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Πίνακας 5.13: Έλεγχοι της τάξης ολοκλήρωσης, της αυτοσυσχέτισης, της κανονικό-

τητας και της ετεροσκεδαστικότητας. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

Πίνακας 6.1: Κρίσιµες τιµές τ για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης των Engel – Granger  

Πίνακας 6.2: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατι-

στηρίου της Νέας Υόρκης, και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Πίνακας 6.3: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των χρηµατι-

στηρίων της Νέας Υόρκης, Λονδίνου και Αθηνών. 



Πίνακας 6.4: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του γενικού δείκτη του 

χρηµατιστηρίου των Αθηνών, και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της 

Ελλάδος.  

Πίνακας 6.5: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των χρηµατι-

στηρίων της Νέας Υόρκης, και του Λονδίνου. 

Πίνακας 6.6: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του γενικού δείκτη του 

χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και των Αθηνών.  

Πίνακας 6.7:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Πίνακας 6.8:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη Nasdaq και των βασικών µακρο-οικονοµικών 

δεικτών των Η.Π.Α. 

Πίνακας 6.9:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη S&P 500 και των βασικών µακρο-οικονοµικών 

δεικτών των Η.Π.Α. 

Πίνακας 6.10:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας των δεικτών Nasdaq, S&P 500, FTSE 100, General Share – 

Greece και του δείκτη Dow Jones. 

Πίνακας 6.11:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share – Greece  και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

Πίνακας 6.12:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη  FTSE 100, και των δεικτών Dow Jones Nasdaq,και  

S&P 500. 

Πίνακας 6.13:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share – Greece  και του δείκτη FTSE 100.   

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

 

Πίνακας 7.1: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του επιτο-

κίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.2: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του δείκτη 

τιµών του καταναλωτή  των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.3: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του δείκτη 

της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.4: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του επιτοκίου 

των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.5: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του δείκτη 

τιµών του καταναλωτή  των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.6: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του δείκτη της 

συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.7: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του επιτο-

κίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.8: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του δείκτη 

τιµών του καταναλωτή  των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.9: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του δείκτη 

της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α 

Πίνακας 7.10: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq µε το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

Πίνακας 7.11:  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 µε το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

Πίνακας 7.12:  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 µε το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

Πίνακας 7.13:  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece   

µε το γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

Πίνακας 7.14: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece   

και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 

Πίνακας 7.15: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece   

και του δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος 

Πίνακας 7.16: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece   

και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  της Ελλάδος. 

Πίνακας 7.17: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του δείκτη 

Dow – Jones.  

Πίνακας 7.18: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του δείκτη 

Nasdaq.  

Πίνακας 7.19: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του δείκτη 

S&P 500.  



Πίνακας 7.20: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece   

και του δείκτη FTSE 100.    

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 

 

Πίνακας 8.1: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατι-

στηρίου της Νέας Υόρκης  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α 

Πίνακας 8.2: Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατι-

στηρίου των Αθηνών  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

Πίνακας 8.3:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Πίνακας 8.4:  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share - Greece και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

Πίνακας 8.5: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow - Jones και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

Πίνακας 8.6:  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq  και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

Πίνακας 8.7: Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

Πίνακας 8.8:  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece 

και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος   

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9 

 
Πίνακας 9.1: Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης της εξίσωσης 3.1 

Πίνακας 9.2: Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης της εξίσωσης 3.2 

Πίνακας 9.3: Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης της εξίσωσης 3.3 

Πίνακας 9.4: Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης της εξίσωσης 3.4 
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Πίνακας 9.5: Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης της εξίσωσης 3.5 

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 

 
Πίνακας 10.1:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LRRFRUSA 

Πίνακας 10.2:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LRRFRUSA 

Πίνακας 10.3:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LINFUSA 

Πίνακας 10.4:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LINFUSA 

Πίνακας 10.5:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LIPIUSA 

Πίνακας 10.6:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LIPIUSA 

Πίνακας 10.7:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LRRFRUSA 

Πίνακας 10.8:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LRRFRUSA 

Πίνακας 10.9:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LINFUSA 

Πίνακας 10.10:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LINFUSA 

Πίνακας 10.11:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LIPIUSA 

Πίνακας 10.12:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LIPIUSA 

Πίνακας 10.13:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LRRFRUSA 

Πίνακας 10.14:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LRRFRUSA 

Πίνακας 10.15:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LINFUSA 

Πίνακας 10.16:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LINFUSA 

Πίνακας 10.17:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LIPIUSA 

Πίνακας 10.18:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LIPIUSA 

Πίνακας 10.19:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRUSA και LIPIUSA 

Πίνακας 10.20:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRUSA και LIPIUSA 

Πίνακας 10.21:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LINFUSA και LIPIUSA 

Πίνακας 10.22:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LINUSA και LIPIUSA 

Πίνακας 10.23:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRUSA και LINFUSA 

Πίνακας 10.24:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRUSA και LINFUSA 

Πίνακας 10.25:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LNAS 

Πίνακας 10.26:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LNAS 

Πίνακας 10.27: Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LSP 

Πίνακας 10.28:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LSP 

Πίνακας 10.29:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LSP 



Πίνακας 10.30:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LSP 

Πίνακας 10.31:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LFTSE 

Πίνακας 10.32:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LFTSE 

Πίνακας 10.33:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LGSG 

Πίνακας 10.34:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LGSG 

Πίνακας 10.35:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LFTSE 

Πίνακας 10.36:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LFTSE 

Πίνακας 10.37:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LGSG 

Πίνακας 10.38:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LGSG 

Πίνακας 10.39:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LFTSE 

Πίνακας 10.40:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LFTSE 

Πίνακας 10.41:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LGSG 

Πίνακας 10.42:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LGSG 

Πίνακας 10.43:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LFTSE και LGSG 

Πίνακας 10.44:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LFTSE και LGSG 

Πίνακας 10.45:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG και LRFRGR 

Πίνακας 10.46:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LGSG και LRFRGR 

Πίνακας 10.47: Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG και LINFGR 

Πίνακας 10.48: Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LGSG και LINFGR 

Πίνακας 10.49:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG και LIPIGR 

Πίνακας 10.50:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LGSG και LIPIGR 

Πίνακας 10.51:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRGR και LIPIGR 

Πίνακας 10.52:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRGR και LIPIGR 

Πίνακας 10.53:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LINFGR και LIPIGR 

Πίνακας 10.54:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LINFGR και LIPIGR 

Πίνακας 10.55:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRGR και LINFGR 

Πίνακας 10.56:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRGR και LINFGR 

Πίνακας 10.57: Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

Πίνακας 10.58:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LDJ, LRFRUSA, 

LINFUSA, LIPIUSA (k=1) 

Πίνακας 10.59:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LDJ, LRFRUSA, 

LINFUSA, LIPIUSA (k=2) 

Πίνακας 10.60: Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS, LRFRUSA, LINFUSA, 

LIPIUSA  
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Πίνακας 10.61:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LNAS, 

LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

Πίνακας 10.62: Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

Πίνακας 10.63:  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LSP, LRFRUSA, 

LINFUSA, LIPIUSA  

Πίνακας 10.64:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ, LNAS, LSP, LFTSE, LGSG   

Πίνακας 10.65: Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LDJ, LNAS, 

LSP, LFTSE, LGSG   

Πίνακας 10.66:  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG, LRFRGR, LINFGR, LIPIGR  

Πίνακας 10.67: Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LGSG, LRFRGR, 

LINFGR, LIPIGR (k=1)  

Πίνακας 10.68: Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LGSG, LRFRGR, 

LINFGR, LIPIGR (k=2)  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 11 

 

Πίνακας 11.1: Συνοπτική επισκόπηση της διατριβής 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α 

 

Πίνακας Α1: Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Συσχέτιση του Χ.Α.Α µε 

το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και του Λονδίνου. 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β 

 

Πίνακας Β1:  Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Μακροχρόνιοι παράγοντες 

που επιδρούν στις µετοχικές τιµές και αποδόσεις 

Πίνακας Β2: Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Η επίδραση της βιοµηχα-

νικής παραγωγής 

Πίνακας Β3: Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Η επίδραση του δείκτη 

τιµών του καταναλωτή. 

Πίνακας Β4: Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Η επίδραση των επιτοκίων. 

 
 



ΚΑΤΑΓΟΛΟΣ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

∆ιάγραµµα 3.1: Το πλαίσιο της έρευνας 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

∆ιάγραµµα 4.1: ∆είκτης τιµών µετοχών Dow Jones 

∆ιάγραµµα 4.2: ∆είκτης τιµών µετοχών Nasdaq   

∆ιάγραµµα 4.3: ∆είκτης τιµών µετοχών S&P 500 

∆ιάγραµµα 4.4: ∆είκτης τιµών µετοχών FTSE 100 

∆ιάγραµµα 4.5: ∆είκτης τιµών µετοχών General Share - Greece 

∆ιάγραµµα 4.6: Επιτόκιο κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α   

∆ιάγραµµα 4.7: ∆είκτης τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α   

∆ιάγραµµα 4.8: ∆είκτης συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α  

∆ιάγραµµα 4.9: Επιτόκιο κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος.   

∆ιάγραµµα 4.10: ∆είκτης τιµών καταναλωτή της Ελλάδος   

∆ιάγραµµα 4.11: ∆είκτης συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος.  

∆ιάγραµµα 4.12: Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones 

∆ιάγραµµα 4.13: Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών Nasdaq 

∆ιάγραµµα 4.14: Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών S&P 500 

∆ιάγραµµα 4.15: Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών FTSE 100  

∆ιάγραµµα 4.16: Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών General Share - Greece 

∆ιάγραµµα 4.17: Ποσοστιαία µεταβολή των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

∆ιάγραµµα 4.18: Ποσοστιαία µεταβολή των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 

∆ιάγραµµα 4.19: Ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α  
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Πρόλογος 

 

Το θέµα της διεθνούς συσχέτισης χρηµατοοικονοµικών αγορών έχει προσελ-

κύσει το ενδιαφέρον πολλών ακαδηµαϊκών ερευνητών. Οι αναπτυσσόµενες αγορές, 

όπως η ελληνική, είναι συνήθως πιο µικρές, περισσότερο ασταθείς και έχουν µικρό-

τερη ρευστότητα σε σχέση µε τις παγκοσµίως γνωστές χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Υπάρχουν επίσης µαρτυρίες Niarchos, et. al. (1999) ότι οι αναπτυσσόµενες αγορές 

είναι λιγότερο αποδοτικές στις πληροφορίες. Αυτό θα µπορούσε να αποδοθεί σε ποι-

κίλους παράγοντες, όπως η χαµηλή ποιότητα πληροφοριών, το υψηλό κόστος εµπο-

ρίου και ο µικρός ανταγωνισµός λόγω των συνόρων διεθνών επενδύσεων. Ακόµη, η 

βιοµηχανική ανάπτυξη που συναντούµε στις εκκολαπτόµενες οικονοµίες είναι συχνά 

µικρότερη απ’ αυτή των αναπτυγµένων οικονοµιών. 

Οι πρόσφατες παγκόσµιες εξελίξεις έχουν εντείνει την προσοχή στην περιοχή 

των Βαλκανίων και έχουν αυξήσει το ενδιαφέρον για µια ασφαλιστική αγορά στην 

περιοχή που να δρα αποτελεσµατικά σε περίοδο οικονοµικών και πολιτικών κρίσεων 

και αλλαγών. 

  Από εµπειρική άποψη η ελληνική αγορά έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον. Είναι ένα 

πρότυπο εκκολαπτόµενης αγοράς µε αξιόλογη αστάθεια. Επίσης, το χρηµατιστήριο 

αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α) έχει πρόσφατα υποστεί µεγάλες αλλαγές στη θεσµική δοµή 

και στη νοµική πολιτική του. 

