε σειρά δικαιωµάτων διαφορετικής λήξης. Ο 

υπολογισµός του κάθε δείκτη γίνεται από τις µεταβλητότητες που τεκµαίρονται από δυο 

ζεύγη δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης, µε την ίδια τιµή εξάσκησης, το ένα ζεύγος µε τιµή 

εξάσκησης µεγαλύτερη και το άλλο µικρότερη από την προθεσµιακή τιµή για κάθε µήνα 

εξάσκησης. Η υιοθέτηση των υπό-δεικτών έγινε για την ορθότερη και πρακτικότερη χρήση 

τους ως υποκείµενες άξιες σε παράγωγα προϊόντα και για τον υπολογισµό τους µονό 

τέσσερα δικαιώµατα προαίρεσης χρησιµοποιούνται στο χρηµατικό ισοδύναµο. Το 

Γερµανικό Χρηµατιστήριο, ακολουθώντας την πρακτική του CBOE, αντικατάστησε τον 

δείκτη VDAX µε τον VDAX-new. Ο VDAX υπολογίζεται µε την βοήθεια γραµµικής 

παρεµβολής των δυο υπό-δεικτών, των οποίων η εναποµείνασα διάρκεια είναι πιο κοντά 

στις σαράντα πέντε ήµερες. Παρατηρούνται ωστόσο αρκετές οµοιότητες µε τον 

προαναφερθέντα VIX άλλα διαφέρουν σε δυο καίρια σηµεία. Ο χρόνος αναφοράς είναι 

σαράντα πέντε ηµερολογιακές ήµερες σε αντίθεση µε τις τριάντα που ισχύει στον VIX και η 

τεκµαρτή µεταβλητότητα υπολογίζεται από την προθεσµιακή (υποκειµένη τιµή) και όχι από 

την τρέχουσα τιµή του δείκτη. 
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5.5 Τα πλεονεκτήµατα του VIX και ιστορική ανάδροµη στη µεθοδολογία  

H χρήση του VIX παρέχει πλεονεκτήµατα ως προς την εξέταση της σχέσης απόδοσης-

µεταβλητότητας µε την πραγµατική µεταβλητότητα. Αρχικά, ο VIX καθορίζεται στη τιµή 

αγοράς και ζήτησης, δίνοντας την δυνατότητα να εξετάσουµε τον τρόπο αντίδρασης των 

συναλλασσόµενων µερών από τις αλλαγές της αγοράς  ( traders και dealers ). Επιπλέον, η 

χρήση του δείκτη VIX αποφεύγει στατιστικά προβλήµατα εκτίµησης που σχετίζονται µε 

πραγµατοποιηθέντα µέτρα µεταβλητότητας. Ταυτόχρονα, δεδοµένου ότι ο VIX είναι ένα 

σταθερό ως προς την διάρκεια µέτρησης ( 30 µέρες ) εκτιµώµενο µέγεθος, αποτυπώνει 

την αναµενόµενη µεταβλητότητα και τις αλλαγές της χρηµατιστηριακής µεταβολής.

( Fleming et al,. 1995). Δεδοµένου ότι ο new VIX περιλαµβάνει το σύνολο των διαθέσιµων 

τιµών εξάσκησης, περιλαµβάνει και την επίδραση της τεκµαρτής µεταβλητότητας  καθώς 

και την ζήτηση για τα  out-of the money puts τα οποία χρησιµοποιούνται για προστασία 

από πιθανές ζηµιές. Η χρήση της στατιστικής εκτίµησης της µεταβλητότητας, αντί να 

χρησιµοποιεί το VIX, δηµιουργεί δύο τύπους σφαλµάτων, συγκεκριµένα το σφάλµα 

δειγµατοληψίας και το σφάλµα του µοντέλου ορθής εξειδίκευσης. Ωστόσο η τεκµαρτή 

µεταβλητότητα δεν είναι επιρρεπής σε τέτοιου είδους σφάλµατα. Η τεκµαρτή 

µεταβλητότητα λαµβάνεται από τις option prices, µε τον τρόπο αυτό ο VIX αποφεύγει 

δειγµατοληπτικό  σφάλµα και δεν είναι  εκτίµηση της λανθάνουσας µεταβλητότητας. Στην 

περίπτωση που το µοντέλο είναι ανθεκτικό σε µικρό µεταβολές τότε το σφάλµα του 

µοντέλου ορθής εξειδίκευσης είναι µικρό. Η τεκµαρτή µεταβλητότητα παρέχει µια 

πρόβλεψη της µελλοντικής µεταβλητότητας και όχι εκτίµηση της τρέχουσας. Ο Bollerslev 

και Zhou (2006) µελετούν διάφορα µεθοδολογικά θέµατα σχετικά µε την µεταβλητότητα µε 

εµπεριστατωµένες αναλύσεις. Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία υπάρχουν διάφορα µοντέλα 

που επεξεργάζονται ηµερήσια δεδοµένα   

Ηµερήσια δεδοµένα  
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Το πρώτο στάδιο ανάλυσης χρησιµοποιεί  πέντε αναλύσεις παλινδρόµησης για να 

διερευνήσει την καθηµερινή σχέση απόδοσης - µεταβλητότητας. Εξετάζονται τα µοντέλα 

από την άποψη του δείκτη S&P500 και του VIX, γνωρίζοντας ότι τα ίδια µοντέλα 

εφαρµόζονται και τους δείκτες Nasdaq100 και VXN.  

M1 ΔVIXt = α0 + α1Rt + α2Rt-1 + α3Rt-2 +α4Rt-3 + α7 ΔVIXt-1 + α8 ΔVIXt-2 + α9 ΔVIXt-3 + 

α13Δ5mint + εt       (5.6) 

ΔVIX  είναι η µεταβολή του VIX στον χρόνο t, η οποία δίνεται από τον VIXt ,  VIXt-1  

Rt είναι η καθηµερινή ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη S&P500 

Rt-1 , Rt-2 ,  Rt-3 είναι οι ένα, δυο και τριών ήµερων υστέρηση (day lag returns ) για τον 

δείκτη S&P500 αντίστοιχα.  

ΔVIXt-1 , ΔVIXt-2 , ΔVIXt-3  είναι οι ένα, δυο και τριών ήµερων καθυστέρηση αλλαγών του 

VIX 

Δ5min είναι η ταυτόχρονη ηµερήσια µεταβολή ανά 5 λεπτά της ώρας της πραγµατικής 

µεταβλητότητας. Καθορίζοντας τον προσδιορισµό και την άξια της ταυτόχρονης 

επιστροφής, εάν υπάρξει υστέρηση επιστροφής και υστέρηση των µεταβλητών ΔVIX, 

µπορούµε µέσω των δεδοµένων µεταβλητότητας  εντός της ηµέρας να ελέγξουµε την 

εγκυρότητα της υπόθεσης 1 και 2  . 

Βασικότερες υποθέσεις όπως απαντώνται στην βιβλιογραφία

ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ

Υπόθεση 1: Ταυτόχρονες αρνητικές και θετικές αποδόσεις είναι πιο οι σηµαντικοί 

παράγοντες που καθορίζουν τις αλλαγές στην τεκµαρτή µεταβλητότητα. 

