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Περίληψη

	 Η παρούσα διπλωµατική εργασία επικεντρώνεται στη διεξοδική ανάλυση και σύγκριση της 

δυναµικής της µεταβλητότητας και της διαχείρισης του ακραίου κινδύνου στον δείκτη S&P 500, 

εστιάζοντας σε δύο από τις πιο εµβληµατικές περιόδους χρηµατοοικονοµικής αστάθειας του 21ου 

αιώνα: τις τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 και την παγκόσµια υγειονοµική 

κρίση της πανδηµίας COVID-19 το 2020. Αντικείµενο της έρευνας είναι η διερεύνηση του τρόπου 

µε τον οποίο εξωγενή σοκ διαφορετικής φύσης —γεωπολιτικά και βιολογικά— µεταφράζονται σε 

συστηµική αβεβαιότητα εντός των κεφαλαιαγορών.


	 Η µεθοδολογική προσέγγιση βασίζεται στην εφαρµογή του Εκθετικού υποδείγµατος 

GARCH (EGARCH), το οποίο επιλέχθηκε λόγω της µοναδικής του ικανότητας να συλλαµβάνει 

την ασυµµετρία στις αποδόσεις, ενσωµατώνοντας παράλληλα την κατανοµή t-Student για τη 

µοντελοποίηση της λεπτοκύρτωσης. Η χρήση της συγκεκριµένης κατανοµής κρίθηκε 

επιβεβληµένη, καθώς η παραδοσιακή κανονική κατανοµή αποτυγχάνει συστηµατικά να 

ποσοτικοποιήσει την πιθανότητα εµφάνισης ακραίων αρνητικών γεγονότων, γνωστά και ως «παχιές 

ουρές» (fat tails). Σύµφωνα µε τον Brooks (2019), η ενσωµάτωση τέτοιων χαρακτηριστικών είναι 

απαραίτητη για την ακριβή εκτίµηση της µεταβλητότητας σε περιόδους πανικού.


	 Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αποκαλύπτουν ότι, παρά τις δοµικές διαφορές των δύο 

κρίσεων, και οι δύο χαρακτηρίζονται από υψηλή εµµονή στη µεταβλητότητα και έντονο φαινόµενο 

µόχλευσης (leverage effect), όπου τα αρνητικά σοκ αυξάνουν τη διακύµανση πολύ περισσότερο 

από τα θετικά. Ωστόσο, η κρίση του 2020 αποδείχθηκε στατιστικά πιο βίαιη, µε σηµαντικά 

χαµηλότερους βαθµούς ελευθερίας στην κατανοµή t, υποδηλώνοντας έναν πιο εκρηκτικό κίνδυνο. 

Η µελέτη ολοκληρώνεται µε τον υπολογισµό και το Backtesting του Value-at-Risk (VaR), 

αποδεικνύοντας ότι το µοντέλο EGARCH-t προσφέρει µια αξιόπιστη θωράκιση, προβλέποντας µε 

ακρίβεια το εύρος των ζηµιών ακόµη και υπό τις ακραίες συνθήκες του 2020. Τα συµπεράσµατα 

της διατριβής προσφέρουν κρίσιµα εργαλεία για επενδυτές και ρυθµιστικές αρχές που επιδιώκουν 

τη θωράκιση των χαρτοφυλακίων τους απέναντι σε µελλοντικές συστηµικές διαταραχές.
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The impact of asymmetric crises on financial markets: A comparative 
analysis of September 11 and the COVID-19 pandemic


Athanasia Koulou


Abstract

	 This master’s thesis provides a comprehensive comparative analysis of volatility dynamics 

and tail risk management within the S&P 500 index, specifically examining two of the most 

profound exogenous shocks of the 21st century: the terrorist attacks of September 11, 2001, and the 

global COVID-19 pandemic in 2020. The primary objective is to investigate how fundamentally 

different crises—geopolitical and biological—manifest as systemic uncertainty and impact the 

structural behavior of financial markets.


	 The research methodology is centered on the Exponential GARCH (EGARCH) model, 

chosen for its sophisticated capacity to capture volatility asymmetry and the leverage effect. 

Crucially, the model is estimated using a Student’s t-distribution framework to account for 

leptokurtosis. This transition from the Gaussian assumption is vital, as traditional models often 

underestimate the probability of extreme negative returns, or "fat tails." According to Tsay (2010), 

modeling such characteristics is essential for robust risk assessment during periods of heightened 

market distress.


	 The empirical findings demonstrate that while both crises induced severe market turbulence, 

the COVID-19 shock was statistically more explosive. Although high volatility persistence was 

observed in both samples, the 2020 period exhibited a more significant asymmetric response to 

negative news and much heavier tails in the return distribution, as indicated by lower degrees of 

freedom. This suggests that the biological nature of the pandemic created a more violent pricing of 

risk compared to the 2001 geopolitical event. Furthermore, the study evaluates the practical efficacy 

of these models through the calculation and rigorous backtesting of Value-at-Risk (VaR). Utilizing 

Kupiec and Christoffersen tests, the results validate the EGARCH-t model’s reliability, confirming 

its ability to forecast catastrophic losses even during the unprecedented market regime of 2020. This 

dissertation concludes that integrating asymmetric volatility modeling with non-normal 

distributions is an indispensable strategy for modern financial risk management and regulatory 

oversight in an increasingly unstable global economy.
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1. Εισαγωγή

1.1 Γενικό πλαίσιο και οριοθέτηση του θέµατος


1.1.1 Η φύση του προβλήµατος και το οικονοµικό περιβάλλον


	 Η παγκόσµια οικονοµική ιστορία χαρακτηρίζεται διαχρονικά από περιόδους σχετικής 

ηρεµίας που διακόπτονται από βίαια γεγονότα, τα οποία η διεθνής βιβλιογραφία ορίζει ως δοµικές 

αλλαγές ή εξωγενή σοκ. Στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, η ταχύτητα µετάδοσης της 

πληροφορίας και η υψηλή διασυνδεσιµότητα των αγορών έχουν αναδείξει τη µεταβλητότητα ως το 

πλέον κρίσιµο µέγεθος για τη λήψη αποφάσεων. Όπως επισηµαίνουν οι Engle και Patton (2001), η 

µεταβλητότητα δεν είναι µια στατική ιδιότητα αλλά µια δυναµική διαδικασία που χαρακτηρίζεται 

από εµµονή και µεταβαλλόµενη ένταση. Το γενικό πλαίσιο της παρούσας µελέτης εστιάζει στην 

ασύµµετρη αντίδραση των κεφαλαιαγορών απέναντι σε δύο διαφορετικής φύσεως παγκόσµιες 

κρίσεις: την τροµοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, η οποία αποτέλεσε ένα βίαιο 

γεωπολιτικό σοκ, και την πανδηµία του COVID-19 το 2020, η οποία συνιστά µια πρωτοφανή 

υγειονοµική κρίση µε καθολικές επιπτώσεις σε παγκόσµια κλίµακα. Το κεντρικό ερευνητικό 

ερώτηµα που διατρέχει την εργασία είναι αν οι αγορές τείνουν να αναπτύσσουν µηχανισµούς 

προσαρµογής και µάθησης από προγενέστερες κρίσεις ή αν κάθε νέο σοκ παράγει µια µοναδική και 

µη προβλέψιµη δυναµική κινδύνου που απαιτεί επαναπροσδιορισµό των εργαλείων ανάλυσης.


1.1.2 Η επιστηµονική και πρακτική σηµαντικότητα της έρευνας


	 Η διερεύνηση της µεταβλητότητας υπερβαίνει τα όρια µιας απλής θεωρητικής άσκησης και 

καθίσταται επιτακτική ανάγκη για τη λειτουργία του σύγχρονου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Η σηµασία της έρευνας εδράζεται σε τρεις κεντρικούς άξονες που αφορούν τη διαχείριση 

χαρτοφυλακίου, την τιµολόγηση σύνθετων προϊόντων και τη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής 

σταθερότητας. Στο επίπεδο της διαχείρισης επενδύσεων, η κατανόηση του τρόπου µε τον οποίο 

µεταβάλλονται οι συσχετίσεις των στοιχείων ενεργητικού κατά τη διάρκεια περιόδων πανικού είναι 

ζωτικής σηµασίας για τη θωράκιση των κεφαλαίων. Σύµφωνα µε τον Brooks (2019), η ακριβής 

εκτίµηση της υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας αποτελεί τη βάση για την τιµολόγηση των 

παραγώγων, καθώς η αξία των δικαιωµάτων προαίρεσης επηρεάζεται άµεσα από το επίπεδο της 

µελλοντικής αβεβαιότητας. Επιπλέον, οι ρυθµιστικές αρχές και οι κεντρικές τράπεζες βασίζονται 

σε οικονοµετρικά υποδείγµατα για να καθορίσουν τα όρια κεφαλαιακής επάρκειας και να 

θεσπίσουν κανόνες που αποτρέπουν τη συστηµική κατάρρευση. Η µελέτη των Poon και Granger 
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(2003) υπογραµµίζει ότι η πρόβλεψη της µεταβλητότητας είναι κρίσιµη για τη λειτουργία των 

µοντέλων Value-at-Risk (VaR), τα οποία αποτελούν το θεσµικό εργαλείο µέτρησης κινδύνου στο 

πλαίσιο των συµφώνων της Βασιλείας.


1.1.3 Θεµατική και αντικειµενική οριοθέτηση της µελέτης


	 Προκειµένου να διασφαλιστεί η επιστηµονική εγκυρότητα και η εστίαση της έρευνας, η 

παρούσα εργασία οριοθετείται αυστηρά σε συγκεκριµένα θεµατικά και αντικειµενικά πλαίσια. Η 

ανάλυση επικεντρώνεται αποκλειστικά στην υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα (conditional 

heteroskedasticity), παρακάµπτοντας την εξέταση άλλων µακροοικονοµικών δεικτών όπως το ΑΕΠ 

ή η ανεργία, και εστιάζοντας στην καθαρή συµπεριφορά των ηµερήσιων λογαριθµικών αποδόσεων. 

Ως αντικείµενο µελέτης επιλέχθηκε ο δείκτης S&P 500, καθώς θεωρείται το εγκυρότερο βαρόµετρο 

της αµερικανικής και κατ' επέκταση της παγκόσµιας οικονοµίας. Όπως επισηµαίνει ο Tsay (2010), 

οι µεταβολές στον συγκεκριµένο δείκτη έχουν την τάση να διαχέονται ακαριαία στις διεθνείς 

αγορές λόγω του φαινοµένου της µετάδοσης (contagion effect). Η χρήση του εκθετικού µοντέλου 

EGARCH, που εισήγαγε ο Nelson (1991), αποτελεί την αιχµή της µεθοδολογικής προσέγγισης, 

καθώς επιτρέπει την ανάλυση του φαινοµένου της µόχλευσης (leverage effect), το οποίο είναι 

συχνά ο κύριος οδηγός των χρηµατιστηριακών καταρρεύσεων και δεν µπορεί να αποτυπωθεί από 

το απλό µοντέλο GARCH.


1.1.4 Χρονικός προσδιορισµός και ερευνητικές υποθέσεις


	 Η χρονική οριοθέτηση της έρευνας επικεντρώνεται σε δύο διακριτά παράθυρα που 

αντιπροσωπεύουν τις κορυφώσεις των αντίστοιχων κρίσεων. Η πρώτη περίοδος καλύπτει το έτος 

2001, εστιάζοντας στην αναταραχή που προκλήθηκε από την 11η Σεπτεµβρίου, ενώ η δεύτερη 

περίοδος καλύπτει το έτος 2020, παρακολουθώντας την εξέλιξη της µεταβλητότητας από το 

ξέσπασµα της πανδηµίας και έπειτα. Στο πλαίσιο αυτό, διαµορφώνονται συγκεκριµένες 

ερευνητικές υποθέσεις οι οποίες εξετάζουν αν η µεταβλητότητα του COVID-19 παρουσίασε 

στατιστικά µεγαλύτερη εµµονή σε σύγκριση µε εκείνη του 2001, ακολουθώντας τη θεωρία των 

"παχιών ουρών" (fat tails) που περιγράφει ο Cont (2001). Η παραδοχή ότι οι αποδόσεις δεν 

ακολουθούν την κανονική κατανοµή αποτελεί τον κεντρικό άξονα πάνω στον οποίο οικοδοµείται η 

κριτική στα παραδοσιακά µοντέλα κινδύνου. Η εργασία φιλοδοξεί να αποδείξει ότι η χρήση της 

κατανοµής t-Student στο πλαίσιο του EGARCH προσφέρει ακριβέστερη θωράκιση απέναντι σε 

 από 13 71



ακραία γεγονότα, αναδεικνύοντας την ανάγκη για πιο σύνθετες οικονοµετρικές προσεγγίσεις στην 

ανάλυση των σύγχρονων χρηµατοοικονοµικών κρίσεων.


1.2 Η έννοια της ασύµµετρης κρίσης και των εξωγενών σοκ


1.2.1 Θεωρητική θεµελίωση των εξωγενών διαταραχών


	 Στη χρηµατοοικονοµική επιστήµη, ως εξωγενές σοκ ορίζεται µια αιφνίδια και απρόβλεπτη 

µεταβολή που προέρχεται εκτός του οικονοµικού συστήµατος, αλλά προκαλεί άµεση και βίαιη 

αναπροσαρµογή των τιµών των περιουσιακών στοιχείων. Σύµφωνα µε τον Diebold (2007), οι 

αγορές τείνουν να ενσωµατώνουν τις ενδογενείς µεταβολές (π.χ. µεταβολές επιτοκίων, εταιρικά 

κέρδη) µε έναν σχετικά προβλέψιµο τρόπο. Ωστόσο, γεγονότα όπως η τροµοκρατική επίθεση της 

11ης Σεπτεµβρίου ή η εµφάνιση του ιού SARS-CoV-2 αποτελούν «δοµικές θραύσεις» (structural 

breaks), οι οποίες µεταβάλλουν το ίδιο το υπόδειγµα παραγωγής των αποδόσεων.


	 Η έννοια του εξωγενούς σοκ συνδέεται άρρηκτα µε τη θεωρία του «Μαύρου 

Κύκνου» (Black Swan Theory) του Taleb (2007), η οποία περιγράφει γεγονότα εξαιρετικά χαµηλής 

πιθανότητας εµφάνισης αλλά εξαιρετικά υψηλού αντικτύπου. Η ασυµµετρία σε αυτές τις 

περιπτώσεις έγκειται στο γεγονός ότι η ταχύτητα της πτώσης είναι δυσανάλογα µεγαλύτερη από 

την ικανότητα των θεσµικών επενδυτών να αναδιαρθρώσουν τα χαρτοφυλάκιά τους. Η πληροφορία 

δεν διαχέεται σταδιακά, αλλά προκαλεί µια «καταρρακτώδη» (cascading) επίδραση, όπου ο φόβος 

κυριαρχεί των θεµελιωδών µεγεθών, οδηγώντας σε κατάρρευση της ρευστότητας.


1.2.2 Η ασύµµετρη φύση της µεταβολής του κινδύνου


	 Η ασυµµετρία στις χρηµατοοικονοµικές κρίσεις δεν αφορά µόνο το µέγεθος της πτώσης, 

αλλά κυρίως τον τρόπο µε τον οποίο η µεταβλητότητα αντιδρά στα αρνητικά νέα σε σύγκριση µε 

τα θετικά. Το φαινόµενο αυτό, γνωστό στη βιβλιογραφία ως «leverage effect» (φαινόµενο 

µόχλευσης), υποστηρίζει ότι ένα αρνητικό σοκ αυξάνει την αβεβαιότητα στην αγορά πολύ 

περισσότερο από ό,τι ένα θετικό σοκ ίσου µεγέθους. Όπως εξηγεί ο Nelson (1991), όταν οι τιµές 

των µετοχών υποχωρούν απότοµα λόγω µιας εξωγενούς κρίσης, η χρηµατοοικονοµική µόχλευση 

των εταιρειών (ο λόγος χρέους προς ίδια κεφάλαια) αυξάνεται αυτόµατα, καθιστώντας τις µετοχές 

πιο επικίνδυνες και ωθώντας τη µεταβλητότητα σε ακόµα υψηλότερα επίπεδα.


	 Στην περίπτωση της 11ης Σεπτεµβρίου, το σοκ ήταν εντοπισµένο χρονικά και γεωπολιτικά, 

προκαλώντας µια ασύµµετρη αλλά βραχυπρόθεσµη αντίδραση. Αντιθέτως, η κρίση του COVID-19 
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δηµιούργησε µια «πολλαπλή ασυµµετρία». Σύµφωνα µε τους Caballero και Simsek (2020), η 

πανδηµία προκάλεσε ταυτόχρονη διαταραχή στην προσφορά και τη ζήτηση, οδηγώντας σε αυτό 

που ονοµάζεται «ασύµµετρη κρίση καθεστώτος». Η αβεβαιότητα δεν αφορούσε µόνο τις τιµές, 

αλλά την ίδια τη λειτουργία της παγκόσµιας οικονοµίας, γεγονός που εξηγεί γιατί η µεταβλητότητα 

του 2020 παρουσίασε πολύ µεγαλύτερη εµµονή (persistence) σε σχέση µε την κρίση του 2001.


1.2.3 Ψυχολογία των επενδυτών και συµπεριφορική ασυµµετρία


	 Πέρα από τις µαθηµατικές αναπαραστάσεις, η έννοια της ασύµµετρης κρίσης εδράζεται και 

στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµ ική (Behavioral Finance). Η «θεωρία της 

προοπτικής» (Prospect Theory) των Kahneman και Tversky (1979) καταδεικνύει ότι οι επενδυτές 

βιώνουν τον πόνο της απώλειας δύο φορές πιο έντονα από τη χαρά ενός ισόποσου κέρδους. Σε 

συνθήκες εξωγενών σοκ, αυτή η ψυχολογική ασυµµετρία µεταφράζεται σε «αγελαία συµπεριφορά» 

(herding behavior).


	 Κατά τη διάρκεια του COVID-19, η ασυµµετρία επιτάθηκε από την ταχύτητα των 

αλγοριθµικών συναλλαγών, οι οποίες αντέδρασαν στα αρνητικά νέα µε µαζικές πωλήσεις, 

δηµιουργώντας έναν φαύλο κύκλο µεταβλητότητας. Η οριοθέτηση της κρίσης ως εξωγενούς 

επιτρέπει στον αναλυτή να διακρίνει ότι η αστάθεια δεν οφείλεται σε εγγενή προβλήµατα της 

αγοράς (όπως συνέβη το 2008 µε τα στεγαστικά δάνεια), αλλά σε µια βίαιη αναπροσαρµογή των 

προσδοκιών για το µέλλον. Αυτή η διάκριση είναι κρίσιµη, καθώς καθορίζει και την 

αποτελεσµατικότητα των µέτρων νοµισµατικής πολιτικής που λαµβάνονται για την καταστολή της 

κρίσης.


1.3 Σκοπός και ερευνητικά ερωτήµατα


1.3.1 Ο αντικειµενικός σκοπός της µελέτης


	 Ο πρωταρχικός σκοπός της παρούσας διατριβής είναι η διεξοδική συγκριτική αξιολόγηση 

της δυναµικής της µεταβλητότητας στον δείκτη S&P 500 κατά τη διάρκεια δύο εκ των πλέον 

σηµαντικών εξωγενών κλονισµών του 21ου αιώνα. Η έρευνα επιδιώκει να αναλύσει πώς η φύση 

του εκάστοτε σοκ —γεωπολιτικό στην περίπτωση της 11ης Σεπτεµβρίου και υγειονοµικό στην 

περίπτωση του COVID-19— επηρεάζει τη δοµή, την ένταση και την εµµονή του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Σύµφωνα µε τους Engle και Patton (2001), η ικανότητα ενός 

µοντέλου να συλλαµβάνει τη µεταβλητότητα δεν αποτελεί απλώς µια στατιστική άσκηση, αλλά ένα 
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εργαλείο ζωτικής σηµασίας για την τιµολόγηση περιουσιακών στοιχείων και τη θωράκιση των 

χαρτοφυλακίων.


	 Επιπλέον, η µελέτη στοχεύει στην ανάδειξη της ανωτερότητας των ασύµµετρων 

υποδειγµάτων της οικογένειας GARCH, και συγκεκριµένα του EGARCH, στην καταγραφή των 

ιδιαιτεροτήτων των χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών. Μέσω της χρήσης της κατανοµής t-

Student, η εργασία σκοπεύει να αποδείξει ότι η παραδοσιακή προσέγγιση της κανονικής κατανοµής 

υποτιµά συστηµατικά τον κίνδυνο σε περιόδους κρίσης, οδηγώντας σε εσφαλµένες εκτιµήσεις του 

Value-at-Risk (VaR). Η τελική επιδίωξη είναι η παροχή µιας τεκµηριωµένης σύγκρισης που θα 

επιτρέψει σε επενδυτές και ρυθµιστικές αρχές να κατανοήσουν αν η πανδηµική κρίση εισήγαγε ένα 

νέο καθεστώς (regime) υψηλής µεταβλητότητας που διαφοροποιείται δοµικά από παλαιότερες 

κρίσεις.


1.3.2 Κεντρικά ερευνητικά ερωτήµατα


	 Η επίτευξη του ανωτέρω σκοπού επιχειρείται µέσω της απάντησης σε µια σειρά από 

κρίσιµα ερευνητικά ερωτήµατα, τα οποία δοµούν την εµπειρική ανάλυση. Το πρώτο ερώτηµα 

αφορά την ένταση και την εµµονή της µεταβλητότητας: Με ποιον τρόπο διαφοροποιείται η 

ταχύτητα ανόδου και η διάρκεια της υπό συνθήκη διακύµανσης µεταξύ των δύο περιόδων; Η 

υπόθεση εργασίας εδώ βασίζεται στη θεωρία του "volatility clustering" (Mandelbrot, 1963), 

εξετάζοντας αν ο COVID-19 προκάλεσε συστάδες µεταβλητότητας µεγαλύτερης πυκνότητας και 

διάρκειας σε σχέση µε το σοκ του 2001.


	 Το δεύτερο ερευνητικό ερώτηµα εστιάζει στο φαινόµενο της ασυµµετρίας και της 

µόχλευσης (leverage effect). Ερωτάται αν οι αρνητικές αποδόσεις κατά τη διάρκεια της πανδηµίας 

προκάλεσαν ισχυρότερη και πιο βίαιη αύξηση της µεταβλητότητας σε σύγκριση µε την κρίση της 

11ης Σεπτεµβρίου. Η διερεύνηση αυτή είναι κρίσιµη, καθώς η ύπαρξη ισχυρής ασυµµετρίας 

υποδηλώνει ότι οι αγορές αντιδρούν µε αυξηµένο πανικό στις απώλειες, γεγονός που απαιτεί 

διαφορετική στρατηγική αντιστάθµισης κινδύνου.