 Έτσι, εξαιτίας όλων των παραπάνω, σκοπός της διατριβής αυτής είναι η διε-

ρεύνηση της διεθνούς µεταβίβασης πληροφοριών ανάµεσα στο χρηµατιστήριο των 

ΗΠΑ και στο ελληνικό χρηµατιστήριο. Γι’ αυτό το λόγo θα δούµε σε ποιο βαθµό η 

έκδοση µακρο-οικονοµικών ειδήσεων, όπως, ο δείκτης τιµών καταναλωτή (INF), το 

επιτόκιο (RFR) και η συνολική βιοµηχανική παραγωγή (IPI) των Η.Π.Α επηρεάζουν 

τους χρηµατιστηριακούς δείκτες της Νέας Υόρκης και εν συνεχεία, µέσω των χρηµα-

τιστηρίων του Λονδίνου και Αθηνών, τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη της Ελλάδος Ένα 

ενδιαφέρον θέµα λοιπόν είναι αν η ελληνική αγορά σχετίζεται µε τα µεγάλα διεθνή 

χρηµατοοικονοµικά κέντρα, όπως αυτό της Νέας Υόρκης, και κατά πόσο τα βασικά 

µακρο-οικονοµικά µεγέθη των Η.Π.Α µπορούν να επηρεάσουν αυτά της Ελλάδος 

µέσω των χρηµατιστηρίων. 
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Περίληψη 

Περίληψη  

 
Η παρούσα διδακτορική διατριβή προσπαθεί να προσδιορίσει τη  σχέση 

ανάµεσα  στους δείκτες των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης, του Λονδίνου και των 

Αθηνών, αλλά και να εντοπίσει τους βασικούς µακρο-οικονοµικούς παράγοντες που 

επηρεάζουν τις χρηµαταγορές των ΗΠΑ και της Ελλάδας. Ερµηνεύουµε τα χρηµατι-

στήρια της Νέας Υόρκης και της Ελλάδος, µέσω του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου 

και προσπαθούµε να διαπιστώσουµε µε την εφαρµογή διαφόρων µεθόδων την ύπαρξη 

ή µη σχέσης µεταξύ αυτών. 

Η αξιολόγηση των σχέσεων που προαναφέραµε θα µπορούσε να χαρακτηρισθεί 

ως µια περίπλοκη διαδικασία στον τοµέα της εφαρµοσµένης οικονοµικής επιστήµης 

που προσπαθεί χρησιµοποιώντας διάφορες έννοιες της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας 

να θεµελιώσει  τις µακροχρόνιες και βραχυχρόνιες σχέσεις µεταξύ των δεικτών των 

χρηµατιστηρίων. Παράλληλα, διερευνά τη σχέση µεταξύ των δεικτών αυτών και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών µεγεθών, καθώς και τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ όλων 

των µεταβλητών που συµµετέχουν στη διατριβή αυτή. 

Στα πλαίσια του εµπειρικού σκέλους της διατριβής χρησιµοποιήθηκε το 

χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης µε τους βασικούς δείκτες Dow – Jones, Nasdaq, 

και S&P 500, του Λονδίνου µε το γενικό δείκτη FTSE 100, καθώς και ο γενικός 

δείκτης του χρηµατιστηρίου των Αθηνών General, Share – Greece. Επίσης, 

χρησιµοποιούνται βασικά µακρο-οικονοµικά µεγέθη από την οικονοµία της Ελλάδος 

και των Η.Π.Α όπως το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, ο δείκτης τιµών του 

καταναλωτή και ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής. Τα στοιχεία που 

χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση της έρευνας αυτής είναι µηνιαία και καλύπτουν την 

περίοδο από  το 1984:4 µέχρι και 2004:11 για όλους τους χρηµατιστηριακούς και 

µακρο-οικονοµικούς δείκτες. Τα παραπάνω στοιχεία  προέρχονται από τις βάσεις 

δεδοµένων της Econstats, καθώς και από τα µηνιαία δελτία της στατιστικής επετη-

ρίδας της Ελλάδος. 

Για την επίτευξη των στόχων της διατριβής οι βασικότεροι έλεγχοι που 

χρησιµοποιούνται είναι οι έλεγχοι της µοναδιαίας ρίζας µε τη βοήθεια του ελέγχου 

των Dickey – Fuller, οι έλεγχοι συνολοκλήρωσης, τα υποδείγµατα διόρθωσης σφάλ-

µατος, καθώς και οι έλεγχοι της αιτιότητας. 

Στα σηµαντικότερα συµπεράσµατα συγκαταλέγονται ότι οι αποδόσεις µετοχών 

τόσο στην Ελλάδα όσο και στις ΗΠΑ εξαρτώνται από µια σειρά µακρο-οικονοµκών 
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παραγόντων. Έτσι, οι αποδόσεις µετοχών εξαρτώνται από τις αλλαγές στον 

πληθωρισµό, αλλαγές στη βιοµηχανική παραγωγή αλλά και στα επιτόκια των κυβερ-

νητικών οµολόγων. Συγκεκριµένα υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις τόσο µεταξύ των 

δεικτών των χρηµατιστηρίων που εξετάζουµε, όσο και µεταξύ των δεικτών των 

χρηµατιστηρίων και των βασικών µακρο-οικονοµικών µεγεθών. Επίσης, εντοπίσαµε 

αιτιακές σχέσεις  µεταξύ των χρηµατιστηριακών δεικτών και µεταξύ των δεικτών του 

χρηµατιστηρίου και της µακροοικονοµίας. Τέλος, αποδείξαµε πως τα µακρο-οικονο-

µικά µεγέθη των Η.Π.Α  επηρεάζουν τα αντίστοιχα της Ελλάδος µέσω των χρηµατι-

στηρίων τους. 

 Η συνεισφορά της διατριβής αυτής σε σχέση µε προηγούµενες εµπειρικές 

µελέτες είναι πως µε τη βοήθεια της µεθόδου της συνολοκλήρωσης καταφέραµε: 

• Να ανακαλύψουµε την ταυτόχρονη ύπαρξη υψηλής µεταβλητότητας στους 

γενικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες Η.Π.Α και Ελλάδος  βραχυχρόνια, και την 

ερµηνευτική δύναµη της βιοµηχανικής παραγωγής µακροχρόνια. 

• Να διαπιστώσουµε µία µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των χρηµατιστη-

ριακών δεικτών και των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών. 

Επιπλέον, η εφαρµογή της µεθόδου αυτοπαλίνδροµου διανύσµατος (VAR), 

συνέβαλε στη διαπίστωση 

•  Μίας αµφίδροµης αλληλεπίδραση µεταξύ των γενικών χρηµατιστηριακών 

δεικτών και των επιτοκίων των κυβερνητικών οµολόγων. 

• Την επίδραση των επιτοκίων των Η.Π.Α στα αντίστοιχα της Ελλάδος, αλλά και τη 

βιοµηχανική παραγωγή, µέσω των γενικών χρηµατιστηριακών δεικτών. 



Abstract 

Abstract 
 
 

This doctoral dissertation aims at defining the relationship which exists 

between the stock market indexes between the New York, London and the Athens 

Stock Exchanges. Furthermore, it tries to detect the basic macroeconomic variables 

that effect the New York and Athens stock exchanges. For the purpose of this studies 

the US and the Greek markets are taken as examples and we try to investigate their 

interrelations through the influence of the LSE by applying various methods. 

The evaluation of the above relationships could be characterized as a 

complicated process on the field of the Applied Economics school of thought, and 

tries, using various concepts and instruments of Economic Theory, to establish not 

only the long and short-run relations among the stock market indices, but also the 

relations between these indices and the fundamentals and the causality relations 

among the major variables of the thesis. 

The empirical part within the research is carried out, is the NYSE with its 

major indices, Dow-Jones, Nasdaq and S&P 500, the LSE with FTSE and the General 

Price Index of ASE. The fundamentals considered are those generally accepted in the 

stock market literature, namely: industrial production, interest rates and inflation. The 

dissertation utilizes monthly data covering the period 1984: 4 to 2004:11 for the stock 

exchange and macroeconomic indices. The above data is taken from the monthly 

issues of the National Statistics Services and the Econstats database. 

The major tests and methods employed on this thesis, for the completion of its 

aims an objectives, were the Dickey-Fuller’s unit root tests, tests for cointegration, 

Error Correction Mechanism and the Granger causality tests. 

The most important conclusions of the thesis refer that share returns both in 

Greece and in the USA are effected by a series of macroeconomic variables. Thus, 

stock returns are reflected by changes in the inflation rate together with changes in 

industrial production and interest rates. More specifically, there are long-run relations 

between the stock market indices and also between these indices and the 

fundamentals. Moreover, the application of Granger causality tests shows the 

existence of causality between stock market indices and between these indices and 

fundamentals as well. Finally, the US macroeconomic variables determine the Greek 

macroeconomic variables through their stock markets’ effect. 
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The contribution of this dissertation thesis in comparison with previous empirical 

researches is that by applying cointegration analysis we managed to : 

• detect the concurrent existence of high volatility within the stock-market indices 

of U.S.A and Greece in the short – run and the explanatory power of industrial 

production in the long – run and 

• discover the existence of a long – run equilibrium relationship between the stock 

market indices and the macroeconomic determinants. 

Furthermore, the application of Vector Autoregression methodology (VAR model) 

helped us to: 

• prove the existence of a bilateral interdependence between the stock market 

indices and the interest rates and  

• find an impact of the U.S.A interest rates into the Greek interest rates, but also 

into the industrial production, through the general stock market indices. 

 



Κεφάλαιο 1  Εισαγωγή στο Θέµα της ∆ιατριβής 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1    ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ ΘΕΜΑ ΤΗΣ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 
 
 
1.1 Εισαγωγή  
 

Το πρώτο κεφάλαιο ξεκινά µε την έννοια της ολοκλήρωσης των χρηµατα-

γορών, το οποίο είναι ένα θέµα που παρουσιάζει ένα συνεχές και ολοένα αυξανόµενο 

ενδιαφέρον απο τη διεθνή επιστηµονική κοινότητα. Με έναυσµα αυτές τις απόψεις 

παραθέτουµε τους λόγους ανάληψης του παρόντος ερευνητικού θέµατος και τα αίτια 

επιλογής των συγκεκριµένων χρηµατιστηριακών κέντρων και συγκεκριµένων µακρο-

οικονοµικών µεταβλητών. Μέσα από µια διαδικασία σύντοµων βιβλιογραφικών ανα-

φορών για το παρόν θέµα, προσδιορίζεται ο σκοπός της µελέτης µας καθώς και οι 

επιµέρους στόχοι για την επίτευξή του. Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε την περιγρα-

φή της δοµής και του τρόπου σύνδεσης των επιµέρους κεφαλαίων της. 

 
1.2 Αιτιολόγηση του ερευνητικού θέµατος 

 

 Τα τελευταία χρόνια, η παγκόσµια οικονοµική ολοκλήρωση επιταχύνθηκε σε 

πολλά επίπεδα. Αν και σηµειώθηκαν σηµαντικά βήµατα στην απελευθέρωση των 

όρων του διεθνούς εµπορίου, στην απελευθέρωση της κίνησης των κεφαλαίων και 

στην τεχνολογία, οι φαινοµενικές µεταβολές παρατηρήθηκαν στο χρηµατοοικονοµικό 

χώρο. Η ανάπτυξη των αγορών τα τελευταία χρόνια είναι ιδιαίτερα εντυπωσιακή. Το 

θέµα της διεθνούς ολοκλήρωσης µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών είναι πολύ 

σηµαντικό στις διεθνείς οικονοµίες και έχει προσελκύσει µεγάλο µέρος της σύγχρο-

νης εµπειρικής βιβλιογραφίας. 

Η πιο άµεση µέθοδος για τη µέτρηση διεθνούς χρηµατοοικονοµικής ολοκλή-

ρωσης είναι η εφαρµογή της «αρχής της µιας τιµής» (law of one price) στα χρηµατο-

οικονοµικά αξιόγραφα, η οποία δηλώνει πως ένα προϊόν που προσφέρεται σε πολλές 

αγορές θα πρέπει να έχει το ίδιο κόστος. Όταν ο νόµος αυτός παραβιάζεται είναι 

δυνατόν να παρατηρήσουµε ευκαιρία κέρδους από την ανωµαλία των τιµών 

(arbitrage). Για παράδειγµα, ο Mishkin (1984) χρησιµοποιεί µια σχέση ισοτιµίας των 

επιτοκίων και οι Kleidon and Warner (1993) ψάχνουν για ευκαιρίες κερδοσκοπίας 

που σχετίζονται µε τη διατµηµατική κατάτµηση µετοχών. Εντούτοις, αυτές οι 

στρατηγικές είναι περιορισµένες λόγω της εξάρτησή τους από την παρουσία 

αξιογράφων σε διαφορετικές χώρες µε τον ίδιο βαθµό κινδύνου. Άλλες µελέτες 

επικεντρώνονται στη έρευνα που εισήγαγε ο Kasa (1992), ο οποίος χρησιµοποιεί 
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Εισαγωγή στο Θέµα της ∆ιατριβής  Κεφάλαιο 1 

τεχνικές πολυµεταβλητής συνολοκλήρωσης για να εξετάσει τον αριθµό των κοινών 

στοχαστικών τάσεων σε ένα σύστηµα εθνικών µετοχικών τιµών. Αυτή η µέθοδος 

παρέχει πληροφορίες για το πόσο ολοκληρωµένες έχουν γίνει οι αγορές και για τη 

δηµοφιλή ιδέα για το αν τα χρηµατιστήρια µοιράζονται µακροχρόνιες σχέσεις ή όχι. 

