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Ιεφάλαιο 0  

Έμμοιες της Ξικομομικής Ηεωρίας 

 
 
Υρησιμότητα 
 

Με δεδξμέμεπ ςιπ σπξθέρειπ ςηπ πληοόςηςαπ (εάμ Α και Β δύξ καςαρςάρειπ ςξ άςξμξ 
μπξοεί πάμςξςε μα ξοίρει όςι ςξ Α είμαι ποξςιμόςεοξ ςξσ Β ή ςξ αμςίθεςξ ή όςι ςα Α και Β 
είμαι ενίρξσ ελκσρςικά), ςηπ μεςαβαςικόςηςαπ (εάμ Α ποξςιμόςεοξ ςξσ Β και Β ποξςιμόςεοξ 
ςξσ Γ ςόςε ιρυύει όςι Α ποξςιμόςεοξ ςξσ Γ) και ςηπ ρσμέυειαπ (εάμ Α ποξςιμόςεοξ ςξσ Β ςόςε 
και  καςαρςάρειπ ρυεςικά κξμςά ρςξ Α θα ποέπει επίρηπ μα ποξςιμώμςαι από ςξ Β), 
μπξοξύμε μα δείνξσμε όςι ξι άμθοχπξι είμαι ρε θέρη μα καςαςάνξσμ όλεπ ςιπ δσμαςέπ 
καςαρςάρειπ από ςη λιγόςεοξ επιθσμηςή χπ πεοιρρόςεοξ. Η ςανιμόμηρη ασςή απξκαλείςαι 
υοηριμόςηςα. Δπίρηπ ξι πιξ επιθσμηςέπ καςαρςάρειπ έυξσμ μεγαλύςεοη υοηριμόςηςα από ςιπ 
λιγόςεοξ επιθσμηςέπ. 

 
  Πιξ ρσγκεκοιμέμα, ξι ποξςιμήρειπ ςχμ αςόμχμ αμαπαοίρςαμςαι από μία ρσμάοςηρη 
υοηριμόςηςαπ ςηπ μξοτήπ: 
 

1 2( ,  ,.., )nU X X X  

 

όπξσ 1 2,  ,.., nX X X  είμαι ξι πξρόςηςεπ ςξσ καθεμόπ από ςα n αγαθά , ςα ξπξία μπξοξύμ μα 

καςαμαλχθξύμ μέρα ρε μία πεοίξδξ. Ασςή η ρσμάοςηρη είμαι μξμαδική μόμξ μέυοι έμα 
μξμξςξμικό μεςαρυημαςιρμό πξσ θα διαςηοεί ςημ ίδια διαβάθμιρη. 
 Με ςευμικξύπ όοξσπ, η έμμξια ςηπ υοηριμόςηςαπ ποξρδιξοίζεςαι μόμξ μέυοι έμα 
μξμξςξμικό μεςαρυημαςιρμό. Μπξοξύμε μα εκτοάρξσμε ςημ ιδέα ασςή και μαθημαςικά 
λέγξμςαπ όςι ξπξιαδήπξςε αοιθμηςική καςάςανη ςηπ υοηριμόςηςαπ (U ) μπξοεί μα μεςαςοαπεί 
ρε έμα άλλξ ρύμξλξ αοιθμώμ μέρχ ςηπ ρσμάοςηρηπ G , εάμ η G U διαςηοεί ςημ ςάνη 

ςηπ. Ασςό μπξοεί μα εναρταλιρςεί εάμ 0G U . 

Η καςάςανη ςηπ υοηριμόςηςαπ είμαι όπχπ ξι ρσμήθειπ καςαςάνειπ ςχμ ςαιμιώμ ςξσ 
κιμημαςξγοάτξσ ξι ξπξίεπ υοηριμξπξιξύμ αρςέοια, απλά απεικξμίζξσμ ςη ρυεςική επιθσμία 
πξσ έυξσμε για διάτξοεπ ξμάδεπ αγαθώμ. Τξ γεγξμόπ όςι δεμ σπάουει μξμαδικόπ ςοόπξπ μα 
αμςιρςξιυίρξσμε αοιθμξύπ ρςιπ υοηριμόςηςεπ αμςαμακλά επίρηπ ςξ ρσμπέοαρμα όςι δεμ είμαι 
δσμαςό μα ρσγκοίμειπ υοηριμόςηςεπ μεςανύ ςχμ αςόμχμ. 
 