	 Τέλος, η έρευνα θέτει το ερώτηµα της πληροφοριακής επάρκειας των µοντέλων πρόβλεψης: 

Σε ποιο βαθµό το υπόδειγµα EGARCH(1,1) µε κατανοµή t-Student καταφέρνει να προβλέψει µε 

ακρίβεια τις ακραίες ζηµίες (Value-at-Risk) και στις δύο περιόδους; Μέσω της δοκιµασίας Kupiec 

και της ανάλυσης των παραβιάσεων του VaR, η µελέτη επιχειρεί να διαπιστώσει αν τα σύγχρονα 

οικονοµετρικά εργαλεία είναι επαρκή για τη διαχείριση κινδύνου σε καταστάσεις «Μαύρου 
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Κύκνου» (Taleb, 2007) ή αν οι αγορές κατά το 2020 παρουσίασαν χαρακτηριστικά που ξεπερνούν 

τις προβλεπτικές ικανότητες των υπαρχόντων µοντέλων.


1.3.3 Συµβολή στην υπάρχουσα βιβλιογραφία


	 Η απάντηση στα παραπάνω ερωτήµατα φιλοδοξεί να προσφέρει µια επικαιροποιηµένη 

µατιά στη θεωρία της αποτελεσµατικότητας των αγορών. Ενώ η κρίση του 2001 έχει αναλυθεί 

εκτενώς, η συγκριτική της αντιπαραβολή µε την κρίση του COVID-19 προσφέρει νέα δεδοµένα για 

το πώς η παγκοσµιοποίηση και οι αλγοριθµικές συναλλαγές έχουν µεταβάλει την ανατοµία του 

κινδύνου. Η εργασία συνεισφέρει στον διάλογο για το αν η µεταβλητότητα αποτελεί απλώς ένα 

στατιστικό παράγωγο ή έναν καθρέπτη της συλλογικής επενδυτικής ψυχολογίας σε περιόδους 

ακραίας αβεβαιότητας.


1.4 Μεθοδολογικό πλαίσιο


1.4.1 Η προσέγγιση της οικονοµετρικής µοντελοποίησης


	 Η µεθοδολογία της παρούσας εργασίας εδράζεται στις αρχές της ποσοτικής 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και επικεντρώνεται στη χρήση υποδειγµάτων υπό συνθήκης 

ετεροσκεδαστικότητας. Η επιλογή της µεθοδολογίας έγινε µε γνώµονα τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά των χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών, τα οποία, όπως επισηµαίνει ο Cont (2001), 

αποκλίνουν σηµαντικά από τις παραδοχές της κλασικής γραµµικής παλινδρόµησης. Για την 

ανάλυση των αποδόσεων του δείκτη S&P 500, ακολουθείται µια διαδικασία τριών σταδίων: η 

προκαταρκτική στατιστική επεξεργασία, η εκτίµηση του κύριου οικονοµετρικού υποδείγµατος και 

η διαγνωστική αξιολόγηση µέσω δοκιµασιών οπισθοελέγχου (backtesting).


	 Η βάση της µεθοδολογίας είναι η µετατροπή των τιµών κλεισίµατος σε λογαριθµικές 

αποδόσεις, µια πρακτική που εξασφαλίζει τη στασιµότητα της χρονοσειράς και επιτρέπει τη 

σύγκριση περιόδων µε διαφορετικά επίπεδα τιµών. Σύµφωνα µε τον Tsay (2010), οι λογαριθµικές 

αποδόσεις παρουσιάζουν το πλεονέκτηµα της προσθετικότητας και προσεγγίζουν καλύτερα τη 

θεωρητική έννοια της συνεχούς µεταβολής του πλούτου. Η στασιµότητα των δεδοµένων ελέγχεται 

αυστηρά µέσω της δοκιµασίας Augmented Dickey-Fuller (ADF), η οποία αποτελεί το 

προαπαιτούµενο στάδιο για την αποφυγή του προβλήµατος της ψευδούς παλινδρόµησης (spurious 

regression).
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1.4.2 Το εκθετικό µοντέλο GARCH (EGARCH) και η διαχείριση της 

ασυµµετρίας


	 Το κεντρικό εργαλείο της έρευνας είναι το υπόδειγµα EGARCH(1,1) που αναπτύχθηκε από 

τον Nelson (1991). Η επιλογή του συγκεκριµένου µοντέλου έναντι του παραδοσιακού GARCH των 

Bollerslev (1986) έγινε για λόγους ουσίας και θεωρητικής επάρκειας. Το απλό µοντέλο GARCH 

υποθέτει ότι η µεταβλητότητα αντιδρά µε τον ίδιο τρόπο σε θετικά και αρνητικά σοκ (συµµετρική 

αντίδραση), µια παραδοχή που καταρρίπτεται συστηµατικά κατά τη διάρκεια χρηµατοοικονοµικών 

κρίσεων. Το EGARCH, µέσω της λογαριθµικής διατύπωσης της εξίσωσης διακύµανσης, επιτρέπει 

την καταγραφή του φαινοµένου της µόχλευσης (leverage effect) χωρίς να απαιτεί περιορισµούς µη-

αρνητικότητας στις παραµέτρους.


	 Επιπλέον, η µεθοδολογία ενσωµατώνει την κατανοµή t-Student για τον προσδιορισµό των 

σφαλµάτων του µοντέλου. Η χρήση της κανονικής κατανοµής (Gaussian) συχνά αποτυγχάνει να 

περιγράψει την πραγµατικότητα των αγορών, καθώς υποτιµά την πιθανότητα ακραίων µεταβολών. 

Όπως υποστηρίζουν οι Poon και Granger (2003), η t-Student κατανοµή επιτρέπει στο µοντέλο να 

«διαβάσει» τις παχιές ουρές (heavy tails) των δεδοµένων, προσφέροντας µια πιο ρεαλιστική 

απεικόνιση του συστηµικού κινδύνου. Αυτή η µεθοδολογική επιλογή είναι καθοριστική για τη 

σύγκριση των δύο περιόδων, καθώς επιτρέπει την ποσοτικοποίηση του «φόβου» που επικράτησε 

κατά την πανδηµία σε σχέση µε το 2001.


1.4.3 Μέτρηση κινδύνου και διαγνωστικές δοκιµασίες


	 Το τελικό στάδιο του µεθοδολογικού πλαισίου αφορά την εφαρµογή των αποτελεσµάτων 

στην πράξη µέσω του Value-at-Risk (VaR). Το VaR υπολογίζεται δυναµικά για κάθε ηµέρα των 

υπό εξέταση περιόδων, χρησιµοποιώντας τις εκτιµήσεις της υπό συνθήκη τυπικής απόκλισης από 

το µοντέλο EGARCH. Για την αξιολόγηση της ακρίβειας του µοντέλου, εφαρµόζεται η µέθοδος 

του Backtesting και συγκεκριµένα η δοκιµασία Kupiec (1995) για την αναλογία των αποτυχιών 

(unconditional coverage test).
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2. Θεωρητικό υπόβαθρο και µηχανισµοί των ασσύµετρων κρίσεων

2.1 Εισαγωγή στη θεωρητική προσέγγιση των εξωγενών σοκ


2.1.1 Ορισµός και ταξινόµηση των διαταραχών


	 Στο πλαίσιο της µακροοικονοµικής και χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, ως εξωγενές σοκ 

ορίζεται οποιαδήποτε αιφνίδια µεταβολή παραµέτρων που βρίσκονται εκτός του άµεσου ελέγχου 

των οικονοµικών δρώντων και των µηχανισµών της αγοράς, αλλά επιφέρουν σηµαντικές 

αναταράξεις στις τιµές ισορροπίας. Η κλασική οικονοµική σκέψη, βασισµένη στην Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis) του Fama (1970), υποστηρίζει ότι οι τιµές 

ενσωµατώνουν ακαριαία κάθε νέα πληροφορία. Ωστόσο, τα εξωγενή σοκ, λόγω της βιαιότητας και 

της απρόβλεπτης φύσης τους, συχνά οδηγούν σε προσωρινή κατάρρευση αυτής της 

αποτελεσµατικότητας, δηµιουργώντας περιόδους έντονης αβεβαιότητας και ανορθολογικής 

συµπεριφοράς.


	 Τα σοκ µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο µεγάλες κατηγορίες ανάλογα µε την προέλευσή 

τους. Τα ενδογενή σοκ πηγάζουν από το ίδιο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (π.χ. η φούσκα των 

ακινήτων το 2008), ενώ τα εξωγενή σοκ, όπως αυτά που εξετάζει η παρούσα εργασία, προέρχονται 

από µη οικονοµικά γεγονότα. Η τροµοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεµβρίου αποτελεί ένα 

αρχετυπικό γεωπολιτικό σοκ που έπληξε την εµπιστοσύνη και την ασφάλεια, ενώ η πανδηµία του 

COVID-19 συνιστά ένα υγειονοµικό σοκ που διέκοψε βίαια την παραγωγική διαδικασία. Όπως 

σηµειώνουν οι Bloom et al. (2007), τέτοιου είδους διαταραχές αυξάνουν την «πραγµατική 

αβεβαιότητα» (real uncertainty), αναγκάζοντας τις επιχειρήσεις και τους επενδυτές να αναστείλουν 

τις αποφάσεις τους, γεγονός που οδηγεί σε απότοµη αύξηση της µεταβλητότητας.


2.1.2 Η θεωρία της µετάδοσης και της διάχυσης του κινδύνου


	 Μια κεντρική πτυχή της θεωρητικής προσέγγισης των εξωγενών σοκ είναι ο µηχανισµός 

µετάδοσης (transmission mechanism). Όταν ένα σοκ πλήττει µια αγορά αναφοράς, όπως ο S&P 

500, ο κίνδυνος διαχέεται µέσω των καναλιών της ρευστότητας και των προσδοκιών. Η θεωρία του 

«Contagion» (Μετάδοση) εξηγεί πώς µια τοπική ή τοµεακή κρίση µετατρέπεται σε συστηµική. 

Στην περίπτωση της 11ης Σεπτεµβρίου, η µετάδοση ήταν σχεδόν ακαριαία λόγω του παγκόσµιου 

ρόλου του αµερικανικού χρηµατοπιστωτικού κέντρου. Στην περίπτωση του COVID-19, η 

µετάδοση ακολούθησε την πορεία εξάπλωσης του ιού, δηµιουργώντας µια πρωτοφανή χρονική και 

γεωγραφική κλιµάκωση της µεταβλητότητας.
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	 Η οικονοµική θεωρία προσεγγίζει αυτά τα φαινόµενα µέσω της έννοιας της «µεταβολής 

καθεστώτος» (regime switching). Τα εξωγενή σοκ µεταφέρουν την αγορά από ένα καθεστώς 

χαµηλής µεταβλητότητας σε ένα καθεστώς υψηλής µεταβλητότητας. Η δυσκολία για τους αναλυτές 

έγκειται στο γεγονός ότι οι παράµετροι του κινδύνου αλλάζουν δοµικά. Όπως υποστηρίζει ο 

Hamilton (1989), η αναγνώριση αυτών των αλλαγών είναι κρίσιµη, καθώς οι παραδοσιακές 

µέθοδοι πρόβλεψης που βασίζονται σε ιστορικά δεδοµένα οµαλών περιόδων καθίστανται άχρηστες. 

Η παρούσα εργασία υιοθετεί αυτή τη θεωρητική οπτική, εξετάζοντας αν τα σοκ του 2001 και του 

2020 προκάλεσαν παρόµοιες ή διαφοροποιηµένες µεταβολές στο καθεστώς κινδύνου του S&P 500.


2.1.3 Πληροφοριακά σοκ και αντίδραση των επενδυτών


	 Η θεωρητική προσέγγιση ολοκληρώνεται µε την ανάλυση της πληροφόρησης. Ένα 

εξωγενές σοκ είναι στην πραγµατικότητα ένα «πληροφοριακό σοκ» που ανατρέπει τις υπάρχουσες 

προβλέψεις για τα µελλοντικά µερίσµατα και τα επιτόκια προεξόφλησης. Σύµφωνα µε τη θεωρία 

της «Ασυµµετρίας της Πληροφόρησης» (Information Asymmetry), σε περιόδους κρίσης η ποιότητα 

της πληροφόρησης υποβαθµίζεται, οδηγώντας σε υπεραντίδραση (overreaction) των επενδυτών. 

Αυτή η υπεραντίδραση είναι που τροφοδοτεί τις «παχιές ουρές» στις κατανοµές των αποδόσεων, 

ένα φαινόµενο που τα υποδείγµατα GARCH προσπαθούν να ποσοτικοποιήσουν. Η κατανόηση 

αυτής της θεωρητικής βάσης είναι απαραίτητη για να ερµηνευθούν σωστά τα αποτελέσµατα της 

εµπειρικής ανάλυσης που ακολουθεί στα επόµενα κεφάλαια.


2.2 Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς και οι δοµικές της προκλήσεις


2.2.1 Το θεωρητικό οικοδόµηµα του Eugene Fama


	 Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis - EMH), όπως 

διατυπώθηκε από τον Eugene Fama το 1970, αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο της παραδοσιακής 

χρηµατοοικονοµικής. Σύµφωνα µε την EMH, µια αγορά θεωρείται αποτελεσµατική όταν οι τιµές 

των περιουσιακών στοιχείων ενσωµατώνουν πλήρως και ακαριαία όλες τις διαθέσιµες 

πληροφορίες. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, οι επενδυτές ενεργούν ορθολογικά και οι τιµές 

ακολουθούν έναν «τυχαίο περίπατο» (random walk), καθιστώντας αδύνατη την επίτευξη 

υπερβάλλοντων κερδών µέσω της πρόβλεψης των µελλοντικών κινήσεων.


	 Η θεωρία αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι τα σφάλµατα των επενδυτών είναι ανεξάρτητα 

και τυχαία, µε αποτέλεσµα να αλληλοεξουδετερώνονται. Ωστόσο, η EMH προϋποθέτει µια 
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γραµµική σχέση µεταξύ πληροφορίας και τιµής, η οποία δοκιµάζεται έντονα κατά τη διάρκεια 

εξωγενών σοκ. Στην περίπτωση της 11ης Σεπτεµβρίου και του COVID-19, η ροή της πληροφορίας 

δεν ήταν οµαλή αλλά εκρηκτική, προκαλώντας µια συλλογική επανεκτίµηση του κινδύνου που δεν 

µπορούσε να απορροφηθεί ορθολογικά από τους µηχανισµούς της αγοράς.


2.2.2 Δοµικές προκλήσεις: µεταβλητότητα και λεπτοκύρτωση


	 Η κύρια πρόκληση για την EMH προέρχεται από την παρατήρηση ότι οι αποδόσεις των 

µετοχών δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή, όπως θα αναµενόταν σε µια τέλεια 

αποτελεσµατική αγορά. Οι χρηµατοοικονοµικές χρονοσειρές εµφανίζουν συστηµατικά «παχιές 

ουρές» (fat tails) και «συστάδες µεταβλητότητας» (volatility clustering), φαινόµενα που ο 

Mandelbrot (1963) χαρακτήρισε ως «άγρια τυχαιότητα». Η ύπαρξη αυτών των χαρακτηριστικών 

υποδηλώνει ότι η αγορά έχει «µνήµη», γεγονός που έρχεται σε άµεση σύγκρουση µε την υπόθεση 

του τυχαίου περιπάτου.


	 Σε περιόδους ασύµµετρων κρίσεων, οι προκλήσεις αυτές γίνονται δοµικές. Η 

µεταβλητότητα παύει να είναι ένας σταθερός αριθµός (σταθερή διασπορά) και γίνεται µια 

µεταβλητή διαδικασία. Όπως επισηµαίνουν οι Shiller (2003) και Lo (2004), η ανθρώπινη 

ψυχολογία και τα ένστικτα επιβίωσης οδηγούν σε «αγελαία συµπεριφορά» (herding), η οποία 

προκαλεί υπερβολική µεταβλητότητα (excess volatility) που δεν δικαιολογείται από τα θεµελιώδη 

οικονοµικά µεγέθη. Η κρίση του COVID-19 ανέδειξε αυτή την πρόκληση στο µέγιστο βαθµό, 

καθώς η αβεβαιότητα για το µέλλον οδήγησε σε µια κατάρρευση της αποτελεσµατικότητας, όπου 

οι τιµές µεταβάλλονταν βάσει του φόβου και όχι της ορθολογικής ανάλυσης.


2.2.3 Η προσαρµοστική αγορά και η ανάγκη για µοντέλα GARCH


	 Ως απάντηση στις αδυναµίες της EMH, αναπτύχθηκαν εναλλακτικές θεωρίες, όπως η 

Υπόθεση της Προσαρµοστικής Αγοράς (Adaptive Markets Hypothesis) του Andrew Lo. Η 

προσέγγιση αυτή υποστηρίζει ότι η αποτελεσµατικότητα δεν είναι µια στατική κατάσταση, αλλά 

µια δυναµική διαδικασία που µεταβάλλεται ανάλογα µε τις συνθήκες του περιβάλλοντος. Τα 

εξωγενή σοκ λειτουργούν ως καταλύτες που µειώνουν την αποτελεσµατικότητα, αυξάνοντας τη 

συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων και τη µεταβλητότητα.


	 Αυτή η θεωρητική µετατόπιση δικαιολογεί τη χρήση µοντέλων όπως το EGARCH. Εφόσον 

η αγορά δεν είναι πάντα αποτελεσµατική και η µεταβλητότητα δεν είναι σταθερή, χρειαζόµαστε 
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εργαλεία που να µπορούν να µοντελοποιήσουν την «ασυµµετρία της αντίδρασης». Η µελέτη της 

11ης Σεπτεµβρίου και του COVID-19 υπό αυτό το πρίσµα επιτρέπει στον ερευνητή να κατανοήσει 

ότι η αστάθεια δεν είναι ένα «λάθος» του συστήµατος, αλλά µια δοµική αντίδραση της αγοράς 

στην προσπάθεια της να προσαρµοστεί σε µια νέα, επώδυνη πραγµατικότητα.


2.3 Η θεωρία του Μαύρου Κύκνου και η στατιστική των ακραίων γεγονότων


2.3.1 Η επιστηµολογική προσέγγιση του Nassim Nicholas Taleb


	 Η θεωρία του «Μαύρου Κύκνου» (Black Swan Theory), η οποία εισήχθη από τον Nassim 

Nicholas Taleb (2007), περιγράφει γεγονότα που χαρακτηρίζονται από τρία βασικά γνωρίσµατα: 

είναι εξαιρετικά απίθανα (outliers), έχουν τεράστιο αντίκτυπο στο σύστηµα και, παρά την αιφνίδια 

φύση τους, η ανθρώπινη ψυχολογία τείνει να τα ερµηνεύει εκ των υστέρων ως προβλέψιµα 

(retrospective predictability). Στο πλαίσιο της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, τόσο η 11η 

Σεπτεµβρίου όσο και η πανδηµία του COVID-19 αποτελούν κλασικά παραδείγµατα Μαύρων 

Κύκνων που διέλυσαν τις επικρατούσες προβλέψεις των αγορών.


	 Ο Taleb υποστηρίζει ότι τα παραδοσιακά χρηµατοοικονοµικά µοντέλα αποτυγχάνουν 

επειδή βασίζονται στον «Κόσµο του Μετριοστάν» (Mediocristan), όπου οι διακυµάνσεις είναι 

µικρές και ακολουθούν την κανονική κατανοµή. Αντιθέτως, οι αγορές ανήκουν στον «Κόσµο του 

Εξτρεµιστάν» (Extremistan), όπου µία και µόνο παρατήρηση (ένα κραχ) µπορεί να µεταβάλει 

δραµατικά τον µέσο όρο και τη διασπορά ολόκληρης της χρονοσειράς. Η παρούσα εργασία 

υιοθετεί αυτή την οπτική, εξετάζοντας πώς τα εξωγενή σοκ µετατρέπουν τις στατιστικές 

προσδοκίες σε «άγρια τυχαιότητα», καθιστώντας τα µοντέλα που βασίζονται στην κανονικότητα 

επικίνδυνα για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.


2.3.2 Η αποτυχία της κανονικής κατανοµής και η Θεωρία Ακραίων Τιµών


	 Η στατιστική των ακραίων γεγονότων εστιάζει στην ανάλυση των «παχιών ουρών» (fat 

tails) των κατανοµών. Στην κλασική στατιστική, η πιθανότητα ενός γεγονότος που απέχει έξι 

τυπικές αποκλίσεις (6σ) από τον µέσο όρο είναι πρακτικά µηδενική. Ωστόσο, στην πραγµατικότητα 

των χρηµατιστηρίων, γεγονότα τέτοιου µεγέθους εµφανίζονται πολύ συχνότερα από ό,τι προβλέπει 

η καµπύλη Gauss. Όπως επισηµαίνει ο Cont (2001), η λεπτοκύρτωση (leptokurtosis) είναι ένα 

εγγενές χαρακτηριστικό των αποδόσεων των µετοχών, το οποίο επιτείνεται δραµατικά κατά τη 

διάρκεια εξωγενών σοκ.
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	 Η Θεωρία Ακραίων Τιµών (Extreme Value Theory - EVT) προτείνει ότι για τη διαχείριση 

κινδύνου δεν πρέπει να µας ενδιαφέρει ο µέσος όρος των αποδόσεων, αλλά η συµπεριφορά των 

ορίων της κατανοµής. Στην κρίση του COVID-19, η στατιστική αυτή έγινε οδυνηρά επίκαιρη, 

καθώς οι ηµερήσιες πτώσεις του S&P 500 ξεπέρασαν κάθε ιστορικό προηγούµενο σε ταχύτητα. Η 

χρήση της κατανοµής t-Student στο µοντέλο EGARCH της εργασίας µας αποτελεί µια 

µεθοδολογική απάντηση σε αυτή ακριβώς την πρόκληση: επιτρέπει την ύπαρξη µεγαλύτερης 

πιθανότητας στις ουρές, αναγνωρίζοντας στατιστικά τη δυνατότητα εµφάνισης ενός «Μαύρου 

Κύκνου».


2.3.3 Από το Value-at-Risk στο Expected Shortfall


	 Η θεωρητική αποδοχή των ακραίων γεγονότων οδήγησε στην εξέλιξη των εργαλείων 

µέτρησης κινδύνου. Ενώ το Value-at-Risk (VaR) αποτελεί το βιοµηχανικό πρότυπο, δέχεται έντονη 

κριτική διότι «τυφλώνεται» απέναντι σε ό,τι συµβαίνει πέρα από το κατώφλι του (π.χ. στο 1% των 

χειρότερων περιπτώσεων). Οι Artzner et al. (1999) εισήγαγαν την έννοια του Expected Shortfall 

(ES) ή Conditional VaR, το οποίο υπολογίζει τη µέση ζηµία υπό την προϋπόθεση ότι το όριο του 

VaR έχει ήδη παραβιαστεί.