Σχετικές µελέτες είναι και αυτές των Chung and Liu (1994) και Corhay et al.(1995)  

για τα χρηµατιστήρια των χωρών του Ειρηνικού, του Blackman et al. (1994) για 

17OECD χώρες, των Von Furstenberg and Jeon (1989) και Kwan et al. (1995) πάνω 

στις µεγαλύτερες διεθνείς αγορές χρεογράφων. 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1960 η έρευνα κατευθύνθηκε προς τη 

θεωρητική θεµελίωση των κεφαλαιαγορών, η οποία οδήγησε στην υπόθεση των από-

τελεσµατικών αγορών (Cootner, 1964), σύµφωνα µε την οποία οι αγορές είναι αποτε-

λεσµατικές όταν ενσωµατώνουν όλη τη διαθέσιµη δηµόσια πληροφορία. Κάτω από 

την υπόθεση αυτή, της αποτελεσµατικής αγοράς, οι τιµές των µετοχών προσαρµόζο-

νται αυτόµατα και µε αµερόληπτο τρόπο σε οποιεσδήποτε νέες πληροφορίες γνωστο-

ποιηθούν στην αγορά (Fama,1970). Σύµφωνα δε µε την ασθενή µορφή αυτής της 

υπόθεσης, αποτελεσµατική αγορά είναι εκείνη στην οποία οι µεταβολές των τιµών 

είναι ανεξάρτητες και µπορεί να ακολουθούν ένα υπόδειγµα τυχαίου περιπάτου και 

εποµένως είναι αδύνατο οι τιµές των µετοχών να χρησιµοποιηθούν για µελλοντικές 

προβλέψεις.  

Η ανάλυση των χρονολογικών σειρών αποτελεί πολλά χρόνια τώρα ένα 

σηµαντικό µέρος της ανάλυσης των κεφαλαιαγορών, µε το ισχυρότερο θέµα αυτό της 

πρόβλεψης των µεταβολών των τιµών των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Ο 

Kendall (1953) έδειξε ότι δεν είναι δυνατή η πρόβλεψη των µελλοντικών επιπέδων 

των τιµών από τις παρελθούσες τιµές, ενώ ο Osborne (1959) απέδειξε ότι οι 

µεταβολές των επιπέδων των τιµών είναι ανεξάρτητες και ο Roberts (1959) ότι οι 

λογάριθµοι των µεταβολών αυτών είναι ανεξάρτητοι µεταξύ τους και όχι οι απόλυτες 

µεταβολές. Στη συνέχεια πολλές µελέτες προσέφεραν την απόδειξη ότι οι µεταβολές 

των τιµών είναι ανεξάρτητες, δηλαδή ακολουθούν το υπόδειγµα του τυχαίου περι-

πάτου (Granger and Morgenstern ,1963 και Fama 1965b). Εποµένως, οι τιµές των 

µετοχών δεν είναι δυνατόν να προβλεφθούν εκ των προτέρων. ∆ηλαδή, εάν οι τιµές 

των µετοχών αντιπροσωπεύουν εκείνη την πληροφόρηση που είναι δυνατόν να 

προβλεφθεί από τη στιγµή που η αγορά είναι αποτελεσµατική, τότε οι αλλαγές στις 

τιµές αυτές θα πρέπει να είναι τυχαίες (Brealey and Myers ,1984). 
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Με την ανάπτυξη νέων οικονοµετρικών µεθόδων και τη ραγδαία ανάπτυξη 

της πληροφορικής η θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς άρχισε να αµφισβητείται 

(Goodwin 1990 και Συριόπουλος,1997α). Ειδικότερα η υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς αναφέρεται και ως υπόθεση της «βραχυχρόνιας µνήµης» 

από τη στιγµή που οι µελλοντικές προβλέψεις των τιµών των µετοχών δεν µπορούν 

να γίνουν µε βάση τις ιστορικές τιµές των µετοχών. Έτσι άρχισαν να κάνουν την 

εµφάνιση τους υποδείγµατα προσδιορισµού των τιµών των µετοχών µε άλλες 

σύγχρονες µεθόδους (Αλεξάκης και Απέργης 1997, Γκλεζάκος 1997, Συριόπουλος 

1997β και Dritsaki and Dritsaki 2004).  

Μία άλλη άποψη που κατά καιρούς έχει υποστηριχθεί είναι ότι µερικές 

µακρο-οικονοµικές µεταβλητές παίζουν έναν ουσιαστικό ρόλο στη διαµόρφωση των 

τιµών των µετοχών και ότι υπάρχει µία ισχυρή σχέση µεταξύ των µεταβλητών αυτών, 

όπως η προσφορά χρήµατος, ο πληθωρισµός και η βιοµηχανική παραγωγή µε τις 

τιµές των µετοχών (Keran, 1971). Άλλοι όµως ερευνητές αµφισβητούν την άµεση 

αυτή εξάρτη-ση των βασικών αυτών µακρο-οικονοµικών µεταβλητών (Rozeff, 1974).  

Ξεκινώντας από τις παραπάνω απόψεις ως ερέθισµα, η επίδραση των µεγεθών 

αυτών τόσο στους χρηµατιστηριακούς δείκτες της Νέας Υόρκης, όσο και σ’ αυτόν 

της Ελλάδος µας έκανε να ασχοληθούµε µε το θέµα αυτό της διατριβής, αλλά 

συγχρόνως να εξετάσουµε και κάποια πιθανή επίδραση του χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης σε αυτό των Αθηνών εφαρµόζοντας µια σειρά µεθόδων που έχουν κατά 

καιρούς χρησιµοποιηθεί, όπως είναι της συνολοκλήρωσης και της αιτιότητας για την 

εύρεση µιας πιθανής σχέσης µεταξύ διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών. Επιλέξαµε 

το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, το οποίο σε όρους αξίας κεφαλαιοποίησης είναι 

το µεγαλύτερο στον κόσµο (στα τέλη της δεκαετίας του ’80 και µέχρι το 1990, η 

αγορά του Τόκυο είχε το προβάδισµα), και την αγορά του Λονδίνου, η οποία είναι η 

µεγαλύτερη αγορά της Ευρωπαϊκής ηπείρου και η τρίτη παγκοσµίως µετά την Νέα 

Υόρκη και το Τόκυο. Οι παράγοντες που καθιστούν το χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης πρώτο µεταξύ των διεθνών χρηµατιστηρίων είναι οι ακόλουθοι: 

• Ιστορία ανοίγµατος, σε συνδυασµό µε τη σχετικά εύκολη πρόσβαση στις αγορές 

και την υποδοχή νέων επιχειρήσεων 

• Η  κουλτούρα εµπορίου, εφ’όσον οι ΗΠΑ ήταν η κυρίαρχη αγορά εµπορίου τον 

περασµένο αιώνα 

• Υψηλή ποιότητα επαγγελµατικών υπηρεσιών και υπηρεσιών στήριξης, όπως 

λογιστική και νοµική.  
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• Πλήρη και ουσιαστικά φυσικά πάγια, ιδιαίτερα στέγαση γραφείων και αποτελε-

σµατική δοµή τηλεπικοινωνιών 

• Οι καινοτοµίες είναι η επιτυχία των νέων ιδεών από την εµπορική κουλτούρα και 

τον πλούτο της γνώµης των ειδικών 

• Το κλίµα κανονισµών είναι επίσης σηµαντικό, µε τη Νέα Υόρκη να έχει µια 

εύκαµπτη προσέγγιση στις υλοποιήσεις της, η οποία διευκολύνει τις καινοτοµίες 

• Η χρήση της αγγλικής γλώσσας, παρ’όλο που η παρουσία ενός µεγάλου αριθµού 

ξένων επιχειρήσεων και εργαζοµένων µπορεί να διεξαχθεί σε άλλες γλώσσες. 

Το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών ανοίγει στις 9:00 UTC (Universal Time 

Conversion είναι επίσης γνωστό και ως  GMT, Greenwich Mean Time) και κλείνει 

στις 11:00 UTC. Το χρηµατιστήριο του Λονδίνου λειτουργεί από τις 9:00 UTC έως 

τις 17:00 UTC και το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης από τις 14:30 UTC µέχρι και 

τις 22:00 UTC. Έτσι, δεν υπάρχει επικάλυψη ανάµεσα στο χρηµατιστήριο αξιών 

Αθηνών και το χρηµατιστήριο των ΗΠΑ ,αλλά υπάρχει µια επικάλυψη δυόµιση ωρών 

µεταξύ του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και των ΗΠΑ καθώς και µια χρονική 

επικάλυψη µεταξύ χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών και Λονδίνου για όλη την περίοδο 

που είναι ανοιχτό το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών. 

 

1.3    Σκοπός της διατριβής  

 

Σ’αυτή την έρευνα εξετάζουµε εµπειρικά την ύπαρξη µιας µακροχρόνιας 

σχέσης µεταξύ των τιµών του χρηµατιστηρίου και των µακροοικονοµικών παραγό-

ντων. Ερµηνεύουµε τα χρηµατιστήρια της Νέας Υόρκης, της Ελλάδος και του 

Λονδίνου και προσπαθούµε να διαπιστώσουµε µε την εφαρµογή διαφόρων µεθόδων 

την ύπαρξη ή µη σχέσης µεταξύ αυτών. 

Ενδιαφερόµαστε κυρίως για τη συµπεριφορά του συνολικού χρηµατιστηρίου 

σ’ένα µακρο-οικονοµικό πλαίσιο, και όχι στη συµπεριφορά µεµονωµένων µετοχών. 

Συνεπώς, η σχετική µεταβλητή στη µελέτη µας είναι οι δείκτες των τιµών των  χρη-

µατιστηρίων της Νέας Υόρκης και συγκεκριµένα οι δείκτες Dow Jones, Nasdaq και 

S&P 500, του Λονδίνου FTSE 100 και του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου αξιών 

Αθηνών. Η αναγνώριση των µακρο-οικονοµικών παραγόντων του χρηµατιστηρίου 

βασίζεται στην εµπειρική βιβλιογραφία για τον προσδιορισµό των χρηµατιστηριακών 

αποδόσεων. Σ’αυτό το σηµείο θα ήταν χρήσιµο να αναφέρουµε πως υπάρχουν τρεις 

βασικές κατηγορίες µεταβλητών που µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε µελέτες που 
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ερευνούν τη σχέση χρηµατιστηρίου µε µακρο-οικονοµικές µεταβλητές. Έτσι, δια-

κρίνουµε τις ακόλουθες οµάδες: 

• Οικονοµικές µεταβλητές της εσωτερικής οικονοµίας, όπως οι αποδόσεις µετοχών, 

τα τραπεζικά επιτόκια και ο πληθωρισµός. 

• Μεταβλητές του πραγµατικού τοµέα της οικονοµίας, όπως εγχώρια βιοµηχανική 

παραγωγή και κατανάλωση, και 

• Μεταβλητές από διεθνείς παράγοντες που επηρεάζουν τη διεθνή οικονοµία και 

συνεπώς την ελληνική, αφού διαµορφώνουν σε σηµαντικό βαθµό το παγκόσµιο 

επενδυτικό κλίµα. Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται σ’αυτή την περίπτωση 

είναι οι τιµές πετρελαίου , η παγκόσµια βιοµηχανική παραγωγή και οι τιµές συν-

αλλάγµατος. 

Σ’αυτή τη βιβλιογραφία γίνεται αποδεκτό ότι η παραγωγή προσδιορίζει την 

απόδοση των συναθροιστικών µετοχικών αποδόσεων. Παίρνουµε την βιοµηχανική 

παραγωγή ως πληρεξούσιο για την πραγµατική δραστηριότητα. Αυτή η  επιλογή µας 

επιτρέπει να αποµονώσουµε τις µερισµατικές πολιτικές. Η αποµόνωση της 

µερισµατικής πολιτικής συστήνεται ιδιαίτερα στις περιπτώσεις όπου η δοµή του 

χρηµατιστηρίου οδηγεί σε µερισµατική πολιτική η οποία είναι ασυσχέτιστη µε την 

αποτίµηση των τιµών. Αυτό γίνεται γιατί η θεσµική κτίση των περισσοτέρων µετοχών 

που εκδίδονται στην αγορά ανταποκρίνεται περισσότερο σε µια πολιτική 

κυβερνητικού ελέγχου περισσότερο από κάθε άλλο. Επίσης, η βιοµηχανική παραγωγή 

είναι ένας µεγάλος δείκτης της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας και 

χαρακτηρίζει γενικές επιχειρηµατικές καταστάσεις. Ο Chen (1991) και ο Fama (1981, 

1990) παρατηρούν πως ο ρυθµός ανάπτυξης της βιοµηχανικής παραγωγής είναι ένας 

βασικός προσδιοριστικός παράγοντας µακροπρόθεσµων µετοχικών αποδόσεων, 

ερµηνεύοντας περισσότερες µεταβολές απόδοσης από τα άλλα µέτρα της 

πραγµατικής δραστηριότητας, όπως το πραγµατικό ΑΕΠ και την ιδιωτική επένδυση. 