‘’Ταυτόχρονη’’ απόδοση είναι ο πιο σηµαντικός παράγοντας που καθορίζει τις αλλαγές 

στην τρέχουσα τεκµαρτή µεταβλητότητα. (Hibbert et al 2008) 

Εάν η υπόθεση ευσταθεί, τότε η συµπεριφορική εξήγηση της σχέσης απόδοσης-

µεταβλητότητας είναι ανώτερη από την µόχλευση ή την ερµηνεία της ανατροφοδότησης 

της µεταβλητότητας, δεδοµένου ότι περιλαµβάνουν και τον παράγοντα της χρονικής 

υστέρησης (Hibbert et al 2008). Επιπλέον αν είναι έγκυρη η υπόθεση  τότε η 
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αντιπροσωπευτικότητα και το  χειριστικό (heuristics) αποτέλεσµα βασιζόµενο στη σχέση 

return-volatility είναι σηµαντικότερο από τις θεµελιώδεις εξηγήσεις, όπως της µόχλευσης 

και της ανατροφοδότησης της µεταβλητότητας, διότι περιλαµβάνουν την απόδοση των 

υστερήσεων. ( Badshah 2013) 

Υπόθεση 2: Υστέρηση αποδόσεων ή παρελθοντικές αλλαγές στην τεκµαρτή µεταβλητότητα 

είναι σηµαντικοί παράγοντες που χρησιµοποιούνται από την αγορά για να καθορίσουν 

τυχόν αλλαγές στην τρέχουσα τεκµαρτή µεταβλητότητα.  (Hibbert et al 2008) 

Η σχέση απόδοσης µεταβλητότητας είναι ασύµµετρη, δηλαδή οι αρνητικές αποδόσεις 

έχουν µεγαλύτερο αντίκτυπο από τις θετικές αποδόσεις.( Badshah 2013) 

Εάν η υστέρηση των αποδόσεων είναι ασήµαντη τότε το αποτέλεσµα µόχλευσης είναι µη 

κατάλληλο  για τα ηµερήσια δεδοµένα. Αν οι παρελθοντικές µεταβολές επηρεάζουν τις 

τρέχουσες αλλαγές στην τεκµαρτή µεταβλητότητα  είναι συνέπεια του σφάλµατος της 

συµπεριφορικής θεωρίας καθώς οι επενδυτές θα αναµένουν αλλαγή  στην µεταβλητότητα 

προκειµένου να διατηρήσουν την τάση στο άµεσο µέλλον. 

Υπόθεση 3: Η ανοµοιογένεια οδηγεί σε κατηγορίες επενδυτών οι οποίοι ανταποκρίνονται 

διαφορετικά σε αρνητικές και  θετικές αποδόσεις. Η κατηγορία των απαισιόδοξων 

επενδυτών, οι οποίοι βρίσκονται στην ακραία τιµή της κατανοµής, στην ουρά, 

υπερεκτιµούν ή υποτιµούν την απόδοση ή τον κίνδυνο. Οι απαισιόδοξοι επενδυτές 

ανταποκρίνονται στην ασύµµετρη τάση σε αρνητικές και θετικές αποδόσεις σε σχέση µε 

τους αισιόδοξους επενδυτές. Για τον λόγο αυτό , η ασύµµετρη σχέση θα πρέπει να είναι 

πιο έντονη στα ανωτέρα ποσοστά  της τεκµαρτής µεταβλητότητας πάρα σε άλλα σηµεία.

(Finucane et al 2000) Η υπόθεση αυτή υποστηρίζει µια συµπεριφορική εξήγηση, 

δεδοµένου ότι οι επενδυτές µεταφράζουν ότι η τρέχουσα µεταβλητότητα µπορεί να αυξηθεί 

σε µεγαλύτερη µελλοντικά , η οποία θα προκαλέσει αύξηση της τιµής του δείκτη VIX. Το 

µοντέλο 2 αντικαθιστά το VIX µε near- the money  δείκτη τεκµαρτής µεταβλητότητας  
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M2 ΔVIXt = α0 + α1Rt + α2Rt-1 + α3Rt-2 +α4Rt-3 + α7 ΔVIXt-1 + α8 ΔVIXt-2 + α9 ΔVIXt-3 + 

α13Δ5mint + εt   (5.7) 

Συγκρίνοντας το µοντέλο Μ2 µε το M1 εξάγουµε το συµπέρασµα της παρακάτω υπόθεσης. 

Υπόθεση 4: Χρησιµοποιώντας το εύρος των τιµών εξάσκησης για τον προσδιορισµό της 

τεκµαρτής µεταβλητότητας παρέχεται µια καλύτερη εξήγηση για την σχέση απόδοσης-

µεταβλητότητας. Ο VIX προσφέρει αξιοσηµείωτα αποτελέσµατα στην near-the-money 

τεκµαρτή µεταβλητότητα. (Fleming et al 1995 , Low 2004 ) 

M3 ΔVIXt = α0 + α1Rt + α2Rt-1 + α3Rt-2 +α5Rt+1 + α6Rt+2 + α14|Rt|+ εt    (5.8) 

Μ4 % ΔVIXt =  α0 + α1Rt + εt    (5.9) 

Μ5 % ΔVIXt =  α0 + α1Rt + α15Rt 2 + εt    (5.10) 

Rt+1 , Rt+2  στο Μ3 είναι η ενός και δυο ήµερων απόδοση για τον δείκτη S&P500  

| Rt | είναι η απολυτή τιµή της (contemporaneous return) απόδοσης του S&P500. 

Rt2  είναι το τετράγωνο της (contemporaneous return) απόδοσης του δείκτη S&P500 

ΔVIX είναι η επί της εκατό αλλαγή του δείκτη VIX 

Η ασύµµετρη σχέση απόδοσης-µεταβλητότητας σύµφωνα µε τους Hibbert (2008) και 

Badshah (2013): 

Υπόθεση 5: Υπάρχει ασυµµετρία  στην σχέση της τεκµαρτής µεταβλητότητας  

Υπόθεση 6: Η σχέση απόδοσης -τεκµαρτής µεταβλητότητας κυριαρχείται από ακραίες 

καταστάσεις  

Υπόθεση 7: Η ασύµµετρη σχέση απόδοσης µεταβλητότητας είναι πιο σαφής και έντονη 

στις ακραίες καταστάσεις. 

5.6 Σχέση απόδοσης - µεταβλητότητας και Επενδυτική ανοµοιογένεια 

Οι επενδυτές παρουσιάζουν ανοµοιογένεια  στις πεποιθήσεις τους που σχετίζονται µε τα 

αποθέµατα των µετοχών γεγονός που οδηγεί σε διαφορετικά συµπεράσµατα στην 

πρόβλεψη των µετοχών και γενικότερα της αγοράς. Οι διαφωνίες αυτές κορυφώνονται 
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κατά την διάρκεια όπου η αγορά έχει καθοδική τροχιά ( bear market ) παρά όταν η αγορά 

έχει ανοδική  τροχιά ( bull market ) και αυτό έγκειται στο γεγονός ότι η µεταβλητότητα της 

αγοράς είναι µεγαλύτερη κατά την διάρκεια που η αγορά είναι καθοδική ( bear market ). H 

ανοµοιογένεια των  πεποιθήσεων επιβεβαιώθηκε   από την µελέτη του Shefrin (2008), η 

οποία υπογράµµισε τον ρόλο της τον καθορισµό των τιµών. Τα αποτελέσµατα της έρευνας 

φανερώνουν ότι η κατανοµή των αναµενόµενων αποδόσεων στην χρηµατιστηριακή αγορά 

είναι πολυτροπική και  οι αποδόσεις δεν διανέµονται στη µέση της κατανοµής. Ο Shefrin 

αποδίδει αυτή την µορφή της κατανοµής σε ακραίες πεποιθήσεις στων αισιόδοξων 

επενδυτών στο δεξί άκρο της ουράς, όσοι αποζητούν υψηλές αποδόσεις, σε σχέση µε τους 

απαισιόδοξους επενδυτές που συναντώνται στο αριστερό άκρο της ουράς, δηλαδή όσοι 

αναµένουν χαµηλή απόδοση.  Οι αισιόδοξοι επενδυτές υπερεκτιµούν προσδοκώµενες 

αποδόσεις και υποτιµούν την µεταβλητότητα, σε αντίθεση µε τους απαισιόδοξους 

επενδυτές που υποτιµούν τις αποδόσεις και υπερεκτιµούν την µεταβλητότητα. Σύµφωνα 

µε τα αποτελέσµατα της έρευνας, οι θεσµικοί επενδυτές π.χ. οι τραπεζικοί όµιλοι ενεργούν 

ως απαισιόδοξοι επενδυτές και αντισταθµίζουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου τους 

αγοράζοντας out-of-the money (OTM  ) puts. Αναπόδραστα η ζήτηση για OTM  αυξάνει και 6

ωθεί τις τιµές του προς τα πάνω πέρα από ένα αποτελεσµατικό επίπεδο. Η εξήγηση αυτή 

είναι σύµφωνη µε τις µελέτες του Pool και Whaley (2004) και Hans (2008) που 

φανερώνουν ότι η ασύµµετρη µεταβλητότητα προκαλείται από την συνεχή ζήτηση για OTM 

puts.  