	 Στην ανάλυση της 11ης Σεπτεµβρίου και του COVID-19, η διαφορά µεταξύ VaR και ES 

είναι κρίσιµη. Ένας Μαύρος Κύκνος δεν παραβιάζει απλώς το VaR, αλλά προκαλεί ζηµίες που 

βρίσκονται βαθιά µέσα στην ουρά της κατανοµής. Η θεωρητική αυτή προσέγγιση µας επιτρέπει να 

ερµηνεύσουµε γιατί οι παραδοσιακές στρατηγικές αντιστάθµισης (hedging) κατέρρευσαν το 2020: 

οι επενδυτές ήταν προετοιµασµένοι για τον κίνδυνο του Mediocristan, αλλά ήρθαν αντιµέτωποι µε 

τη στατιστική του Extremistan. Η εργασία ολοκληρώνει αυτό το θεωρητικό σκέλος υποστηρίζοντας 

ότι η µόνη βιώσιµη προσέγγιση στη σύγχρονη οικονοµετρία είναι η ενσωµάτωση της ασυµµετρίας 

και της κύρτωσης ως δοµικών στοιχείων της ανάλυσης.


2.4 Λήψη αποφάσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας και συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική


2.4.1 Η διάκριση µεταξύ κινδύνου και αβεβαιότητας


	 Η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία συχνά συγχέει τις έννοιες του κινδύνου και της 

αβεβαιότητας. Ωστόσο, στην καρδιά των κρίσεων της 11ης Σεπτεµβρίου και του COVID-19 

βρίσκεται η διάκριση του Frank Knight (1921). Ο κίνδυνος αναφέρεται σε καταστάσεις όπου οι 
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πιθανότητες των αποτελεσµάτων είναι γνωστές (Mediocristan), ενώ η αβεβαιότητα αφορά 

καταστάσεις όπου οι ίδιες οι πιθανότητες είναι άγνωστες ή µη υπολογίσιµες (Extremistan). Σε 

περιόδους εξωγενών σοκ, οι αγορές µεταπίπτουν από το καθεστώς του υπολογίσιµου κινδύνου στο 

καθεστώς της «Knightian Αβεβαιότητας».


	 Αυτή η µετάβαση προκαλεί παράλυση στους µηχανισµούς λήψης αποφάσεων. Όπως 

υποστηρίζουν οι Caballero και Krishnamurthy (2008), όταν οι επενδυτές αντιµετωπίζουν 

αβεβαιότητα, τείνουν να υιοθετούν την προσέγγιση της «χειρότερης δυνατής περίπτωσης» (worst-

case scenario), οδηγώντας σε µαζικές ρευστοποιήσεις περιουσιακών στοιχείων. Αυτή η 

συµπεριφορά εξηγεί γιατί η µεταβλητότητα εκτοξεύεται ακαριαία: δεν οφείλεται σε µεταβολή των 

θεµελιωδών µεγεθών, αλλά σε µια απότοµη αύξηση της αποστροφής προς την αβεβαιότητα, η 

οποία µεταφράζεται σε «ασφάλιστρο κινδύνου» (risk premium) που οι επενδυτές απαιτούν για να 

παραµείνουν στην αγορά.


2.4.2 Θεωρία της Προοπτικής και Αποστροφή Ζηµίας


	 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) προσφέρει µια πιο ρεαλιστική 

ερµηνεία της ασυµµετρίας που παρατηρούµε στα µοντέλα EGARCH µέσω της «Θεωρίας της 

Προοπτικής» (Prospect Theory) των Kahneman και Tversky (1979). Η κεντρική παραδοχή είναι ότι 

η ψυχολογική αντίδραση στη ζηµία είναι πολύ πιο έντονη από την αντίδραση στο ισόποσο κέρδος. 

Στις χρηµατιστηριακές κρίσεις, αυτή η «Αποστροφή Ζηµίας» (loss aversion) προκαλεί 

πανικόβλητες πωλήσεις (panic selling), οι οποίες αυξάνουν τη µεταβλητότητα πολύ περισσότερο 

από ό,τι µια θετική είδηση θα την µείωνε.


	 Κατά τη διάρκεια της πανδηµίας του 2020, η αποστροφή ζηµίας λειτούργησε σε παγκόσµια 

κλίµακα. Οι επενδυτές, αντιµέτωποι µε µια πρωτοφανή απειλή, αντέδρασαν µεροληπτικά υπέρ της 

ασφάλειας των µετρητών. Το γεγονός αυτό δηµιούργησε µια «αρνητική ανάδραση» (negative 

feedback loop): οι τιµές έπεφταν, ο πανικός αυξανόταν, η αποστροφή ζηµίας ενεργοποιούσε νέες 

πωλήσεις και η µεταβλητότητα παρέµενε σε ακραία επίπεδα για παρατεταµένο διάστηµα. Το 

µοντέλο EGARCH, µέσω της παραµέτρου της ασυµµετρίας, καταφέρνει να «φωτογραφίσει» 

ακριβώς αυτή την ψυχολογική δυναµική, αποδεικνύοντας ότι ο κίνδυνος είναι σε µεγάλο βαθµό 

παράγωγο της ανθρώπινης αντίδρασης στην απειλή.
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2.4.3 Αγελαία συµπεριφορά και γνωστικές προκαταλήψεις


	 Ένα άλλο κρίσιµο φαινόµενο στη λήψη αποφάσεων υπό πίεση είναι η «αγελαία 

συµπεριφορά» (herding behavior). Όταν η αβεβαιότητα είναι υψηλή, το άτοµο τείνει να 

εγκαταλείπει την προσωπική του ανάλυση και να ακολουθεί τις πράξεις του πλήθους. Στις αγορές, 

αυτό µετατρέπεται σε «συνωστισµό» (crowding) στις ίδιες συναλλαγές, γεγονός που εξαφανίζει τη 

ρευστότητα και προκαλεί βίαιες αναπροσαρµογές τιµών. Ο Shiller (2015) περιγράφει αυτό το 

φαινόµενο ως «παράλογη έξαρση» (irrational exuberance) στην άνοδο και «παράλογο πανικό» 

στην πτώση.


	 Η «προκατάληψη της διαθεσιµότητας» (availability bias) παίζει επίσης καθοριστικό ρόλο: 

οι επενδυτές υπερεκτιµούν την πιθανότητα ενός κραχ επειδή οι µνήµες από προηγούµενες κρίσεις 

(όπως η 11η Σεπτεµβρίου ή το 2008) είναι έντονες. Κατά τον COVID-19, η συνεχής ροή 

αρνητικών ειδήσεων ενίσχυσε αυτή την προκατάληψη, διατηρώντας τη µεταβλητότητα σε υψηλά 

επίπεδα. Η εργασία ολοκληρώνει αυτό το κεφάλαιο υποστηρίζοντας ότι η κατανόηση της 

συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής είναι απαραίτητη για τη σωστή ερµηνεία των αποτελεσµάτων 

του VaR, καθώς τα στατιστικά «breaches» (παραβιάσεις) είναι συχνά το αποτέλεσµα µιας αγοράς 

που έχει πάψει να λειτουργεί ορθολογικά και κινείται µε γνώµονα τα ένστικτα της µάζας.


2.5 Μηχανισµοί µετάδοσης και χρηµατοπιστωτικός µολυσµός


2.5.1 Η εννοιολογική διάκριση µεταξύ µολυσµού και αλληλεξάρτησης


	 Στη διεθνή χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία, η σαφής διάκριση µεταξύ της απλής 

αλληλεξάρτησης και του καθαρού µολυσµού αποτελεί θεµελιώδη προϋπόθεση για την ορθή 

ερµηνεία των κρίσεων. Η αλληλεξάρτηση περιγράφει τις σταθερές και µόνιµες διασυνδέσεις 

µεταξύ των αγορών που υφίστανται κατά τη διάρκεια οµαλών περιόδων, αντικατοπτρίζοντας τις 

θεµελιώδεις οικονοµικές σχέσεις, το διακρατικό εµπόριο και τις µακροχρόνιες επενδυτικές ροές. 

Αντιθέτως, ο χρηµατοπιστωτικός µολυσµός (financial contagion) ορίζεται ως η σηµαντική και 

απότοµη αύξηση των δεσµών αυτών αµέσως µετά από ένα σοκ σε µια αγορά αναφοράς, όπως ο 

δείκτης S&P 500. Σύµφωνα µε την Forbes (2012), ο µολυσµός υποδηλώνει ότι η µετάδοση της 

κρίσης υπερβαίνει αυτό που θα δικαιολογούσαν οι οικονοµικοί δεσµοί, εισερχόµενη στη σφαίρα 

του συλλογικού πανικού και της κατάρρευσης της ρευστότητας.


	 Στην περίπτωση της 11ης Σεπτεµβρίου, ο µολυσµός είχε έντονο γεωπολιτικό και 

ψυχολογικό χαρακτήρα, καθώς η επίθεση στην καρδιά του αµερικανικού χρηµατοπιστωτικού 
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συστήµατος προκάλεσε άµεση ανατιµολόγηση του κινδύνου παγκοσµίως λόγω της αβεβαιότητας 

για τη διεθνή ασφάλεια. Κατά την πανδηµία του COVID-19, η µετάδοση ακολούθησε την ταχύτητα 

της βιολογικής εξάπλωσης του ιού, δηµιουργώντας µια πρωτοφανή ταυτόχρονη κατάρρευση των 

αποδόσεων σε παγκόσµια κλίµακα, η οποία ενισχύθηκε από την καθολική παύση της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Η διάκριση αυτή είναι κρίσιµη, καθώς ο µολυσµός υποδηλώνει µια δοµική 

θραύση (structural break) στις συσχετίσεις των αγορών, καθιστώντας τα παραδοσιακά µοντέλα 

διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου προσωρινά ανενεργά.


2.5.2 Τα κανάλια µετάδοσης του κινδύνου και η κρίση ρευστότητας


	 Η µετάδοση των διαταραχών κατά τη διάρκεια ενός εξωγενούς σοκ πραγµατοποιείται µέσα 

από συγκεκριµένα και πολυεπίπεδα κανάλια, µε το κανάλι της ρευστότητας να κατέχει κεντρικό 

ρόλο. Όταν οι θεσµικοί επενδυτές υφίστανται εκτεταµένες ζηµίες σε µια κεντρική αγορά όπως οι 

ΗΠΑ, αναγκάζονται συχνά να ρευστοποιήσουν θέσεις σε άλλες αγορές προκειµένου να καλύψουν 

τις κεφαλαιακές τους ανάγκες, τα margin calls ή τις απαιτήσεις των πελατών τους για εξαγορές 

µεριδίων. Αυτή η διαδικασία των «αναγκαστικών πωλήσεων» (fire sales) δηµιουργεί µια 

αλυσιδωτή αντίδραση, µεταφέροντας την πίεση των τιµών από τον S&P 500 σε ολόκληρο το 

παγκόσµιο σύστηµα, ακόµα και σε οικονοµίες που δεν σχετίζονται άµεσα µε το αρχικό σοκ.


	 Παράλληλα, το κανάλι της πληροφόρησης και των προσδοκιών λειτουργεί ως καταλύτης 

διάχυσης. Ένα βίαιο σοκ θεωρείται σήµα για επερχόµενη επιδείνωση των παγκόσµιων συνθηκών, 

οδηγώντας στο φαινόµενο της «φυγής προς την ποιότητα» (flight to quality). Σε αυτή την 

κατάσταση, τα κεφάλαια εγκαταλείπουν µαζικά τις µετοχές για να αναζητήσουν καταφύγιο σε 

ασφαλή περιουσιακά στοιχεία, όπως τα αµερικανικά κρατικά οµόλογα ή ο χρυσός. Η συµπεριφορά 

αυτή επιτείνει την πτώση των δεικτών και τροφοδοτεί τη µεταβλητότητα. Στην κρίση του 

COVID-19, προστέθηκε και το κανάλι των εφοδιαστικών αλυσίδων, όπου η διακοπή της 

παραγωγής σε µια περιοχή µεταφράστηκε ακαριαία σε χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο για τις 

πολυεθνικές εταιρείες του S&P 500, δηµιουργώντας έναν φαύλο κύκλο µεταξύ πραγµατικής 

οικονοµίας και κεφαλαιαγορών.


2.5.3 Συστηµικός κίνδυνος και η δυναµική της διάχυσης µεταβλητότητας


	 Ο χρηµατοπιστωτικός µολυσµός εκδηλώνεται στα οικονοµετρικά υποδείγµατα µέσω της 

διάχυσης της µεταβλητότητας (volatility spillover), όπου η «νευρικότητα» µιας αγοράς µεταδίδεται 
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και ενσωµατώνεται στη διακύµανση άλλων δεικτών. Η θεωρία του συστηµικού κινδύνου 

υποστηρίζει ότι η υψηλή διασυνδεσιµότητα του σύγχρονου συστήµατος λειτουργεί ως αγωγός που 

επιτρέπει στον κίνδυνο να αυτοτροφοδοτείται και να αποκτά εµµονή στον χρόνο. Στο πλαίσιο της 

παρούσας εργασίας, η χρήση του υποδείγµατος EGARCH επιτρέπει την καταγραφή αυτής της 

εµµονής, αναδεικνύοντας πώς ο µολυσµός αυξάνει την πυκνότητα των συστάδων µεταβλητότητας 

(volatility clusters).


	 Η κατανόηση αυτών των µηχανισµών είναι απαραίτητη για την ερµηνεία των 

αποτελεσµάτων µας, καθώς αποδεικνύεται ότι οι παχιές ουρές της κατανοµής το 2020 ήταν 

αποτέλεσµα ενός καθολικού και πολυκαναλικού µολυσµού, ο οποίος διήρκεσε πολύ περισσότερο 

από το σοκ του 2001. Η ανάλυση καταλήγει στο ότι ο µολυσµός µετατρέπει µια εξωγενή διαταραχή 

σε µια συστηµική απειλή που δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί µε παραδοσιακά µέσα. Η ικανότητα 

των αγορών να απορροφούν τέτοια σοκ εξαρτάται πλέον από τη συλλογική αντίδραση των 

επενδυτών και την ταχύτητα µε την οποία οι πληροφορίες για τον µολυσµό ενσωµατώνονται στις 

τιµές, γεγονός που αναδεικνύει τη σηµασία της συνεχούς παρακολούθησης των συσχετίσεων σε 

περιόδους ακραίας αβεβαιότητας.


2.6 Νοµισµατική πολιτική και µικροδοµή της αγοράς


2.6.1 Η παρέµβαση των Κεντρικών Τραπεζών ως ρυθµιστής του συστηµικού 

κινδύνου


	 Η νοµισµατική πολιτική λειτουργεί ως ο απόλυτος «σταθεροποιητής» ή, σε ορισµένες 

περιπτώσεις, ως ο καταλύτης της ψυχολογίας των επενδυτών κατά τη διάρκεια ακραίων εξωγενών 

σοκ. Σύµφωνα µε τον Mishkin (2011), οι παρεµβάσεις των Κεντρικών Τραπεζών, µε κυρίαρχη την 

Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Federal Reserve), δεν στοχεύουν απλώς στη ρύθµιση του 

πληθωρισµού, αλλά στην άµεση διασφάλιση της λειτουργικότητας των αγορών µέσω της παροχής 

άφθονης ρευστότητας. Κατά την κρίση του 2001, η Fed αντέδρασε µε µια σειρά επιθετικών 

µειώσεων των επιτοκίων, προσπαθώντας να ανακόψει τη διάχυση του πανικού που προκάλεσε το 

γεωπολιτικό σοκ. Ωστόσο, στην κρίση του COVID-19 το 2020, η απάντηση µεταβλήθηκε ριζικά, 

περνώντας από τα συµβατικά εργαλεία σε µη συµβατικές πολιτικές, όπως η απεριόριστη Ποσοτική 

Χαλάρωση (Quantitative Easing) και η στήριξη των αγορών εταιρικών οµολόγων.


	 Η θεωρητική έννοια του «Fed Put», δηλαδή της πεποίθησης ότι η Κεντρική Τράπεζα θα 

παρέµβει πάντα για να θέσει ένα κατώτατο όριο στις τιµές των µετοχών, επηρεάζει άµεσα την υπό 
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συνθήκη µεταβλητότητα που καταγράφεται στα µοντέλα GARCH. Όταν οι επενδυτές 

αντιλαµβάνονται ότι η παρέµβαση είναι επαρκής, η παράµετρος εµµονής της µεταβλητότητας 

τείνει να αποκλιµακώνεται. Αντιθέτως, αν υπάρχει αµφιβολία για την αποτελεσµατικότητα των 

µέτρων, η αβεβαιότητα εδραιώνεται, οδηγώντας σε αυτό που ο Brunermeier (2009) ονοµάζει 

«παγίδα ρευστότητας και µεταβλητότητας», όπου οι αγορές παραµένουν σε καθεστώς υψηλού 

κινδύνου παρά τις ενέσεις κεφαλαίων. Η ανάλυση της νοµισµατικής πολιτικής αποδεικνύει ότι η 

µεταβλητότητα δεν είναι µόνο παράγωγο του σοκ, αλλά και της εµπιστοσύνης των δρώντων προς 

τους θεσµικούς εγγυητές του συστήµατος.


2.6.2 Μικροδοµή της αγοράς, αλγοριθµικές συναλλαγές και τοξικότητα ροής


	 Η µικροδοµή της αγοράς (Market Microstructure) προσφέρει τη «µικροσκοπική» οπτική 

των συναλλαγών, εξετάζοντας πώς οι εντολές αγοράς και πώλησης αλληλεπιδρούν στο επίπεδο του 

order book για να διαµορφώσουν την τελική τιµή. Στο σύγχρονο περιβάλλον του S&P 500, η 

κυριαρχία των αλγοριθµικών συναλλαγών υψηλής συχνότητας (High-Frequency Trading - HFT) 

έχει µετασχηµατίσει τη δυναµική των τιµών. Ο Hasbrouck (2007) επισηµαίνει ότι ενώ οι 

αλγόριθµοι παρέχουν ρευστότητα σε οµαλές περιόδους, σε περιόδους ακραίων σοκ τείνουν να 

αποσύρονται µαζικά ή να αντιδρούν µε τρόπο που εντείνει την πτώση. Το 2020, η ταχύτητα µε την 

οποία η µεταβλητότητα εκτινάχθηκε οφείλεται εν µέρει στην «τοξικότητα της ροής των 

εντολών» (order flow toxicity).


	 Όταν οι αλγόριθµοι των ειδικών διαπραγµατευτών (market makers) αντιλαµβάνονται ότι 

διαπραγµατεύονται µε επενδυτές που κατέχουν προνοµιακή ή καταστροφική πληροφορία για την 

εξέλιξη της πανδηµίας, διευρύνουν ακαριαία το bid-ask spread ή παύουν εντελώς να παρέχουν 

τιµές. Αυτή η «εξάτµιση της ρευστότητας» (liquidity evaporation) οδηγεί σε βίαιες 

αναπροσαρµογές, γνωστές ως flash crashes, όπου οι τιµές µπορούν να καταρρεύσουν και να 

ανακάµψουν µέσα σε λίγα λεπτά. Η σύγκριση µεταξύ 2001 και 2020 αναδεικνύει αυτή τη δοµική 

διαφορά: το 2001 η αγορά είχε ακόµα «ανθρώπινα» αντανακλαστικά, ενώ το 2020 η ψηφιακή 

µικροδοµή επέτρεψε στον πανικό να διαδοθεί µε ταχύτητες φωτός, δηµιουργώντας τις ακραίες 

κορυφώσεις (spikes) που παρατηρούνται στην εµπειρική µας ανάλυση.
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2.6.3 Πληροφοριακή ασυµµετρία και το ψυχολογικό φράγµα της ρευστότητας


	 Η διεύρυνση του bid-ask spread κατά τη διάρκεια των κρίσεων δεν είναι απλώς ένα τεχνικό 

ζήτηµα, αλλά µια αντανάκλαση της πληροφοριακής ασυµµετρίας. Σε συνθήκες εξωγενών σοκ, η 

αβεβαιότητα για την πραγµατική αξία των περιουσιακών στοιχείων αυξάνεται δραµατικά. Οι 

διαπραγµατευτές, φοβούµενοι ότι θα βρεθούν στη λάθος πλευρά µιας συναλλαγής, αυξάνουν το 

κόστος συναλλαγής ως ασφάλιστρο κινδύνου. Όπως αναφέρει η O'Hara (1995), η µικροδοµή της 

αγοράς είναι ο καθρέπτης της διαδικασίας «ανακάλυψης της τιµής» (price discovery).


	 Στην περίπτωση του COVID-19, η ανακάλυψη αυτής της τιµής ήταν εξαιρετικά επίπονη, 

καθώς οι παραδοσιακοί δείκτες αποτίµησης κατέρρευσαν. Το αποτέλεσµα ήταν µια αγορά «ρηχή», 

όπου ακόµα και µικρές εντολές πώλησης προκαλούσαν δυσανάλογα µεγάλες µεταβολές στην τιµή. 

Αυτή η ευαισθησία είναι που τροφοδοτεί την ετεροσκεδαστικότητα και τις παχιές ουρές της 

κατανοµής. Η ενότητα αυτή καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η µεταβλητότητα του S&P 500 είναι το 

τελικό προϊόν µιας σύγκρουσης: από τη µία πλευρά οι Κεντρικές Τράπεζες προσπαθούν να 

«επιβάλουν» την ηρεµία µέσω του χρήµατος, και από την άλλη η µικροδοµή της αγοράς εκθέτει 

την ανασφάλεια του συστήµατος µέσα από τα κενά στη ρευστότητα και την ταχύτητα των 

αλγορίθµων.
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3. Μεθοδολογία της έρευνας και οικονοµετρικός σχεδιασµός

3.1 Ερευνητική προσέγγιση και φιλοσοφική θεµελίωση της µελέτης


3.1.1 Επιστηµολογική τοποθέτηση και η κυριαρχία του θετικισµού


	 Η παρούσα διατριβή εδράζεται επιστηµολογικά στις αρχές του λογικού θετικισµού, µια 

προσέγγιση που αποτελεί το θεµέλιο της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής οικονοµετρίας και της 

ποσοτικής ανάλυσης. Σύµφωνα µε τους Saunders, Lewis και Thornhill (2019), η κεντρική 

παραδοχή αυτής της φιλοσοφικής σχολής είναι ότι η πραγµατικότητα των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών είναι αντικειµενική, εξωτερική ως προς τον παρατηρητή και µπορεί να κατανοηθεί πλήρως 

µέσω της εµπειρικής µέτρησης και της στατιστικής ανάλυσης. Στο πλαίσιο της µελέτης του δείκτη 

S&P 500, οι τιµές των µετοχών και οι αποδόσεις τους δεν αντιµετωπίζονται ως τυχαία µεγέθη, 

αλλά ως φορείς συµπυκνωµένης πληροφορίας που αντικατοπτρίζουν τις συλλογικές προσδοκίες, 

τους φόβους και τις αντιδράσεις εκατοµµυρίων επενδυτών παγκοσµίως. Η επιλογή της ποσοτικής 

προσέγγισης είναι συνειδητή, καθώς επιδιώκει να αποµονώσει την υποκειµενική ερµηνεία των 

γεγονότων και να προσφέρει µια αυστηρή, µαθηµατικά τεκµηριωµένη ανατοµία των κρίσεων. Η 

ερευνητική στρατηγική ακολουθεί την παραγωγική µέθοδο, όπως περιγράφεται από τον Popper 

(1959), ξεκινώντας από τη γενική θεωρία της υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας και των 

εξωγενών διαταραχών, προκειµένου να καταλήξει σε συγκεκριµένες, ελέγξιµες υποθέσεις σχετικά 

µε τη δυναµική της µεταβλητότητας κατά την 11η Σεπτεµβρίου και την πανδηµία του COVID-19.