 
Δλαστικότητα 
 
 Υπξθέςξσμε όςι μία ρσγκεκοιμέμη μεςαβληςή Β εναοςάςαι από μία άλλη μεςαβληςή Α 
και όςι ασςή η ενάοςηρη ρσμβξλίζεςαι χπ 
 

( ...)B f A  

 
όπξσ ξι ςελείεπ ρςημ ενίρχρη δείυμξσμ όςι ςξ Β μπξοεί μα εναοςάςαι και από άλλεπ 

μεςαβληςέπ. Οοίζξσμε ςημ ελαρςικόςηςα ςξσ Β χπ ποξπ ςξ Α (ρσμβξλίζεςαι με ,B Ae ) χπ: 

 

,
/
/B A
B B

e
A A

 

 
Η έκτοαρη ασςή δείυμει πχπ η μεςαβληςή Β αμςαπξκοίμεςαι, όςαμ ξι σπόλξιπξι 

παοάγξμςεπ παοαμέμξσμ ρςαθεοξί, ρε μία μεςαβξλή ςηπ μεςαβληςήπ Α καςά 1%. 
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Σπόδειγμα Αποτίμησης Ιεφαλαιουχικώμ Αγαθώμ (CAPM) 
 
 Από ςα διάτξοα σπξδείγμαςα πξσ έυξσμ αμαπςσυθεί με ρςόυξ ςημ απξςίμηρη ςηπ 
ανίαπ ςχμ κεταλαιξσυικώμ αγαθώμ ρςη βάρη ςξσ κιμδύμξσ και ςηπ απόδξρηπ, ιδιαίςεοα 
γμχρςό είμαι ςξ σπόδειγμα απξςίμηρηπ κεταλαιξσυικώμ αγαθώμ.  
 Για μα ενεςαρςεί η ρυέρη κιμδύμξσ – απόδξρηπ μεμξμχμέμχμ μεςξυώμ θα ποέπει μα 
λητθξύμ σπόφη ςα ενήπ: 
 Σύμτχμα με ςξ απξςέλερμα διαρπξοάπ έμα μέοξπ ςξσ ξλικξύ κιμδύμξσ, ξ ειδικόπ 
κίμδσμξπ,ενξσδεςεοώμεςαι ρςα πλαίρια εμόπ απξςελερμαςικξύ υαοςξτσλακίξσ υοεξγοάτχμ. 
Δπξμέμχπ, ξι επεμδσςέπ δεμ λαμβάμξσμ σπόφη ασςό ςξ είδξπ κιμδύμξσ, δεδξμέμξσ όςι 
μπξοξύμ μα ςξμ ενξσδεςεοώρξσμ. Άοα αμείβξμςαι μόμξ για ςξμ ρσρςημαςικό κίμδσμξ. Έςρι ξ 
εμςξπιρμόπ ςηπ ρυέρηπ ρσρςημαςικξύ κιμδύμξσ – απόδξρηπ μεμξμχμέμχμ μεςξυώμ, ξπξία 
ξσριαρςικά ειρηγείςαι ςξμ ςοόπξ απξςίμηρηπ ςχμ κεταλαιξσυικώμ αγαθώμ (CAPM), απξκςά 
εναιοεςικό εμδιατέοξμ. 
 