Επιπροσθέτως, µε τη βιοµηχανική παραγωγή, περιλαµβάνουµε ως µακρο-οικονοµικές 

µεταβλητές το δείκτη τιµών του καταναλωτή, και τα επιτόκια των κυβερνητικών 

οµολόγων. Στις ΗΠΑ επιτρέπουν τις επενδύσεις υψηλού ρίσκου µε τη συµπερίληψη 

οµολόγων µε διαφορετικό βαθµό κινδύνου, εταιρικές οµολογίες και  κρατικά 

οµόλογα.  

Για την εξέταση της ύπαρξης µακροπρόθεσµων σχέσεων µεταξύ των τιµών 

των µετοχών των χρηµατιστηρίων και των µακροοικονοµικών µεταβλητών, 

προτείνουµε µια διαδικασία αυτοσυσχέτισης (VAR) η οποία περιλαµβάνει τις 
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µεταβλητές που αναφέραµε παραπάνω. Η συνεισφορά αυτής της έρευνας σε σχέση µε 

τις προηγούµενες εµπειρικές µελέτες είναι ότι εκτός του ότι ερευνά τις µακροχρόνιες 

και βραχυχρόνιες σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών που εξετάζει µε την θεωρία της 

συνολοκλήρωσης και των υποδειγµάτων VAR, ερευνά µε τη βοήθεια της αιτιότητας 

κατα Granger  τις σχέσεις αιτιότητας και  τις κατευθύνσεις των σχέσεων αυτών 

ανάµεσα στις µεταβλητές που εξετάζουµε. 

Το πλαίσιο VAR είναι κατάλληλο για την ανάλυση της δυναµικής αλληλε-

πίδρασης µεταξύ των µεταβλητών στο χρόνο. Θεωρητικά αυτή η επίδραση µπορεί να 

είναι θετική ή αρνητική. Σ’ένα ολοκληρωµένο σύστηµα σαν αυτό που προτείνουµε 

εδώ, η τελική  επίδραση θα εξαρτηθεί από την επίδραση των επιτοκίων, το δείκτη τι-

µών του καταναλωτή και τη βιοµηχανική παραγωγή. 

Σύµφωνα µε αυτά που αναφέραµε παραπάνω, θα µπορούσαµε να πούµε ότι ο 

σκοπός της παρούσας διατριβής θεωρείται:  

 

Ο προσδιορισµός της σχέσης (αν υπάρχει) µεταξύ του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης και του χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, διαµέσου όµως της 

έµµεσης επίδρασης του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου. Σε ένα δεύτερο επίπεδο, 

σκοπός αυτής της µελέτης είναι να ερευνήσει κατά πόσο η έκδοση µακρο-

οικονοµικών ειδήσεων από τις κυβερνήσεις των ΗΠΑ επιδρά στο χρηµατιστήριό 

της και αν κατά πόσο οι ειδήσεις αυτές φθάνουν στο χρηµατιστήριο της Ελλάδας 

και κατά συνέπεια επηρεάζουν τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη της. 

 

Για την επίτευξη αυτού του σκοπού, πρέπει να επιτευχθούν οι παρακάτω στόχοι: 

 

  να ελεγχθεί εµπειρικά αν οι τιµές των µετοχών των χρηµατιστηρίων της Νέας 

Υόρκης, του Λονδίνου και των Αθηνών  ακολουθούν τη διαδικασία του 

τυχαίου περιπάτου. 

  να διερευνηθεί αν υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις (σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης) µεταξύ των τιµών των µετοχών των χρηµατιστηρίων της Νέας 

Υόρκης, του Λονδίνου και των Αθηνών. 

  να προσδιοριστεί η  ύπαρξη µακροχρόνιων σχέσεων (σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης) µεταξύ των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών που εξετάζουµε και των 

τιµών των µετοχών για τα χρηµατιστήρια της Νέας Υόρκης και των Αθηνών. 
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  να προσδιοριστεί αν υπάρχουν βραχυχρόνιες σχέσεις  µεταξύ των τιµών των 

µετοχών των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης, του Λονδίνου και των 

Αθηνών. 

  να διερευνηθεί αν υπάρχουν βραχυχρόνιες σχέσεις µεταξύ των µακρο-

οικονοµικών µεταβλητών που εξετάζουµε και των τιµών των µετοχών για τα 

χρηµατιστήρια της Νέας Υόρκης και των Αθηνών. 

  να ελεγχθεί αν υπάρχουν σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των τιµών των µετοχών 

των χρηµατιστηρίων που εξετάζουµε, καθώς και των βασικών µακρο-οικο-

νοµικών µεταβλητών µε τις τιµές των µετοχών των αντίστοιχων χρηµατιστη-

ρίων. 

 

1.4 ∆ιάρθρωση της διατριβής 

 

Οι στόχοι που τέθηκαν στο προηγούµενο τµήµα αυτού του κεφαλαίου, για να 

επιτύχουν το σκοπό της διατριβής αυτής προσδιορίζουν και τη διάρθρωση της διατρι-

βής αυτής. Συγκεκριµένα η διατριβή αυτή αποτελείται από 11 κεφάλαια. Τα περισ-

σότερα από τα κεφάλαια έχουν την ίδια σχεδόν διάρθρωση.  

 

Σε κάθε κεφάλαιο υπάρχει η παρακάτω διάρθρωση 

 

• Η εισαγωγή όπου παρουσιάζονται οι βασικές έννοιες του θέµατος 

• Η µεθοδολογία για την επίτευξη των στόχων και τον έλεγχο των υποθέσεων. 

• Οι εκτιµήσεις που έχουν και αυτές σχέση µε τους στόχους 

• Τα συµπεράσµατα για κάθε κεφάλαιο ώστε να δούµε κατά πόσο επιτεύχθηκαν οι 

στόχοι 
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Ειδικότερα το κάθε κεφάλαιο χωριστά ασχολείται µε τα εξής: 

 

• Κεφάλαιο 1: (Εισαγωγή στο θέµα της διατριβής) : Περιλαµβάνει µια σύντοµη 

αιτιολόγηση του ερευνητικού θέµατος της παρούσας διατριβής και προσπαθεί µε 

σαφή τρόπο να προσδιορίσει το σκοπό αλλά και τους επιµέρους στόχους που θα 

βοηθήσουν στην υλοποίηση του βασικού της αντικειµένου. 

• Κεφάλαιο 2: (Βιβλιογραφική ανασκόπηση): Αναφέρεται αρχικά στις θεωρίες 

που αναπτύχθηκαν για τη σχέση µακροοικονοµίας και χρηµατιστηρίου. 

Ακολουθεί µια σύντοµη αναφορά στην έννοια της αποτελεσµατικότητας των 

χρηµαταγορών και τις µορφές που µπορεί να πάρει και τέλος γίνεται µια εκτενής 

βιβλιογραφική ανασκόπηση της θεωρίας η οποία χωρίζεται σε δύο µέρη: 1) τη 

σχέση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µε ξένα χρηµατιστήρια και 2) την 

επίδραση µακρο-οικονοµικών παραγόντων στις µετοχικές τιµές και αποδόσεις. 

• Κεφάλαιο 3: (∆εδοµένα και εξειδίκευση του υποδείγµατος): Παρουσιάζουµε 

και ερµηνεύουµε το πλαίσιο της έρευνας µας, χτίζουµε βήµα προς βήµα τις υπο-

θέσεις που θα διερευνήσουµε και επίσης εξειδικεύουµε το υπόδειγµά µας. Τέλος, 

αναπτύσσουµε όλη την οικονοµετρική και στατιστική µεθοδολογία που θα ακο-

λουθήσουµε στα επόµενα κεφάλαια. 

• Κεφάλαιο 4: (Περιγραφή και παρουσίαση των µεταβλητών που συµµετέχουν 

στην έρευνα): Σ’αυτό το κεφάλαιο απεικονίζεται γραφικά και σχολιάζεται η 

πορεία των χρηµατιστηριακών και µακρο-οικονοµικών δεικτών που συµµετέχουν 

στην έρευνά µας, τα βασικά περιγραφικά τους στατιστικά και οι συντελεστές 

συσχέτισης των δεικτών µεταξύ τους. 

• Κεφάλαιο 5: (Στατισµότητα των δεικτών των τιµών των µετοχών και των 

µακρο-οικονοµικών δεικτών): Γίνεται ο έλεγχος µοναδιαίας ρίζας των µετα-

βλητών του υποδείγµατος και ελέγχουµε την υπόθεση της ασθενούς αποτελε-

σµατικής αγοράς (ή του τυχαίου περιπάτου) για τις υπό εξέταση χώρες 

• Κεφάλαιο 6: (Μακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ των δεικτών των τιµών των 

µετοχών και των µακρο-οικονοµικών δεικτών) : Με τη  βοήθεια της µεθόδου 

συνολοκλήρωσης των Engel –Granger ελέγχουµε την ύπαρξη διµεταβλητών 

µακροχρόνιων σχέσεων ισορροπίας µεταξύ των χρηµατιστηριακών και των 

µακρο-οικονοµικών δεικτών . 
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• Κεφάλαιο 7: (Βραχυχρόνιες σχέσεις µεταξύ των δεικτών των τιµών των 

µετοχών και των  µακρο-οικονοµικών δεικτών): Σ’αυτό το κεφάλαιο γίνεται η 

διερεύνηση των βραχυχρόνιων σχέσεων ισορροπίας µεταξύ των µεταβλητών µας 

χρησιµοποιώντας υποδείγµατα διόρθωσης λαθών. 

• Κεφάλαιο 8: (Μακροχρόνιες σχέσεις πολυµεταβλητής συνολοκήρωσης):  

∆ιερευνάται αν υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των 

µεταβλητών µας εφαρµόζοντας τον έλεγχο των Engel –Granger αυτή τη φορά όχι 

µόνο για δύο µεταβλητές αλλά για περισσότερες. Κάνουµε δηλαδή, έναν έλεγχο 

πολυµεταβλητής συνολοκλήρωσης. 

• Κεφάλαιο 9: (Συνολοκλήρωση και Υποδείγµατα διανυσµατικών αυτοπα-

λινδροµήσεων VAR υποδείγµατα): Σ’αυτό το σηµείο ο έλεγχος για την ύπαρξη 

µακροχρόνιων σχέσεων ισορροπίας γίνεται µε την εφαρµογή της µεθόδου του 

Johansen για τα υποδείγµατα διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων. 

• Κεφάλαιο 10: (Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των χρηµατιστηριακών και µακρο-

οικονοµικών δεικτών): Στο παρόν κεφάλαιο προσπαθούµε να προσδιορίσουµε 

,µε την εφαρµογή της µεθόδου του  Granger το κατά πόσο µια µεταβλητή του 

υποδείγµατος µας αιτιάζει µιαν άλλη ή αιτιάζεται από αυτήν. Μ’αυτό τον τρόπο 

θα ανακαλύψουµε την κατεύθυνση των σχέσεων των µεταβλητών µας και ποια 

προκαλεί την άλλη. 

• Κεφάλαιο 11: (Συµπεράσµατα): Ανακεφαλαιώνουµε τη διδακτορική διατριβή 

παρέχοντας µια ολοκληρωµένη εικόνα της έρευνάς µας και παρουσιάζοντας τα 

βασικά συµπεράσµατα. Ακολουθεί η τεκµηρίωση της υλοποίησης των στόχων της 

εργασίας, που προσδιορίστηκαν στο πρώτο κεφάλαιο. Το κεφάλαιο ολοκληρώ-

νεται µε την κατάθεση προτάσεων προς µελλοντική έρευνα και περαιτέρω µελέτη. 

 

Στην εργασία περιλαµβάνονται επίσης τα ακόλουθα παραρτήµατα: 

Α: Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Συσχέτιση του Χ.Α.Α µε χρηµατι-

στήρια της Νέας Υόρκης και του Λονδίνου.  

