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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Τα αυτοπαλίνδροµα µοντέλα δεσµευµένης ετεροσκεδαστικότητας 

(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - ARCH) έχουν εφαρµοστεί µε 

επιτυχία για την πρόβλεψη της διακύµανσης της απόδοσης διαφόρων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, όπως µετοχές, συναλλαγµατικές ισοτιµίες, 

χρηµατιστηριακοί δείκτες, αµοιβαία κεφάλαια κ.ο.κ. Η ακριβής πρόβλεψη της 

διακύµανσης έχει ιδιαίτερη σηµασία στην τιµολόγηση παραγώγων, στην κατασκευή 

χαρτοφυλακίων, στη µέτρηση και διαχείριση του επενδυτικού κινδύνου.  

Η παρούσα διατριβή έχει στόχο να παρουσιάσει µια µέθοδο επιλογής ARCH 

µοντέλων µε βάση την προβλεπτική τους ικανότητα. Συγκεκριµένα, στο κεφάλαιο 2, 

παρουσιάζονται τόσο τα µονοµεταβλητά, όσο και τα πολυµεταβλητά ARCH µοντέλα 

που υπάρχουν στη βιβλιογραφία, οι µέθοδοι εκτίµησής τους καθώς και τα 

χαρακτηριστικά των χρηµατοοικονοµικών σειρών, τα οποία ερµηνεύουν. Μία 

συστηµατική παρουσίαση των ARCH µοντέλων είναι πάρα πολύ χρήσιµη έτσι ώστε 

να µπορεί ένας ερευνητής να επιλέξει το κατάλληλο µοντέλο για τη συγκεκριµένη 

εργασία που θέλει. 

Στο κεφάλαιο 3, εφαρµόζουµε µία σειρά από Monte Carlo προσοµοιώσεις από 

τις οποίες φαίνεται ότι τα εκτιµώµενα τυποποιηµένα κατάλοιπα από διάφορα ARCH 

µοντέλα κατανέµονται ανεξάρτητα. Μία υπόθεση πολύ σηµαντική για τα υπόλοιπα 

κεφάλαια της διατριβής. 

Η πλειοψηφία των µεθόδων επιλογής µοντέλων στην ARCH βιβλιογραφία 

βασίζεται στην αξιολόγηση της ικανότητας των µοντέλων να περιγράψουν τα 

δεδοµένα. Στο κεφάλαιο 4, εξετάζεται ο έλεγχος υποθέσεων που εισήχθη από τους 

Xekalaki et al. (2003) για την συγκριτική αξιολόγηση δύο µοντέλων παλινδρόµησης, 

για την περίπτωση ARCH µοντέλων. Συγκεκριµένα, προτείνεται η σύγκριση ARCH 

µοντέλων µέσω του ελέγχου της µηδενικής υπόθεσης ότι τα δύο µοντέλα έχουν την 

ίδια προβλεπτική ικανότητα, έναντι της εναλλακτικής, ότι το µοντέλο µε το 

µικρότερο άθροισµα των τετραγωνικών τυποποιηµένων κατάλοιπων έχει την 

υψηλότερη προβλεπτική ικανότητα. Ο έλεγχος αυτός οδηγεί στην κατασκευή ενός 

αλγορίθµου επιλογής µοντέλων µε κριτήριο βασιζόµενο στα τυποποιηµένα σφάλµατα 

πρόβλεψης, τον Standardized Prediction Error Criterion (SPEC) αλγόριθµο επιλογής 

µοντέλων. Σύµφωνα µε τον SPEC αλγόριθµο, από ένα σύνολο ARCH µοντέλων, 
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αυτό το οποίο έχει το µικρότερο άθροισµα των τετραγωνικών τυποποιηµένων 

κατάλοιπων, επιλέγεται για την πρόβλεψη της δεσµευµένης διακύµανσης της 

επόµενης χρονικής στιγµής. Η µεθοδολογία που αναπτύσσεται βασίζεται σε ανά δύο 

συγκρίσεις των υπό εξέταση µοντέλων. Βέβαια, κάθε φορά που ο SPEC αλγόριθµος 

εφαρµόζεται, το µοντέλο που θα χρησιµοποιηθεί για την πρόβλεψη της διακύµανσης, 

είναι εν γένει διαφορετικό. 

Στα επόµενα κεφάλαια η αξιολόγηση της SPEC µεθοδολογίας επιλογής 

µοντέλων γίνεται µέσω της χρήσης της σε διάφορες χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές. 