 Η ρυέρη ασςή πξσ εκτοάζεςαι με ςη Γοαμμή Αγξοάπ για Τίςλξσπ (SLM), εμταμίζεςαι 
διαγοαμμαςικά και διαςσπώμεςαι μαθημαςικά χπ ενήπ: 
 

, , , ,( )    ( ) i t f t i m t f tE R R b E R R  

 
όπξσ  

,( )i tE R ποξρδξκώμεμη απόδξρη ςηπ επέμδσρηπ i καςά ςημ πεοίξδξ t 

ib ρσμςελερςήπ ρσρςημαςικξύ κιμδύμξσ ςηπ επέμδσρηπ i 

 
 
Η ρυέρη ασςή ειρηγείςαι όςι ξ ρσρςημαςικόπ κίμδσμξπ : 
 

1. Σσμδέεςαι γοαμμικά με ςημ ποξρδξκώμεμη απόδξρη 
2. Σσμδέεςαι θεςικά  με ςημ ποξρδξκώμεμη απόδξρη 
3. Απξςελεί ςξ μξμαδικό είδξπ κιμδύμξσ πξσ επηοεάζει ςημ απόδξρη 
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Ιεφάλαιο 1 

Λεθοδολογία Αμάλυσης 
 

 
Η αμάλσρη θα γίμει ρε δύξ ρςάδια, αμςίθεςα με ςη μέθξδξ πξσ ακξλξύθηρε ξ Yogo. 
 
Αουικά, θα εκςιμήρξσμε ςξ διάμσρμα ςχμ παοαμέςοχμ ςχμ betas για κάθε υαοςξτσλάκιξ και 
ρςη ρσμέυεια θα εκςιμήρξσμε ςημ ρημαμςικόςηςα ςχμ παοαγόμςχμ ρε έμα υαοςξτσλάκιξ πξσ 
θα πεοιλαμβάμει ςιπ μέρεπ καθ’ σπεοβξλή ςηπ αγξοάπ απξδόρειπ (excess returns).  
 
Σε μαθημαςική γλώρρα  
 

, , 1 , 2 3 , , 1,2,..25, {1951Q2:2002Q1}i t f t w t t t i tR R R ND CD i t (1.1) 

 

,όπξσ ελπίζξσμε ξ όοξπ 2
, ,~ 0,i t i tN  για κάθε t  και αμενάοςηςξπ για κάθε i j . Κάςι 

ςέςξιξ όπχπ ταίμεςαι όμχπ δεμ ιρυύει και θα αμςιμεςχπιρςεί ρςημ ρσμέυεια. 
 
Ατξύ ςοένξσμε ςημ παλιμδοόμηρη ασςή για κάθε i  θα έυξσμε ρσγκεμςοώρει ςα διαμύρμαςα 
ςχμ εκςιμήρεχμ. Θα εκςιμήρξσμε ςξ επόμεμξ διαρςοχμαςικό γοαμμικό (ποξπ ςξ παοόμ) 
μξμςέλξ 
 

1 , 2 , 3 ,
ˆ ˆ ˆ , 1,2,..25

wi f ND i CD i R i iR R b b b i   (1.2) 

 
, όπξσ και πάλι θα θέλαμε ξ ςσυαίξπ όοξπ μα είμαι ξμξρκεδαρςικόπ. 
 
Ή ρε μξοτή πίμακα 
 

ˆR Bb e  

 
,όπξσ  
 

1

2

25

.

.

f

f

f

R R

R R

R R

R , 

1

2

3

b ,

,1 ,1 ,1

,2 ,2 ,2

,25 ,25 ,25

ˆ ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ

ˆ .

.

ˆ ˆ ˆ

w

w

w

ND CD R

ND CD R

ND CD R

b b b

b b b

b b b

B  

και  
 

1

2

25

.

.

e  

 
Από ασςό ςξ μξμςέλξ θα μπξοέρξσμε μα απξταμθξύμε για ςξ εάμ είμαι ρςαςιρςικά ρημαμςική 
η ρσμβξλή κάπξιξσ από ςξσπ ςοειπ παοάγξμςεπ ρςημ διαμόοτχρη ςηπ απόδξρηπ εμόπ 
υαοςξτσλακίξσ. 
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Τξ ςελεσςαίξ κξμμάςι ςηπ αμάλσρηπ θα ποξρπαθήρει μα εκςιμήρει ςιπ παοαμέςοξσπ ςιπ 
παοαμέςοξσπ πξσ ειρέουξμςαι ρςημ ρσμάοςηρη υοηριμόςηςαπ και μα διεοεσμήρει εάμ 
μπξοξύμε μα ιρυσοιρςξύμε όςι ςξ μξμςέλξ αμάγεςαι ρε κάπξιξ από ςα γμχρςά μξμςέλα ςηπ 
υοημαςξξικξμξμικήπ θεχοίαπ (CAPM , Epstein-Zin , CCAPM) .Οι παοάμεςοξι ασςέπ 
ικαμξπξιξύμ ςξ παοακάςχ ρύρςημα 
 