Β: Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση: Μακρο-οικονοµικοί παράγοντες που 

επιδρούν στις µετοχικές τιµές και απoδόσεις. 

Η επίδραση της βιοµηχανικής παραγωγής στο χρηµατιστήριο. 

Η επίδραση του δείκτη τιµών του καταναλωτή στο χρηµατιστήριο. Η επίδραση των 

επιτοκίων στο χρηµατιστήριο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2       Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

 

2.1  Εισαγωγή 

 

Αντικείµενο εξέτασης του παρόντος κεφαλαίου είναι η διερεύνηση και 

αξιολόγηση της σχετικής µε το θέµα της διατριβής βιβλιογραφία και αρθρογραφία. 

Στις παραγράφους 2.2- 2.6 γίνεται µια προσέγγιση στη θεωρία του χρηµατιστηρίου 

και της µακροοικονοµίας µε αναφορά στα τρία θεωρητικά µακρο-οικονοµικά 

υποδείγµατα. Ακολουθεί µια σύντοµη αναφορά στα χαρακτηριστικά των αναδυ-

όµενων χρηµαταγορών µε ιδιαίτερη έµφαση στα χαρακτηριστικά της ελληνικής 

αγοράς και τις εξελίξεις που σηµατοδότησαν την πορεία του ελληνικού χρηµατι-

στηρίου από το 1983-2003. Οι παράγραφοι 2.7-2.8 πραγµατεύονται το θέµα της 

αποτελεσµατικότητας των χρηµαταγορών και αναλύουν τις τρεις µορφές που αυτή 

παίρνει, καθώς και τις σηµαντικότερες µελέτες που έχουν ασχοληθεί µε αυτό το θέµα. 

Τέλος, η βιβλιογραφική ανασκόπηση του θέµατος της διατριβής καλύπτει τις παρα-

γράφους 2.9- 2.11  και αναφέρεται τόσο στη συσχέτιση του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών µε τα διεθνή χρηµατιστηριακά κέντρα, όσο και µε την επίδραση συγκε-

κριµένων µακρο-οικονοµικών µεταβλητών στη διαµόρφωση των χρηµατιστηριακών 

δεικτών.  

 

2.2  Η θεωρία των χρηµατιστηρίων και της µακροοικονοµίας 

 

Ο δείκτης τιµών του χρηµατιστηρίου δεν ακολουθεί τον τυχαίο περίπατο 

(Ansotegui and Esteban, 2002). Άρα, υπάρχουν κάποιες µεταβλητές που να εξηγούν 

τη διακύµανση της απόδοσης των µετοχών. Αυτό το θέµα έχει απασχολήσει σε 

µεγάλο βαθµό την οικονοµική επιστήµη και παρ’όλες τις έρευνες που έχουν γίνει 

µέχρι σήµερα καµιά δεν έχει καταλήξει σε ασφαλή συµπεράσµατα τα οποία θα 

ίσχυαν σε κάθε περίπτωση. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι κάθε χρηµαταγορά 

παρουσιάζει ιδιαιτερότητες που οφείλονται στη δοµή της οικονοµίας κάθε χώρας και 

στους τοµείς από τους οποίους αυτή εξαρτάται. Επιπλέον, στη σύγχρονη 

παγκοσµιοποιηµένη κοινωνία που επιτρέπει τις διακρατικές συναλλαγές µε 

εξαιρετικά µεγάλη ταχύτητα, οι χρηµαταγορές εξαρτώνται και από παράγοντες που 

επηρεάζουν την παγκόσµια οικονοµία καθώς και τη κίνηση των υπόλοιπων 

χρηµαταγορών. Η τιµή της µετοχής είναι συνδυασµός τόσο της λογιστικής της αξίας 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  33 



Βιβλιογραφική Ανασκόπηση Κεφάλαιο 2 

όσο και των προσδοκώµενων αποδόσεων της µετοχής στο άµεσο µέλλον. Αν 

υπάρχουν στοιχεία προβλεψιµότητας στις τιµές των µετοχών, αυτά πρέπει να 

σχετίζονται µε τους µακρο-οικονοµικούς παράγοντες που επιδρούν στη διαµόρφωσή 

τους. Αλλά, σε σχέση µε τους µακρο-οικονοµικούς παράγοντες, οι τιµές των µετοχών 

είναι πάρα πολύ ευµετάβλητες βραχυπρόθεσµα. 

Υπάρχει µια συµφωνία µεταξύ των µακρο-οικονοµολόγων και των χρηµατο-

οικονοµικών θεωρητικών, ότι οι τιµές του χρηµατιστηρίου καθορίζονται από  µακρο-

οικονοµικές µεταβλητές, γνωστές και ως θεµελιώδεις µεταβλητές της οικονοµίας. 

Επιπλέον, συµφωνούν ότι η σύνδεση τους είναι αµφίδροµη, δηλαδή υπάρχει σχέση 

ανάµεσα στο χρηµατιστήριο και την πραγµατική δραστηριότητα.  

Η θεωρητική προσέγγιση στο χρηµατιστήριο σε ένα µακροοικονοµικό 

υπόδειγµα µπορεί να κατηγοριοποιηθεί σε 3 κύριες οµάδες: 

• Τα παραδοσιακά µακρο-οικονοµικά υποδείγµατα. 

• Τη χρηµατοοικονοµική προσέγγιση και 

• Τα υποδείγµατα αποτόµησης κεφαλαιουχικών αγαθών 

 
2.2.1 Τα παραδοσιακά µακρο-οικονοµικά υποδείγµατα 
 

Η παραδοσιακή µακρο-οικονοµία έχει ενδιαφερθεί κυρίως για την εξέλιξη των 

επιτοκίων µέσα στο χρόνο και έχει θεωρήσει συνθήκες βεβαιότητας. Σ’αυτά τα υπο-

δείγµατα το χρηµατιστήριο είναι µια δευτερογενής αγορά, όπου η απόδοσή του ισού-

ται µε τα επιτόκια, γιατί όλα τα πάγια θεωρούνται ίσα. Η θεωρητική προσέγγιση ανα-

γνωρίζει ότι το χρηµατιστήριο συνδέει τα µελλοντικά κέρδη µε τις διακυµάνσεις των 

επιτοκίων, τις παρούσες επενδύσεις µε τις αποφάσεις κατανάλωσης. Η επίδραση των  

πραγµατικών µεταβλητών στις τιµές των µετοχών προέρχεται από την επανάληψη 

των προσδοκιών των µελλοντικών επιχειρηµατικών κερδών και από αλλαγές στα 

προεξοφλητικά επιτόκια ( Gavin, 1989, Blanchard, 1981 και Fisher and Merton, 

1984). Το µόνο κοµµάτι της παραδοσιακής βιβλιογραφίας όπου το χρηµατιστήριο 

παίζει ενεργό ρόλο, είναι η ιδέα του q-Tobin, (λόγος της αξίας της επιχείρησης προς 

την αγοραία αξία των περιουσιακών της στοιχείων, αν q-Tobin >1, τότε η επιχείρηση 

προχωρά σε επενδύσεις, αν q-Tobin <1, τότε η επιχείρηση µπορεί να αποχωρήσει από 

την αγορά ή να πουλήσει µέρος του κεφαλαιουχικού της εξοπλισµού) όπου οι τιµές 

του χρηµατιστηρίου επηρεάζουν τις επενδύσεις. Συγκεκριµένα, µια αύξηση στην τιµή 

του χρηµατιστηρίου χαµηλώνει το κόστος κεφαλαίου για τις επιχειρήσεις, ώστε να 
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αυξάνει τις επενδύσεις και κατά συνέπεια την παραγωγή (Barro, 1990 και Hayasi, 

1985). 

 

2.2.2 Η χρηµατοοικονοµική προσέγγιση 

 

Η χρηµατοοικονοµική προσέγγιση επικεντρώνεται στην ερµηνεία 

διαφορετικών αποδόσεων για διαφορετικά πάγια. Η επίδραση της πραγµατικής 

δραστηριότητας στις αγορές κεφαλαίου σ’αυτό το σηµείο φανερά εµπεριέχεται στη 

θεωρία κερδοσκοπικής τιµολόγησης (Arbitrage Price Theory), (APT) (Ross ,1976). Η 

ΑΡΤ εξειδικεύει τις αποδόσεις των παγίων ως ένα γραµµικό συνδυασµό  παραγόντων, 

ο οποίος συλλαµβάνει τα συστηµατικά στοιχεία του κινδύνου. Η διαφοροποίηση είναι 

λογική στη διαµόρφωση ενός  χαρτοφυλακίου, ως εκ τούτου οι µόνες µεταβλητές που 

επηρεάζουν την τιµή των χρηµατιστηριακών συνόλων είναι αυτές που επηρεάζουν τις 

αναµενόµενες χρηµατοροές και τα αναµενόµενα προεξοφλητικά επιτόκια. Οι 

χρηµατοροές επηρεάζονται από αλλαγές στην πραγµατική δραστηριότητα και τον 

πληθωρισµό, ενώ τα προεξοφλητικά επιτόκια χωρίς κίνδυνο καθορίζονται από 

αλλαγές των επενδύσεων που συνοδεύονται από υψηλό κίνδυνο (Chen et. al. ,1986). 

Το υπόδειγµα ΑΡΤ αναφέρει πως η απόδοση των µετοχών αποτελεί 

συνδυασµό της αναµενόµενης απόδοσής τους Ε(R) µε την επίδραση κάποιων 

εξωτερικών παραγόντων που µπορούν να έχουν πολλές και ποικίλες πηγές. Τέτοιες 

πηγές θα µπορούσαν να ήταν µια πιθανή άνοδος των επιτοκίων, αύξηση του 

πληθωρισµού, µια µείωση των τιµών του πετρελαίου αλλά και οτιδήποτε θα 

µπορούσε να διαταράξει το κλίµα των χρηµαταγορών και τις προσδοκώµενες 

κινήσεις των χρεογράφων. Μια µαθηµατική διατύπωση του παραπάνω υποδείγµατος 

φαίνεται παρακάτω: 

 

jkjkjjjj FbFbFbRER ε+++= ...........)( 2211  

όπου 

Rj : µια στοχαστική απόδοση της j µετοχής 

E (Rj ) :προσδοκώµενη απόδοσης της µετοχής j 

bjk : ευαισθησία της απόδοσης της µετοχής j στον κ παράγοντα 

Fk : είναι η τιµή του κ παράγοντα που επηρεάζει την απόδοση των µετοχών 

εj : διαταρακτικός όρος 
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2.2.3 Τα υποδείγµατα αποτίµησης κεφαλαιουχικών αγαθών (CAPM) 

 

Εισηγητές του µοντέλου ήταν οι Sharpe (1964) και Lintner (1965).Το CAPM 

αποτελεί επέκταση της θεωρίας του χαρτοφυλακίου όπως αυτή διατυπώθηκε αρχικά 

από τον Markowitz (1952). Η κατάρτιση χαρτοφυλακίου κατά τον Markowitz , 

απαιτούσε τον υπολογισµό της συνδιακύµανσης µεταξύ των µετοχών που το 

απαρτίζουν, ως µέτρο κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Βασική συµβολή του CAPM 

είναι η εισαγωγή της Μετοχικής Γραµµής Αγοράς (Security Market Line, SML), ενός 

χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει όλες τις µετοχές της κεφαλαιαγοράς καθώς και ένα 

χρεόγραφο που δεν έχει κίνδυνο (πχ οµόλογο του δηµοσίου). Ο υπολογισµός του 

κινδύνου για µια µετοχή µπορεί πλέον να γίνει µε τη βοήθεια του συντελεστή beta, 

που υπολογίζει τη συνδιακύµανση µεταξύ της µετοχής και του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. Η παραπάνω µέθοδος ορίζει µόνο µια πηγή κινδύνου, που αποτελεί την 

τυπική απόκλιση της µετοχής.  

 

2.3 Εµπειρικά αποτελέσµατα από προηγούµενες έρευνες 

 

Οι περισσότερες εµπειρικές µελέτες παίρνουν το υπόδειγµα παρούσας αξίας 

ως βασικό για τον προσδιορισµό των τιµών του χρηµατιστηρίου. Αρκετές εργασίες 

ασχολούνται απευθείας µε την άµεση εξέταση του υποδείγµατος παρούσας αξίας που 

προαναφέρθηκε. Από τη µια, εξετάσεις που βασίζονται σε όρια διακύµανσης οδηγούν 

στο συµπέρασµα ότι οι τιµές των µετοχών ποικίλουν πάρα πολύ για να είναι σύµφω-

νες µε το υπόδειγµα παρούσας αξίας. Οι Cambell and Shiller (1988a, 1988b) από την 

άλλη, εξετάζουν το υπόδειγµα παρούσας αξίας υποθέτοντας πως αν µια µεταβλητή Υ 

είναι η ορθολογική προσδοκία της µεταβλητής X, και X είναι ολοκληρωµένη πρώτης 

τάξης, τότε και οι δυο µεταβλητές πρέπει να είναι συνολοκληρωµένες. Συµπεραίνου-

µε, πως οι τιµές των χρηµατιστηρίων είναι η ορθολογική προσδοκία των µερισµάτων 

και εποµένως ισχύει το υπόδειγµα παρούσας αξίας. 