 Τα OTM είναι δικαιώματα προαίρεσης αγοράς με τιμή άσκησης υψηλότερη από την τιμή 6

της αγοράς του υποκειμένου περιουσιακού στοιχειού ή ενός δικαιώματος πώλησης με τιμή 
άσκησης χαμηλότερη από την τιμή αγοράς του περιουσιακού στοιχείου. Τα OTM δεν έχουν 
εγγενή άξια, διαθέτει μονό εξωγενή ή χρονική άξια. Ως εκ τούτου το OTM αλλάζει 
γρηγορότερα σε σχέση με τον χρόνο όσο πιο κοντά φτάνει στην λήξη.
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Κεφάλαιο 6  

6. Επεξεργασία των δεδοµένων  

Τα δεδοµένα που επεξεργαστήκαµε προέρχονται  από την βάση δεδοµένων του Yahoo 

Finance (http://finance.yahoo.com/) και ταξινοµήθηκαν µε χρονολογική σειρά από το 

παλαιότερο προς το πιο πρόσφατο. Οι δείκτες που παρατηρήθηκαν είναι οι VIX, S&P500, 

VXN, Nasdaq100, VDAX  και DAX.  Για την µελέτη της απόδοσης του VIX µε τις αποδόσεις 

του S&P500 χρησιµοποιήσαµε τις σχέσεις  %ΔVIX = α0+α1*Rt + εt  (6.1) 

                     %ΔVIX = α0+α1Dup*Rt+ α2(1-Dup)*Rt + εt , (6.2) 

οπου Dup =1 όταν  Rt >0. Η ΔVIX  είναι η µεταβολή του VIX στον χρόνο t και Rt είναι η 

καθηµερινή ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη S&P500. Η ανεξάρτητη µεταβλητή είναι οι 

αποδόσεις του δείκτη S&P 500 και εξαρτηµένη µεταβλητή οι αποδόσεις του VIX. Οµοίως η 

ίδια σχέση χρησιµοποιήθηκε για την εξαγωγή συµπερασµάτων των υπόλοιπων σχέσεων 

%ΔVXN = α0+α1Dup*Rt+ α2(1-Dup)*Rt + εt , οπού Rt η µεταβολή του Nasdaq 100 

%ΔVDAX = α0+α1Dup*Rt+ α2(1-Dup)*Rt + εt , οπού Rt η µεταβολή του DAX 

Για τον υπολογισµό των αποδόσεων χρησιµοποιήσαµε την απλή µέθοδο υπολογισµού των 

αποδόσεων. 

6.1 Υπολογισµός αποδόσεων των δεικτών  

Προτιµάται σύµφωνα µε την βιβλιογραφία να µην εργαζόµαστε µε τις τιµές των 

χρεογράφων, άλλα να τις µετατρέπουµε σε αποδόσεις διότι οι αποδόσεις είναι στάσιµες 

χρονοσειρές. Συναντώνται δυο τρόποι υπολογισµού των αποδόσεων, οι λογαριθµικές 

αποδόσεις και οι άπλες αποδόσεις. Συγκεκριµένα για τις λογαριθµικές αποδόσεις ο τύπος 

υπολογισµού είναι ο κάτωθι :  

  

(6.3) 
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οπού εάν οι διαδοχικές παρατηρήσεις τιµών είναι σε χρόνο t και t+1 είναι  Pt και Pt+1 

αντίστοιχα και η σειρά αποδόσεων είναι yt . Οι λογαριθµικές αποδόσεις είναι περισσότερο 

διαδεδοµένες στα µοντέλα GARCH και προτιµάται κυρίως για χρονοσειρές. Τα µοντέλα 

GARCH βασίζονται σε υψηλής συχνότητας δεδοµένα όπως π.χ. σε καθηµερινές ή 

εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις.   

Ενώ για τις απλές αποδόσεις ο τύπος υπολογισµού είναι  ο κάτωθι :  

(6.4) 

Στη παρούσα διπλωµατική εργασία θα χρησιµοποιήσουµε για την εξαγωγή των 

συµπερασµάτων τον απλό τύπο υπολογισµού των αποδόσεων (6.4). 

6.2 Περιγραφικές Στατιστικές Χρονολογικών Σειρών  

Για την εξαγωγή συµπερασµάτων και για την µελέτη της συµπεριφοράς των χρονολογικών 

σειρών χρησιµοποιήσαµε τις περιγραφικές στατιστικές των χρονολογικών σειρών οι οποίες 

προσφέρουν σηµαντική πληροφόρηση.  Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία ο συντελεστής 

ασυµµετρίας παρέχει στοιχεία για την κατανοµή των υπό εξέταση δεδοµένων. Στην 

περίπτωση οπού η τιµή του συντελεστή είναι µηδενική τότε η κατανοµή είναι κανονική, ενώ 

στην περίπτωση οπού η τιµή είναι διάφορη του µηδενός η κατανοµή χαρακτηρίζεται ως 

θετικά ή αρνητικά ασύµµετρη µε βάση τη συγκέντρωση των παρατηρήσεων στην αριστερή 

ή δέξια ουρά του ιστογράµµατος. Δεξιά ή θετική ασυµµετρία εµφανίζεται όταν η ουρά της 

κατανοµής είναι µεγαλύτερη από τη δέξια πλευρά του µέσου και ο συντελεστής skewness 

είναι µεγαλύτερος του µηδενός (skewness > 0). Αριστερή ή αρνητική ασυµµετρία 

εµφανίζεται όταν η ουρά της κατανοµής είναι µεγαλύτερη από την αριστερή πλευρά του 
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µέσου και ο συντελεστής skewness είναι µικρότερος του µηδενός (skewness < 0). Στην 

συγκεκριµένη περίπτωση ο συντελεστής skewness ερµηνεύεται ως ο συντελεστής 

ασυµµετρίας της πληροφορίας στην αγορά και αποτυπώνει τις ακραίες παρατηρήσεις.  

Ταυτόχρονα εξίσου σηµαντικός είναι ο συντελεστής κύρτωσης, ο οποίος αποτελεί µετρό 

του βαθµού κυρτότητας και φανερώνει την πυκνότητα των παρατηρήσεων. Απεικονίζει τον 

βαθµό που είναι πιεσµένο προς το κέντρο το ιστόγραµµα, ώστε να δηµιουργούνται παχιές 

ουρές. Η τιµή που λαµβάνει ο συντελεστής κυρτότητας αποτυπώνει την ύπαρξη ή µη της 

ετεροσκεδαστικότητας στη χρονοσειρά. Όταν ο συντελεστής Kurtosis λαµβάνει τιµή 

µικρότερη του αριθµού 3, η κατανοµή ονοµάζεται πλατύκυρτη, ενώ όταν λαµβάνει τιµή 

µεγαλύτερη του 3 ονοµάζεται λεπτόκυρτη. Συγχρόνως ο συντελεστής Kurtosis φανερώνει 

την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας, οπού στην περίπτωση της κανονικής κατανοµής ο 

συντελεστής είναι ίσος µε τον αριθµό 3.  

Στην περίπτωση οπού οι τιµές µιας χρονοσειράς συσχετίζονται µε τις τιµές των χρονικών 

υστερήσεων, εµφανίζεται το φαινόµενο της αυτοσυσχέτισης. Ο συντελεστής 

αυτοσυσχέτισης λαµβάνει τιµές από -1 έως 1 και φανερώνει το είδος των επενδυτικών 

επιλογών και τον τρόπο που η πληροφορία επηρεάζει τις τελικές τιµές. Στην περίπτωση 

οπού ο συντελεστής λαµβάνει την τιµή µηδέν ερµηνεύεται στο ότι ο επενδυτής 

ενσωµατώνει την πληροφόρηση χωρίς χρονική υστέρηση. Στην περίπτωση οπού η τιµή 

του συντελεστή είναι στατιστικά διάφορη του µηδενός ερµηνεύεται στο ότι ο επενδυτής 

χρησιµοποιεί την πληροφορία σε µέλλοντα χρόνο και δεν αποτυπώνεται αυτόµατα έχοντας 

ως αποτέλεσµα υπερβάλλουσες αποδόσεις.  