1 1/ 1/ 1/

: 2 1/ 1/

3 1

b

b

b

 

 

όπξσ έυξσμε θέρει 
1
1

 

 
Δίμαι ποξταμέπ όςι ςξ ρύρςημα δεμ μπξοεί μα λσθεί καθώπ είμαι έμα ρύρςημα ςοιώμ 
ενιρώρεχμ με ςέρρεοιπ αγμώρςξσπ. Δπίρηπ, δεμ μπξοεί μα εκςιμηθεί έμα μξμςέλξ με ςόρεπ 

παοαμέςοξσπ ( ˆrank 3B ). Σσμεπώπ υοειάζεςαι κάπξια σπόθερη πξσ θα απλξπξιήρει ςξ 

ρύρςημα. Η σπόθερη πξσ κάμει ξ Yogo είμαι μα θέρει .79 . Αλλάζξμςαπ ςιπ παοαμέςοξσπ 

ςξσ μξμςέλξσ ςώοα με ςιπ ξοιζόμεμεπ από ςξ  έυξσμε ςξ παοακάςχ μξμςέλξ 
 

, , ,
ˆ ˆ ˆ1/ 1/.79 1/ 1/ 1/.79 1

, 1,2,..25
wi f ND i CD i R i iR R b b b

i
(1.3) 

 
Πλέξμ ςξ μξμςέλξ δεμ είμαι γοαμμικό (χπ ποξπ ςιπ παοαμέςοξσπ) και θα υοειαρςξύμε μη 
γοαμμικέπ μεθόδξσπ για ςημ εκςίμηρη ςχμ παοαμέςοχμ ςξσ, δηλ. μια επαμαληπςική μέθξδξ 
π.υ μια διαδικαρία Gauss-Newton. 
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Ιεφάλαιο 2 

Διερευμητική Αμάλυση τωμ Δεδομέμωμ 
 
Απ δξύμε κάπξια πεοιγοατικά ρςξιυεία ςχμ δεδξμέμχμ μαπ. 
 
Σςα επόμεμα δύξ γοατήμαςα βλέπξσμε ςημ μέρη απόδξρη και ςημ ςσπική απόκλιρη για ςα 
25 υαοςξτσλάκια 
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Ρχετικά με τις καταμομές τωμ αποδόσεωμ 

 
Οι καςαμξμέπ ςχμ απξδόρεχμ θεχοηςικά υαοακςηοίζξμςαι από βαοιέπ ξσοέπ και 
σφηλέπ κξοστέπ (Mandelbrot - 1963). Η εμπειοική αμάλσρη καςαλήγει ρςξ όςι ξι 
υοημαςξξικξμξμικέπ ρειοέπ μεςαβξλώμ (απξδόρειπ ,οσθμξί αύνηρηπ κ.α) ρε καμία 
πεοίπςχρη δεμ μπξοεί μα θεχοηθεί όςι ποξραομόζξμςαι ρε  μια καμξμική καςαμξμή. 
Η καςαμξμή ςξσπ είμαι (ρυεςικά) ρσμμεςοική αλλά λξνή ρςιπ ξσοέπ όπξσ και 
ακξλξσθείςαι έμαπ εκθεςικόπ οσθμόπ. Έμα ςξ πιξ ανιξρημείχςξ είμαι όςι ςξ κεμςοικό 
μέοξπ μιαπ ςέςξιαπ ρειοάπ δεμ είμαι καμξμικά καςαμεμημέμξ (αμςίθεςα με ςημ 
(εμπειοική) αουή ςξσ Winsor) αλλά πεοιρρόςεοξ πληριάζει ςα υαοακςηοιρςικά μια 
εσρςαθξύπ καςαμξμήπ (stable family of distributions). Η εκθεςική ρσμπεοιτξοά ςχμ 
ξσοώμ ρσμήθχπ εναρταλίζει ςημ πεπεοαρμέμη διακύμαμρη αλλά ρπάμια η 
διακύμαμρη είμαι ρςαθεοή ρςξ υοόμξ ενέλινηπ ςηπ ρειοάπ.  