Αντίθετα µε το θεωρητικό υπόδειγµα, το οποίο είναι η βάση για εµπειρικές 

µελέτες του υποδείγµατος παρούσας αξίας, οι περισσότερες εµπειρικές αναλύσεις 

περιλαµβάνουν υψηλό κίνδυνο στην εξίσωση του υποδείγµατος παρούσας αξίας για 

το προεξοφλητικό επιτόκιο των µετοχικών τιµών. Σ’αυτές τις µελέτες το υπόδειγµα 

παρούσας αξίας είναι µόνο σηµείο αναφοράς για τη µελέτη της επίδρασης διαφο-
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ρετικών µακροοικονοµικών µεταβλητών στον καθορισµό των µετοχικών αποδόσεων 

ή για την ερµηνεία των διαφόρων αποδόσεων παγίων. Η τιµή του χρηµατιστηρίου 

εξαρτάται από την εξέλιξη της οικονοµίας στο µέτρο που τα µερίσµατα εξαρτώνται 

από τις µελλοντικές τιµές των επιχειρηµατικών κερδών, τα οποία είναι ένα σηµαντικό  

κοµµάτι του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος και είναι υψηλά προκυκλικό. Η τιµή 

επίσης, εξαρτάται από το επιτόκιο και το προεξοφλητικό επιτόκιο, τα οποία ποικί-

λουν µε τον επιχειρηµατικό κύκλο. Υπάρχουν ποικίλες αναλύσεις οι οποίες αναγνω-

ρίζουν τους «µακρο-οικονοµικούς παράγοντες», όταν εξηγούν τις µετοχικές αποδό-

σεις.  (Fama and French, 1989 και Keim and Stanbaugh, 1986). O Chen et al (1986) 

θεωρεί διάφορες χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές οι οποίες ποικίλουν µε τον επιχει-

ρηµατικό κύκλο, όταν αναγνωρίζονται οι παράγοντες του υποδείγµατος της θεωρίας 

κερδοσκοπικής τιµολόγησης  (ΑΡΤ). Οι ίδιες µεταβλητές διαλέγονται από τους Fama 

and French (1989) για την εξήγηση των διαφορών στις αποδόσεις των οµολόγων και 

των µετοχών. Η πραγµατική δραστηριότητα περιλαµβάνεται σε ελάχιστες απ’αυτές 

τις µελέτες. Μόνο οι Fama (1981, 1990), Barro (1989) and Chen et. al. (1986)  

περιλαµβάνουν την πραγµατική δραστηριότητα στην ανάλυση τους. Ο Fama βρίσκει 

πως η βιοµηχανική παραγωγή εξηγεί µεγαλύτερη αναλογία της διακύµανσης για µε-

γαλύτερους ορίζοντες απόδοσης, παρ’ότι για µικρούς.  

Αν το υπόδειγµα παρούσας αξίας ισχύει, όπως συµπεραίνουν οι Campell and 

Shiller (1988), αλλαγές στις τιµές των χρηµατιστηρίων οφείλονται µόνο σε απρόβλε-

πτες αλλαγές στα µερίσµατα, και έτσι οι αλλαγές δεν µπορούν να προβλεφθούν. 

Υπάρχουν έρευνες, εντούτοις, που παρέχουν µαρτυρίες οι οποίες συγκρούονται µε τα 

αποτελέσµατα των Cambell and Shiller. Συµπεραίνουν πως υπάρχουν στοιχεία προ-

βλεψιµότητας στις τιµές των χρηµατιστηρίων. Η προβλεψιµότητα των τιµών των 

µετοχών δεν προέρχεται από ένα δοµικό υπόδειγµα που εξηγεί τις αποδόσεις, αλλά 

αυτές οι έρευνες διαφοροποιούν αρχές της στατιστικής οι οποίες οδηγούν στην απόρ-

ριψη του τυχαίου περιπάτου για τις τιµές. Αυτές οι έρευνες προσδιορίζουν την παρου-

σία U - shaped λειτουργίας αυτοσυσχέτισης για τις αποδόσεις ή τις στατιστικές ιδιό-

τητες του τυχαίου περιπάτου ο οποίος δεν ισχύει για διαφορετικούς ορίζοντες απόδο-

σης. Η ικανότητα της πρόβλεψης προέρχεται από την πεποίθηση ότι η τιµή της 

µετοχής είναι µια λειτουργία µακρο-οικονοµικών µεταβλητών οι οποίες είναι προβλέ-

ψιµες (παραγωγή, επιτόκια και γενικές δηµόσιες µεταβλητές της οικονοµίας). 

Για την πρόβλεψη χρηµατιστηριακών αποδόσεων, η απόδοση µιας περιόδου 

είναι λιγότερο προβλέψιµη από µια απόδοση περισσοτέρων περιόδων. Ο Fama (1990) 
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εξηγεί αυτό το συµπέρασµα λέγοντας πως οι πληροφορίες για παραγωγή για ένα 

δεδοµένο µήνα αναπτύσσονται µέσα από πολλούς προηγούµενους µήνες. Αυτή η 

εξήγηση δεν αντιτίθεται της θεωρητικής που παρουσιάστηκε στο προηγούµενο τµή-

µα, κατά την οποία η προβλεψιµότητα των τιµών των µετοχών προέρχεται από τη συ-

σχέτιση της πραγµατικής δραστηριότητας µέσα στο χρόνο. 

Οι εµπειρικές µελέτες που περιγράψαµε ως τώρα επικεντρώνονται στον προσ-

διορισµό των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Οι εµπειρικές µελέτες του q-Tobin εξε-

τάζουν την άλλη όψη του νοµίσµατος, µέχρι ποιο βαθµό το χρηµατιστήριο προσδιο-

ρίζει την πραγµατική δραστηριότητα. ∆εν υπάρχουν τελειωτικά συµπεράσµατα γι’ 

αυτό το θέµα. Ο Barro (1990) βρίσκει ότι οι αλλαγές µε υστέρηση στις πραγµατικές 

τιµές του χρηµατιστηρίου έχουν περισσότερη ερµηνευτική δύναµη απ’ότι το q για την 

ερµηνεία των επενδύσεων. 

Ο προσδιορισµός των µετοχικών αποδόσεων δεν αναπτύχθηκε ξεχωριστά από 

την πραγµατική δραστηριότητα. Για να ερµηνεύσουµε τις µετοχικές αποδόσεις, οι 

επενδύσεις ή τα κέρδη έχουν χρησιµοποιηθεί ως ερµηνευτικές µεταβλητές µαζί µε τα 

µερίσµατα. Αυτό που έχουµε ξεχάσει είναι µια ενωµένη µεταχείριση των πληροφο-

ριακών παρατηρήσεων ανάµεσα στο χρηµατιστήριο και την πραγµατική δραστηριό-

τητα. 

 

2.4  Χαρακτηριστικά των αναδυόµενων αγορών 

 

Για τη µελέτη της επίδρασης των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών στις τιµές 

των µετοχών, το ενδιαφέρον µας επικεντρώνεται στην Ελλάδα, διότι θεωρείται ανα-

πτυσσόµενη αγορά. Τέτοιες χώρες είναι συνήθως µικρότερες στο µέγεθος, πιο ευµε-

τάβλητες και λιγότερο ρευστές σε σχέση µε τις γνωστές και µεγάλες χρηµαταγορές. 

Έρευνες όπως αυτή του Νιάρχου Ν, et al, (1999), αποδεικνύουν πως οι αναπτυσσό-

µενες αγορές επιδρούν λιγότερο στις πληροφορίες. Αυτό µπορεί να οφείλεται σε ποι-

κίλους παράγοντες, όπως χαµηλή ποιότητα πληροφοριών, το υψηλό κόστος εµπορί-

ου και η χαµηλή ανταγωνιστικότητα λόγω των διεθνών επενδυτικών συνόρων. Οι 

αναδυόµενες αγορές, εµφανίζουν χαρακτηριστικά τα οποία τις κάνουν να ξεχωρί-

ζουν από τις άλλες αγορές. Οι αποδόσεις και οι κίνδυνοι στις αναδυόµενες αγορές 

έχει διαπιστωθεί πως είναι υψηλότερες σε σχέση µε τις αναπτυγµένες αγορές 

(Errunza 1983, Wilcox 1992, Claessens, Dagupta and Glen 1993 και  Harvey 1995a). 

Επιπλέον, οι αποδόσεις που επιτυγχάνονται από τις αναδυόµενες αγορές, εµφανίζο-
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νται πιο προβλέψιµες από τις αναπτυγµένες αγορές και έχουν πιο ισχυρές ιδιότητες 

περιστροφής γύρω από το µέσο (Harvey 1993, 1995a, Bekaert 1995 και Bekaert and 

Harvey 1995), µε ένα υψηλό βαθµό αυτοσυσχέτισης. Οι αναδυόµενες αγορές παρου-

σιάζουν ποικίλες διαβαθµίσεις τµηµατοποίησης. Οι Bekaert and Harvey (1995) προ-

τείνουν πως µερικές αναδυόµενες αγορές εκθέτουν ολοκλήρωση που ποικίλει στο 

χρόνο (time varying), καθώς εµφανίζονται πιο ολοκληρωµένες από το αναµενόµενο 

βάση της προηγούµενης γνώσης των επενδυτικών περιορισµών. Άλλες αγορές φαίνε-

ται πως είναι ελαφρώς τµηµατοποιηµένες, παρ’όλο που οι ξένοι έχουν συγκριτικά 

ελεύθερη πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές τους. Πρόσφατες µελέτες από τους 

Goetzmann and Jorion (1999), δείχνουν πως οι αναδυόµενες αγορές ενδέχεται να 

περάσουν από διάφορες φάσεις «αναδύσεως» και δεν πρέπει να θεωρούνται στατικές. 

∆εν πρέπει να παραλείψουµε πως και η βιοµηχανική ανάπτυξη στις αναπτυσσόµενες 

αγορές είναι συνήθως µικρότερη από ότι στις αναπτυγµένες αγορές. 

 

2.5     Χαρακτηριστικά της Ελληνικής αγοράς 

 

Από εµπειρική άποψη το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) είναι ιδιαί-

τερα ενδιαφέρον. Είναι ένα µικρό, αδρανές συναλλαγµατικά και µε χαµηλότερη ρευ-

στότητα χρηµατιστήριο σε σχέση µε τα µεγάλα χρηµατιστήρια της Ευρωπαϊκής Ένω-

σης. Το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) ιδρύθηκε το 1887 και είναι το µονα-

δικό στην Ελλάδα. Περιλαµβάνει δυο τµήµατα αγοράς, την «κύρια» και την «παράλ-

ληλη» αγορά. Η κύρια αγορά κυρίως περιλαµβάνει µεγάλες επιχειρήσεις µε µεγαλύ-

τερο κεφάλαιο µετοχών και λειτουργικά κέρδη. Αντίθετα, οι µετοχές που διαπραγµα-

τεύονται στην παράλληλη αγορά τυπικά έχουν χαµηλότερη κεφαλαιοποίηση µετοχών, 

µικρότερη λειτουργική κλίµακα και χαµηλότερα κέρδη. 

Τα τελευταία 15 χρόνια το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) έχει εισέ-

λθει σε µια περίοδο τεράστιων αλλαγών τόσο στη δοµή του όσο και στη νοµική του 

φύση και έχει γίνει πιο διεθνές λόγω της απελευθεροποίησης των κεφαλαιακών κινή-

σεων. Ως αποτέλεσµα, η ελληνική αγορά έχει γίνει πιο αποτελεσµατική, πιο ανταγω-

νιστική  και παράλληλα µε τη ραγδαία αύξηση της ρευστότητας έχει προσελκύσει το 

ενδιαφέρον των ιδιωτικών και θεσµικών επενδυτών που ενδιαφέρονται για τους εν 

δυνάµει υψηλούς βαθµούς απόδοσης. Έτσι,  µπορεί να συναγωνίζεται ευνοϊκά µε τα 

άλλα πιο ανεπτυγµένα χρηµατιστήρια και ειδικά µετά την εισαγωγή του ηλεκτρονι-

κού εµπορίου το 1992. 
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Οι αναπτυγµένες αγορές χαρακτηρίζονται, κυρίως, από ενεργητική 

συναλλαγή, µεγάλη απόδοση, χρόνιες δηµοσιοποιήσεις, ελάχιστα όρια εισόδου και 

σηµαντικές ευκαιρίες διαφοροποίησης. Έτσι, στη βάση αυτών των προσδιοριστικών 

χαρακτηριστικών, το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) µπορεί να θεωρηθεί µια 

αναπτυσσόµενη αγορά, η οποία από το 1980 αυξάνεται ταχέως σε όρους 

συναλλαγµατικής αξίας. 