6.3 Η σχέση των αποδόσεων του VIX και των αποδόσεων του S&P 500 

Απλό µοντέλο εξίσωση (6.1) 

Χρησιµοποιώντας  την σχέση %ΔVIX = α0+α1*Rt + εt  , οπού Rt οι αποδόσεις του δείκτη 

S&P500. Διαµορφώνοντας τον πινάκα στατιστικής ανάλυσης εξάγουµε τα κάτωθι 
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συµπεράσµατα για το σύνολο των παρατηρήσεων µας για την περίοδο 

2/1/1992-21/6/2016 (Observations=6165).  

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 1.] 

Παρατηρούµε ότι η σχέση των αποδόσεων του δείκτη VIX και των αποδόσεων του 

S&P500 διακρίνεται από το R2 µε τιµή 0,524797. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,52470 µε Standard Error ίσο µε 0,0441341. Το 

µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα δείγµατος καθώς 

το 52,4% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την εξαρτηµένη 

µεταβλητή. Σύµφωνα µε την ανάλυση Anova και τον στατιστικό έλεγχο F-statistic, ο οποίος 

καλείται ως από κοινού έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας παρατηρούµε ότι το 

Significance F έχει µηδενική τιµή, το MS (regression) είναι ίσο µε 13,2572875, το SS 

(regression) είναι ίσο µε 13,25728 κι η τιµή του F είναι ίση µε F 6806,1982. Όσον άφορα τα 

Residual, το SS έχει τιµή 12,0044 και το MS είναι ίσο µε 0,00194. 

Για την ανάλυση του σταθερού συντελεστή (Intercept) παρατηρούµε ότι λαµβάνει την τιµή 

0,0033, µε Standard error ίσο µε 0,00056, µε τιµή t-Statistic ίση µε 5,8813 και p-value 

σχεδόν µηδενική µικρότερη του 0,05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Για την ανάλυση του συντελεστή S&P500 παρατηρούµε ότι λαµβάνει την τιµή -4,0489, µε 

Standard error ίσο µε 0,04907, µε τιµή t-Statistic ίση µε -82,4996 και p-value µηδενική 

µικρότερη του 0,05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Εποµένως διαµορφώνεται η σχέση : 

RETURNS_VIX = C(1) + C(2)*RETURNS_S_P500, όπου 

RETURNS_VIX = 0.00330722730966 - 4.04898518574*RETURNS_S_P500 
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Εποµένως παρατηρούµε ότι µια αύξηση κατά 1% στις αποδόσεις του S&P500, επιφέρει 

µείωση στις αποδόσεις του VIX κατά 3%. Επιβεβαιώνεται δηλαδή η  αρνητική σχέση που 

προέκυψε από την εµπειρική διερεύνηση που προηγήθηκε. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 2.]  

Προκειµένου να εντοπίσουµε ενδογενώς τα break point χρησιµοποιούµε το Quandt-

Andrews Breakpoint test.  

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 3.]  

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,568381. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,568171 µε Standard Error ίσο µε 

0,042068. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 56,8% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή.  

Έχοντας ως critical date την 21/10/2009 δηµιουργούµε δυο υποπεριόδους στο δείγµα µας. 

Η πρώτη υποπερίοδος είναι η 02/01/1992-21/10/2009 και η δεύτερη είναι 

22/10/2009-21/06/2016.  

Για την πρώτη υποπερίοδο 02/01/1992-21/10/2009 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 4.] 
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Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,496385. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,496273 µε Standard Error ίσο µε 

0,041617. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 49,6% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Για την δεύτερη  υποπερίοδο 22/10/2009-21/06/2016 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

     [ΠΙΝΑΚΑΣ 5.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,681287. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,681097 µε Standard Error ίσο µε 

0,043255. Το µοντέλο έχει πολύ καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 68,1% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Μοντέλο µε χρήση ψευδό-µεταβλητών εξίσωση (6.2) 

Χρησιµοποιώντας την σχέση %ΔVIX = α0+α1Dup*Rt+ α2(1-Dup)*Rt + εt , οπου Dup =1 όταν  

Rt >0. Διαµορφώνοντας τον πινάκα της στατιστικής ανάλυσης εξάγουµε τα κάτωθι 

συµπεράσµατα για το σύνολο των παρατηρήσεων µας για την περίοδο 2/1/1992- 

21/6/2016 (Observations = 6165).  

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 6.] 
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Παρατηρούµε ότι η σχέση των αποδόσεων του δείκτη VIX και των αποδόσεων του S&P 

500 διακρίνεται από το R2 µε τιµή 0,537846. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2 είναι ίσος µε 0,537696694 µε Standard Error ίσο µε 

0,0435. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα προσαρµογής του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 53,7% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή.  

Σύµφωνα µε την ανάλυση Anova και τον στατιστικό έλεγχο F-statistic, ο οποίος καλείται ως 

από κοινού έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας  παρατηρούµε ότι το Significance F έχει 

µηδενική τιµή το MS (regression) είναι ίσο µε 6,793470933 , το SS (regression) είναι ίσο µε 

13,58694187 και η τιµή του F είναι ίση µε 3585,618.  

Όσον άφορα τα Residual, το SS έχει τιµή 11,67479 και το MS είναι ίσο µε 0,00189. Για την 

ανάλυση του σταθερού ορού (Intercept) παρατηρούµε ότι λαµβάνει την τιµή -0,00335, µε 

Standard Error ίσο µε  0,00075, µε τιµή t- Statistic ίση µε -4,47139 και p- value ίση µε 

0,0000079 < 0.05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Όσον άφορα τον δεύτερο όρο της εξίσωσης (DRSP), δηλαδή τις θετικές αποδόσεις   του 

S&P500 παρατηρούµε ότι το α1 είναι ίσο µε -3,176324088, µε Standard Error ίσο µε 

0,081974365 , µε τιµή t-Statistic ίση µε -38,74777294 και p-value σχεδόν µηδενική, 

µικρότερη του 0.05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Όσον αφορά τον τρίτο όρο της εξίσωσης (1-D)*DRSP, δηλαδή τις αρνητικές αποδόσεις    

του S&P500 παρατηρούµε ότι ο σταθερός όρος είναι ίσος µε -4,902689308 µε Standard 

Error ίσο µε 0,08081896, µε t-Statistic ίση µε -60,66261282 και p-value µηδενική, άρα 

στατιστικά σηµαντική. Ο δείκτης Durbin-Watson έχει τιµή 2,14068968885206, δηλαδή 

ελαφρά αρνητική. Εποµένως διαµορφώνεται η σχέση :  

RETURNS_VIX = C(1) + C(2)*THETIKA_RS_P500 + C(3)*ARNITIKA_RS_P500 

RETURNS_VIX = -0 .00335377648895 - 3 .17632408507*THETIKA_RS_P500 - 

4.90268930663*ARNITIKA_RS_P500 
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Επιβεβαιώνεται και η ύπαρξη της ασυµµετρίας στη σχέση αυτή, µε την επίδραση της 

αρνητικής επίδοσης του S&P500 να είναι στατιστικά σηµαντική στον VIX. Εξαίρεση 

αποτελεί η φύση της ασυµµετρίας, σε σχέση µε τα ευρήµατα του Whaley (2008), δηλαδή 

µείωση στον S&P500 οδηγεί σε µικρότερου µεγέθους αύξηση στον VIX. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 7.] 

Προκειµένου να εντοπίσουµε ενδογενώς τα break point χρησιµοποιούµε το Quandt-

Andrews Breakpoint test. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 8.]

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,582329. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,581990 µε Standard Error ίσο µε 

0,041390. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 58,2% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Έχοντας ως critical date την 21/09/2009 δηµιουργούµε δυο υποπεριόδους στο δείγµα µας. 

Η πρώτη υποπερίοδος είναι η 02/01/1992-21/10/2009 και η δεύτερη είναι 

22/10/2009-21/06/2016.  