 
 
Δπιβεβαιώμεςαι κάςι ςέςξιξ από ςα δεδξμέμα μαπ? 
Αουικά, με ςξ επόμεμξ boxplot παοαςηοξύμε όςι η ύπαονη ςιμώμ ένχ από ςα whiskers 

απξςελεί καμόμα. 
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Κάςι παοόμξιξ βλέπξσμε και από ςημ εκςίμηρη ςηπ ρσμάοςηρηπ πσκμόςηςαπ ςχμ 
υαοςξτσλακίχμ (μέρχ Gaussian kernel εκςίμηρηπ) ρε ρύγκοιρη με ςημ (θεχοηςική) καμξμική 
καςαμξμή πξσ θα έποεπε μα ακξλξσθξύμ.1 

                                                 
1
 Και με ςη υοήρη επίρημχμ ρςαςιρςικώμ ςερς δεμ μπξοξύμε μα πξύμε όςι κάπξιξ υαοςξτσλακιξ 

ποξραομόζεςαι καλά ρςη καμξμική καςαμξμή (π.υ K-S ςερς).  
 
Για παοάδειγμα σπξλξγίζξσμε ςημ επόμεμη (ακοαία) πιθαμόςηςα για ςξ ποώςξ υαοςξτσλάκιξ 

Pr 3

empirical

0.004901961
empirical_______ =3.631354estimate

estimate

0.001349899

X

 

 
Τξ ποόβλημα πξσ σπάουει ρςιπ ξσοέπ ςηπ καςαμξμήπ είμαι εμταμέπ και από ςα επόμεμα γοατήμαςα 
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Αμςιποξρχπεσςικά παοαδείγμαςα ςχμ δεδξμέμχμ δίμξμςαι ρςξ επόμεμξ γοάτημα   
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K-S 
Normality 
Test 
(Prf 1) 

Alternative Sig 

Two-Sided  0.000000e+00    
Less  4.099443e-34 
Greater  6.970517e-20 
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Όρξ ατξοά ςα ποαγμαςικά μεγέθη ςηπ ξικξμξμίαπ ςα ποάγμαςα δεμ αλλάζξσμ και πξλύ. 
Πάμςχπ ξ οσθμόπ ςηπ καςαμάλχρηπ διαοκώμ αγαθώμ ταίμεςαι μα ρσμπεοιτέοεςαι 
«καμξμικόςεοα»... 
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Ιεφάλαιο 3 

Ζ Αμάλυση... 
 

 
Σςξ ποώςξ βήμα ςηπ αμάλσρηπ όπχπ έυξσμε αματέοει θέλξσμε μα καςαρκεσάρξσμε ςξμ 
πίμακα ρυεδιαρμξύ πξσ θα ετξδιάρει ςξ διαρςοχμαςικό μξμςέλξ παλιμδοόμηρηπ ςξσ 
δεύςεοξσ βήμαςξπ. 
 
Σύμτχμα με ςημ ενίρχρη  (1.4) έυξσμε ςξμ παοακάςχ πίμακα ρυεδιαρμξύ 
 

 

Market Durable Non-Durable 

0.3690492 3.81906785 -1.44957154 
1.2407142 -0.01803242 2.16227966 
1.0673708 -0.07913325 1.16084903 
1.0221547 0.16111198 1.51571133 
0.7558676 0.39793522 1.63990096 
0.4798453 2.59042393 -1.75038124 
1.1687650 0.13680068 0.22103673 
1.0268441 0.25390555 0.94495629 
0.9617388 -0.59854239 1.13622236 
0.9893233 -0.44637455 1.89292109 
1.3285244 0.29334360 -0.47380492 
1.0572391 -0.34838846 0.08366921 
0.9474825 -0.16391668 0.65148289 
0.9052059 -0.26666101 0.79967397 
0.9120858 0.11099171 1.30062535 
1.2357482 0.56008745 -1.21022421 
1.0160568 -0.18499498 -0.07647974 
0.9131128 -0.31497228 0.04012954 