 

2.6 Πρόσφατες εξελίξεις στο Χ.Α.Α. 

 

Η περίοδος 1983 - 2003 χαρακτηρίζει τη σύγχρονη ιστορία του Ελληνικού 

χρηµατιστηρίου και ταυτόχρονα περικλείει την εντονότερη φάση ανάπτυξης της 

εγχώριας κεφαλαιαγοράς, αλλά και γενικότερα της εθνικής οικονοµίας. Η 

συγκεκριµένη χρονική περίοδος επεφύλαξε έντονες συγκινήσεις στους έλληνες 

θεσµικούς και ιδιώτες επενδυτές, οδηγώντας στη διεθνοποίηση της ελληνικής αγοράς 

µετοχών και στην αναβάθµιση της σε ένα  χρηµατιστήριο Ευρωπαϊκών 

προδιαγραφών. Από την άλλη πλευρά σε όλη την εξεταζόµενη χρονική περίοδο δεν 

έλειψαν τα ακραία φαινόµενα και οι εξάρσεις τόσο σε επίπεδο ανόδου όσο και σε 

επίπεδο πτώσης των τιµών των µετοχών, επιβεβαιώνοντας διαρκώς τον ιστορικό 

κανόνα της εναλλαγής των χρηµατιστηριακών κύκλων και τη µετάβαση της 

επενδυτικής ψυχολογίας από την άκρατη αισιοδοξία στην αστείρευτη απαισιοδοξία. 

Οι σηµαστικότερες επιµέρους περίοδοι αυτής της εικοσαετίας, καθώς και τα 

κυριότερα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα αυτών παρατίθενται αµέσως πιο κάτω: 

1983-1985: Στο µεγαλύτερο µέρος αυτής της περιόδου, το Ελληνικό χρηµατιστήριο 

κινήθηκε εν µέσω άτονων συνεδριάσεων αλλά και περιορισµένων διακυµάνσεων, µε 

την αξία των συναλλαγών να διαµορφώνεται σε πενιχρά επίπεδα. Ο µέσος λόγος τι-

µής προς κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε) της αγοράς κινήθηκε στο εύρος των 4-6 φορών µε 

τη µέση µερισµατική απόδοση να κυµαίνεται σε 9 %-11% και τα επιτόκια της αγοράς 

να ανέρχονται σε 10%-15%. Η περίοδος αυτή ολοκληρώνεται µε την ανακοίνωση 

των µέτρων σταθεροποίησης της Ελληνικής οικονοµίας τον Οκτώβριο του 1985. Το 

ίδιο έτος, η άνοδος του γενικού δείκτη  διαµορφώθηκε σε 19,89 %. 

1986-1988: Η λήψη των µέτρων σταθεροποίησης της Ελληνικής οικονοµίας µε απώ-

τερο στόχο τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και την κάµψη του πληθωρισµού, 

οδήγησε στη σταδιακή ανάκαµψη του χρηµατιστηρίου και προκάλεσε φαινόµενα 

έξαρσης στην άνοδο των τιµών των µετοχών έως το φθινόπωρο του 1987. Στην ίδια 
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χρονική περίοδο, οι διεθνείς αγορές παρουσίασαν ανάλογες τάσεις, ενώ η κίνηση των 

κεφαλαίων ενισχύθηκε µεταξύ των οικονοµιών. Η άνοδος του γενικού δείκτη διαµορ-

φώθηκε σε 46.38% το 1986 και κατέστη εντονότερη το πρώτο δεκάµηνο του 1987. 

Είναι ενδεικτικό ότι σε διάστηµα µόλις 10 µηνών, η άνοδος της αγοράς προσέγγισε 

τα επίπεδα του 400%. Τη ∆ευτέρα 19 Οκτωβρίου 1987, σηµειώθηκε «µίνι κραχ» στο 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης µε το δείκτη Dow - Jones να σηµειώνει κάθετη πτώ-

ση της τάξεως του 22.7% σε µια και µόνο συνεδρίαση. Η εξέλιξη εκείνη είχε ως από-

τέλεσµα την αντιστροφή της ανοδικής τάσης που είχε σηµειωθεί στην Ελληνική αγο-

ρά µετοχών. Παρά το γεγονός αυτό, το έτος 1987 έκλεισε µε ετήσια άνοδο της τάξης 

του 162.34%, ενώ το 1988 αποτέλεσε µια µεταβατική περίοδο στην πορεία των τιµών 

των Ελληνικών µετοχών. 

1989-1991:  Το 1989 αποτέλεσε ένα ιδιαίτερα έντονο προεκλογικό έτος, ενώ µετά 

από τρεις διαδοχικές εκλογικές αναµετρήσεις, προέκυψε αυτοδύναµη κυβέρνηση των 

Απρίλιο του 1990. Οι οικονοµικές προσδοκίες που δηµιουργήθηκαν οδήγησαν σε µια 

άνοδο της τάξης του 42.59% το 1989 και σε µια χρηµατιστηριακή έξαρση από τις αρ-

χές έως και το καλοκαίρι του 1990. Αµέσως µετά τη σηµείωση του ιστορικού υψηλού 

του γενικού δείκτη 1684.31 µονάδες τον Ιούλιο του ίδιου έτους, η εισβολή του Ιράκ 

στο Κουβέιτ και η αποτυχία ανάληψης της Ολυµπιάδος του 1996, οδήγησαν σε µια 

έντονη πτώση των αποτιµήσεων. Η πτώση αυτή ανακόπηκε από το θετικό για τις αγο-

ρές γεγονός της νίκης των συµµάχων στον Πόλεµο του Κόλπου, µε το γενικό δείκτη 

να επανακάµπτει κοντά στις 1300 µονάδες στο πρώτο τρίµηνο του έτους 1991. 

1992-1996:  Μέχρι και το Νοέµβριο του 1992, ο γενικός δείκτης υποχώρησε σε ιδιαί-

τερα χαµηλά επίπεδα, κοντά στις 550 µονάδες. Η εικόνα των επόµενων τριών ετών 

ήταν υποτονική µε περιορισµένο έως και ελάχιστο το συναλλακτικό ενδιαφέρον εκ 

µέρους των συµµετεχόντων. Εξαιρέσεις αποτέλεσαν η άνοδος λόγω του Οκτωβρίου 

1993 αλλά και η «µίνι» έξαρση των τιµών των κατασκευαστικών µετοχών στις αρχές 

του 1994 µε το γενικό δείκτη να πλησιάζει τις 1200 µονάδες. Από την άλλη πλευρά 

όµως, ως αρνητικό επιστέγασµα της εν λόγω περιόδου ήρθε το σκάνδαλο της ∆έλτα 

Χρηµατιστηριακής στα τέλη του 1996. 

1997-1999:  Η συγκεκριµένη χρονική περίοδος στέφθηκε από τη πιο µακριά σε διάρ-

κεια  αλλά και σε ένταση χρηµατιστηριακή ευφορία που γνώρισε η εγχώρια αγορά 

µετοχών στη σύγχρονη ιστορία της. Στην περίοδο αυτήν προεξοφλήθηκαν µε άκρως 

έντονο τρόπο τα οφέλη της εισόδου της Ελλάδας στην ΟΝΕ και η βελτίωση των 

µακρο-οικονοµικών της µεγεθών, κάµψη πληθωρισµού και επιτοκίων, µείωση δηµο-
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σίου χρέους, βελτίωση δηµοσιονοµικών µεγεθών ενώ η είσοδος καταρχήν των ξένων 

θεσµικών επενδυτών και µετέπειτα του ευρύτερου επενδυτικού κοινού στη αγορά 

µεγιστοποίησε τα µεγέθη των συναλλαγών σε ηµερήσια βάση και ανέβασε τη χρηµα-

τιστηριακή αξία του χρηµατιστηρίου σε επίπεδα άνω του 150% του ΑΕΠ. Το 1999 

αποτέλεσε το έτος µε τη µεγαλύτερη άνοδο του γενικού δείκτη κατά 102%  παρά τα 

αρνητικά γεγονότα της κρίσης του Οτσαλάν, του Πολέµου της Γιουγκοσλαβίας και 

του καταστροφικού σεισµού της Αθήνας που µεσολάβησαν. Οι δείκτες Ρ/Ε των µε- 

τοχών εκτινάχθηκαν σε τριψήφια νούµερα, µε τις εισηγµένες επιχειρήσεις να επιδί-

δονται σε ένα χορό εξαγορών και συγχωνεύσεων για να τεκµηριώσουν τις αποτι-

µήσεις τους. 

2000-2003:  Με τα σηµάδια της αρχής της πτώσης µετά από µια αλόγιστη άνοδο των 

τιµών να είναι εµφανή, οι εκλογές του Απριλίου του 2000, αλλά και η είσοδος της 

Ελλάδας στη ΟΝΕ τον Ιούνιο του ίδιου έτους, δεν απέτρεψαν την βίαιη αποκλιµά-

κωση των αποτιµήσεων που έµελλε να συνεχίζεται έως και τους πρώτους µήνες του 

2003. Η έλευση του ευρώ στις αρχές του 2002, η προς τα πάνω αναθεώρηση του δη-

µοσίου χρέους, καθώς και η άνοδος των πληθωριστικών πιέσεων διαδραµάτισαν αρ-

νητικό ρόλο στη χρηµατιστηριακή αγορά, αφού πρώτα προηγήθηκε η κρίση εµπιστο-

σύνης  του επενδυτικού κοινού λόγω της κάθετης πτώσης των τιµών των µετοχών αλ-

λά και η σοβαρή µείωση των επιχειρηµατικών κερδών σε σχέση µε τα σχεδόν ανεπα-

νάληπτα ύψη της περιόδου του 1999. 

Η άνοδος και η πτώση των τιµών των µετοχών συνιστούν τον απαράβατο νό-

µο των διεθνών χρηµατιστηρίων οδηγώντας τους ανά τον κόσµο επενδυτές σε έντο-

νη εναλλαγή συναισθηµάτων και προσδοκιών. Η Ελληνική αγορά µετοχών διήνυσε 

µε συστηµατικό τρόπο αυτόν το δρόµο κατά τη τελευταία εικοσαετία, επιβεβαιώνο-

ντας την άποψη ότι η ενασχόληση µε το χρηµατιστήριο αποδίδει το µέγιστο αποτέλε-

σµα όταν γίνεται σε πολύ µεγάλο βάθος χρόνου. Παράλληλα, αποδείχθηκε ότι ο γενι-

κός δείκτης είναι προδιαγεγραµµένο να σηµειώνει ξανά τα ιστορικά υψηλά του, ανε-

ξαρτήτως της έκτασης ή του µεγέθους της πτώσης που έχει λάβει χώρα στο ενδιά-

µεσο χρονικό διάστηµα. 

Το ερώτηµα, εντούτοις, και για τους ξένους επενδυτές και για την τοπική 

οικονο-µία, είναι αν οι αλλαγές που έγιναν έχουν σηµαντική επίδραση στην 

αποτελεσµατική λειτουργία του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών. Το θέµα της 

αποτελεσµατικότητας της ελληνικής αγοράς εξετάζεται αµέσως παρακάτω. 
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2.7.  Αποτελεσµατικότητα των αγορών. 