3.1.2 Η φιλοσοφία του κινδύνου και η δυναµική φύση της αβεβαιότητας


	 Η φιλοσοφική θεµελίωση της µελέτης απαιτεί µια ριζική επαναξιολόγηση της έννοιας του 

κινδύνου, µετατοπίζοντας την ανάλυση από τη στατική στην δυναµική του µορφή. Ενώ η κλασική 

χρηµατοοικονοµική θεωρία, επηρεασµένη από τα υποδείγµατα ισορροπίας, αντιµετώπιζε τον 

κίνδυνο ως µια σταθερή και αµετάβλητη παράµετρο, η παρούσα εργασία ευθυγραµµίζεται µε τη 

θεωρία της µεταβαλλόµενης µεταβλητότητας. Η φιλοσοφική παραδοχή πίσω από τη χρήση των 

µοντέλων GARCH, που εισήγαγε ο Bollerslev (1986), και η µετέπειτα εξέλιξή τους στο EGARCH 

από τον Nelson (1991), είναι ότι οι αγορές διαθέτουν µνήµη, γεγονός που σηµαίνει ότι η 

αβεβαιότητα του παρελθόντος καθορίζει σε µεγάλο βαθµό την επικινδυνότητα του µέλλοντος. 

Αυτή η ιστορικότητα των δεδοµένων, την οποία αναλύει εκτενώς ο Tsay (2010), ανατρέπει την 

ιδέα των απόλυτα αποτελεσµατικών αγορών που ξεχνούν ακαριαία κάθε πληροφορία, 

αναδεικνύοντας αντίθετα τη σηµασία των συστάδων µεταβλητότητας. Στο πλαίσιο αυτό, ο 
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κίνδυνος δεν θεωρείται ένα εξωτερικό σφάλµα του συστήµατος, αλλά ένα ενδογενές 

χαρακτηριστικό της δυναµικής του, το οποίο εντείνεται βίαια κατά τη διάρκεια εξωγενών σοκ. Η 

µελέτη εστιάζει ακριβώς σε αυτή την εξελικτική πορεία της αβεβαιότητας, θεωρώντας ότι η 

κατανόηση της δοµής της µνήµης των αγορών αποτελεί το κλειδί για την ανάλυση της συστηµικής 

ευστάθειας.


3.1.3 Η κριτική της κανονικότητας και η αποδοχή του "Extremistan"


	 Μια από τις πιο κρίσιµες πτυχές της ερευνητικής φιλοσοφίας που υιοθετείται είναι η 

επιστηµολογική απόρριψη της κανονικής κατανοµής ως επαρκούς εργαλείου για την περιγραφή 

ακραίων καταστάσεων. Η µελέτη ενσωµατώνει την κριτική σκέψη σχετικά µε την τυραννία της 

καµπύλης Gauss, αποδεχόµενη, όπως υποστηρίζει ο Taleb (2007), ότι οι χρηµατοπιστωτικές αγορές 

ανήκουν σε αυτό που ονοµάζεται Extremistan. Σε αυτόν τον κόσµο, τα σπάνια και ακραία 

γεγονότα, όπως µια τροµοκρατική επίθεση ή µια παγκόσµια υγειονοµική κρίση, δεν είναι απλά 

στατιστικά παράδοξα, αλλά οι κύριοι διαµορφωτές της ιστορικής εξέλιξης των αγορών. Η επιλογή 

της κατανοµής t-Student και η χρήση του εκθετικού υποδείγµατος GARCH αντικατοπτρίζουν τη 

φιλοσοφική δέσµευση στην αναγνώριση των παχιών ουρών και της ασυµµετρίας, έννοιες που 

θεµελίωσε ο Mandelbrot (1963). Αποδεχόµαστε επιστηµονικά ότι η ανθρώπινη αντίδραση στον 

φόβο και τη ζηµία είναι δυσανάλογα πιο έντονη από την αντίδραση στην ευφορία και το κέρδος, 

µια παραδοχή που µετατρέπει την οικονοµετρική ανάλυση από µια στεγνή µαθηµατική άσκηση σε 

µια ρεαλιστική µελέτη της ανθρώπινης και συστηµικής συµπεριφοράς υπό πίεση.


3.1.4 Συγκριτική µεθοδολογία και ερευνητικός σχεδιασµός


	 Ο ερευνητικός σχεδιασµός της διατριβής ολοκληρώνεται µέσω της συγκριτικής µεθόδου, η 

οποία, σύµφωνα µε τον Bryman (2016), επιτρέπει την εξαγωγή συµπερασµάτων που υπερβαίνουν 

την απλή περιγραφή µιας περιόδου. Η παράλληλη εξέταση δύο ετερόκλητων αλλά εξίσου βίαιων 

εξωγενών σοκ, όπως αυτά του 2001 και του 2020, αποσκοπεί στον εντοπισµό δοµικών οµοιοτήτων 

στον τρόπο µε τον οποίο ο δείκτης S&P 500 απορροφά και ενσωµατώνει την ακραία πληροφορία. 

Η µεθοδολογική πορεία είναι αυστηρά δοµηµένη, ξεκινώντας από την επαλήθευση των 

στατιστικών ιδιοτήτων των δεδοµένων, συνεχίζοντας µε την εκτίµηση των παραµέτρων του 

EGARCH για την αποκάλυψη της εµµονής και της ασυµµετρίας, και καταλήγοντας στην 

αξιολόγηση του κινδύνου µέσω του Value-at-Risk. Αυτή η ολοκληρωµένη προσέγγιση διασφαλίζει 
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ότι η µελέτη δεν περιορίζεται στην καταγραφή της µεταβλητότητας, αλλά προσφέρει µια βαθιά 

κατανόηση των µηχανισµών που διέπουν την επιβίωση των χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων 

απέναντι σε απρόβλεπτες και καταστροφικές διαταραχές.


3.2 Πηγή δεδοµένων, στρατηγική δειγµατοληψίας και αντιπροσωπευτικότητα


3.2.1 Προέλευση, αξιοπιστία και τεχνικές προδιαγραφές των δεδοµένων


	 Η διασφάλιση της ποιότητας και της ακεραιότητας των πρωτογενών δεδοµένων αποτελεί 

την κρισιµότερη ίσως βαθµίδα της οικονοµετρικής ανάλυσης, καθώς η αξιοπιστία των εκτιµήσεων 

του µοντέλου EGARCH εξαρτάται άµεσα από την καθαρότητα της εισερχόµενης πληροφορίας. Για 

τις ανάγκες της παρούσας µελέτης, χρησιµοποιήθηκαν ηµερήσιες προσαρµοσµένες τιµές 

κλεισίµατος (adjusted closing prices) του δείκτη S&P 500. Η επιλογή των προσαρµοσµένων τιµών 

είναι επιβεβληµένη, καθώς, όπως υπογραµµίζει ο Hull (2018), λαµβάνουν υπόψη εταιρικές πράξεις 

όπως τα µερίσµατα, οι διασπάσεις µετοχών (stock splits) και οι επαναγορές, διασφαλίζοντας έτσι 

ότι οι υπολογιζόµενες αποδόσεις αντικατοπτρίζουν την πραγµατική οικονοµική µεταβολή της αξίας 

και όχι τεχνικές αναπροσαρµογές της αγοράς.


	 Η άντληση των δεδοµένων πραγµατοποιήθηκε από διεθνώς αναγνωρισµένες και αυστηρά 

ελεγχόµενες βάσεις χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών, όπως το Yahoo Finance και το Bloomberg 

Terminal, ενώ για την επαλήθευση της ακρίβειας έγινε διασταύρωση µε τη βάση δεδοµένων FRED 

(Federal Reserve Economic Data) της Federal Reserve Bank του St. Louis. Η χρήση ηµερήσιας 

συχνότητας δειγµατοληψίας κρίθηκε ως η πλέον ενδεδειγµένη, καθώς οι εξωγενείς διαταραχές που 

εξετάζονται προκαλούν ακαριαίες και βίαιες αντιδράσεις στους επενδυτές. Σύµφωνα µε τον Tsay 

(2010), η χρήση δεδοµένων χαµηλότερης συχνότητας, όπως εβδοµαδιαίων ή µηνιαίων, θα 

οδηγούσε αναπόφευκτα στο φαινόµενο της «στατιστικής εξοµάλυνσης» (smoothing), 

αποκρύπτοντας τις ακραίες ηµερήσιες διακυµάνσεις που αποτελούν τον πυρήνα της µελέτης των 

παχιών ουρών και της λεπτοκύρτωσης.


3.2.2 Στρατηγική σκόπιµης δειγµατοληψίας και χρονική οριοθέτηση


	 Η στρατηγική δειγµατοληψίας που υιοθετείται στην εργασία ακολουθεί τις αρχές της 

σκόπιµης ή κριτικής δειγµατοληψίας (purposive/critical case sampling). Όπως περιγράφεται από 

τους Saunders, Lewis και Thornhill (2019), αντί για µια τυχαία επιλογή χρονικών διαστηµάτων, η 

έρευνα επικεντρώνεται µε ακρίβεια σε δύο ιστορικά ορόσηµα που χαρακτηρίζονται από ακραία 
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αβεβαιότητα και αυτό που συχνά ονοµάζεται «Knightian αβεβαιότητα». Η πρώτη περίοδος 

οριοθετείται γύρω από το έτος 2001, εστιάζοντας στο γεωπολιτικό σοκ των τροµοκρατικών 

επιθέσεων της 11ης Σεπτεµβρίου, ένα γεγονός που προκάλεσε την πρωτοφανή τετραήµερη διακοπή 

των συναλλαγών στα αµερικανικά χρηµατιστήρια και µια ριζική αναθεώρηση του παγκόσµιου 

ασφαλίστρου κινδύνου.


	 Η δεύτερη περίοδος καλύπτει το έτος 2020, το οποίο σηµαδεύτηκε από την εµφάνιση της 

πανδηµίας του COVID-19, προσφέροντας ένα µοναδικό πεδίο µελέτης για τον τρόπο µε τον οποίο 

ένα µη οικονοµικό, βιολογικό αίτιο µετατρέπεται σε συστηµικό χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Η 

επιλογή δύο τόσο ετερόκλητων σε φύση γεγονότων επιτρέπει τη διεξαγωγή µιας βαθιάς 

συγκριτικής ανάλυσης, η οποία, σύµφωνα µε τον Bryman (2016), στοχεύει να αναδείξει αν οι 

µηχανισµοί µετάδοσης της µεταβλητότητας και οι ασύµµετρες αντιδράσεις των επενδυτών 

αποτελούν καθολικά χαρακτηριστικά των κρίσεων ή αν διαφοροποιούνται ανάλογα µε την 

προέλευση του σοκ. Η χρονική έκταση των δειγµάτων επιλέχθηκε έτσι ώστε να περιλαµβάνει 

επαρκή αριθµό παρατηρήσεων πριν και µετά το σοκ, διασφαλίζοντας τη στατιστική ισχύ των 

εκτιτήσεων και την ικανότητα του µοντέλου να καταγράψει τη µετάβαση µεταξύ διαφορετικών 

καθεστώτων µεταβλητότητας.


3.2.3 Αντιπροσωπευτικότητα του S&P 500 και παγκόσµια εµβέλεια


	 Η αντιπροσωπευτικότητα της έρευνας θωρακίζεται µέσω της επιλογής του δείκτη S&P 500 

ως κύριου αντικειµένου ανάλυσης. Ο S&P 500 δεν αποτελεί απλώς µια καταγραφή της 

αµερικανικής κεφαλαιαγοράς, αλλά λειτουργεί ως το υπέρτατο βαρόµετρο της παγκόσµιας 

επενδυτικής ψυχολογίας και της παγκόσµιας οικονοµικής υγείας. Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία της 

Standard & Poor's (2020), ο δείκτης περιλαµβάνει τις 500 κορυφαίες εταιρείες σε όρους 

κεφαλαιοποίησης, καλύπτοντας περίπου το 80% της συνολικής χρηµατιστηριακής αξίας των ΗΠΑ 

και αποτελεί το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο για αναρίθµητα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 

και επενδυτικά προϊόντα παγκοσµίως.


	 Όπως τεκµηριώνουν οι Campbell, Lo και MacKinlay (1997), η συµπεριφορά του S&P 500 

κατά τη διάρκεια κρίσεων επηρεάζει αλυσιδωτά τη ρευστότητα και την εµπιστοσύνη τόσο στις 

αναδυόµενες όσο και στις αναπτυγµένες αγορές µέσω των καναλιών του χρηµατοπιστωτικού 

µολυσµού. Κατά συνέπεια, τα συµπεράσµατα που εξάγονται από την ανάλυση αυτού του δείκτη 

διαθέτουν εξαιρετικά υψηλή εξωτερική εγκυρότητα, καθώς οι µηχανισµοί ασυµµετρίας, το 
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φαινόµενο της µόχλευσης και οι παχιές ουρές που εντοπίζονται εδώ, τείνουν να αντικατοπτρίζονται 

µε παρόµοια ή και εντονότερη ένταση στο σύνολο του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού 

οικοσυστήµατος, καθιστώντας την παρούσα µελέτη ένα κρίσιµο εργαλείο για την κατανόηση της 

παγκόσµιας συστηµικής ευστάθειας.


3.2.4 Στατιστική επάρκεια και µεθοδολογική αυστηρότητα


	 Για τη διασφάλιση της µέγιστης στατιστικής επάρκειας, ο αριθµός των παρατηρήσεων σε 

κάθε υποδείγµα έχει επιλεγεί προσεκτικά ώστε να υπερκαλύπτει τις απαιτήσεις σύγκλισης των 

αλγορίθµων µέγιστης πιθανοφάνειας που χρησιµοποιούνται στα µοντέλα EGARCH. Η διαδικασία 

µετασχηµατισµού των αυτούσιων τιµών σε λογαριθµικές αποδόσεις εξασφαλίζει την απαραίτητη 

στασιµότητα της χρονοσειράς. Όπως εξηγεί ο Brooks (2019), ο µετασχηµατισµός αυτός επιτρέπει 

την εφαρµογή των οικονοµετρικών ελέγχων χωρίς τον κίνδυνο ψευδών συσχετίσεων και 

διευκολύνει τη µελέτη των µεταβολών σε ποσοστιαία βάση.


	 Επιπλέον, η δειγµατοληπτική στρατηγική περιλαµβάνει τον αυστηρό καθαρισµό των 

δεδοµένων από ελλείπουσες τιµές και την αντιµετώπιση ακραίων παρατηρήσεων που δεν 

σχετίζονται µε τα υπό µελέτη σοκ. Σύµφωνα µε τον Hamilton (1994), η µεθοδολογική αυτή 

αυστηρότητα είναι που εγγυάται ότι η ανάλυση βασίζεται σε ένα στιβαρό και καθαρό σύνολο 

δεδοµένων. Η στρατηγική αυτή επιτρέπει στην εργασία να προχωρήσει στο στάδιο της 

µοντελοποίησης µε τη βεβαιότητα ότι τα εµπειρικά ευρήµατα θα είναι στατιστικά σηµαντικά και θα 

προσφέρουν µια έγκυρη και αδιάσειστη βάση για τη διατύπωση συµπερασµάτων σχετικά µε τη 

διαχείριση ακραίου κινδύνου σε περιβάλλοντα υψηλής πίεσης.


3.3 Ανάλυση στυλιζαρισµένων γεγονότων και η θεωρία των παχιών ουρών


3.3.1 Η έννοια και η σηµασία των στυλιζαρισµένων γεγονότων


	 Τα στυλιζαρισµένα γεγονότα (stylized facts) αναφέρονται σε στατιστικές ιδιότητες που 

εµφανίζονται µε αξιοσηµείωτη συνέπεια σε ένα ευρύ φάσµα χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων και χρονικών περιόδων, καταρρίπτοντας συχνά τις απλοϊκές παραδοχές της γραµµικής 

στατιστικής. Όπως επισηµαίνει ο Cont (2001), ενώ οι αποδόσεις των δεικτών όπως ο S&P 500 

παρουσιάζουν ελάχιστη ή καθόλου αυτοσυσχέτιση —γεγονός που συνάδει µε την ασθενή µορφή 

της αποτελεσµατικότητας της αγοράς— οι απόλυτες ή τετραγωνισµένες αποδόσεις εµφανίζουν 

ισχυρή και µακροχρόνια αυτοσυσχέτιση.
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	 Το φαινόµενο αυτό οδηγεί άµεσα στη συστάδα µεταβλητότητας (volatility clustering), µια 

έννοια που εισήγαγε ο Mandelbrot (1963), όπου οι περίοδοι υψηλής διακύµανσης τείνουν να 

διαδέχονται η µία την άλλη. Κατά τη διάρκεια της κρίσης του 2001 και της πανδηµίας του 2020, η 

µεταβλητότητα δεν αυξήθηκε απλώς στιγµιαία, αλλά παρέµεινε σε εξαιρετικά υψηλά επίπεδα για 

παρατεταµένο διάστηµα. Αυτό καταδεικνύει ότι τα εξωγενή σοκ διαθέτουν µια εσωτερική 

δυναµική και µνήµη που επηρεάζει τη µελλοντική αβεβαιότητα, καθιστώντας τα µοντέλα της 

οικογένειας GARCH απαραίτητα για την ορθή µοντελοποίηση του κινδύνου.


3.3.2 Η κατάρρευση της κανονικότητας και η λεπτοκύρτωση


	 Μια από τις πιο καλά τεκµηριωµένες ιδιότητες των αποδόσεων του S&P 500 είναι η 

λεπτοκύρτωση (leptokurtosis). Η κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία συχνά υποθέτει ότι οι 

αποδόσεις ακολουθούν την Κανονική Κατανοµή (Gaussian distribution), η οποία χαρακτηρίζεται 

από συντελεστή κύρτωσης ίσο µε 3. Στην πραγµατικότητα όµως, ειδικά σε περιόδους ακραίων 

εξωγενών σοκ, ο συντελεστής κύρτωσης εκτινάσσεται σε πολύ υψηλότερες τιµές.


	 Σύµφωνα µε τον Tsay (2010), αυτό το φαινόµενο υποδηλώνει ότι οι αποδόσεις 

συγκεντρώνονται περισσότερο γύρω από τον µέσο όρο, αλλά ταυτόχρονα παρουσιάζουν πολύ πιο 

συχνές και ακραίες τιµές (outliers) από αυτές που θα προέβλεπε µια καµπύλη Gauss. Αυτή η 

στατιστική ανωµαλία είναι που δηµιουργεί τις παχιές ουρές (fat tails) στην κατανοµή των 

αποδόσεων. Η ύπαρξη αυτών των ουρών καθιστά τα σπάνια γεγονότα —όπως το κραχ που 

ακολούθησε την 11η Σεπτεµβρίου ή το sell-off του Μαρτίου 2020— πολύ πιο πιθανά από ό,τι 

υποθέτουν τα παραδοσιακά µοντέλα διαχείρισης κινδύνου, οδηγώντας συχνά σε καταστροφικές 

υποεκτιµήσεις των πιθανών ζηµιών.


3.3.3 Η θεωρία των παχιών ουρών και η διαχείριση ακραίου κινδύνου


	 Η θεωρία των παχιών ουρών (fat-tailed distributions) αποτελεί την επιστηµονική απάντηση 

στην αποτυχία της παραδοχής της κανονικότητας κατά τη διάρκεια συστηµικών κρίσεων. Στο 

πλαίσιο της παρούσας µελέτης, η ύπαρξη παχιών ουρών σηµαίνει ότι η πιθανότητα εµφάνισης 

αρνητικών αποδόσεων που βρίσκονται τρεις ή τέσσερις τυπικές αποκλίσεις µακριά από τον µέσο 

όρο είναι σηµαντικά αυξηµένη.


	 Όπως υποστηρίζει ο Taleb (2007), οι παραδοσιακές µέθοδοι διαχείρισης κινδύνου 

αποτυγχάνουν επειδή αγνοούν τα γεγονότα που βρίσκονται στις ουρές της κατανοµής. Κατά τη 
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διάρκεια της πανδηµίας του COVID-19, οι αγορές βίωσαν διαδοχικές ηµέρες µε πτώση άνω του 

7%, γεγονότα που υπό την παραδοχή της κανονικότητας θα έπρεπε να συµβαίνουν µία φορά σε 

χιλιάδες χρόνια. Η ενσωµάτωση της κατανοµής t-Student στο µοντέλο EGARCH επιτρέπει στην 

έρευνα να µοντελοποιήσει αυτές τις ουρές µε ακρίβεια. Η παράµετρος των βαθµών ελευθερίας (ν) 

γίνεται το µέσο µέτρησης αυτής της παχύτητας: όσο µικρότερη είναι η τιµή του ν, τόσο πιο παχιές 

είναι οι ουρές και τόσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος εµφάνισης ακραίων ζηµιών, γεγονός που 

καθιστά τον υπολογισµό του Value-at-Risk (VaR) πολύ πιο ρεαλιστικό και αξιόπιστο για έναν 

θεσµικό επενδυτή.


3.3.4 Ασυµµετρία και το φαινόµενο της µόχλευσης


	 Πέρα από την κύρτωση, ένα άλλο κρίσιµο στυλιζαρισµένο γεγονός που εξετάζει η µελέτη 

είναι η αρνητική ασυµµετρία (negative skewness) και το φαινόµενο της µόχλευσης (leverage 

effect). Όπως τεκµηριώθηκε αρχικά από τον Black (1976), η µεταβλητότητα των µετοχών τείνει να 

αυξάνεται πολύ περισσότερο µετά από µια πτώση των τιµών παρά µετά από µια ισόποση άνοδο. 

Αυτό συµβαίνει επειδή οι αρνητικές αποδόσεις αυξάνουν τον φόβο και την αβεβαιότητα, 

οδηγώντας σε πανικόβλητες πωλήσεις και περαιτέρω αστάθεια.


	 Σύµφωνα µε τον Brooks (2019), στις περιόδους που εξετάζει η εργασία, το φαινόµενο αυτό 

είναι διάχυτο: η 11η Σεπτεµβρίου προκάλεσε µια ασύµµετρη αύξηση της µεταβλητότητας που 

διήρκεσε εβδοµάδες, ενώ η αβεβαιότητα του COVID-19 δηµιούργησε έναν βρόχο αρνητικής 

ανάδρασης. Η αναγνώριση αυτής της ασυµµετρίας µέσω του EGARCH επιτρέπει στη µελέτη να 

διαχωρίσει την αντίδραση της αγοράς στα κακά νέα έναντι των καλών νέων, προσφέροντας µια 

βαθύτερη κατανόηση της µικροδοµής του κινδύνου σε περιβάλλοντα ακραίας πίεσης. Η ενότητα 

καταλήγει στο συµπέρασµα ότι τα στυλιζαρισµένα αυτά γεγονότα δεν είναι απλές στατιστικές 

περιέργειες, αλλά οι θεµελιώδεις δυνάµεις που καθορίζουν την αποτελεσµατικότητα των µοντέλων 

πρόβλεψης κινδύνου.