0.8928462 0.05816038 0.38868645 
0.9299372 -0.21581707 1.71669013 
1.0042922 0.27537532 -0.42505049 
0.8676758 -0.13930919 -0.47520161 
0.7390924 0.08869582 -0.18711139 
0.7557953 0.21171721 0.27393217 
0.7733728 -0.66692982 1.78807310 

TS – Estimates 
 

Για μα ξλξκληοχθεί η δξμή ςξσ πίμακα ποέπει μα γίμει ξ έλεγυξπ ρημαμςικόςηςαπ ςχμ 
εκςιμήρεχμ (δηλ. καςά πόρξ αληθεύει όςι ξ εκςιμηςήπ είμαι διάτξοξπ ςξσ 0). Για μα ςξ 
κάμξσμε ασςό αοκεί μα γίμει έμα απλό t ςερς 
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Τξ παοαπάμχ ρςαςιρςικό πεοιέυει μόμξ δύξ πξρόςηςεπ πξσ απξςελξύμ ποξψόμςα εκςίμηρηπ, 
ςημ ίδια ςημ εκςίμηρη και ςξ ςσπικό ρτάλμα ασςήπ ςηπ εκςίμηρηπ.  
 
Όμχπ... 
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Σςημ αουή ςηπ πεοιγοατήπ ςηπ μεθόδξσ είυαμε αματεοθεί ρςημ μάςαιη ελπίδα μαπ για 
αμεναοςηρία και ξμξρκεδαρςικόςηςα ςχμ ςσυαίχμ όοχμ. Όμχπ, όπχπ μπξοξύμε μα 
διαπιρςώρξσμε από ςα παοακάςχ (εμδεικςικά) γοατήμαςα κάςι ςέςξιξ δεμ ιρυύει. 

Studentised Residuals (Prf 3)
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Studentised Residuals (Prf 9)
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Studentised Residuals (Prf 11)
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Studentised Residuals (Prf 22)

Time

0 50 100 150 200

-2
-1

0
1

2
3

4

 
 
Δνάλλξσ, σπάουξσμ ρε όλα παοαβιάρειπ ςηπ καμξμικόςηςαπ (σπάουξσμ παοαςηοήρειπ πξλύ 
πάμχ ςξσ 3). 
 
 
 
 
 
 
Δπίρηπ, ενεςάζξμςαπ ςα γοατήμαςα ςχμ ασςξρσρυεςιρεχμ (για ςα ίδια υαοςξτσλάκια με 
παοαπάμχ) βλέπξσμε όςι σπάουξσμ εμδείνειπ ασςξρσρυέςιρηπ. 
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Τημ έλλειφη αμεναοςηρίαπ (εμμξώμςαπ μη ρσρυέςιρη) μπξοξύμε μα ςηπ δξύμε και με κάπξιξ 
ςερς, π.υ ςξ ςερς ςχμ οξώμ (runs) 
 

          Runs Test 
 

 
Standard Normal  p-value 

-2.6959 0.00702 
data:  R_1  
alternative hypothesis: two.sided 

 

, ςξ ξπξίξ απξοοίπςει ςημ σπόθερη ςηπ αμεναοςηρίαπ αοκεςά ιρυσοά (ε.ρ .7%) 
 
 
Παοάλληλα, δεμ ταίμεςαι μα σπάουει κάπξια ρσγκεκοιμέμη δξμή ρςξμ ςοόπξ πξσ 
ασςξρσρυεςίζξμςαι. 
 