Συγκεκριµένα, στο κεφάλαιο 5, µία σειρά από στατιστικά κριτήρια αξιολόγησης της 

προβλεπτικής ικανότητας χρησιµοποιούνται για να δούµε ποιο  ARCH µοντέλο έχει 

τη µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα για χρονικούς ορίζοντες από µία έως εκατό 

χρονικές µονάδες µπροστά. Στη συνέχεια, αξιολογούµε την προβλεπτική ικανότητα 

διαφόρων µεθόδων επιλογής µοντέλων, µεταξύ των οποίων είναι και ο SPEC 

αλγόριθµος. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η SPEC µέθοδος έχει πολύ καλή απόδοση 

στο να επιλέγει το µοντέλο µε τη µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα σε σχέση µε 

άλλες µεθόδους επιλογής µοντέλων περιλαµβανοµένων και µεθόδων βασιζόµενων 

στη χρήση ενός µοναδικού ARCH µοντέλου.  

Στο κεφάλαιο 6, αξιολογείται η ικανότητα τόσο του SPEC αλγορίθµου όσο 

και διαφόρων άλλων µεθόδων επιλογής µοντέλων στο πλαίσιο προβληµάτων 

τιµολόγησης δικαιωµάτων προαίρεσης στο χρηµατιστήριο παραγώγων του Σικάγο. 

Χρησιµοποιούνται δεδοµένα από δικαιώµατα προαίρεσης του χρηµατιστηριακού 

δείκτη S&P500. Μέσα από τα αποτελέσµατα της σύγκρισης των µεθόδων επιλογής 

µοντέλων, προκύπτει ότι ο επενδυτής που χρησιµοποιεί τον SPEC αλγόριθµο, έχει 

την ικανότητα να επιλέγει αυτά τα ARCH µοντέλα τα οποία δίνουν τη µεγαλύτερη 

δυνατή απόδοση από κάθε άλλη µέθοδο επιλογής µοντέλων. Επειδή, ενίοτε, τα 

πραγµατικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται από την αγορά παραγώγων ενδέχεται να 

µεροληπτούν υπέρ µίας µεθοδολογίας, στο κεφάλαιο 7, προσοµοιώνουµε µία αγορά 

παραγώγων, στην οποία κάθε επενδυτής χρησιµοποιεί µία µέθοδο πρόβλεψης της 

µελλοντικής τιµής του δικαιώµατος προαίρεσης. Και σε αυτή την περίπτωση, οι 

επενδυτές που βασίζονται στην SPEC µεθοδολογία επιτυγχάνουν τις µέγιστες 

αποδόσεις. 

Τέλος, στο κεφάλαιο 8, προτείνεται µια εναλλακτική µέθοδος επιλογής 

µοντέλων από n  διαθέσιµα µοντέλα ( )2≥n  η οποία οδηγεί στην επιλογή του 
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µοντέλου του οποίου το άθροισµα  τετραγώνων των τυποποιηµένων σφαλµάτων 

πρόβλεψης έχει την πιο χαµηλή τιµή. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται διαφέρει 

από αυτήν του κεφαλαίου 4, η οποία κάνει χρήση των ανα δύο λόγων των 

αθροισµάτων τετραγώνων των τυποποιηµένων σφαλµάτων πρόβλεψης. Η ακριβής 

µορφή της κατανοµής της ελεγχοσυνάρτησης προσδιορίζεται  ως η κατανοµή της 

ελάχιστης συνιστώσας ενός τυχαίου διανύσµατος που ακολουθεί την πολυµεταβλητή 

γάµµα κατανοµή. Αυτός ο έλεγχος υποθέσεων µπορεί να εφαρµοστεί για την 

αξιολόγηση της ικανότητας των µοντέλων να προβλέπουν τόσο την δεσµευµένη µέση 

τιµή όσο και τη δεσµευµένη διακύµανση. Η διαδικασία ελέγχου εφαρµόζεται για την 

περίπτωση τριών µοντέλων σε δεδοµένα από την Ελληνική κεφαλαιαγορά. 

Είναι χρήσιµο να αναφερθεί ότι µε βάση τα ευρήµατα των παραπάνω 

κεφαλαίων, η SPEC µέθοδος είναι ένα εργαλείο πολύ χρήσιµο για την επιλογή των 

κατάλληλων µοντέλων για την πρόβλεψη της διακύµανσης, µε εφαρµογές όχι µόνο 

στην αξιολόγηση χαρτοφυλακίων και στη διαχείριση κινδύνου, αλλά και στη 

δηµιουργία κερδοσκοπικών στρατηγικών στο χρηµατιστήριο παραγώγων. 