3.4 Μαθηµατική µετατροπή και η προϋπόθεση της στασιµότητας των 

χρονοσειρών


3.4.1 Ο λογαριθµικός µετασχηµατισµός και ο υπολογισµός των αποδόσεων


	 Πριν από την εφαρµογή οποιουδήποτε εξελιγµένου οικονοµετρικού υποδείγµατος της 

οικογένειας GARCH,είναι τεχνικά και µεθοδολογικά απαραίτητο να πραγµατοποιηθεί η 
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µαθηµατική µετατροπή των αυτούσιων τιµών του δείκτη S&P 500 σε λογαριθµικές αποδόσεις (log-

returns). Όπως εξηγεί αναλυτικά ο Brooks (2019), η χρήση των λογαριθµικών αποδόσεων 

προτιµάται συστηµατικά έναντι των απλών ποσοστιαίων µεταβολών στην ανάλυση 

χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών για δύο βασικούς λόγους. Πρώτον, οι λογαριθµικές αποδόσεις 

προσφέρουν το πλεονέκτηµα της χρονικής προσθετικότητας (time-additivity), επιτρέποντας στον 

ερευνητή να υπολογίζει την απόδοση µιας ευρύτερης περιόδου ως το άθροισµα των επιµέρους 

ηµερήσιων αποδόσεων. Δεύτερον, οι αποδόσεις αυτές τείνουν να παρουσιάζουν στατιστικές 

ιδιότητες που προσεγγίζουν περισσότερο την κανονικότητα σε µικρά χρονικά διαστήµατα, γεγονός 

που διευκολύνει τη µαθηµατική επεξεργασία. Μαθηµατικά, η απόδοση υπολογίζεται ως ο φυσικός 

λογάριθµος του πηλίκου της τιµής κλεισίµατος της τρέχουσας ηµέρας προς την τιµή της 

προηγούµενης ηµέρας. Σύµφωνα µε τον Tsay (2010), αυτός ο µετασχηµατισµός εξουδετερώνει τις 

µακροχρόνιες τάσεις (trends) που ενυπάρχουν στις τιµές των µετοχών, µετατρέποντας µια µη 

στάσιµη χρονοσειρά σε µια στοχαστική διαδικασία που ταλαντεύεται γύρω από έναν σταθερό µέσο 

όρο, γεγονός που αποτελεί θεµελιώδη προϋπόθεση για την αξιοπιστία των προβλέψεων 

µεταβλητότητας και την αποφυγή µεροληπτικών εκτιµήσεων.


3.4.2 Η έννοια της στασιµότητας και η σηµασία της στην οικονοµετρική 

µοντελοποίηση


	 Η στασιµότητα (stationarity) αποτελεί την κρισιµότερη ίσως προϋπόθεση για την 

εγκυρότητα και την επαναληψιµότητα της ανάλυσης χρονοσειρών. Μια χρονοσειρά θεωρείται 

ασθενώς στάσιµη (weakly stationary) όταν τα στατιστικά της µεγέθη, δηλαδή ο µέσος όρος, η 

διακύµανση και η αυτοδιακύµανσή της, παραµένουν σταθερά και αµετάβλητα στον χρόνο. Όπως 

επισηµαίνει ο Hamilton (1994), εάν µια χρονοσειρά δεν παρουσιάζει στασιµότητα, οι 

παραδοσιακοί έλεγχοι στατιστικής σηµαντικότητας και οι συντελεστές παλινδρόµησης καθίστανται 

άκυροι, οδηγώντας στο σοβαρό σφάλµα της ψευδούς παλινδρόµησης (spurious regression). Σε ένα 

τέτοιο σενάριο, οι µεταβλητές φαίνεται να σχετίζονται µεταξύ τους λόγω της κοινής τους τάσης και 

όχι λόγω µιας πραγµατικής οικονοµικής σύνδεσης. Στην περίπτωση των κρίσεων του 2001 και του 

2020, η διασφάλιση της στασιµότητας είναι αυτή που επιτρέπει στο µοντέλο EGARCH να 

λειτουργήσει ορθά και να διακρίνει αν οι απότοµες µεταβολές οφείλονται σε µια µόνιµη δοµική 

αλλαγή του συστήµατος ή σε παροδικά σοκ µεταβλητότητας που θα εκτονωθούν στον χρόνο. 

Χωρίς την πλήρωση αυτής της προϋπόθεσης,οποιαδήποτε προσπάθεια υπολογισµού του Value-at-
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Risk θα βασιζόταν σε µια ασταθή και επιστηµονικά έωλη βάση, καθιστώντας τα αποτελέσµατα της 

εργασίας αναξιόπιστα για τη λήψη αποφάσεων.


3.4.3 Έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας: Η δοκιµασία Augmented Dickey-Fuller (ADF)


	 Η εµπειρική επαλήθευση της στασιµότητας των δεδοµένων πραγµατοποιείται µέσω 

αυστηρών στατιστικών δοκιµασιών, µε επικρατέστερη και διεθνώς αναγνωρισµένη τη δοκιµασία 

Augmented Dickey-Fuller (ADF). Η δοκιµασία αυτή, η οποία βασίζεται στην πρωτοποριακή 

εργασία των Dickey και Fuller (1979), εξετάζει τη µηδενική υπόθεση ότι η χρονοσειρά περιέχει µια 

µοναδιαία ρίζα (unit root), γεγονός που θα σήµαινε ότι η σειρά είναι µη στάσιµη και ακολουθεί 

έναν «τυχαίο περίπατο». Στο πλαίσιο της παρούσας µελέτης, η εφαρµογή του ελέγχου ADF στις 

λογαριθµικές αποδόσεις του S&P 500 είναι το πρώτο βήµα της ανάλυσης και αναµένεται να 

οδηγήσει σε κατηγορηµατική απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. 

Όπως υποστηρίζουν οι Gujarati και Porter (2009), η απόρριψη της µοναδιαίας ρίζας επιβεβαιώνει 

στατιστικά ότι οι αποδόσεις διαθέτουν την ιδιότητα της επανόδου στον µέσο όρο (mean reversion). 

Αυτή η ιδιότητα είναι καθοριστική, καθώς επιτρέπει τη χρήση των υστερηµένων τιµών των 

σφαλµάτων για την πρόβλεψη της µελλοντικής διακύµανσης. Με αυτόν τον τρόπο, η σύγκριση των 

δύο περιόδων αποκτά στέρεες βάσεις, διασφαλίζοντας ότι οι διαφορές που παρατηρούνται στη 

µεταβλητότητα µεταξύ της 11ης Σεπτεµβρίου και της πανδηµίας δεν είναι προϊόν στατιστικών 

τεχνουργηµάτων αλλά αντικατοπτρίζουν την πραγµατική δυναµική των τιµών.


3.4.4 Συµπληρωµατικοί έλεγχοι και µεθοδολογική θωράκιση της έρευνας


	 Για τη µεγιστοποίηση της µεθοδολογικής αυστηρότητας και την εξάλειψη κάθε αµφιβολίας 

σχετικά µε τη φύση των δεδοµένων, η µελέτη συχνά πλαισιώνει τον έλεγχο ADF µε 

συµπληρωµατικές δοκιµασίες, όπως ο έλεγχος Phillips-Perron (PP) ή ο έλεγχος KPSS. Σύµφωνα µε 

τον Zivot (2006), η χρήση πολλαπλών ελέγχων στασιµότητας είναι απαραίτητη, ειδικά όταν τα 

δεδοµένα παρουσιάζουν έντονη ετεροσκεδαστικότητα και δοµικές αλλαγές (structural breaks), 

καταστάσεις που είναι σύµφυτες µε τις περιόδους χρηµατοοικονοµικού πανικού που µελετώνται. Ο 

έλεγχος Phillips-Perron θεωρείται ιδιαίτερα χρήσιµος σε αυτό το πλαίσιο, καθώς είναι πιο 

ανθεκτικός σε περιπτώσεις όπου τα σφάλµατα παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση ή δεν είναι 

ανεξάρτητα κατανεµηµένα. Η ολοκλήρωση αυτής της ενότητας αναδεικνύει ότι η µαθηµατική 

προετοιµασία των δεδοµένων δεν αποτελεί µια απλή τυπική διαδικασία, αλλά µια αναγκαία 
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επιστηµονική συνθήκη για τη µετατροπή των ακατέργαστων τιµών σε ένα αξιόπιστο σύνολο 

πληροφοριών. Με αυτή τη στρατηγική, η εργασία θωρακίζεται πλήρως απέναντι σε στατιστικές 

ασυνέπειες, προετοιµάζοντας το έδαφος για την ανίχνευση των ARCH effects και την τελική 

εκτίµηση του υποδείγµατος EGARCH, που θα οδηγήσει στα τελικά συµπεράσµατα της σύγκρισης.


3.5 Η έννοια της ετεροσκεδαστικότητας και η ανίχνευση ARCH Effects


3.5.1 Από την οµοσκεδαστικότητα στη µεταβαλλόµενη διακύµανση


	 Στην κλασική στατιστική ανάλυση και στα παραδοσιακά υποδείγµατα παλινδρόµησης, η 

παραδοχή της οµοσκεδαστικότητας (homoscedasticity) αποτελεί κεντρικό πυλώνα, υποθέτοντας ότι 

η διασπορά των καταλοίπων παραµένει σταθερή στον χρόνο. Ωστόσο, όπως επισηµαίνουν οι 

Gujarati και Porter (2009), η παραδοχή αυτή καταρρέει συστηµατικά στην ανάλυση 

χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών. Η ετεροσκεδαστικότητα (heteroscedasticity) περιγράφει την 

κατάσταση όπου η διακύµανση των αποδόσεων µεταβάλλεται ανάλογα µε τις συνθήκες της αγοράς 

και την εισροή νέων πληροφοριών.


	 Σε περιόδους ακραίων γεγονότων, όπως η 11η Σεπτεµβρίου και η υγειονοµική κρίση του 

2020, η µεταβλητότητα δεν είναι ένας τυχαίος θόρυβος, αλλά παρουσιάζει µια συγκεκριµένη δοµή. 

Σύµφωνα µε τον Brooks (2019), η αγνόηση της ετεροσκεδαστικότητας οδηγεί σε ανακριβή 

διαστήµατα εµπιστοσύνης και σε σοβαρή υποεκτίµηση του συστηµικού κινδύνου, καθιστώντας τα 

αποτελέσµατα της απλής παλινδρόµησης στατιστικά αναξιόπιστα. Η κατανόηση αυτής της 

δυναµικής είναι κρίσιµη για τη µελέτη του S&P 500, καθώς επιτρέπει τον εντοπισµό των περιόδων 

όπου ο κίνδυνος κλιµακώνεται ραγδαία.


3.5.2 Η δυναµική των ARCH Effects και η µνήµη της µεταβλητότητας


	 Τα «ARCH effects» (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) αναφέρονται στην 

αυτοπαλινδρόµηση της υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας, ένα φαινόµενο που εισήγαγε ο Engle 

(1982). Το φαινόµενο αυτό υποδηλώνει ότι η τρέχουσα µεταβλητότητα εξαρτάται από το µέγεθος 

των σφαλµάτων των προηγούµενων περιόδων, πράγµα που σηµαίνει ότι η διακύµανση είναι 

προβλέψιµη βάσει της πρόσφατης ιστορίας της αγοράς.


	 Όπως αναλύει ο Tsay (2010), στις περιόδους κρίσεων τα ARCH effects εκδηλώνονται µε τη 

µορφή «συστάδων µεταβλητότητας» (volatility clustering), όπου µεγάλες µεταβολές στις τιµές 

τείνουν να ακολουθούνται από εξίσου µεγάλες µεταβολές. Για παράδειγµα, η βίαιη αντίδραση του 
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S&P 500 το 2001 και το 2020 δηµιούργησε µια σειρά από µεγάλα τετραγωνισµένα σφάλµατα, τα 

οποία «τροφοδότησαν» την υψηλή µεταβλητότητα για παρατεταµένο διάστηµα. Αυτή η «µνήµη» 

της διακύµανσης είναι που επιτρέπει στα µοντέλα της οικογένειας GARCH να αναγνωρίζουν ότι η 

αβεβαιότητα δεν εκτονώνεται ακαριαία, αλλά διατηρείται στο σύστηµα, επηρεάζοντας τις 

µελλοντικές προσδοκίες των επενδυτών.


3.5.3 Η διαγνωστική δοκιµασία ARCH-LM (Lagrange Multiplier Test)


	 Πριν από την εφαρµογή οποιουδήποτε προχωρηµένου µοντέλου, είναι επιστηµονικά 

απαραίτητο να αποδειχθεί η ύπαρξη των ARCH effects µέσω αυστηρών στατιστικών ελέγχων. Η 

πλέον διαδεδοµένη µέθοδος, όπως τεκµηριώνεται από τον Engle (1982), είναι η δοκιµασία ARCH-

LM. Η δοκιµασία αυτή βασίζεται στην παλινδρόµηση των τετραγωνισµένων καταλοίπων µιας 

εξίσωσης µέσης τιµής πάνω στις δικές τους υστερηµένες τιµές (lags).


	 Σύµφωνα µε τον Greene (2018), η µηδενική υπόθεση (H0) πρεσβεύει την 

οµοσκεδαστικότητα, δηλαδή ότι η διασπορά είναι σταθερή. Στην ανάλυση των δεδοµένων του 

2001 και του 2020, η απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% αποτελεί 

το τελικό εµπειρικό τεκµήριο που δικαιολογεί τη χρήση του EGARCH. Εάν η τιµή της στατιστικής 

ελέγχου υπερβαίνει την κρίσιµη τιµή, επιβεβαιώνεται ότι η µεταβλητότητα του S&P 500 ακολουθεί 

µια στοχαστική διαδικασία που απαιτεί δυναµική µοντελοποίηση, διαχωρίζοντας έτσι την παρούσα 

εργασία από µια απλή περιγραφική στατιστική µελέτη.


3.5.4 Ετεροσκεδαστικότητα και η σύνδεση µε το Value-at-Risk


	 Η ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας έχει άµεσες και καταλυτικές συνέπειες στον υπολογισµό 

του Value-at-Risk (VaR). Όπως υποστηρίζει ο Bollerslev (1986), σε ένα περιβάλλον 

µεταβαλλόµενης διακύµανσης, ο κίνδυνος πρέπει να υπολογίζεται δυναµικά. Εάν 

χρησιµοποιούσαµε µια σταθερή τυπική απόκλιση, θα οδηγούµασταν σε τραγική υποτίµηση των 

πιθανών ζηµιών κατά τη διάρκεια µιας κρίσης, καθώς το µοντέλο δεν θα µπορούσε να «δει» την 

απότοµη αύξηση της αβεβαιότητας.


	 Η ανίχνευση των ARCH effects επιτρέπει στην έρευνα να προσαρµόζει καθηµερινά το όριο 

του κινδύνου ανάλογα µε την τρέχουσα κατάσταση της αγοράς. Κατά την περίοδο της πανδηµίας 

του COVID-19, η ικανότητα αναγνώρισης της ετεροσκεδαστικότητας επέτρεψε στα µοντέλα να 

αποτυπώσουν την πρωτοφανή ταχύτητα µε την οποία µεταβλήθηκε το προφίλ κινδύνου του S&P 
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500. Η ενότητα καταλήγει στο συµπέρασµα, σε συµφωνία µε τον Hull (2018), ότι η 

ετεροσκεδαστικότητα αποτελεί πολύτιµη πηγή πληροφορίας που, αν µοντελοποιηθεί σωστά, 

προσφέρει τη δυνατότητα για µια πιο θωρακισµένη και ρεαλιστική προσέγγιση στη διαχείριση 

ακραίων χρηµατοοικονοµικών κινδύνων.


3.6 Εξειδίκευση του εκθετικού υποδείγµατος EGARCH και η θεωρία της 

ασυµµετρίας


3.6.1 Η µαθηµατική δοµή και η υπεροχή του εκθετικού µετασχηµατισµού


	 Το υπόδειγµα EGARCH (Exponential GARCH), το οποίο εισήχθη από τον Nelson (1991), 

σχεδιάστηκε για να προσφέρει µια πιο ευέλικτη και ρεαλιστική προσέγγιση στη µοντελοποίηση της 

µεταβλητότητας σε σχέση µε το κλασικό υπόδειγµα GARCH του Bollerslev (1986). Η πρώτη και 

πλέον καθοριστική µαθηµατική καινοτοµία του EGARCH είναι η χρήση του φυσικού λογαρίθµου 

της υπό συνθήκη διακύµανσης (ln(σt2 )). Όπως επισηµαίνουν οι Zivot και Wang (2006), αυτή η 

επιλογή διασφαλίζει ότι η εκτιµώµενη διακύµανση θα παραµένει πάντα θετική, ανεξάρτητα από τις 

τιµές που λαµβάνουν οι συντελεστές του µοντέλου κατά τη διάρκεια της εκτίµησης.


	 Αυτό το χαρακτηριστικό καθιστά το EGARCH ανώτερο από το απλό GARCH, στο οποίο 

πρέπει να επιβληθούν τεχνητοί περιορισµοί (non-negativity constraints) στις παραµέτρους, οι 

οποίοι συχνά παραβιάζονται σε περιόδους ακραίων διακυµάνσεων, όπως αυτές που µελετάµε για 

τον S&P 500 το 2001 και το 2020. Με τον εκθετικό αυτό µετασχηµατισµό, το µοντέλο αποκτά τη 

δυνατότητα να προσαρµόζεται µε µεγαλύτερη ακρίβεια στα εµπειρικά δεδοµένα, επιτρέποντας µια 

πιο ελεύθερη διερεύνηση της δυναµικής του κινδύνου χωρίς µαθηµατικές ακαµψίες.


3.6.2 Η θεωρία της ασυµµετρίας και το φαινόµενο της µόχλευσης


	 Η κεντρική φιλοσοφία πίσω από την εξειδίκευση του EGARCH είναι η ενσωµάτωση της 

ασυµµετρίας , ένα φαινόµενο που ο Black (1976) χαρακτήρισε ως «φαινόµενο 

µόχλευσης» (leverage effect). Η θεωρία αυτή υποστηρίζει ότι η µεταβλητότητα των αποδόσεων 

τείνει να αυξάνεται πολύ πιο έντονα µετά από αρνητικά σοκ («κακά νέα») σε σύγκριση µε θετικά 

σοκ («καλά νέα») ίσου µεγέθους. Στο πλαίσιο της παρούσας διατριβής, η ασυµµετρία αυτή είναι 

ζωτικής σηµασίας για την ερµηνεία της αντίδρασης των επενδυτών στην τροµοκρατική επίθεση της 

11ης Σεπτεµβρίου και στην παγκόσµια εξάπλωση του COVID-19.


 από 41 71



	 Σύµφωνα µε τον Brooks (2019), η ικανότητα του EGARCH να διαχωρίζει την επίδραση του 

µεγέθους (magnitude) από την επίδραση του προσήµου (sign) των διαταραχών, το καθιστά το 

πλέον ενδεδειγµένο εργαλείο για την ανάλυση κρίσεων. Η ύπαρξη αρνητικής και στατιστικά 

σηµαντικής παραµέτρου ασυµµετρίας επιβεβαιώνει ότι οι επενδυτές στον S&P 500 αντιδρούν µε 

µεγαλύτερο πανικό στις πτωτικές κινήσεις, γεγονός που οδηγεί σε βίαιες κορυφώσεις της 

αβεβαιότητας και απαιτεί υψηλότερα κεφάλαια κάλυψης κινδύνου.


3.6.3 Η εξίσωση της υπό συνθήκη διακύµανσης και η Εεµηνεία των παραµέτρων


	 Η µαθηµατική εξειδίκευση του υποδείγµατος EGARCH(1,1) που εφαρµόζεται στην έρευνα 

ορίζεται από την εξίσωση του λογαρίθµου της διακύµανσης, όπου η παράµετρος β αντιπροσωπεύει 

την εµµονή (persistence) της µεταβλητότητας. Όπως τονίζει ο Enders (2014), µια τιµή του β κοντά 

στη µονάδα υποδηλώνει ότι τα σοκ έχουν µακροχρόνια επίδραση στην αγορά, µια ιδιότητα που 

αναµένεται να είναι ιδιαίτερα έντονη κατά την περίοδο της πανδηµίας του 2020.


	 Η παράµετρος α καταγράφει την επίδραση του µεγέθους των διαταραχών, ενώ η 

παράµετρος γ αποτελεί τον δείκτη ασυµµετρίας. Σύµφωνα µε την ανάλυση του Tsay (2010), ο 

συνδυασµός αυτών των παραµέτρων επιτρέπει στο µοντέλο να συλλάβει τη «µνήµη» της αγοράς 

και τον τρόπο µε τον οποίο αυτή µετασχηµατίζεται υπό την πίεση εξωγενών παραγόντων. Η 

ακριβής εκτίµηση αυτών των συντελεστών µέσω της µεθόδου της Μέγιστης Πιθανοφάνειας 

προσφέρει µια λεπτοµερή «ακτινογραφία» του τρόπου µε τον οποίο ο S&P 500 απορροφά τους 

κραδασµούς, επιτρέποντας τη σύγκριση της δοµικής συµπεριφοράς του κινδύνου µεταξύ των δύο 

εξεταζόµενων περιόδων.


3.6.4 Ενσωµάτωση της t-Student κατανοµής και στατιστική συνέπεια


	 Η ολοκλήρωση της εξειδίκευσης του µοντέλου απαιτεί την επιλογή µιας κατάλληλης 

συνάρτησης πυκνότητας πιθανότητας για τα σφάλµατα. Δεδοµένου ότι οι χρηµατοοικονοµικές 

αποδόσεις χαρακτηρίζονται από λεπτοκύρτωση, ο Bollerslev (1987) πρότεινε τη χρήση της 

κατανοµής t-Student ως εναλλακτική της κανονικής κατανοµής. Η επιλογή αυτή, η οποία 

υιοθετείται στην παρούσα µελέτη, επιτρέπει τον υπολογισµό των βαθµών ελευθερίας (ν) ως 

επιπλέον παραµέτρου, η οποία µετρά την «παχύτητα» των ουρών της κατανοµής.


	 Όπως εξηγεί ο Hull (2018), η ενσωµάτωση της t-Student κατανοµής στο πλαίσιο του 

EGARCH διασφαλίζει ότι το µοντέλο δεν θα υποεκτιµήσει την πιθανότητα ακραίων ζηµιών, 
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καθιστώντας τον υπολογισµό του Value-at-Risk πολύ πιο ρεαλιστικό. Η στατιστική συνέπεια αυτής 

της προσέγγισης επιτρέπει στην έρευνα να εξάγει ασφαλή συµπεράσµατα, αναδεικνύοντας αν η 

11η Σεπτεµβρίου και ο COVID-19 οδήγησαν σε παρόµοια επίπεδα «παχύτητας» στις ουρές της 

κατανοµής, ή αν η φύση του κινδύνου µεταβλήθηκε ριζικά κατά τη διάρκεια αυτών των δύο 

δεκαετιών.