Τα παοαπάμχ δημιξσογξύμ ποόβλημα ρςημ εκςίμηρη ςξσ πίμακα διακσμάμρεχμ-
ρσμδιακσμάμρεχμ (ξι ρημειακέπ εκςιμήρειπ ρσμευίζξσμ μα ιρυύξσμ!). Σε ασςή ςημ πεοίπςχρη 
θα υοηριμξπξιήρξσμε ςημ λύρη κάπξιξσ robust εκςιμηςή ςξσ πίμακα διακσμάμρεχμ-
ρσμδιακσμάμρεχμ. Μια δημξτιλήπ επιλξγή είμαι ξ εκςιμηςήπ ςχμ Newey & West.  
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Ρχετικά με τομ εκτιμητή 

 
Οοίζξσμε όςι δεμ θέλξσμε μα εταομξρςεί η διαδικαρία prewhitening καθώπ και ςημ 
σρςέοηρη ρε 4 πεοιόδξσπ (ασςόπ είμαι ξ εκςιμηςήπ ςξσ 1987 ξ μεόςεοξπ (1994) 
εμρχμαςώμει ςημ ασςόμαςη διαδικαρία επιλξγήπ σρςέοηρηπ (bandwidth selection) και 
υοηριμξπξιεί prewhitening). 
 
Ο μεόςεοξπ αλγόοιθμξπ επιλέγει σρςέοηρη 2 πεοιόδχμ (όπχπ επιρημαίμει και ξ Yogo 

ρςξ κείμεμξ ςξσ). 
 

Με ςημ επιλξγή ςχμ 4 πεοιόδχμ σρςέοηρηπ δεμ σπάουει ρςαςιρςικά ρημαμςικόπ ρσμςελερςήπ 

για ςη μεςαβληςή Durable , ασςό ρημαίμει όςι δεμ θα μπξοέρξσμε μα εκςιμήρξσμε ςξ 

ρσμςελερςή ςηπ ρςημ παλιμδοόμηρη και όςι (ςξ πιθαμόςεοξ) δεμ θα πάοξσμε από ςξμ 
αλγόοιθμξ σπξλξγιρμξύ ςχμ μη γοαμμικώμ ελάυιρςχμ ςεςοαγώμχμ. Οπόςε επιλέγξσμε 

σρςέοηρη 2 πεοιόδχμ και έςρι θα σπάουει μια μη μηδεμική ςιμή ςηπ μεςαβληςήπ Durable . 
 
 
 
Χοηριμξπξιώμςαπ ςα διξοθχμέμα ςσπικά ρτάλμαςα ξ πίμακαπ ρυεδιαρμξύ γίμεςαι 
 
  

Market Durable Non-Durable 

0.3690492 3.819068 0 
1.2407142 0 2.16227966 
1.0673708 0 0 
1.0221547 0 0 
0.7558676 0 0 
0.4798453 0 0 
1.1687650 0 0 
1.0268441 0 0 
0.9617388 0 0 
0.9893233 0 1.89292109 
1.3285244 0 0 
1.0572391 0 0 
0.9474825 0 0 
0.9052059 0 0 
0.9120858 0 0 
1.2357482 0 -1.21022421 
1.0160568 0 0 
0.9131128 0 0 

0.8928462 0 0 
0.9299372 0 0 
1.0042922 0 0 
0.8676758 0 0 
0.7390924 0 0 
0.7557953 0 0 
0.7733728 0 1.78807310 

Design Matrix @ 10% 
 
 

 
Οι εκςιμήρειπ και ςα ςσπικά ρτάλμαςα ςηπ (1.5) (διξοθχμέμα για εςεοερκεδαρςικόςηςα) είμαι 
ξι επόμεμεπ 
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t test of coefficients 

 

      

 Estimate Std. Error t-value 

ND  0.00145561 0.00250880 0.5802 0.5677 

CD  0.02941627 0.00236183 12.4549 1.939e-11 

wR  0.01718839 0.00022823 75.3113 < 2.2e-16 

SE corrected using HC0 estimator 

Estimation settings: tol= 1.0e-05, derivs=analytic (linear) 
 
 

 
Ασςό πξσ καςατέοαμε ρσμξφίζεςαι γοατικά ρςξ ενήπ 
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Αμ και ςξ ρυήμα αδικεί ςημ ποξραομξγή ςξσ μξμςέλξσ (θεχοηςικά) έυξσμε επιςύυει 

καλύςεοη ποξραομξγή από όςι ξ Yogo ρςημ εογαρία ςξσ καθώπ έυξσμε 2 0.9784R  ρε 

ρυέρη με ςξ 93.5%  (αμ και θέλει διόοθχρη ατξύ η παλιμδοόμηρη δεμ έυει ρςαθεοά, ή ςξ 

EViews ςξ κάμει ασςόμαςα?). 
 