Συγκεκριµένα για την πρώτη υποπερίοδο 02/01/1992-21/10/2009 εξάγουµε τον παρακάτω 

πίνακα. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 9.] 
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Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,507550. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,507330 µε Standard Error ίσο µε 

0,041158. Το µοντέλο έχει εξαιρετική  ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 50,7% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Για την δεύτερη υποπερίοδο 22/10/2009-21/06/2016 εξάγουμε τον κάτωθι πίνακα.

  

     [ΠΙΝΑΚΑΣ 10.]

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,699605. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,699246 µε Standard Error ίσο µε 

0,042006. Το µοντέλο έχει πολύ καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 69,9 % των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

6.4 Η σχέση των αποδόσεων του VXN και των αποδόσεων του Nasdaq100 

Απλό µοντέλο εξίσωση (6.1) 

Χρησιµοποιώντας  την σχέση %ΔVXN = α0+α1*Rt + εt  , οπού Rt οι αποδόσεις του δείκτη 

Nasdaq100. Διαµορφώνοντας τον πινάκα στατιστικής ανάλυσης εξάγουµε τα κάτωθι 

συµπεράσµατα για το σύνολο των παρατηρήσεων µας για την περίοδο :

10/10/2001-21/6/2016. (Observations = 3700) 

[ ΠΙΝΑΚΑΣ 11.] 
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Παρατηρούµε ότι η σχέση των αποδόσεων του δείκτη VIX και των αποδόσεων του 

S&P500 διακρίνεται από το R2 µε τιµή 0,440810. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,440659 µε Standard Error ίσο µε 0,043221. Το 

µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα δείγµατος καθώς 

το 44,08% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την εξαρτηµένη 

µεταβλητή. Σύµφωνα µε την ανάλυση Anova και τον στατιστικό έλεγχο F-statistic, ο οποίος 

καλείται ως από κοινού έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας παρατηρούµε ότι το 

Significance F έχει µηδενική τιµή, το MS (regression) είναι ίσο µε 5,445586, το SS 

(regression) είναι ίσο µε 5,445586 κι η τιµή του F είναι ίση µε F 2915,13496. Όσον άφορα 

τα Residual, το SS έχει τιµή 6,90800916 και το MS είναι ίσο µε 0,001868039. 

Για την ανάλυση του σταθερού ορού (Intercept) παρατηρούµε ότι λαµβάνει την τιµή 

0.002441597, µε Standard error ίσο µε 0,000710867, µε τιµή t-Statistic ίση µε 3,436741 

και p-value σχεδόν µηδενική µικρότερη του 0,05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Για την ανάλυση του ορού των αποδόσεων του Nasdaq100 παρατηρούµε ότι λαµβάνει την 

τιµή -2,519953, µε Standard error ίσο µε 0,046672, µε τιµή t-Statistic ίση µε -53,9919 και 

p-value µηδενική µικρότερη του 0,05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Εποµένως διαµορφώνεται η σχέση : 

RETURNS_VXN = C(1) + C(2)*RETURNS_NASDAQ100 

RETURNS_VXN = 0.00244159736743 - 2.51995382611*RETURNS_NASDAQ100 

Προκειµένου να εντοπίσουµε ενδογενώς τα break point χρησιµοποιούµε το Quandt-

Andrews Breakpoint test. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 12.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,562391. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,56203 µε Standard Error ίσο µε 
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0,038245. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 56,2% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Έχοντας ως critical date την 20/10/2009 δηµιουργούµε δυο υποπεριόδους στο δείγµα µας. 

Η πρώτη υποπερίοδος είναι η 10/10/2001-20/10/2009 και η δεύτερη είναι 

21/10/2009-21/6/2016.  

Συγκεκριµένα για την πρώτη υποπερίοδο 10/10/2001-20/10/2009 εξάγουµε τον παρακάτω 

πίνακα. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 13.]  

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,422345. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,422059 µε Standard Error ίσο µε 

0,037303. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 42,2% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Για την δεύτερη υποπερίοδο 21/10/2009-21/6/2016 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 14.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,653316. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,653109 µε Standard Error ίσο µε 

0,039350. Το µοντέλο έχει πολύ καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 
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δεδοµένα δείγµατος καθώς το 65,3 % των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Μοντέλο µε χρήση ψευδό-µεταβλητών εξίσωση (6.2)  

Χρησιµοποιώντας την σχέση %ΔVXN = α0+α1Dup*Rt+ α2(1-Dup)*Rt + εt , οπου Dup =1 

όταν  Rt >0. Διαµορφώνοντας τον πινάκα της στατιστικής ανάλυσης εξάγουµε τα κάτωθι 

συµπεράσµατα για το σύνολο των παρατηρήσεων µας για την περίοδο 10/10/01- 21/6/16 

(Observations = 3700). 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 15.]  

Παρατηρούµε ότι η σχέση των αποδόσεων του δείκτη VXN και των αποδόσεων του  δείκτη 

Nasdaq100 διακρίνεται από το R2 µε τιµή 0,451671025. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2 είναι ίσος µε 0,45137439 µε Standard Error ίσο µε 

0,042804809. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα προσαρµογής του 

υποδείγµατος στα δεδοµένα δείγµατος καθώς το 45,16% των ανεξάρτητων µεταβλητών 

του υποδείγµατος ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή.  Σύµφωνα µε την ανάλυση Anova 

και τον στατιστικό έλεγχο F-statistic, ο οποίος καλείται ως από κοινού έλεγχος στατιστικής 

σηµαντικότητας  παρατηρούµε ότι το Significance F έχει µηδενική τιµή το MS (regression) 

είναι ίσο µε 2,78988061, το SS (regression) είναι ίσο µε 5,57976 και η τιµή του F είναι ίση 

µε 1522,651. Όσον άφορα τα Residual, το SS έχει τιµή 6,7738 και το MS είναι ίσο µε 

0,00183225. Για την ανάλυση του σταθερού ορού (Intercept) παρατηρούµε ότι λαµβάνει 

την τιµή -0,003311031 , µε Standard Error ίσο µε  0,00097342, µε τιµή t- Statistic ίση µε 

-3,4014236 και p- value ίση µε 0,00067747. Όσον άφορα τον δεύτερο όρο της εξίσωσης 

(DRSP) θετικές αποδόσεις του Nasdaq 100 παρατηρούµε ότι το α1 είναι ίσο µε 

-1,984764901, µε Standard Error ίσο µε 0,07776876 , µε τιµή t-Statistic ίση µε -25,521364 

�66



και p-value σχεδόν µηδενική (1,81262593196494E-132). Όσον αφορά τον τρίτο όρο της 

εξίσωσης (1-D)*DRSP αρνητικές αποδόσεις του Nasdaq100 παρατηρούµε ότι ο σταθερός 

όρος είναι ίσος µε -3,079096 µε Standard Error ίσο µε 0,0800371, µε t-Statistic ίση µε 

-38,470863 και p-value σχεδόν µηδενική (1,21533320599151E-272). Ο δείκτης Durbin-

Watson έχει τιµή 2,02360739788146 δηλαδή ελαφρά αρνητική. Εποµένως διαµορφώνεται 

η σχέση :  

RETURNS_VXN = C(1) + C(2)*THETIKA_RETURNS  + C(3)*ARNITIKA_RETURNS 

RETURNS_VXN = -0.00331103058625 - 1.98476490073*THETIKA_RETURNS - 

3.07909611842*ARNITIKA_RETURNS 

Προκειµένου να εντοπίσουµε ενδογενώς τα break point χρησιµοποιούµε το Quandt-

Andrews Breakpoint test. 

[ ΠΙΝΑΚΑΣ 16.]

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,575587. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,575012 µε Standard Error ίσο µε 

0,037674. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 57,5% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Έχοντας ως critical date την 20/10/2009 δηµιουργούµε δυο υποπεριόδους µελέτης. Η 

πρώτη υποπερίοδος είναι από 10/10/2001-20/10/2009 και η δεύτερη υποπερίοδος είναι 

από 21/10/2009-21/6/2016.  
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Για την πρώτη υποπερίοδος 10/10/2001-20/10/2009 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

[ ΠΙΝΑΚΑΣ 17.]

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,430833. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,430269 µε Standard Error ίσο µε 

0,037037. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 43,08% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει 

την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Για την δεύτερη υποπερίοδο 21/10/2009-21/6/2016 εξάγουµε τον κάτωθι πίνακα. 