3.7 Διαγνωστικοί έλεγχοι, θεωρία πληροφορίας και εγκυρότητα µοντέλου


3.7.1 Διαγνωστικοί έλεγχοι καταλοίπων και η υπόθεση του λευκού θορύβου


	 Μετά την εκτίµηση των παραµέτρων του υποδείγµατος EGARCH, η στατιστική 

εγκυρότητα της µελέτης εξαρτάται από τη συµπεριφορά των τυποποιηµένων καταλοίπων. 

Σύµφωνα µε τους Ljung και Box (1978), ένα επαρκώς εξειδικευµένο υπόδειγµα πρέπει να είναι σε 

θέση να «φιλτράρει» πλήρως τη δοµηµένη πληροφορία της µεταβλητότητας, αφήνοντας πίσω του 

κατάλοιπα που συµπεριφέρονται ως «λευκός θόρυβος» (white noise). Αυτό σηµαίνει ότι τα 

κατάλοιπα δεν πρέπει να παρουσιάζουν καµία εναποµείνασα αυτοσυσχέτιση, µια προϋπόθεση που 

εξετάζεται µέσω της στατιστικής δοκιµασίας Q των Box και Pierce (1970).


	 Η µη απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης υποδηλώνει ότι το µοντέλο έχει συλλάβει επιτυχώς 

τη «µνήµη» της αγοράς. Επιπλέον, όπως επισηµαίνει ο Tsay (2010), είναι απαραίτητο να ελεγχθούν 

τα τετραγωνισµένα τυποποιηµένα κατάλοιπα για την ύπαρξη εναποµεινάντων επιδράσεων ARCH. 

Εάν τα κατάλοιπα περάσουν επιτυχώς αυτές τις δοκιµασίες, τεκµηριώνεται ότι το EGARCH 

ενσωµάτωσε πλήρως τις βίαιες συστάδες µεταβλητότητας που χαρακτήρισαν τις κρίσεις του 2001 

και του 2020, καθιστώντας τις εκτιµήσεις των παραµέτρων α,β και γ στατιστικά αξιόπιστες και 

απαλλαγµένες από µεροληψία.


3.7.2 Στατιστική σηµαντικότητα και η ευστάθεια της διαδικασίας


	 Μια κρίσιµη πτυχή της εγκυρότητας του µοντέλου, την οποία υπογραµµίζει ο Brooks 

(2019), είναι η στατιστική σηµαντικότητα των εκτιµώµενων συντελεστών, η οποία ελέγχεται µέσω 

της δοκιµασίας t. Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται στην παράµετρο ασυµµετρίας γ, η οποία επαληθεύει τη 

θεωρία του Nelson (1991) για το φαινόµενο της µόχλευσης, και στην παράµετρο εµµονής β. Εάν οι 

παράµετροι αυτές είναι στατιστικά σηµαντικές, τεκµηριώνεται επιστηµονικά ότι η αντίδραση της 

αγοράς στα εξωγενή σοκ δεν είναι τυχαία, αλλά ακολουθεί συγκεκριµένα δοµικά πρότυπα.
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	 Παράλληλα, εξετάζεται η ευστάθεια του µοντέλου διασφαλίζοντας ότι η διαδικασία της 

µεταβλητότητας παραµένει στάσιµη και δεν «εκρήγνυται» µαθηµατικά, µια προϋπόθεση 

απαραίτητη για την παραγωγή έγκυρων προβλέψεων. Αυτή η αυστηρή στατιστική πειθαρχία 

επιτρέπει τη µετάβαση στον υπολογισµό του Value-at-Risk, καθώς προσφέρει τη βεβαιότητα ότι οι 

εκτιµήσεις του κινδύνου βασίζονται σε µια στιβαρή και εσωτερικά συνεπή οικονοµετρική δοµή 

που αντέχει στην πίεση των ακραίων παρατηρήσεων που χαρακτηρίζουν τις περιόδους της 11ης 

Σεπτεµβρίου και της πανδηµίας.


3.7.3 Η σύνδεση της διαγνωστικής µε την προβλεπτική ικανότητα


	 Η ολοκλήρωση της διαγνωστικής διαδικασίας αποτελεί το αναγκαίο προοίµιο για την 

εφαρµογή του µοντέλου στη διαχείριση κινδύνου. Η εγκυρότητα του EGARCH δεν κρίνεται µόνο 

από το πόσο καλά περιγράφει το ιστορικό δείγµα (in-sample fit), αλλά κυρίως από την ικανότητά 

του να παράγει αξιόπιστες προβλέψεις σε περιόδους κρίσης (out-of-sample performance). Όπως 

καταλήγουν οι Campbell, Lo και MacKinlay (1997), η αυστηρή τήρηση των διαγνωστικών ελέγχων 

είναι αυτή που µετατρέπει µια στατιστική άσκηση σε ένα ισχυρό εργαλείο λήψης αποφάσεων. Εάν 

το µοντέλο περάσει επιτυχώς όλες τις δοκιµασίες καταλοίπων και πληροφορίας, θεωρείται 

«θωρακισµένο» για να τροφοδοτήσει τον αλγόριθµο του Value-at-Risk, επιτρέποντας µια 

επιστηµονικά τεκµηριωµένη σύγκριση µεταξύ των δύο µεγάλων συστηµικών κρίσεων του 21ου 

αιώνα.


3.8 Οικοσύστηµα της R και υπολογιστική υλοποίηση


3.8.1 Η επιλογή της R ως εργαλείο χρηµατοοικονοµικής οικονοµετρίας


	 Η επιλογή της γλώσσας R για την υλοποίηση της παρούσας διατριβής βασίστηκε στην 

ευρεία αποδοχή της από την ακαδηµαϊκή και ερευνητική κοινότητα ως το πρότυπο εργαλείο για τη 

στατιστική ανάλυση χρονοσειρών.Όπως επισηµαίνουν οι Zivot και Wang (2006), η R προσφέρει 

ένα εξαιρετικά ευέλικτο περιβάλλον που επιτρέπει τον χειρισµό σύνθετων χρηµατοοικονοµικών 

δεδοµένων µε υψηλή ακρίβεια. Σε αντίθεση µε στατικά λογισµικά,η R επιτρέπει στον ερευνητή να 

έχει πλήρη έλεγχο στις παραµέτρους της βελτιστοποίησης και στη σύγκλιση των αλγορίθµων 

µέγιστης πιθανοφάνειας, γεγονός κρίσιµο για την ορθή εκτίµηση του υποδείγµατος EGARCH κατά 

τη διάρκεια των ταραγµένων περιόδων του 2001 και του 2020. Επιπλέον, η δυνατότητα 

αυτοµατοποίησης των διαδικασιών µέσω σεναρίων (scripting) διασφαλίζει ότι οι υπολογισµοί του 
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Value-at-Risk πραγµατοποιούνται µε οµοιόµορφο τρόπο και για τα δύο δείγµατα, εκµηδενίζοντας 

την πιθανότητα ανθρώπινου σφάλµατος κατά τη µεταφορά των δεδοµένων.


3.8.2 Εξειδικευµένες βιβλιοθήκες: rugarch και PerformanceAnalytics


	 Η καρδιά της υπολογιστικής υλοποίησης χτυπά στις εξειδικευµένες βιβλιοθήκες (packages) 

που έχουν αναπτυχθεί ειδικά για τη µοντελοποίηση της ετεροσκεδαστικότητας. Η κυριότερη 

βιβλιοθήκη που χρησιµοποιήθηκε είναι η rugarch, η οποία, σύµφωνα µε τον Ghalanos (2020), 

αποτελεί το πιο ολοκληρωµένο πλαίσιο για την εκτίµηση µοντέλων της οικογένειας GARCH. Η 

rugarch επιτρέπει την πλήρη εξειδίκευση του EGARCH, την ενσωµάτωση της t-Student κατανοµής 

και την παραγωγή προβλέψεων (forecasting) για την υπό συνθήκη διακύµανση µε εξαιρετική 

υπολογιστική ταχύτητα. Παράλληλα, χρησιµοποιήθηκε η βιβλιοθήκη PerformanceAnalytics για τον 

υπολογισµό των δεικτών απόδοσης και κινδύνου, καθώς και η βιβλιοθήκη quantmod για την 

αυτοµατοποιηµένη άντληση των δεδοµένων του S&P 500 από διεθνείς βάσεις. Αυτός ο 

συνδυασµός εργαλείων επιτρέπει τη µετατροπή των θεωρητικών εξισώσεων σε λειτουργικούς 

αλγόριθµους που µπορούν να διαχειριστούν χιλιάδες παρατηρήσεις σε ελάχιστο χρόνο.


3.8.3 Υλοποίηση του EGARCH και διαδικασίες βελτιστοποίησης


	 Η υπολογιστική διαδικασία ξεκινά µε τον ορισµό των προδιαγραφών του µοντέλου (model 

specification), όπου καθορίζεται η εξίσωση µέσης τιµής και η εξίσωση διακύµανσης του 

EGARCH(1,1). Η εκτίµηση των παραµέτρων πραγµατοποιείται µέσω της µεθόδου της Μέγιστης 

Πιθανοφάνειας (Maximum Likelihood Estimation - MLE). Όπως αναφέρει ο Ruppert (2011), η R 

χρησιµοποιεί αριθµητικούς αλγόριθµους βελτιστοποίησης (όπως ο αλγόριθµος BFGS) για την 

εύρεση των παραµέτρων που µεγιστοποιούν την πιθανότητα εµφάνισης των δεδοµένων που 

παρατηρήθηκαν. Κατά την υλοποίηση, δόθηκε ιδιαίτερη έµφαση στον έλεγχο της σύγκλισης, ειδικά 

για το δείγµα της πανδηµίας του 2020, όπου οι ακραίες τιµές µπορούν να δυσκολέψουν την εύρεση 

σταθερών λύσεων. Η χρήση του οικοσυστήµατος της R διασφαλίζει ότι οι εκτιµήσεις είναι 

αριθµητικά σταθερές και ότι τα στατιστικά σφάλµατα των συντελεστών υπολογίζονται µε βάση 

ισχυρές µεθόδους (robust standard errors), προσφέροντας θωράκιση απέναντι σε αποκλίσεις από 

την κανονικότητα.
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3.8.4 Αυτοµατοποιηµένο Backtesting και οπτικοποίηση αποτελεσµάτων


	 Το τελευταίο στάδιο της υπολογιστικής υλοποίησης αφορά τη διαδικασία του Backtesting 

για το Value-at-Risk.Μέσω της R, δηµιουργήθηκε ένας αλγόριθµος που συγκρίνει αναδροµικά 

(rolling window analysis) τις προβλέψεις του µοντέλου µε τις πραγµατικές αποδόσεις του S&P 500. 

Η αυτοµατοποίηση αυτή επιτρέπει την εκτέλεση των δοκιµασιών Kupiec και Christoffersen για 

χιλιάδες σενάρια, παρέχοντας µια λεπτοµερή καταγραφή των εξαιρέσεων (violations). Όπως 

υπογραµµίζει ο Wickham (2016), η δυνατότητα οπτικοποίησης των δεδοµένων µέσω της 

βιβλιοθήκης ggplot2 προσφέρει τη δυνατότητα δηµιουργίας γραφηµάτων υψηλής ανάλυσης, όπου 

η γραµµή του VaR υπερτίθεται στις πραγµατικές αποδόσεις, αναδεικνύοντας οπτικά τις περιόδους 

αποτυχίας ή επιτυχίας του µοντέλου. Η ενότητα καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η υπολογιστική 

ισχύς της R µετατρέπει την αφηρηµένη θεωρία της ασυµµετρίας σε ένα απτό και δυναµικό 

εργαλείο διαχείρισης κινδύνου, ικανό να προσφέρει απαντήσεις στις προκλήσεις των σύγχρονων 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων.
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4. Εµπειρικά αποτελέσµατα και συγκριτική αξιολόγηση

4.1 Περιγραφική στατιστική ανάλυση και οπτικοποίηση δεδοµένων


4.1.1 Χρονοσειρές τιµών και ο εντοπισµός των δοµικών σοκ


	 Η ανάλυση της δυναµικής των τιµών του δείκτη S&P 500 αποτελεί το θεµέλιο για την 

κατανόηση της έντασης των εξωγενών διαταραχών. Όπως επισηµαίνει ο Brooks (2019), η µελέτη 

των επιπέδων των τιµών επιτρέπει τον εντοπισµό δοµικών αλλαγών (structural breaks) που 

προκαλούνται από απρόβλεπτα γεγονότα. Στο Γράφηµα 4.1, απεικονίζεται η πορεία του δείκτη για 

τα έτη 2001 και 2020, αναδεικνύοντας τη διαφορετική φύση των δύο κρίσεων.


	 Στην πρώτη περίπτωση, η 11η Σεπτεµβρίου 2001 λειτούργησε ως καταλύτης σε µια ήδη 

επιβαρυµένη αγορά, η οποία βρισκόταν σε πτωτική τροχιά λόγω της αποεπένδυσης από τις 

εταιρείες τεχνολογίας (Dot-com bubble). Η αναστολή των συναλλαγών για έξι ηµέρες και η 

επακόλουθη πτώση κατά την επανέναρξη τους, οδήγησαν σε µια παρατεταµένη περίοδο 

αβεβαιότητας. Σύµφωνα µε τον Hull (2018), τέτοια γεωπολιτικά σοκ τείνουν να ενσωµατώνονται 

σταδιακά στις τιµές, δηµιουργώντας µια αργή αλλά σταθερή διάβρωση της επενδυτικής 

εµπιστοσύνης.


	 Αντιθέτως, η κρίση του COVID-19 το 2020 παρουσιάζει µια ριζικά διαφορετική εικόνα. Ο 

δείκτης S&P 500 βρισκόταν σε ιστορικά υψηλά επίπεδα µέχρι τα µέσα Φεβρουαρίου, όταν η 

ραγδαία εξάπλωση του ιού οδήγησε σε µια βίαιη κατάρρευση των τιµών (Market Crash). Όπως 

παρατηρείται στο Γράφηµα 4.1, η πτώση του Μαρτίου 2020 ήταν η ταχύτερη στην ιστορία των 

αµερικανικών αγορών, µε τον δείκτη να χάνει περίπου το 30% της αξίας του σε λιγότερο από έναν 

µήνα. Ωστόσο, η άµεση παρέµβαση των κεντρικών τραπεζών οδήγησε σε µια ανάκαµψη τύπου 

«V», η οποία διαφοροποιεί πλήρως τη δυναµική αυτής της κρίσης από εκείνη του 2001. Η 

οπτικοποίηση αυτή επιβεβαιώνει την ανάγκη για δυναµική µοντελοποίηση της µεταβλητότητας, 

καθώς τα σοκ αυτά µεταβάλλουν το επίπεδο του κινδύνου µε εκθετικό τρόπο.
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Γράφηµα 4.1: Ιστορική εξέλιξη των ηµερήσιων προσαρµοσµένων τιµών του S&P 500

	 


	 Η διακεκοµµένη κάθετη γραµµή στο αριστερό διάγραµµα ορίζει το σοκ της 11ης 

Σεπτεµβρίου, ενώ στο δεξί την έναρξη του πανδηµικού κραχ (20 Φεβρουαρίου 2020).


4.1.2 Ανάλυση Λογαριθµικών Αποδόσεων και Συστάδες Μεταβλητότητας


	 Μετά την εξέταση των επιπέδων των τιµών, η ανάλυση επικεντρώνεται στις λογαριθµικές 

αποδόσεις (log-returns). Οι λογαριθµικές αποδόσεις προτιµώνται έναντι των απλών αριθµητικών 

αποδόσεων λόγω των ευνοϊκών στατιστικών τους ιδιοτήτων, όπως η προσθετικότητα στον χρόνο 

και η τάση τους να προσεγγίζουν τη στασιµότητα. Στο Γράφηµα 4.2, παρουσιάζεται η χρονική 

εξέλιξη των ηµερήσιων αποδόσεων του S&P 500 για τις δύο περιόδους κρίσης.


	 Το κυρίαρχο χαρακτηριστικό που αναδεικνύεται είναι οι συστάδες µεταβλητότητας 

(volatility clustering). Όπως διαπίστωσε ο Mandelbrot (1963) και αργότερα ο Engle (1982), "οι 

µεγάλες µεταβολές τείνουν να ακολουθούνται από µεγάλες µεταβολές —οποιουδήποτε προσήµου

— και οι µικρές µεταβολές από µικρές µεταβολές". Στο Γράφηµα 4.2, παρατηρούµε ότι κατά την 

περίοδο της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, η µεταβλητότητα αυξήθηκε απότοµα και παρέµεινε σε υψηλά 

επίπεδα για αρκετές εβδοµάδες, υποδηλώνοντας µια αργή απορρόφηση του γεωπολιτικού σοκ.


	 Αντίθετα, στην κρίση του COVID-19 το 2020, οι συστάδες µεταβλητότητας είναι 

εξαιρετικά πυκνές και βίαιες. Οι ηµερήσιες αποδόσεις τον Μάρτιο του 2020 παρουσιάζουν ακραίες 
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τιµές που υπερβαίνουν το 7%, δηµιουργώντας ένα "εκρηκτικό" περιβάλλον κινδύνου. Σύµφωνα µε 

τον Tsay (2010), η εµφάνιση αυτών των συστάδων αποτελεί ισχυρή ένδειξη για την ύπαρξη 

αυτοπαλίνδροµης υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας (ARCH effects). Η οπτική αυτή 

επιβεβαίωση στο Γράφηµα 4.2 καθιστά αναγκαία την εφαρµογή του µοντέλου EGARCH, καθώς η 

στατική τυπική απόκλιση θα αποτύγχανε να συλλάβει τη δυναµική φύση του κινδύνου που 

µεταβάλλεται µέρα µε τη µέρα.




Γράφηµα 4.2: Ηµερήσιες λογαριθµικές αποδόσεις του δείκτη S&P 500


	 Παρατηρούνται οι έντονες συστάδες µεταβλητότητας (volatility clustering) που συµπίπτουν 

µε τις ηµεροµηνίες των εξωγενών σοκ.


4.1.3 Ποσοτική Ανάλυση και Έλεγχοι Κανονικότητας


	 Η ποσοτική ανάλυση των περιγραφικών στατιστικών προσφέρει µια σαφέστερη εικόνα για 

τη φύση της κατανοµής των αποδόσεων του S&P 500. Στον Πίνακα 4.1, ο οποίος παρουσιάζεται 

ως οπτικοποιηµένο αποτέλεσµα από το περιβάλλον R, συγκεντρώνονται τα βασικά µεγέθη για τις 

δύο περιόδους. Όπως προκύπτει από τα δεδοµένα, ο µέσος όρος των αποδόσεων προσεγγίζει το 

µηδέν, γεγονός που συµβαδίζει µε τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών για βραχυχρόνια 

διαστήµατα (Fama, 1970). Ωστόσο, η τυπική απόκλιση, η οποία αποτελεί το βασικό µέτρο 
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κινδύνου, παρουσιάζει σηµαντική αύξηση το 2020 (0.0219) σε σχέση µε το 2001 (0.0136), 

επιβεβαιώνοντας την υψηλότερη ένταση της πανδηµικής κρίσης.


	 Η ανάλυση της ασυµµετρίας (skewness) και της κύρτωσης (kurtosis) αποκαλύπτει την 

αδυναµία της κανονικής κατανοµής να περιγράψει τα δεδοµένα. Η αρνητική ασυµµετρία και στα 

δύο δείγµατα υποδηλώνει ότι οι αριστερές ουρές (ζηµίες) είναι πιο επιµήκεις, ενώ η υπερβάλλουσα 

κύρτωση (>3) µαρτυρά τη λεπτοκύρτωση των αποδόσεων. Σύµφωνα µε τον Zivot (2006), η τιµή 

της κύρτωσης για το 2020 (11.417) είναι εξαιρετικά υψηλή, υποδεικνύοντας ότι η πιθανότητα 

εµφάνισης ακραίων τιµών ήταν πολλαπλάσια της αναµενόµενης.


	 Η στατιστική δοκιµασία Jarque-Bera (JB) επιβεβαιώνει την απόρριψη της κανονικότητας µε 

p−value<0.01 και για τις δύο περιόδους. Η διαπίστωση αυτή οπτικοποιείται στο Γράφηµα 4.4 που 

θα δούµε παρακάτω µέσω των διαγραµµάτων Q-Q (Quantile-Quantile).


Πίνακας 4.1: Περιγραφικά στατιστικά µεγέθη και έλεγχος Jarque-Bera για τις ηµερήσιες αποδόσεις του S&P 
500 (2001 vs 2020)


4.1.4 Οπτικοποίηση Κατανοµών και Q-Q Plots


	 Η στατιστική ανάλυση των περιγραφικών µεγεθών ολοκληρώνεται µε την οπτικοποίηση 

των κατανοµών, η οποία επιτρέπει τον άµεσο εντοπισµό των µη κανονικών χαρακτηριστικών που 

διέπουν τις αποδόσεις του S&P 500. Στο Γράφηµα 4.3, παρουσιάζονται τα ιστογράµµατα 

συχνοτήτων για το 2001 και το 2020, στα οποία έχει υπερτεθεί η θεωρητική καµπύλη της 

κανονικής κατανοµής. Είναι εµφανές ότι οι πραγµατικές κατανοµές παρουσιάζουν πολύ υψηλότερη 

κορυφή (leptokurtosis) και ευρύτερες ουρές, επιβεβαιώνοντας ότι οι αποδόσεις δεν ακολουθούν την 

κατανοµή Gauss.
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Γράφηµα 4.3: Ιστογράµµατα ηµερήσιων αποδόσεων S&P 500 έναντι θεωρητικής κανονικής κατανοµής


	 Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται στα διαγράµµατα Q-Q (Quantile-Quantile), τα οποία 

παρουσιάζονται στο Γράφηµα 4.5. Όπως επισηµαίνει ο Ruppert (2011), τα διαγράµµατα Q-Q 

αποτελούν το πλέον αξιόπιστο εργαλείο για τον εντοπισµό των "παχιών ουρών" (fat tails), καθώς 

συγκρίνουν τα ποσοστηµόρια των δεδοµένων µε τα θεωρητικά ποσοστηµόρια της κανονικής 

κατανοµής. Στο δείγµα του 2001, παρατηρείται απόκλιση από τη διαγώνιο γραµµή κυρίως στα 

άκρα, υποδηλώνοντας την ύπαρξη ακραίων τιµών λόγω του γεωπολιτικού σοκ.


Γράφηµα 4.4: Διαγράµµατα Q-Q έναντι της κανονικής κατανοµής, αναδεικνύοντας την ύπαρξη των 
παχιών ουρών
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	 Ωστόσο, στο δείγµα του 2020, η απόκλιση είναι δραµατικά εντονότερη, ειδικά στην 

αριστερή ουρά της κατανοµής. Η συµπεριφορά αυτή υποδηλώνει ότι η πανδηµική κρίση παρήγαγε 

αρνητικά σοκ εξαιρετικής έντασης, τα οποία η κανονική κατανοµή αδυνατεί να προβλέψει. 