 
 
 
Τξ επόμεμξ βήμα είμαι μα εκςιμήρξσμε ςημ  (1.6) 
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Η αλήθεια είμαι όςι δεμ έυξσμε πειρςεί όςι ιρυύει η αμαπαοάρςαρη ςξσ για ςξ 
μξμςέλξ πξσ δημιξσογξύμε. Σςημ εογαρία ςξσ και ρσγκεκοιμέμα ρςξ παοάοςημα 
C:III o Yogo αματέοει, 
 

The coefficients b of the covariance representation are immediately interpretable as    
preference parameters, unlike the coefficients λ of the beta representation. 
 
Πξσ ρημαίμει..? 

 
 
Τελικά, έυξσμε 
 
 

t test of coefficients 

 

      

 Estimate Std. Error t-value 
 0.0467751464 0.071056 0.658281 0.5172 
 -2.8958865e+16 6.24E+31 4.64E-16 1.0000 
 -0.0575453853 0.053762 1.070382 0.2961 

SE corrected using HC0 estimator 

Estimation settings: tol= 1.0e-05, derivs=analytic (linear) 
 
 
Παρόηι βλέποσμε ηα παραπάνω ηο Wald ηεζη για ηον έλεγτο ηης σπόθεζης 
 

0 : 0H  

 
απορρίπηει ηην σπόθεζη ( 6.58 3.049F ) οπόηε ηο μονηέλο έτει κάποιο νόημα...(έζηω και 

αν μας δσζκολεύει ζηην ερμηνεία) 
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Ιεφάλαιο 4 

...Ρυμπεράσματα 
 
Έπειςα από ρυεςική έοεσμα και ρσμευείπ ποξρπάθειεπ μα ποξρεγγίρξσμε και μα 
καςαλήνξσμε ρςα ζηςξύμεμα ςηπ εογαρίαπ βοήκαμε ςα ενήπ: 
 

 Ο ρσμςελερςήπ βαούςηςαπ , πξσ καμξμικά λαμβάμει ςιμέπ μεςανύ ςξσ μηδεμόπ και 
ςηπ μξμάδαπ, σπξλξγίρςηκε και βοέθηκε ίρξπ με -0,057, απξςέλερμα πξσ δεμ 
μπξοξύμε μα ςξ δικαιξλξγήρξσμε. 

 

 Ο κίμδσμξπ απξρςοξτήπ σπξλξγίρςηκε θεςικόπ με ςιμή 0.046, ςιμή πξσ κοίμεςαι 

ρυεδόμ ιδαμική, καθώπ ασςή δηλώμει όςι ςξ οίρκξ ςηπ επόμεμηπ επεμδσςικήπ μαπ 
κίμηρηπ θα είμαι πξλύ μικοό. 

 
 Η πξρόςηςα σπξλξγίρςηκε και βοέθηκε (ποακςικά) μηδέμ (και ρςαςιρςικά με 

πιθαμόςηςα 1), απξςέλερμα πξσ δηλώμει όςι ξσριαρςικά δεμ διατξοξπξιείςαι η 
επεμδσςική μαπ ρςοαςηγική από πεοίξδξ ρε πεοίξδξ. Δίμαι δσμαςό, καςά ρσμέπεια, 
ασςό μα δικαιξλξγεί και ςξ μικοό οίρκξ ςηπ επόμεμηπ επεμδσςικήπ μαπ κίμηρηπ. 

 
Τελικά, ξτείλξσμε μα επιρημάμξσμε όςι η διαςύπχρη ικαμξπξιηςικώμ ρσμπεοαρμάςχμ και 
εομημειώμ από ςα εναγόμεμα απξςελέρμαςα δεμ είμαι ετικςή. 
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