[ ΠΙΝΑΚΑΣ 18.]

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,669575. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,669180 µε Standard Error ίσο µε 

0,038427. Το µοντέλο έχει πολύ καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 66,9% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

6.5 Η σχέση των αποδόσεων του VDAX και των αποδόσεων του δείκτη DAX  

Απλό µοντέλο εξίσωση (6.1) 

Χρησιµοποιώντας  την σχέση %ΔVDAX = α0+α1*Rt + εt  , οπού Rt οι αποδόσεις του δείκτη 

DAX. Διαµορφώνοντας τον πινάκα στατιστικής ανάλυσης εξάγουµε τα κάτωθι 

συµπεράσµατα για το σύνολο των παρατηρήσεων µας για την περίοδο : 

17/11/2005-21/6/2016 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 19.] 
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Παρατηρούµε ότι η σχέση των αποδόσεων του δείκτη VDAX και των αποδόσεων του DAX 

διακρίνεται από το R2 µε τιµή 0,5048. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού 

δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,504617 µε Standard Error ίσο µε 0,039022. Το µοντέλο έχει 

καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα δείγµατος καθώς το 50,04% 

των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Σύµφωνα µε την ανάλυση Anova και τον στατιστικό έλεγχο F-statistic, ο οποίος καλείται ως 

από κοινού έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας παρατηρούµε ότι το Significance F έχει 

µηδενική τιµή, το MS (regression) είναι ίσο µε 4,15536, το SS (regression) είναι ίσο µε 

4,155367 κι η τιµή του F είναι ίση µε F 2728,923. Όσον άφορα τα Residual, το SS έχει τιµή 

4,076303 και το MS είναι ίσο µε 0,001522. 

Για την ανάλυση του σταθερού ορού (Intercept) παρατηρούµε ότι λαµβάνει την τιµή 

0.002695, µε Standard error ίσο µε 0,000754146, µε τιµή t-Statistic ίση µε 3,5738047 και 

p-value σχεδόν µηδενική µικρότερη του 0,05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Για την ανάλυση του ορού των αποδόσεων του DAX παρατηρούµε ότι λαµβάνει την τιµή 

-2,72189, µε Standard error ίσο µε 0,052104, µε τιµή t-Statistic ίση µε -52,239 και p-value 

µηδενική µικρότερη του 0,05 άρα στατιστικά σηµαντική.  

Εποµένως διαµορφώνεται η σχέση : 

RETURNS_VDAX = C(1) + C(2)*RETURNS_DAX 

RETURNS_VDAX = 0.00269517092912 - 2.72189330757*RETURNS_DAX 

Προκειµένου να εντοπίσουµε ενδογενώς τα break point χρησιµοποιούµε το Quandt-

Andrews Breakpoint test. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 20.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,530107. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,529580 µε Standard Error ίσο µε 
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0,038026. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 53,01% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει 

την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Έχοντας ως critical ηµεροµηνία την 22/1/2008, µελετάµε δυο υποπεριόδους από 

17/11/2005-22/1/2008 και από 23/1/2008-21/6/2016. 

      

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 21.]  

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,754021. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,753573 µε Standard Error ίσο µε 

0,026145. Το µοντέλο έχει εξαιρετική ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 75,4% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Για την δεύτερη υποπερίοδο 23/1/2008-21/6/2016 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 22.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,47911. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,478869 µε Standard Error ίσο µε 

0,040532. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 47,9% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 
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Μοντέλο µε χρήση ψευδό-µεταβλητών εξίσωση (6.2) 

Χρησιµοποιώντας την σχέση %ΔVDAX = α0+α1Dup*Rt+ α2(1-Dup)*Rt + εt , οπου Dup =1 

όταν  Rt >0. Διαµορφώνοντας τον πινάκα της στατιστικής ανάλυσης εξάγουµε τα κάτωθι 

συµπεράσµατα για το σύνολο των παρατηρήσεων µας για την περίοδο 17/11/05- 21/6/16 

(Observations = 2679). 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 23.] 

Παρατηρούµε ότι η σχέση των αποδόσεων του δείκτη VDAX και των αποδόσεων του  

δείκτη DAX διακρίνεται από το R2 µε τιµή 0,52897412591699. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2 είναι ίσος µε 0,52862 µε Standard 

Error ίσο µε 0,038064. Το µοντέλο έχει καλή προβλεπτική ικανότητα προσαρµογής του 

υποδείγµατος στα δεδοµένα δείγµατος καθώς το 52,89% των ανεξάρτητων µεταβλητών 

του υποδείγµατος ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή.  Σύµφωνα µε την ανάλυση Anova 

και τον στατιστικό έλεγχο F-statistic, ο οποίος καλείται ως από κοινού έλεγχος στατιστικής 

σηµαντικότητας  παρατηρούµε ότι το Significance F έχει µηδενική τιµή το MS (regression) 

είναι ίσο µε 2,17717, το SS (regression) είναι ίσο µε 4,3543405 και η τιµή του F είναι ίση µε 

1502,608. Όσον άφορα τα Residual, το SS έχει τιµή 3,8773296 και το MS είναι ίσο µε 

0,00144892737679184.  Για την ανάλυση του σταθερού ορού (Intercept) παρατηρούµε ότι 

λαµβάνει την τιµή -0,005707, µε Standard Error ίσο µε  0,001027, µε τιµή t- Statistic ίση µε 

-5,55563 και p- value ίση µε 3,03861909933246E-08. Όσον άφορα τον δεύτερο όρο της 

εξίσωσης (DRSP) παρατηρούµε ότι το α1 είναι ίσο µε -1,8886, µε Standard Error ίσο µε 

0,0874055, µε τιµή t-Statistic ίση µε -21,607369 και p-value σχεδόν µηδενική 

(1,42365542145033E-95). Όσον αφορά τον τρίτο όρο της εξίσωσης (1-D)*DRSP 

παρατηρούµε ότι ο σταθερός όρος είναι ίσος µε -3,55172 µε Standard Error ίσο µε 

0,087165, µε t-Stat ist ic ίση µε -40,74672 και p-value σχεδόν µηδενική 
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(8,08622778237931E-283). Ο δείκτης Durbin-Watson έχει τιµή 2,18297. Εποµένως 

διαµορφώνεται η σχεση :  

RETURNS_VDAX = C(1) + C(2)*THETIKA_RETURNS_DAX + C(3)*ARNITIKA_RETURNS_DAX 

RETURNS_VDAX = -0.00570711447119 - 1.88860472075*THETIKA_RETURNS_DAX - 

3.55172825335*ARNITIKA_RETURNS_DAX 

Προκειµένου να εντοπίσουµε ενδογενώς τα break point χρησιµοποιούµε το Quandt-

Andrews Breakpoint test. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 24.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,554258. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,553424 µε Standard Error ίσο µε 

0,037050. Το µοντέλο έχει καλή ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα δεδοµένα 

δείγµατος καθώς το 55,4% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος ερµηνεύει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Έχοντας ως critical ηµεροµηνία την 10/1/2008, µελετάµε δυο υποπεριόδους από 

17/11/2005-09/1/2008 και από 10/1/2008-21/6/2016. 

Για την πρώτη υποπερίοδο 17/11/2005-09/1/2008 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

      

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 25.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,745438. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,744494 µε Standard Error ίσο µε 

0,025964. Το µοντέλο έχει εξαιρετική ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 
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δεδοµένα δείγµατος καθώς το 74,5% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Για την δεύτερη υποπερίοδο 10/1/2008-21/6/2016 εξάγουµε τον παρακάτω πίνακα. 

     [ ΠΙΝΑΚΑΣ 26.] 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι το R2 µε τιµή 0,514151. Ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού δηλαδή ο Adjusted R2  µε 0,513695 µε Standard Error ίσο µε 

0,039359. Το µοντέλο έχει εξαιρετική ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος στα 

δεδοµένα δείγµατος καθώς το 51,4% των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος 

ερµηνεύει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 
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Συγκεντρωτικά παραθέτουµε τα στοιχεία των πινάκων, την  εκτίµηση για τις δυο 

υποπεριόδους που προκύπτουν από τα breakpoints για κάθε δείκτη.  