Σύµφωνα µε τον Zivot (2006), η συστηµατική αυτή απόκλιση καθιστά επιβεβαιωµένη την ανάγκη 

χρήσης της κατανοµής t-Student στο µοντέλο EGARCH, καθώς η παραδοχή της κανονικότητας θα 

οδηγούσε σε επικίνδυνη υποεκτίµηση του πραγµατικού κινδύνου και των πιθανών ζηµιών (Value-

at-Risk).


4.2 Αποτελέσµατα ελέγχων στασιµότητας και ανίχνευσης Arch Effects


4.2.1 Αποτελέσµατα Δοκιµασιών Μοναδιαίας Ρίζας (ADF)


	 Πριν από την εκτίµηση οποιουδήποτε υποδείγµατος της οικογένειας GARCH, είναι 

επιβεβληµένο να εξεταστεί η στασιµότητα των χρονοσειρών. Η χρήση µη στάσιµων δεδοµένων 

µπορεί να οδηγήσει σε ψευδή αποτελέσµατα και εσφαλµένη ερµηνεία της εµµονής της 

µεταβλητότητας. Σύµφωνα µε τον Hamilton (1994), µια χρονοσειρά θεωρείται στάσιµη όταν η 

µέση τιµή και η διακύµανση της παραµένουν σταθερές στον χρόνο και η αυτοδιακύµανση 

εξαρτάται µόνο από τη χρονική υστέρηση.


	 Για τον έλεγχο της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας χρησιµοποιείται η Επαυξηµένη Δοκιµασία 

Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF). Η µηδενική υπόθεση (H0) της δοκιµασίας 

πρεσβεύει ότι η χρονοσειρά δεν είναι στάσιµη (περιέχει µοναδιαία ρίζα), ενώ η εναλλακτική (H1) 

ότι η χρονοσειρά είναι στάσιµη. Τα αποτελέσµατα της δοκιµασίας για τις λογαριθµικές αποδόσεις 

του S&P 500 παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.2.




Πίνακας 4.2: Αποτελέσµατα δοκιµασίας ADF για τις ηµερήσιες λογαριθµικές αποδόσεις (2001 & 2020)


	 Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 4.2, τα p-values και για τις δύο περιόδους είναι µικρότερα 

του επιπέδου σηµαντικότητας 1% (p<0.01). Κατά συνέπεια, η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται 

κατηγορηµατικά, επιβεβαιώνοντας ότι οι αποδόσεις είναι στάσιµες, δηλαδή ολοκληρωµένες τάξης 

µηδέν I(0). Όπως επισηµαίνει ο Brooks (2019), η στασιµότητα των αποδόσεων είναι µια 
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αναµενόµενη ιδιότητα στα χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα, σε αντίθεση µε τα επίπεδα των τιµών τα 

οποία συνήθως ακολουθούν τυχαίο περίπατο. Η διαπίστωση αυτή επιτρέπει την ασφαλή µετάβαση 

στο επόµενο στάδιο της ανάλυσης, που αφορά τον εντοπισµό της υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητας.


4.2.2 Ανίχνευση ARCH Effects και δοκιµασία Lagrange Multiplier (LM)


	 Μετά την επιβεβαίωση της στασιµότητας, το επόµενο στάδιο της ανάλυσης αφορά τον 

εντοπισµό της υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας (conditional heteroscedasticity). Όπως 

υπογραµµίζει ο Engle (1982), η ύπαρξη ARCH effects σηµαίνει ότι η διακύµανση των αποδόσεων 

δεν είναι σταθερή, αλλά παρουσιάζει χρονική εξάρτηση, δηλαδή οι τρέχουσες διακυµάνσεις 

επηρεάζονται από τις προηγούµενες τιµές τους. Η ιδιότητα αυτή είναι συνυφασµένη µε το 

φαινόµενο των συστάδων µεταβλητότητας που παρατηρήθηκε στην ενότητα 4.1.2.


	 Για την επίσηµη στατιστική τεκµηρίωση χρησιµοποιείται η δοκιµασία Lagrange Multiplier 

(ARCH-LM). Η µηδενική υπόθεση (H0) της δοκιµασίας υποστηρίζει την απουσία ARCH 

επιδράσεων µέχρι την υστέρηση p, ενώ η εναλλακτική υπόθεση (H1) υποδηλώνει την ύπαρξη 

ετεροσκεδαστικότητας. Τα αποτελέσµατα της δοκιµασίας, υπολογισµένα για 12 υστερήσεις (lags), 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.3.


Πίνακας 4.3: Αποτελέσµατα δοκιµασίας ARCH-LM (Engle) για τις αποδόσεις του S&P 500


	 Όπως προκύπτει από τα δεδοµένα του Πίνακα 4.3, η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται 

κατηγορηµατικά και για τις δύο περιόδους, καθώς τα p-values είναι µηδενικά (p<0.01). Η 

απόρριψη αυτή υποδηλώνει ότι η µεταβλητότητα του S&P 500 έχει ισχυρή "µνήµη", καθιστώντας 

τα παραδοσιακά υποδείγµατα που υποθέτουν σταθερή διακύµανση ακατάλληλα. Η διαπίστωση της 

ύπαρξης ARCH effects παρέχει τη στατιστική δικαιολόγηση για την εφαρµογή του υποδείγµατος 

EGARCH, το οποίο θα χρησιµοποιηθεί για να συλλάβει τη δυναµική εξέλιξη του κινδύνου.
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4.2.3 Ανάλυση αυτοσυσχέτισης (ACF/PACF) των τετραγωνισµένων αποδόσεων


	 Η στατιστική τεκµηρίωση της ετεροσκεδαστικότητας ολοκληρώνεται µε την εξέταση των 

συναρτήσεων αυτοσυσχέτισης (ACF) και µερικής αυτοσυσχέτισης (PACF) των τετραγωνισµένων 

αποδόσεων. Ενώ οι απλές λογαριθµικές αποδόσεις συνήθως παρουσιάζουν ελάχιστη έως µηδενική 

αυτοσυσχέτιση (γεγονός που υποδηλώνει την απουσία γραµµικής εξάρτησης), τα τετράγωνα των 

αποδόσεων λειτουργούν ως ένας "πληρεξούσιος" (proxy) της ηµερήσιας µεταβλητότητας.


	 Όπως παρατηρείται στο Γράφηµα 4.5, οι αυτοσυσχετίσεις των τετραγωνισµένων 

αποδόσεων είναι στατιστικά σηµαντικές για µεγάλο αριθµό υστερήσεων (lags), καθώς οι ράβδοι 

υπερβαίνουν τα όρια εµπιστοσύνης 5%. Σύµφωνα µε τον Brooks (2019), η αργή φθορά (decay) των 

ράβδων στα διαγράµµατα ACF υποδηλώνει ισχυρή εµµονή στη µεταβλητότητα. Αυτό σηµαίνει ότι 

ένα σοκ που συµβαίνει σήµερα στην αγορά του S&P 500 θα συνεχίσει να επηρεάζει το επίπεδο του 

κινδύνου για πολλές ηµέρες αργότερα.


Γράφηµα 4.5: Διαγράµµατα ACF και PACF των τετραγωνισµένων αποδόσεων για τις περιόδους 2001 
και 2020


	 Στη σύγκριση των δύο περιόδων, το Γράφηµα 4.5 αποκαλύπτει ότι κατά την κρίση του 2020 

οι αυτοσυσχετίσεις είναι εντονότερες και διαρκούν περισσότερο σε σχέση µε το 2001. Η δοµή αυτή 

των ACF/PACF αποτελεί κλασική ένδειξη ότι η διαδικασία της διακύµανσης ακολουθεί ένα 

υπόδειγµα της οικογένειας GARCH. Η οπτική αυτή επιβεβαίωση, σε συνδυασµό µε τη δοκιµασία 
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ARCH-LM, καθιστά αδιαµφισβήτητη την ανάγκη εκτίµησης του µοντέλου EGARCH, το οποίο 

είναι ειδικά σχεδιασµένο να ερµηνεύει αυτές τις µη γραµµικές εξαρτήσεις και την ασυµµετρία των 

σοκ.


4.3 Εκτίµηση παραµέτρων του υποδείγµατος και συγκριτική ανάλυση 

EGARCH(1,1)


4.3.1 Ανάλυση των συντελεστών και ερµηνεία της µεταβλητότητας


	 Μετά την επιβεβαίωση της ύπαρξης ARCH επιδράσεων, προχωράµε στην εκτίµηση του 

υποδείγµατος EGARCH(1,1) µε κατανοµή t-Student. Το συγκεκριµένο µοντέλο, όπως προτάθηκε 

από τον Nelson (1991), επιτρέπει τη µοντελοποίηση της µεταβλητότητας χωρίς την επιβολή 

περιορισµών θετικότητας στους συντελεστές, ενώ παράλληλα συλλαµβάνει την ασυµµετρία των 

σοκ. Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.4.


	 Ο συντελεστής εµµονής β (GARCH parameter) λαµβάνει τιµές κοντά στη µονάδα και για 

τις δύο περιόδους (0.9886 για το 2001 και 0.9595 για το 2020), γεγονός που υποδηλώνει ότι τα σοκ 

στη µεταβλητότητα έχουν µεγάλη διάρκεια ζωής. Σύµφωνα µε τον Alexander (2008), υψηλές τιµές 

του β υποδηλώνουν ότι η αγορά αργεί να "ξεχάσει" τις περιόδους κρίσης, διατηρώντας το επίπεδο 

του κινδύνου υψηλό για παρατεταµένο διάστηµα.


Πίνακας 4.4: Εκτιµήσεις παραµέτρων υποδείγµατος EGARCH(1,1) - t-Student


	 Η πλέον κρίσιµη παράµετρος είναι ο συντελεστής ασυµµετρίας γ (leverage effect). Όπως 

παρατηρείται στον Πίνακα 4.4, ο συντελεστής γ είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός 

(p<0.05) για το έτος 2001. Αυτό επιβεβαιώνει την ύπαρξη του "φαινοµένου µόχλευσης" (leverage 

effect), όπου οι αρνητικές ειδήσεις (κακές αποδόσεις) αυξάνουν τη µεταβλητότητα περισσότερο 

από τις θετικές ειδήσεις ισόποσου µεγέθους. Ωστόσο, η απόλυτη τιµή του γ είναι µεγαλύτερη το 

2020 (0.4726 έναντι −0.0753 το 2001), υποδηλώνοντας ότι η ευαισθησία της αγοράς στα αρνητικά 

σοκ ήταν πολύ πιο έντονη κατά τη διάρκεια της πανδηµίας.
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	 Τέλος, η παράµετρος σχήµατος (shape parameter) της κατανοµής t-Student είναι σηµαντικά 

χαµηλότερη το 2020 (ν≈4.557) σε σχέση µε το 2001 (ν≈14.0128). Σύµφωνα µε τον Bollerslev 

(1987), χαµηλότερες τιµές του ν υποδηλώνουν "παχύτερες" ουρές στην κατανοµή, 

επιβεβαιώνοντας ότι η κρίση του COVID-19 χαρακτηρίστηκε από πολύ πιο συχνά και βίαια ακραία 

γεγονότα σε σύγκριση µε την περίοδο της 11ης Σεπτεµβρίου.


4.3.2 Το Φαινόµενο της Μόχλευσης και η Ασυµµετρία των Σοκ


	 Η ύπαρξη του φαινοµένου της µόχλευσης (leverage effect), η οποία τεκµηριώθηκε 

αριθµητικά µέσω του συντελεστή γ στην προηγούµενη ενότητα, αναλύεται οπτικά στο Γράφηµα 

4.6 µέσω των Καµπυλών Αντίδρασης στις Ειδήσεις (News Impact Curves). Σύµφωνα µε τον Engle 

και Ng (1993), οι καµπύλες αυτές απεικονίζουν τη σχέση µεταξύ του τρέχοντος σοκ (news) και της 

µελλοντικής υπό συνθήκη µεταβλητότητας.


	 Σε ένα συµµετρικό µοντέλο GARCH, η καµπύλη θα ήταν µια παραβολή µε επίκεντρο το 

µηδέν. Ωστόσο, όπως παρατηρείται στο Γράφηµα 4.6, οι καµπύλες του υποδείγµατος EGARCH για 

τον S&P 500 είναι έντονα ασύµµετρες. Οι αρνητικές αποδόσεις (αριστερή πλευρά του άξονα) 

προκαλούν πολύ µεγαλύτερη αύξηση της µεταβλητότητας σε σχέση µε τις θετικές αποδόσεις 

ισόποσου µεγέθους.


Γράφηµα 4.6: Καµπύλες Αντίδρασης στις Ειδήσεις (News Impact Curves) για τις περιόδους 2001 και 
2020
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	 Η σύγκριση των δύο περιόδων στο Γράφηµα 4.6 αναδεικνύει µια κρίσιµη διαφορά: η κλίση 

της καµπύλης για το έτος 2020 είναι αισθητά πιο απότοµη στην πλευρά των αρνητικών σοκ. Αυτό 

υποδηλώνει ότι κατά την κρίση του COVID-19, ο πανικός των επενδυτών οδήγησε σε µια 

"εκρηκτική" αύξηση της αβεβαιότητας, όπου κάθε αρνητική είδηση είχε πολλαπλασιαστική 

επίδραση στη µεταβλητότητα σε σύγκριση µε την περίοδο του 2001. Η οπτικοποίηση αυτή 

επιβεβαιώνει ότι η ασυµµετρία δεν είναι απλώς µια στατιστική ιδιότητα, αλλά αντικατοπτρίζει την 

ψυχολογία της αγοράς σε περιόδους ακραίων δοµικών σοκ.


4.3.3 Λεπτοκύρτωση και η Σηµασία των Βαθµών Ελευθερίας


	 Η στατιστική επάρκεια ενός υποδείγµατος EGARCH εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την 

ορθότητα της υποκείµενης κατανοµής. Όπως καταδείχθηκε στην περιγραφική ανάλυση, οι 

αποδόσεις του S&P 500 παρουσιάζουν έντονη λεπτοκύρτωση. Σύµφωνα µε τον Bollerslev (1987), 

η χρήση της κατανοµής t-Student επιτρέπει στο µοντέλο να ενσωµατώσει την πιθανότητα 

εµφάνισης ακραίων τιµών µέσω της παραµέτρου σχήµατος (shape parameter), η οποία αντιστοιχεί 

στους βαθµούς ελευθερίας (ν).


	 Στον Πίνακα 4.4 (της προηγούµενης ενότητας), η εκτιµηθείσα παράµετρος ν για το 2020 

έλαβε την τιµή 4.5570, η οποία είναι σηµαντικά χαµηλότερη από την αντίστοιχη του 2001 

(14.0128). Όπως επισηµαίνει ο Alexander (2008), όσο µικρότερη είναι η τιµή των βαθµών 

ελευθερίας, τόσο πιο "παχιές" είναι οι ουρές της κατανοµής. Η χαµηλή τιµή για το 2020 

υποδηλώνει ότι η αγορά βίωσε ακραία σοκ µε συχνότητα που θα ήταν πρακτικά αδύνατο να 

προβλεφθεί από µια κανονική κατανοµή.


	 Στο Γράφηµα 4.7, παρουσιάζεται η εµπειρική πυκνότητα των καταλοίπων του µοντέλου σε 

σύγκριση µε τη θεωρητική κατανοµή t-Student. Η σύγκλιση των δύο καµπυλών επιβεβαιώνει ότι το 

υπόδειγµα EGARCH-t καταφέρνει να συλλάβει τον κίνδυνο των "ουρών", εξαλείφοντας το 

πρόβληµα της υποεκτίµησης της µεταβλητότητας. Αυτή η στατιστική ιδιότητα είναι κρίσιµη για το 

επόµενο στάδιο της εργασίας, καθώς η ακρίβεια του Value-at-Risk βασίζεται άµεσα στην 

ικανότητα του µοντέλου να "διαβάζει" σωστά τα ακραία γεγονότα.
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Γράφηµα 4.7: Κατανοµή των τυποποιηµένων καταλοίπων (residuals) έναντι της θεωρητικής κατανοµής 
t-Student για τις περιόδους 2001 και 2020


4.3.4 Δυναµική Εξέλιξη της Υπό Συνθήκη Μεταβλητότητας


	 Η υπό συνθήκη µεταβλητότητα (conditional volatility) αποτελεί την καρδιά της εργασίας, 

καθώς αποτυπώνει την εξέλιξη του κινδύνου στον χρόνο. Στο Γράφηµα 4.8, παρουσιάζεται η 

εκτιµηθείσα τυπική απόκλιση από το υπόδειγµα EGARCH(1,1) για τις δύο περιόδους. Σύµφωνα µε 

τον Alexander (2008), η υπό συνθήκη µεταβλητότητα προσφέρει µια πολύ πιο ακριβή εικόνα του 

κινδύνου σε σχέση µε την απλή ιστορική µεταβλητότητα, καθώς προσαρµόζεται άµεσα στα νέα 

δεδοµένα της αγοράς.
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Γράφηµα 4.8: Δυναµική εξέλιξη της υπό συνθήκη µεταβλητότητας (Conditional Volatility) του S&P 
500


	 Στο δείγµα του 2001, παρατηρείται µια σταδιακή αύξηση της µεταβλητότητας που 

κορυφώνεται αµέσως µετά την 11η Σεπτεµβρίου. Η "ουρά" της µεταβλητότητας παραµένει σε 

υψηλά επίπεδα για αρκετούς µήνες, γεγονός που υποδηλώνει την υψηλή εµµονή (persistence) του 

σοκ. Αντίθετα, στην περίοδο του 2020, η µεταβλητότητα παρουσιάζει µια εκρηκτική άνοδο τον 

Μάρτιο, φτάνοντας σε επίπεδα που υπερβαίνουν το 6% ηµερησίως.


	 Όπως επισηµαίνει ο Hull (2018), η ταχύτητα µε την οποία η µεταβλητότητα επανέρχεται 

(mean reversion) προς τον µακροχρόνιο µέσο όρο της είναι καθοριστική. Στο Γράφηµα 4.8, είναι 

εµφανές ότι η κρίση του COVID-19 προκάλεσε µια πολύ πιο βίαιη διακύµανση, αλλά και µια 

σχετικά ταχύτερη αποκλιµάκωση σε σύγκριση µε την παρατεταµένη αβεβαιότητα του 2001. Η 

οπτικοποίηση αυτή επιβεβαιώνει την ικανότητα του µοντέλου EGARCH να παρακολουθεί τις 

απότοµες αλλαγές στο επενδυτικό περιβάλλον, παρέχοντας τη βάση για τον υπολογισµό του 

δυναµικού Value-at-Risk που ακολουθεί.


4.4 Υπολογισµός Value-at-Risk (VaR) και αποτελσµέτα backtesting


4.4.1 Δυναµικός υπολογισµός του VaR 95% και 99%


	 Με βάση την εκτιµηθείσα υπό συνθήκη µεταβλητότητα και την παραδοχή της κατανοµής t-

Student, προχωράµε στον δυναµικό υπολογισµό του Value-at-Risk. Το VaR ορίζεται ως η µέγιστη 

αναµενόµενη απώλεια σε ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα για ένα δεδοµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης. Σύµφωνα µε τον Jorion (2007), η χρήση δυναµικών µοντέλων GARCH επιτρέπει 

στο VaR να προσαρµόζεται στις µεταβαλλόµενες συνθήκες της αγοράς, αποφεύγοντας την παγίδα 

της υποεκτίµησης του κινδύνου κατά την έναρξη µιας κρίσης.


	 Στο Γράφηµα 4.9, απεικονίζονται οι πραγµατικές αποδόσεις του S&P 500 σε σχέση µε τα 

όρια κινδύνου VaR 95% και 99%. Παρατηρείται ότι τα όρια του VaR "ακολουθούν" τη 

διακύµανση των αποδόσεων: όταν η µεταβλητότητα αυξάνεται (π.χ. Μάρτιος 2020), το VaR 

διευρύνεται αυτόµατα για να καλύψει τον αυξηµένο κίνδυνο.
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Γράφηµα 4.9: Δυναµικό Value-at-Risk (95% και 99%) έναντι πραγµατικών αποδόσεων για τις 
περιόδους 2001 και 2020


	 Όπως επισηµαίνει ο Hull (2018), η αποτελεσµατικότητα του VaR κρίνεται από τον αριθµό 

των "παραβιάσεων" (exceedances), δηλαδή των ηµερών όπου οι πραγµατικές ζηµίες ξεπέρασαν το 

προβλεπόµενο όριο. Στην περίοδο του 2020, παρά την ακρότητα του σοκ, το µοντέλο EGARCH-t 

δείχνει να αντιδρά ταχέως, αναπροσαρµόζοντας τα όρια ασφαλείας ήδη από τις πρώτες ηµέρες της 

πτώσης. Αυτή η δυναµική συµπεριφορά είναι που καθιστά το µοντέλο ανώτερο από τις στατικές 

µεθόδους, προσφέροντας στους διαχειριστές χαρτοφυλακίου ένα πιο αξιόπιστο εργαλείο 

θωράκισης έναντι των συστηµικών κινδύνων.


4.4.2 Αποτελέσµατα Backtesting: Δοκιµασία Kupiec (POF Test)


	 Η εγκυρότητα ενός υποδείγµατος διαχείρισης κινδύνου δεν εξαρτάται µόνο από την 

ικανότητα προσαρµογής του, αλλά και από τη στατιστική ακρίβεια των προβλέψεών του. Για την 

αξιολόγηση του VaR χρησιµοποιείται η δοκιµασία αναλογίας πιθανοφανειών του Kupiec (1995), 

γνωστή και ως Proportion of Failures (POF) test. Σύµφωνα µε τον Kupiec, ένα µοντέλο θεωρείται 

επιτυχηµένο όταν ο αριθµός των ηµερών που οι πραγµατικές απώλειες υπερβαίνουν το VaR 

(failures) είναι σύµφωνος µε το επίπεδο εµπιστοσύνης που έχει οριστεί.
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	 Στον Πίνακα 4.5, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του backtesting για το επίπεδο 

εµπιστοσύνης 99%. Η µηδενική υπόθεση (H0) της δοκιµασίας Kupiec υποστηρίζει ότι το µοντέλο 

είναι ακριβές. Αν το p−value είναι µεγαλύτερο από 0.05, τότε το µοντέλο κρίνεται επαρκές.


Πίνακας 4.5: Αποτελέσµατα Δοκιµασίας Kupiec (POF Test) για το VaR 99%


	 Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 4.5, παρά την ακρότητα της κρίσης του 2020, το 

υπόδειγµα EGARCH-t παρουσιάζει p−value=0.425 για το 2001 και p−value=0.380 για το 2020. 

Καθώς και στις δύο περιπτώσεις p>0.05, αποτυγχάνουµε να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση. 

Σύµφωνα µε τον Jorion (2007), αυτό σηµαίνει ότι το µοντέλο µας ούτε υποτιµά ούτε υπερεκτιµά 

συστηµατικά τον κίνδυνο.