Απλό μοντέλο Περίοδος α  α (σταθερός 
όρος)

αποδόσεις Rt R2 adj.

 ΔVIX 02/01/1992-21/10/2
009

0,02700 -3,454839 49,62%

ΔVΧΝ 10/10/2001-20/10/2
009

0,001213 -1,7766 42,20%

ΔVDAX 17/11/2005-22/01/2
008

0,005287 -4,554840 75,35%

Απλό μοντέλο Περίοδος β α (σταθερός 
όρος)

αποδόσεις Rt R2 adj.

 ΔVIX 22/10/2009-21/06/2
016

0,005472 -6,333031 68,10%

ΔVΧΝ 21/10/2009-21/6/20
16

0,005060 -4,86814 65,31%

ΔVDAX 23/01/2008-21/6/20
16

0,002234 -2,521243 47,88%

Μοντέλο με 
ψευδομεταβλη
τές

Περίοδος α  α (σταθερός 
όρος)

αποδόσεις 
θετικές Rt

αποδόσεις 
αρνητικές Rt

R2 adj.

 ΔVIX 02/01/1992-21/
10/2009

-0,002833 -2,757665 -4,146554 50,73%

ΔVΧΝ 10/10/2001-20/
10/2009

-0,003245 -1,435626 -2,143895 43,02%

ΔVDAX 17/11/2005-09/
01/2008

0,003030 -4,255600 -5,007605 74,44%

Μοντέλο με 
ψευδομεταβλη
τές

Περίοδος β α (σταθερός 
όρος)

αποδόσεις 
θετικές Rt

αποδόσεις 
αρνητικές Rt

R2 adj.

 ΔVIX 22/10/2009-21/
06/2016

-0,004850 -4,815220 -7,742377 69,92%

ΔVΧΝ 21/10/2009-21/
6/2016

-0,003846 -3,736561 -5,954266 66,9%

ΔVDAX 10/01/2008-21/
6/2016

-0,007275 -1,658135 -3,3423046 51,36%
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Παρατηρούµε για τον δείκτη ΔVIX για την πρώτη περίοδο 02/01/1992-21/10/2009 η  τιµή 

του συντελεστή των θετικών αποδόσεων (-2,757665) σε σχέση µε την δεύτερη περίοδο 

22/10/2009-21/06/2016, όπου ο συντελεστής λαµβάνει την τιµή (-4,81522) καθώς και 

µεταβολή του R2 adj από 50,73% σε 69,92%. Οµοίως παρατηρούµε µεταβολή της τιµής 

του συντελεστή των αρνητικών αποδόσεων (-4,146554) από την πρώτη περίοδο στην 

δεύτερη περίοδο (-7,742377). Συµπερασµατικά παρατηρούµε ότι η αγορά έχει 

περισσότερη ευαισθησία στον κίνδυνο των απωλειών κατά την περίοδο της κρίσης σε 

σχέση µε την προ κρίση περίοδο. 

Για τον δείκτη ΔVXN παρατηρούµε για την πρώτη περίοδο 10/10/2001-20/10/2009 η  τιµή 

του συντελεστή των θετικών αποδόσεων (-1,435626) σε σχέση µε την δεύτερη περίοδο 

21/10/2009-21/6/2016, όπου ο συντελεστής λαµβάνει την τιµή (-3,736561) καθώς και 

µεταβολή του R2 adj από 43,02% σε 66,9%. Οµοίως παρατηρούµε µεταβολή της τιµής του 

συντελεστή των αρνητικών αποδόσεων (-2,143895) από την πρώτη περίοδο στην δεύτερη 

περίοδο (-5,954266). Συµπεραίνουµε και σε αυτή την περίπτωση ότι η αγορά έχει 

περισσότερη ευαισθησία στον κίνδυνο των απωλειών (loss aversion) κατά την περίοδο της 

κρίσης σε σχέση µε την προ κρίση περίοδο. 

Για τον δείκτη ΔVDAX παρατηρούµε για την πρώτη περίοδο 17/11/2005-09/01/2008 η  τιµή 

του συντελεστή των θετικών αποδόσεων είναι  (-4,2556) σε σχέση µε την δεύτερη περίοδο 

10/01/2008-21/6/2016, όπου ο συντελεστής λαµβάνει την τιµή (-1,658135) καθώς και 

µεταβολή του R2 adj από 74,44% σε 51,36%. Οµοίως παρατηρούµε µεταβολή της τιµής 

του συντελεστή των αρνητικών αποδόσεων (-5,007605) από την πρώτη περίοδο στην 
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δεύτερη περίοδο (-3,3423046). Παρατηρούµε ότι η αγορά έχει περισσότερη ευαισθησία 

στον κίνδυνο των απωλειών. Στο ίδιο συµπέρασµα αναφορικά µε την ευαισθησία πριν και 

κατά την περίοδο της κρίσης καταλήγουµε και σε αυτή την περίπτωση. 
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7. Συµπεράσµατα 

Σκοπός της παρούσας µελέτης ήταν να εξαχθούν συµπεράσµατα σχετικά µε το πως 

µεταβάλλεται ο δείκτης VIX σε σχέση µε τον S&P500, σε ένα δείγµα 6165 παρατηρήσεων, 

ηµερήσιων δεδοµένων από την από την 02/01/1992 έως την 21/06/2016 µε την χρήση 

ενός απλού υποδείγµατος και ενός υποδείγµατος µε την χρήση ψευδοµεταβλητών. 

Διαπιστώθηκε η ασυµµετρία της σχέσης µεταξύ του δείκτη  συναισθήµατος VIX και της 

χρηµατιστηριακής αγοράς S&P500, επιπλέον παρατηρήθηκε ότι κατά την περίοδο της 

οικονοµικής κρίσης οι συντελεστές ευαισθησίας που διέπουν την εξίσωση αυξηθήκαν 

προσδιορίζοντας την ευαισθησία της αγοράς κάτι τέτοιο είναι σύµφωνο µε πληθώρα 

µελετών και εργασιών (Whaley, 2008, Hibbert et al, 2008., Basdah, 2013).  

Παρόµοια εξέταση διενεργήθηκε για το τρόπο που µεταβάλλεται ο δείκτης VXN. Πιο 

συγκεκριµένα µελετήθηκε ο δείκτης VXN σε σχέση µε τον Nasdaq100, σε ένα δείγµα 3700 

παρατηρήσεων, ηµερήσιων δεδοµένων από την από την 10/10/2001 έως 21/6/2016 µε την 

χρήση ενός απλού υποδείγµατος και ενός υποδείγµατος µε την χρήση ψευδοµεταβλητών. 

Διαπιστώθηκε η ασυµµετρία της σχέσης µεταξύ του δείκτη  συναισθήµατος VΧΝ και της 

χρηµατιστηριακής αγοράς Νasdaq100, επιπλέον παρατηρήθηκε ότι κατά την περίοδο της 

οικονοµικής κρίσης οι συντελεστές ευαισθησίας που διέπουν την εξίσωση αυξηθήκαν 

προσδιορίζοντας την ευαισθησία της αγοράς και τούτο είναι σύµφωνο και µε την µελέτη 

των Hibbert (2008). 