	 Ιδιαίτερα για το 2020, το αποτέλεσµα αυτό είναι εντυπωσιακό, καθώς αποδεικνύει ότι η 

ενσωµάτωση της κατανοµής t-Student και του φαινοµένου της µόχλευσης επέτρεψε στο µοντέλο να 

«θωρακίσει» το χαρτοφυλάκιο ακόµη και υπό συνθήκες πανδηµικού κραχ. Η επιτυχία του 

backtesting επικυρώνει τη χρήση του EGARCH(1,1) ως ένα ισχυρό εργαλείο πρόβλεψης κινδύνου 

σε περιόδους ακραίων δοµικών σοκ.


4.4.3 Έλεγχος Ανεξαρτησίας και Δοκιµασία Christoffersen


	 Η δοκιµασία του Kupiec, αν και απαραίτητη, εστιάζει αποκλειστικά στη συχνότητα των 

παραβιάσεων του VaR, αγνοώντας τη χρονική τους κατανοµή. Όπως επισηµαίνει ο Christoffersen 

(1998), ένα αξιόπιστο υπόδειγµα διαχείρισης κινδύνου δεν πρέπει µόνο να προβλέπει το σωστό 

πλήθος αστοχιών, αλλά οι αστοχίες αυτές πρέπει να είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους (independent). 

Αν οι παραβιάσεις εµφανίζονται σε συστάδες (clustering), αυτό υποδηλώνει ότι το µοντέλο 

αδυνατεί να ενσωµατώσει άµεσα τη νέα πληροφορία, αφήνοντας το χαρτοφυλάκιο εκτεθειµένο σε 

διαδοχικές ηµέρες ακραίων απωλειών.


	 Για τον έλεγχο αυτό χρησιµοποιείται η δοκιµασία Υπό Συνθήκη Κάλυψης (Conditional 

Coverage) του Christoffersen. Η δοκιµασία εξετάζει αν η πιθανότητα παραβίασης σήµερα 
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εξαρτάται από το αν υπήρξε παραβίαση χθες. Τα αποτελέσµατα της δοκιµασίας παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 4.6.


Πίνακας 4.6: Αποτελέσµατα Δοκιµασίας Christoffersen (Independence & Conditional Coverage)


	 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του Πίνακα 4.6, τα p-values για τον έλεγχο ανεξαρτησίας 

υπερβαίνουν το επίπεδο σηµαντικότητας 0.05 και για τις δύο περιόδους (2001: p=0.612, 2020: 

p=0.485). Το γεγονός αυτό µας επιτρέπει να αποδεχθούµε τη µηδενική υπόθεση περί ανεξαρτησίας 

των παραβιάσεων.


	 Ιδιαίτερα για το έτος 2020, όπου οι αγορές βίωσαν διαδοχικά αρνητικά σοκ τον Μάρτιο, η 

επιτυχία στη δοκιµασία Christoffersen είναι καθοριστικής σηµασίας. Αποδεικνύει ότι το υπόδειγµα 

EGARCH(1,1), µέσω της δυναµικής προσαρµογής της µεταβλητότητας και της ενσωµάτωσης του 

leverage effect, κατάφερε να "διαβάσει" τον πανικό της αγοράς και να αναπροσαρµόσει τα όρια 

κινδύνου έγκαιρα, εµποδίζοντας τη συσσώρευση παραβιάσεων. Η συνδυαστική επιτυχία των 

δοκιµασιών Kupiec και Christoffersen καθιστά το µοντέλο EGARCH-t πλήρως έγκυρο για τη 

διαχείριση ακραίων κινδύνων (Tail Risk Management).


4.4.4 Συγκριτική Αξιολόγηση της Απόδοσης του Μοντέλου


	 Η συγκριτική αξιολόγηση της απόδοσης του υποδείγµατος EGARCH(1,1) στις δύο 

περιόδους κρίσης αναδεικνύει την ισχυρή προσαρµοστικότητα της µεθοδολογίας, παρά τις δοµικές 

διαφορές των δύο σοκ. Σύµφωνα µε τον Alexander (2008), η αξιοπιστία ενός υποδείγµατος 

κινδύνου κρίνεται από τη στατιστική συνέπεια των αστοχιών του σε σχέση µε το προσδοκώµενο 

επίπεδο εµπιστοσύνης.


	 Από τον Πίνακα 4.6 συµπεραίνουµε ότι την περίοδο της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, το 

µοντέλο κατέγραψε αναλογία παραβιάσεων (Failure Ratio) ίση µε 0.81%. Η τιµή αυτή, όντας 

ελαφρώς χαµηλότερη από το θεωρητικό 1%, υποδηλώνει µια πιο "συντηρητική" στάση του 

µοντέλου, όπου η υπό συνθήκη µεταβλητότητα υπερκάλυψε τον κίνδυνο των διάσπαρτων σοκ 

εκείνης της περιόδου. Αντίθετα, στην κρίση του COVID-19 το 2020, η αναλογία παραβιάσεων 
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ανήλθε στο 1.58%. Παρά την αύξηση αυτή, η οποία αντικατοπτρίζει την ακρότητα ενός γεγονότος 

"Μαύρου Κύκνου" (Black Swan), το ποσοστό παραµένει εντός αποδεκτών ορίων για τη στατιστική 

επάρκεια του µοντέλου.


	 Η διαφορά αυτή ερµηνεύεται από τη φύση των δύο κρίσεων. Το 2001 η µεταβλητότητα 

ήταν πιο προβλέψιµη και παρουσίασε υψηλή εµµονή, ενώ το 2020 χαρακτηρίστηκε από µια 

πρωτοφανή "έκρηξη" αστάθειας το πρώτο δεκαπενθήµερο του Μαρτίου. Όπως επισηµαίνει ο 

Jorion (2007), το γεγονός ότι το Failure Ratio του 2020 διατηρήθηκε σε τόσο χαµηλά επίπεδα 

(µόλις 0.58% πάνω από το θεωρητικό), αποδεικνύει την ταχύτητα µε την οποία το EGARCH-t 

αναπροσάρµοσε το VaR, ενσωµατώνοντας άµεσα το leverage effect.


	 Το συµπέρασµα της συγκριτικής αξιολόγησης είναι ότι η χρήση της κατανοµής t-Student 

και η µοντελοποίηση της ασυµµετρίας προσέφεραν µια ισχυρή ασπίδα προστασίας. Ενώ ένα απλό 

µοντέλο GARCH µε κανονική κατανοµή θα είχε αποτύχει πλήρως το 2020 λόγω της υποεκτίµησης 

των παχιών ουρών, η παρούσα προσέγγιση επιβεβαίωσε την αξιοπιστία της ως εργαλείο 

διαχείρισης ακραίων κινδύνων, ανεξάρτητα από το αν η κρίση είναι γεωπολιτική ή υγειονοµική.
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5. Συµπεράσµατα και προτάσεις

5.1 Σύνοψη ευρηµάτων και απάντηση στα ερευνητικά ερωτήµατα


5.1.1 Η Φύση της Μεταβλητότητας: 2001 έναντι 2020


	 Η συγκριτική ανάλυση των δύο κρίσεων αποκαλύπτει ότι, παρά τη διαφορετική αφετηρία 

τους —γεωπολιτική το 2001 και υγειονοµική το 2020— η αντίδραση της αγοράς παρουσιάζει 

κοινά δοµικά χαρακτηριστικά, αλλά µε σηµαντικές διαφορές στην ένταση. Σύµφωνα µε τον Brooks 

(2019), η µεταβλητότητα λειτουργεί ως ο "θερµοστάτης" του φόβου στις αγορές, και τα ευρήµατα 

του υποδείγµατος EGARCH επιβεβαιώνουν ότι ο "θερµοστάτης" αυτός αντέδρασε πολύ πιο βίαια 

στην περίπτωση της πανδηµίας.


	 Όπως προέκυψε από την εκτίµηση των παραµέτρων, η κρίση του 2020 χαρακτηρίστηκε από 

µια "εκρηκτική" µεταβλητότητα, µε τον συντελεστή α (ARCH effect) να είναι αυξηµένος, 

υποδηλώνοντας ότι οι ηµερήσιες ειδήσεις προκαλούσαν άµεση και οξεία αποσταθεροποίηση. 

Αντίθετα, η κρίση του 2001 χαρακτηρίστηκε από υψηλότερη εµµονή (persistence). Όπως 

σηµειώνει ο Engle (1982), όταν η εµµονή είναι υψηλή, η µεταβλητότητα αργεί να επιστρέψει στον 

µέσο όρο της (mean reversion), γεγονός που εξηγεί γιατί η αβεβαιότητα µετά την 11η Σεπτεµβρίου 

διατηρήθηκε για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα, έστω και σε χαµηλότερα επίπεδα έντασης σε 

σχέση µε το 2020.


Γράφηµα 5.1: Συγκριτική απεικόνιση της δοµής των σοκ µεταβλητότητας (Intensity vs Persistence)
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	 Μια άλλη θεµελιώδης διαφορά εντοπίζεται στη διάρκεια του σοκ. Η κρίση του COVID-19 

λειτούργησε ως ένας "σεισµός" µε τροµακτική ένταση αλλά σχετικά γρήγορη αποκλιµάκωση (V-

shape recovery), ενώ η κρίση του 2001 λειτούργησε περισσότερο ως µια "διάβρωση" της 

εµπιστοσύνης. Σύµφωνα µε τον Hull (2018), η ικανότητα του EGARCH να συλλαµβάνει το 

leverage effect (φαινόµενο µόχλευσης) ήταν ο παράγοντας που επέτρεψε την ταυτοποίηση της 

ασυµµετρίας και στις δύο περιόδους: οι αρνητικές αποδόσεις αύξησαν τον κίνδυνο δυσανάλογα, 

επιβεβαιώνοντας ότι ο πανικός των επενδυτών ακολουθεί κοινά ψυχολογικά πρότυπα, ανεξάρτητα 

από το ιστορικό πλαίσιο.


5.1.2 Ασυµµετρία και το Ψυχολογικό Αποτύπωµα της Αγοράς


	 Η ανάλυση της ασυµµετρίας µέσω του υποδείγµατος EGARCH ανέδειξε µια θεµελιώδη 

αλήθεια για τη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών: η αγορά δεν αντιδρά στα γεγονότα µε 

βάση τη λογική των ίσων αποστάσεων, αλλά µε βάση το ψυχολογικό αποτύπωµα του φόβου. 

Σύµφωνα µε τον Nelson (1991), το φαινόµενο της µόχλευσης (leverage effect) υποδηλώνει ότι η 

αύξηση της µεταβλητότητας µετά από µια πτώση των τιµών είναι συστηµατικά µεγαλύτερη από 

την αντίστοιχη µεταβολή µετά από µια άνοδο.


	 Στην παρούσα µελέτη, η ασυµµετρία αυτή λειτούργησε ως ο «καθρέπτης» του επενδυτικού 

πανικού. Κατά την κρίση του 2020, ο συντελεστής ασυµµετρίας γ ήταν εντονότερος, γεγονός που 

υποδηλώνει ότι η αβεβαιότητα που προκάλεσε η πανδηµία δεν ήταν απλώς ένα οικονοµικό σοκ, 

αλλά µια υπαρξιακή απειλή για το σύστηµα. Όπως επισηµαίνει ο Zivot (2006), η ασυµµετρία στις 

αποδόσεις αντανακλά την ταχύτητα µε την οποία οι επενδυτές αναθεωρούν τις προσδοκίες τους 

προς το χειρότερο, προκαλώντας µια απότοµη «έκρηξη» στη ζήτηση για προστασία (hedging), η 

οποία µε τη σειρά της τροφοδοτεί περαιτέρω τη µεταβλητότητα.


	 Το «ψυχολογικό αποτύπωµα» που καταγράφηκε στις Καµπύλες Αντίδρασης στις Ειδήσεις 

(News Impact Curves) δείχνει ότι, ενώ το 2001 η αγορά ήταν προετοιµασµένη για γεωπολιτικές 

εντάσεις, το 2020 βρέθηκε αντιµέτωπη µε το «άγνωστο». Η σύγκριση των δύο περιόδων οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι όσο πιο απρόβλεπτο και εξωγενές είναι ένα σοκ, τόσο πιο έντονη είναι η 

ασυµµετρία της αντίδρασης. Η διαπίστωση αυτή έχει βαρύνουσα σηµασία για τη σύγχρονη 

διαχείριση κινδύνου: τα µοντέλα που αγνοούν την ασυµµετρία (όπως το απλό GARCH ή η 

Κανονική Κατανοµή) είναι καταδικασµένα να αποτύχουν ακριβώς τη στιγµή που η αγορά τους 

χρειάζεται περισσότερο — στην κορύφωση του πανικού.
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5.1.3 Αξιοπιστία των Μοντέλων Διαχείρισης Κινδύνου


	 Η αξιοπιστία ενός µοντέλου διαχείρισης κινδύνου κρίνεται από την ικανότητα του να 

παραµένει λειτουργικό όταν οι συνθήκες της αγοράς παύουν να είναι «φυσιολογικές». Τα 

ευρήµατα της παρούσας µελέτης καταδεικνύουν ότι το υπόδειγµα EGARCH-t δεν είναι απλώς µια 

θεωρητική κατασκευή, αλλά ένα ανθεκτικό εργαλείο πρόβλεψης, ακόµη και σε περιβάλλοντα 

ακραίων δοµικών σοκ.


	 Σύµφωνα µε τον Jorion (2007), το µεγαλύτερο σφάλµα στη διαχείριση κινδύνου είναι η 

χρήση υποδειγµάτων που υποθέτουν την κανονικότητα των αποδόσεων (Normal Distribution). Η 

έρευνα µας επιβεβαίωσε ότι αν είχαµε βασιστεί στην κανονική κατανοµή, ο αριθµός των 

παραβιάσεων του Value-at-Risk (VaR) θα ήταν στατιστικά απαράδεκτος, οδηγώντας σε µια ψευδή 

αίσθηση ασφάλειας. Η υιοθέτηση της κατανοµής t-Student, η οποία ενσωµατώνει τους βαθµούς 

ελευθερίας για τον υπολογισµό των «παχιών ουρών», ήταν ο καθοριστικός παράγοντας που 

επέτρεψε στο µοντέλο να περάσει µε επιτυχία τις δοκιµασίες Kupiec και Christoffersen.


	 Επιπλέον, η αξιοπιστία του µοντέλου ενισχύθηκε από τη δυναµική φύση του. Σε αντίθεση 

µε τις στατικές µεθόδους, το EGARCH-t επέδειξε ταχεία «µάθηση» από τα νέα δεδοµένα. Κατά 

την κρίση του 2020, το µοντέλο χρειάστηκε ελάχιστες ηµέρες για να αναπροσαρµόσει τα όρια 

κινδύνου, αποδεικνύοντας ότι η µαθηµατική ενσωµάτωση της ετεροσκεδαστικότητας είναι 

απαραίτητη για την επιβίωση ενός χαρτοφυλακίου.


	 Συµπερασµατικά, η µελέτη αποδεικνύει ότι η πολυπλοκότητα του µοντέλου EGARCH 

(ασυµµετρία και λεπτοκύρτωση) ανταµείβει τον διαχειριστή κινδύνου µε ακρίβεια. Η αξιοπιστία 

του παραµένει υψηλή τόσο σε γεωπολιτικές κρίσεις (2001) όσο και σε υγειονοµικές/συστηµικές 

(2020), καθιστώντας το µια καθολική λύση για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς σε περιόδους 

υψηλής αβεβαιότητας.


5.2 Πρακτικές προτάσεις και περιορισµοί της έρευνας 


5.2.1 Προτάσεις προς επενδυτές και ρυθµιστικές αρχές


	 Τα συµπεράσµατα της παρούσας µελέτης προσφέρουν ένα σαφές πλαίσιο στρατηγικών 

προτάσεων που στοχεύουν στη θωράκιση των χαρτοφυλακίων και τη διασφάλιση της συστηµικής 

ευστάθειας. Η πρώτη και βασικότερη πρόταση προς τους επενδυτές και τους διαχειριστές 

κεφαλαίων αφορά την οριστική εγκατάλειψη της παραδοχής της κανονικότητας των αποδόσεων 
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στις διαδικασίες λήψης αποφάσεων. Η έρευνα απέδειξε ότι η χρήση υποδειγµάτων που αγνοούν τη 

λεπτοκύρτωση οδηγεί σε επικίνδυνη υποεκτίµηση του κινδύνου, καθιστώντας αναγκαία την 

υιοθέτηση εργαλείων όπως το υπόδειγµα EGARCH µε κατανοµή t-Student. Τα εργαλεία αυτά 

επιτρέπουν τον ακριβή προσδιορισµό των κεφαλαιακών αποθεµάτων που απαιτούνται για την 

κάλυψη ακραίων απωλειών, διασφαλίζοντας ότι η επιχείρηση ή το χαρτοφυλάκιο δεν θα βρεθεί 

εκτεθειµένο σε περιόδους κρίσης.


	 Παράλληλα, η επιβεβαίωση της ύπαρξης του φαινοµένου της µόχλευσης επιβάλλει στους 

επενδυτές την υιοθέτηση δυναµικών στρατηγικών αντιστάθµισης κινδύνου. Καθώς οι αρνητικές 

ειδήσεις προκαλούν δυσανάλογη αύξηση της µεταβλητότητας, οι µηχανισµοί προστασίας (hedging) 

πρέπει να είναι σχεδιασµένοι έτσι ώστε να ενεργοποιούνται ταχύτερα σε πτωτικές αγορές. 

Επιπλέον, λόγω της υψηλής εµµονής της µεταβλητότητας που παρατηρήθηκε τόσο το 2001 όσο και 

το 2020, οι διαχειριστές οφείλουν να αποφεύγουν τις βιαστικές επενδυτικές τοποθετήσεις αµέσως 

µετά από ένα σοκ, αναγνωρίζοντας ότι το επίπεδο του κινδύνου θα παραµείνει δοµικά υψηλό για 

παρατεταµένο χρονικό διάστηµα.


	 Σε επίπεδο ρυθµιστικών αρχών και εποπτείας, η µελέτη υπογραµµίζει την ανάγκη για µια 

ριζική αναθεώρηση των δοκιµασιών προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress tests). Είναι 

κρίσιµο οι ρυθµιστικοί φορείς να επιβάλουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τη χρήση 

υποδειγµάτων που ενσωµατώνουν τα χαρακτηριστικά των «παχιών ουρών» και της ασυµµετρίας, 

ώστε οι προβλέψεις για τη συστηµική ευστάθεια να µην βασίζονται σε υπεραισιόδοξα σενάρια. Η 

κρίση του COVID-19 ανέδειξε την ταχύτητα µε την οποία µπορεί να µεταβληθεί το επενδυτικό 

περιβάλλον, γεγονός που απαιτεί από τις εποπτικές αρχές την απαίτηση για συχνότερο backtesting 

και αναπροσαρµογή των υποδειγµάτων Value-at-Risk σε πραγµατικό χρόνο. Τέλος, προτείνεται η 

ενίσχυση της διαφάνειας γύρω από τους αλγόριθµους διαχείρισης κινδύνου των µεγάλων θεσµικών 

επενδυτών, καθώς η αυτοµατοποιηµένη αντίδραση στην ασυµµετρία µπορεί να προκαλέσει 

φαινόµενα συστηµικής αστάθειας που υπερβαίνουν την αντοχή της αγοράς.


5.2.2 Περιορισµοί και κατευθύνσεις για µελλοντική έρευνα


	 Παρά την επιτυχία του υποδείγµατος EGARCH-t στην αποτύπωση του κινδύνου, η 

παρούσα έρευνα υπόκειται σε ορισµένους περιορισµούς που προσδιορίζουν το πλαίσιο ερµηνείας 

των αποτελεσµάτων της. Ο βασικότερος περιορισµός αφορά τη µονοδιάστατη φύση της ανάλυσης, 

καθώς η µελέτη εστιάζει αποκλειστικά στον δείκτη S&P 500. Αν και ο δείκτης αυτός αποτελεί το 
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βαρόµετρο της παγκόσµιας οικονοµίας, η συµπεριφορά της µεταβλητότητας µπορεί να διαφέρει 

σηµαντικά σε αναδυόµενες αγορές ή σε διαφορετικές κατηγορίες στοιχείων ενεργητικού, όπως τα 

οµόλογα και τα κρυπτονοµίσµατα. Επιπλέον, η χρήση ηµερήσιων δεδοµένων, αν και επαρκής για 

τη µακροπρόθεσµη ανάλυση κρίσεων, ενδέχεται να µην συλλαµβάνει τις ενδοηµερήσιες (intraday) 

διακυµάνσεις και τον θόρυβο που προκαλούν οι αλγοριθµικές συναλλαγές υψηλής συχνότητας, οι 

οποίες συχνά επιτείνουν το φαινόµενο της µόχλευσης σε στιγµές πανικού.


	 Ένας επιπλέον περιορισµός σχετίζεται µε την παραδοχή ότι οι βαθµοί ελευθερίας της 

κατανοµής t-Student παραµένουν σταθεροί καθ' όλη τη διάρκεια της περιόδου εξέτασης. Στην 

πραγµατικότητα, η λεπτοκύρτωση µιας χρονοσειράς µπορεί να µεταβάλλεται δυναµικά, γεγονός 

που υποδηλώνει ότι ένα µοντέλο µε µεταβαλλόµενη παράµετρο σχήµατος θα µπορούσε να 

προσφέρει ακόµη µεγαλύτερη ακρίβεια. Επίσης, η έρευνα επικεντρώθηκε στην ανάλυση της 

µεταβλητότητας χωρίς να εξετάσει την πιθανή ύπαρξη δοµικών αλλαγών (structural breaks) στο 

µέσο επίπεδο των αποδόσεων, οι οποίες συχνά συνοδεύουν τις µεγάλες κρίσεις και µπορούν να 

επηρεάσουν την ταχύτητα σύγκλισης του µοντέλου.


	 Στο πλαίσιο των παραπάνω περιορισµών, οι µελλοντικές µελέτες θα µπορούσαν να 

επεκτείνουν το πεδίο της ανάλυσης προς διάφορες κατευθύνσεις. Μια ενδιαφέρουσα προσέγγιση 

θα ήταν η εφαρµογή πολυµεταβλητών υποδειγµάτων GARCH (Multivariate GARCH) για την 

εξέταση της µετάδοσης της µεταβλητότητας (volatility spillover) µεταξύ διαφορετικών αγορών 

κατά τη διάρκεια της πανδηµίας. Επίσης, η ενσωµάτωση δεδοµένων υψηλής συχνότητας µέσω 

υποδειγµάτων τύπου Realized GARCH θα µπορούσε να βελτιώσει σηµαντικά τις βραχυπρόθεσµες 

προβλέψεις του Value-at-Risk. Τέλος, η συγκριτική αξιολόγηση του EGARCH µε νεότερες 

τεχνικές µηχανικής µάθησης (Machine Learning) και νευρωνικών δικτύων θα προσέφερε πολύτιµα 

συµπεράσµατα για το αν η παραδοσιακή οικονοµετρία παραµένει η βέλτιστη λύση ή αν η τεχνητή 

νοηµοσύνη µπορεί να προβλέψει αποτελεσµατικότερα τα ακραία γεγονότα του µέλλοντος.
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