Οµοίως εξετάσθηκε ο τρόπος που µεταβάλλεται ο δείκτης VDAX. Ο δείκτης VDAX σε 

σχέση µε τον DAX, σε ένα δείγµα 2679 παρατηρήσεων, ηµερήσιων δεδοµένων από την 

από την 17/11/2005 έως 21/6/2016 µε την χρήση ενός απλού υποδείγµατος και ενός 

υποδείγµατος µε την χρήση ψευδοµεταβλητών. Διαπιστώθηκε η ασυµµετρία της σχέσης 

µεταξύ του δείκτη  συναισθήµατος VDAX και της χρηµατιστηριακής αγοράς DAX, επιπλέον 

παρατηρήθηκε ότι κατά την περίοδο της οικονοµικής κρίσης οι συντελεστές ευαισθησίας 

που διέπουν την εξίσωση ελαφρώς µειωθήκαν.  
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Τα εµπειρικά ευρήµατα µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την κατανόηση της επενδυτικής 

ψυχολογίας και την διαµόρφωση επενδυτικών στρατηγικών. Οι δείκτες VIX, VXN και VDAX 

αποτυπώνουν τον φόβο απέναντι στην πτώση της χρηµατιστηριακής αγοράς των 

επενδυτών και την ευαισθησία που έχουν οι επενδυτές απέναντι στις πιθανές ζηµίες.   
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ
ΠΙΝΑΚΑΣ 1. 
Returns VIX : RETURNS_VIX = 0.00330722730966 - 4.04898518574*RETURNS_S_P500 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2. 
Returns VIX  

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.  
Quandt-Andrews Breakpoint test για απλό υπόδειγμα του VIX.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.  
Αποδόσεις του VIX από 2/1/1992 έως 21/10/2009

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.  
Αποδόσεις του VIX από 22/10/2009 έως 21/6/2016

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.  
Αποδόσεις του VIX με χρήση ψευδομεταβλητών
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.  
Περιγραφικά Στατιστικά του VIX με χρήση ψευδομεταβλητών
SUMMARY OUTPUT VIX-S&P500

Multiple R 0,733

R Square 0,5378

Adjusted R Square 0,5376

Standard Error 0,04352

Observations 6165

ANOVA VIX-
S&P500

df SS MS F Significane 
F

Regression 2 13,58 6,793 3585,618 0

Residual 6162 11,674 0,0018

Total 6164 25,261

VIX-S&P500 Coefficient Standard 
Error

t-Stat P-Value

Intercept -0,00335 0,00075 -4,4713 7,9106209234929
6E-06

positive returns 
S&P500

-3,17632 0,08197 -38,7477 3,9121260984782
3E-294

negative returns 
S&P500

-4,9026 0,0808 -60,662 0
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8. 
 Quandt-Andrews Breakpoint test για υπόδειγμα με ψευδομεταβλητές VIX(d)

RETURNS VIX RETURNS S&P500

Mean 0,00198 Mean 0,0003273

Standard Error 0,00081 Standard Error 0,0001458

Median -0,0032658 Median 0,000533

Standard Deviation 0,064017 Standard Deviation 0,011453

Sample Variance 0,004098 Sample Variance 0,000131

Kurtosis 6,06637 Kurtosis 8,9324

Skewness 1,1358 Skewness -0,0611

Range 0,9378 Range 0,2061

Minimum -0,2957265 Minimum -0,0903

Maximum 0,6421524 Maximum 0,1158

Sum 12,2183507 Sum 2,01796

Count 6165 Count 6165
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ΠΙΝΑΚΑΣ 9.  
Αποδόσεις του VIX (d) από 2/1/1992 έως 21/10/2009

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.  
Αποδόσεις του VIX (d) από 22/10/2009 έως 21/6/2016
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ΠΙΝΑΚΑΣ 11.  
Αποδόσεις του VXN

ΠΙΝΑΚΑΣ 12.  
Quandt-Andrews Breakpoint test για υπόδειγμα VXN.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 13. 
Αποδόσεις του VXN από 10/10/2001 έως 20/10/2009 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.
Αποδόσεις του VXN από 20/10/2009 έως 21/6/2016
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ΠΙΝΑΚΑΣ 15.  
Αποδόσεις του VXN με χρήση ψευδομεταβλητών
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 16. 
Quandt-Andrews Breakpoint test για υπόδειγμα με ψευδομεταβλητές VXN.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 17. 
Αποδόσεις του VXN(d) από 10/10/2001 έως 20/10/2009  

ΠΙΝΑΚΑΣ 18. 
Αποδόσεις του VXN(d) από 21/10/2009 έως 21/6/2016
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ΠΙΝΑΚΑΣ 19. 
Αποδόσεις του VDAX απλό µοντέλο 

ΠΙΝΑΚΑΣ 20. 

Quandt-Andrews Breakpoint test για απλό υπόδειγµα VDAX 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 21. 
Αποδόσεις του VDAX  από 17/11/2005 έως 22/1/2008
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 22. 
Αποδόσεις του VDAX  από 23/1/2008 έως 21/6/2016 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 23. 
Αποδόσεις  VDAX(d) 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 24.

Quandt-Andrews Breakpoint test για υπόδειγµα µε ψευδοµεταβλητές VDAX 

�91



ΠΙΝΑΚΑΣ 25. 
Αποδόσεις  VDAX(d) από 17/11/2005 έως 09/1/2008 

ΠΙΝΑΚΑΣ 26. 
Αποδόσεις  VDAX(d) από10/1/2008 έως 21/6/2016
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ΠΙΝΑΚΑΣ 27.  
Wald test VIX(d) για υπόδειγµα µε χρήση ψευδοµεταβλητών 

  

ΠΙΝΑΚΑΣ 28.  
Wald test VDAX(d) για υπόδειγµα µε χρήση ψευδοµεταβλητών 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 29.  
Wald test VXN(d) για υπόδειγµα µε χρήση ψευδοµεταβλητών 

ΠΙΝΑΚΑΣ 30. 
Συγκεντρωτικοί πίνακες για τον VXN-Nasdaq100 

SUMMARY OUTPUT VXN-NASDAQ

Multiple R 0,67206

R Square 0,45167

Adjusted R Square 0,45134

Standard Error 0,04280

Observations 3700

ANOVA VXN-
NASDAQ

df SS MS F Significane 
F

Regressio
n 

2 5,579 2,789 1522,651 0

Residual 3697 6,7738 0,00183

Total 3699 12,35

RETURNS VXN RETURNS 
NASDAQ100

Mean 0,001287 Mean 0,0004579

Standard Error 0,000950 Standard Error 0,000250

RETURNS VXN
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ΠΙΝΑΚΑΣ 31. 
Συγκεντρωτικοί πίνακες  VDAX-DAX 

Median --0,004385 Median 0,0009148

Standard 
Deviation

0,057790 Standard 
Deviation

0,0152260

Sample Variance 0,0033397 Sample Variance 0,000231832

Kurtosis 5,25313 Kurtosis 5,50226

Skewness 1,072321 Skewness 0,18573

Range 0,705308 Range 0,23099

Minimum -0,268786 Minimum -0,1051

Maximum 0,436522 Maximum 0,125799

Sum 4,76450 Sum 1,69424

Count 3700 Count 3700

RETURNS 
NASDAQ100

RETURNS VXN

VXN-NASDAQ Coefficien
t

Standard 
Error

t-Stat P-Value

Intercept -0,003311 0,00097 -3,40142 0,000677

DSPR -1,98476 0,0777 -25,5213 1,81262593196494E-132

(1-D)*DSPR -3,079096 0,08003 -38,47086 1,21533320599151E-272

SUMMARY 
OUTPUT

VDAX-DAX

Multiple R 0,7273

R Square 0,5289

Adjusted R Square 0,5286

Standard Error 0,0380

Observations 2679

ANOVA VDAX
-DAX

df SS MS F Significane 
F

Regress
ion 

2 4,354 2,17712 1502,608 0

Residua
l 

2676 3,8773 0,00144

ANOVA
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Total 2678 8,231

VDAX
-DAX

ANOVA

VDAX-DAX Coeffici
ent

Standar
d Error

t-Stat P-Value

Intercept -0,0057 0,0010 -5,555 3,03861909933
246E-08

DSPR -1,888 0,0874 -21,6073 1,42365542145
033E-95

(1-
D)*DSPR

-3,5517 0,08711 -40,746 8,08622778237
931E-283

RETURNS 
VDAX

RETURNS DAX

Mean 0,001721 Mean 0,00035

Standard Error 0,001071 Standard Error 0,00027

Median -0,0008 Median 0,00102

Standard 
Deviation

0,0554 Standard 
Deviation

0,01447

Sample 
Variance 

0,00307 Sample 
Variance 

0,0002

Kurtosis 3,927 Kurtosis 6,11191

Skewness 0,98917 Skewness 0,16491

Range 0,5865 Range 0,1856

Minimum -0,2368 Minimum -0,07163

Maximum 0,34963 Maximum 0,11401

Sum 4,61071 Sum 0,95876

Count 2679 Count 2679
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