 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1960 άρχισε να αναπτύσσεται µια 

φιλολογία στους ακαδηµαϊκούς κύκλους γύρω από τη διαδικασία προσδιορισµού των 

τιµών των χρεογράφων. Η συζήτηση γύρω από το θέµα αυτό, αρχικά εστιάστηκε 

στην ανεξαρτησία των τιµών των χρεογράφων και στο υπόδειγµα του τυχαίου 

περιπάτου (random walk). Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου, αν οι 

τιµές των χρεογράφων το ακολουθήσουν, τότε η χρονική σειρά των παρελθοντικών 

τιµών δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε σκοπό τη δηµιουργία υπερβολικών 

αποδόσεων. Η υποστήριξη της παραπάνω θεωρίας οδήγησε στην υπόθεση της 

«Αποτελεσµατικής Αγοράς»  η οποία αποδείχθηκε από τους Samuelson (1965) και 

Mandelbrot (1966) κάτω από τις αυστηρές υποθέσεις της απουσίας του κόστους 

συναλλαγών και οµογένειας των επενδυτών. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι όταν µιλάµε για 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς δεν ενδιαφερόµαστε για τη δοµική σχέση µεταξύ 

κινδύνου και αναµενόµενης απόδοσης (CAPM, APT), αλλά για την ακρίβεια µε την 

οποία η αγορά σε σχέση µε τη δοµή της, τιµολογεί τις µετοχές της. Για την 

αποτελεσµατική αγορά δόθηκαν διάφοροι ορισµοί µερικοί από τους οποίους 

αναφέρονται παρακάτω. 

Μια αγορά είναι αποτελεσµατική ως προς ένα σύνολο πληροφοριών εάν είναι 

αδύνατον να πραγµατοποιηθούν κέρδη από αγοροπωλησίες χρεογράφων, µε βάση το 

σύνολο των πληροφοριών. Με την έννοια οικονοµικά κέρδη, εννοούµε την 

προσαρµοσµένη απόδοση ανά µονάδα κινδύνου ύστερα από κάθε κόστος (Jensen 

,1978). Κατά τους Buckley et. al. (1998), αποτελεσµατική είναι αυτή η αγορά που οι 

µετοχικές τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως τις διαθέσιµες πληροφορίες. Σαν πλήρως 

αποτελεσµατική αγορά ορίζεται η αγορά εκείνη στην οποία η τιµή κάθε χρεογράφου 

αντικατοπτρίζει την επενδυτική του αξία, σε κάθε χρονική στιγµή ( Sharpe ,1989). 

Με άλλα λόγια αν οι τιµές των χρεογράφων ενσωµατώνουν γρήγορα κάθε νέα 

πληροφορία, τότε η αγορά είναι αποτελεσµατική, ενώ αν κάθε νέα πληροφορία αργεί 

να ενσωµατωθεί και περνάει κάποιος χρόνος για την µελέτη και ανάλυση της νέας 

πληροφορίας από  τους επενδυτές, πράγµα που ενδεχοµένως να κάνει τις τιµές των 

µετοχών να αποκλίνουν από εκείνες που θα προέκυπταν µε προσεκτική ανάλυση 

όλων των διαθέσιµων πληροφοριών, µια τέτοια αγορά θα χαρακτηριζόταν µη 

αποτελεσµατική. 
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Σύµφωνα µε το Fama (1976) µια αγορά είναι αποτελεσµατική αν οι τιµές πλή-

ρως και ακαριαία αντικατοπτρίζουν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και καµία δυνα-

τότητα κερδοφορίας δεν µένει ανεκµετάλλευτη. Σε µια αποτελεσµατική αγορά υπάρ-

χει ένας µεγάλος αριθµός ορθολογικών καταναλωτών µεγιστοποίησης του κέρδους, 

που ενεργά ανταγωνίζονται µεταξύ τους, προσπαθώντας να προβλέψουν µελλοντικές 

αγοραστικές τιµές µεµονωµένων χρεογράφων, ενώ σηµαντική παρούσα πληροφόρη-

ση διατίθεται σχεδόν ελεύθερα σ΄ όλους τους µετέχοντες στην αγορά. Σε µια αποτε-

λεσµατική αγορά οι ανταγωνιστικοί µετέχοντες αντικατοπτρίζουν πληροφόρηση ορ-

θολογική και ακαριαία για τις τιµές, κάνοντας παρελθοντικές σχετικές πληροφορίες 

άχρηστες στην πρόβλεψη µελλοντικών τιµών. Μια αποτελεσµατική αγορά θα πρέπει 

να αντιδρά σε νέες πληροφορίες «ειδήσεις», αλλά εφ’ όσον αυτό είναι µη-προβλέψι-

µο εξ’ ορισµού, τιµολογιακές αλλαγές ή αποδόσεις σε µια αποτελεσµατική αγορά, 

δεν µπορεί να είναι προβλέψιµες. 

 

Σύµφωνα µε την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς έχουµε: 

 

t
t
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I
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=

−
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όπου It-1 είναι οι διαθέσιµες πληροφορίες στο χρόνο t – 1. 

          Pt* είναι η αναµενόµενη τιµή βασισµένη στο It-1

 

Έτσι,ώστε το Pt* να µη συσχετίζεται µε το Ut και επιπροσθέτως, το λάθος πρόβλεψης 

Pt – Pt* να µη σχετίζεται µε τις µεταβλητές   I t-1 έτσι ώστε: 
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τις υποθέσεις µηδενικής σταθερής ισορροπίας απόδοσης και ουδέτερου 

κινδύνο

0)( =tUE  

 

κάτω από 

υ. 

Οι έλεγχοι για την εξέταση της αποτελεσµατικότητας συνήθως ερευνούν αν το 

σφάλµα πρόβλεψης είναι ασυσχέτιστο µε τη µεταβλητή It-1. Σύµφωνα µε την υπόθεση 

της αποτελεσµατικής αγοράς ο καλύτερος τρόπος πρόβλεψης της αυριανής τιµής, που 

44 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη 



Κεφάλαιο 2 Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

µπορεί να γίνει για τις πληροφορίες It, δοσµένης της σηµερινής τιµής, είναι η σηµε-

ρινή τιµή. Έτσι, σε µια αποτελεσµατική αγορά, οι µετoχικές αλλαγές και κατά συνέ-

πεια οι µετoχικές αποδόσεις, είναι ασυσχέτιστες µε τις µεταβλητές των πληροφοριών 

It-1.

λ

οκλείουν τους επενδυτές από την διαµόρφωση ενός ισορροπηµένου 

χαρτοφ

λλαγές στην ζήτηση των επενδυτών 

ο

• Σηµ

ις µικρές Ευρωπαϊ-

κές κεφ

ουν ακόµη πολλά δοµικά και θεσµικά προβλήµα-

τα που 

Η προϋπόθεση για να είναι µια αγορά αποτελεσµατική είναι πως πρέπει η 

αγορά να είναι π ήρης, µε την έννοια πως το µέγεθος της αγοράς πρέπει να είναι 

αρκετά µεγάλο, και οι ιδιωτικοί πράκτορες της αγοράς να έχουν οµογενείς 

προσδοκίες και παρόµοια συµπεριφορά σχετικά µε τη συναλλαγή ανάµεσα στον 

κίνδυνο και την απόδοση (Samuels ,1981). Σε µικρές αγορές, όπως αυτή του ΧΑΑ, οι 

περιορισµοί στην προσφορά, µαζί µε τον µικρό αριθµό των επενδυτικών χρεογράφων 

που υπάρχουν, απ

υλακίου.  

Εποµένως, σ ’αυτές τις αγορές µικρές α

µπ ρεί να προκαλέσουν ένα από τα παρακάτω : 

• Μεγάλες τιµαριθµικές διακυµάνσεις (price wings). 

αντική απόκλιση των µετοχών από την εσωτερική τους αξία. 

Σ’ αυτό το πλαίσιο οι Jennergan and Korvold (1974), παρατήρησαν πως οι µι-

κρότερες αγορές είναι πιθανώς λιγότερο αποτελεσµατικές λόγω του µικρότερου όγ-

κου τους και του µη-συχνού εµπορίου. Ενώ ο Cohen (1983) σηµειώνει πως το µη- 

συχνό και µη - συγχρονισµένο εµπόριο είναι ο κύριος λόγος της κίβδηλης συσχέτισης 

που παρατηρήθηκε στις µετοχικές αποδόσεις. Ο Solnik (1973) σ’αυτό το σηµείο δι-

καιολογεί την έλλειψη ασθενούς µορφής αποτελεσµατικότητας στ

αλαιαγορές, στην ασθενή αγορά και το µη-συχνό εµπόριο. 

Η αποτελεσµατικότητα του ελληνικού χρηµατιστηρίου ερευνήθηκε από τους 

Kavussanos and Dockery (2001) για την περίοδο 1988 µέχρι 1994. Τα αποτελέσµατά 

τους δείχνουν πως η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς δεν µπορεί να επιβεβαιω-

θεί για το ΧΑΑ. Η χαµηλή ρευστότητα της αγοράς, η περιορισµένη προσφορά µετο-

χών, καθώς επίσης και η περιορισµένη διαφάνεια των πληροφοριών, είναι κυρίαρχα 

στοιχεία της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς και µερικοί από τους λόγους της 

αναποτελεσµατικότητάς της. Φαίνεται πως παρά τις αλλαγές για να βελτιωθεί η συνο-

λική λειτουργία της αγοράς, υπάρχ

χρειάζεται να διορθωθούν. 

Στην πραγµατικότητα, το ερώτηµα αν η αγορά είναι αποτελεσµατική δεν 

µπορεί να απαντηθεί µε ένα ναι ή ένα όχι. Κάποιες πληροφορίες ενδέχεται να 
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επηρεάζουν τις µετοχικές τιµές περισσότερο από άλλες πληροφορίες. Το καλύτερο θα 

ήταν να εξετάζαµε τον βαθµό αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Για να µελετήσουν 

τους διαφόρους βαθµούς ανταπόκρισης , οι ερευνητές χώρισαν τις πληροφορίες σε 

ηροφορίες και 

 επίδραση αυτών των τριών ειδών πληροφόρησης εξετάζεται παρακάτω 

.7.1 Αποτελεσµατικότητα ασθενούς µορφής (week form) 

 

ε µελ-

λοντικά την τιµή µιας µετοχής αναλύοντας την παρελθούσα συµπεριφορά της. 

αθηµατικά η ασθενής αποτελεσµατικότητα παρουσιάζεται ως εξής: 

t = Pt-1 + αναµενόµενες αποδόσεις + τυχαίο σφάλµα 

 

 ακολουθούν την παραπάνω συνάρτηση, 

λέµε πω

λεσµατικότητας όπου περιµένουµε να εµφανίζει µια χρηµαταγορά, διότι οι πληροφο-

τρεις µεγάλες κατηγορίες: 

• Πληροφορίες για παρελθοντικές τιµές 

• ∆ηµόσιες διαθέσιµες πλ

• Όλες τις πληροφορίες 

Η

 

2

Μια κεφαλαιαγορά λέµε πως είναι ασθενούς µορφής όταν οι τιµές των µετο-

χών αντικατοπτρίζουν όλες τις παρελθούσες τιµές. Σύµφωνα µε τη µορφή αυτή οποι-

αδήποτε πληροφορία σχετική µε τις παρελθούσες τιµές των µετοχών, ενσωµατώνεται 

πλήρως στην τιµή της µετοχής µε αποτέλεσµα να είναι αδύνατο να προβλέψουµ

 

 

Μ

 

P

Η παραπάνω σχέση µας δείχνει πως η σηµερινή τιµή ισούται µε το άθροισµα 

της τελευταίας παρατηρούµενης τιµής συν την προσδοκώµενη απόδοση από τη µετο-

χή συν έναν τυχαίο συντελεστή. Η τελευταία παρατηρούµενη τιµή µπορεί να έχει 

παρατηρηθεί χθες, την προηγούµενη εβδοµάδα, τον τελευταίο µήνα, αναλόγως µε το 

διάστηµα του δείγµατος. Η αναµενόµενη απόδοση είναι µια συνάρτηση του µετοχι-

κού κινδύνου. Ο τυχαίος συντελεστής οφείλεται σε νέες πληροφορίες για την µετοχή. 

Μπορεί να είναι είτε θετικός είτε αρνητικός και έχει προσδοκώµενη τιµή µηδέν. Ο 

τυχαίος συντελεστής σε µια περίοδο είναι ανεξάρτητος από τον τυχαίο συντελεστή 

της προηγούµενης περιόδου. Έτσι, αυτός ο συντελεστής δεν είναι προβλέψιµος απο 

παρελθοντικές τιµές. Αν οι µετοχικές τιµές

ς ακολουθούν τον τυχαίο περίπατο. 

Η ασθενής µορφή αποτελεσµατικής αγοράς είναι η πιο ασθενής µορφή αποτε-
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ρίες σχετικά µε τις ιστορικές τιµές των µετοχών είναι η πιο εύκολη πληροφόρηση που 

µπορεί να αποκτήσει µια µετοχή. 

 

2.7.2 Ηµι-ισχυρή αποτελεσµατικότητα (semi-strong form) 

 

Μια αγορά λέµε πως είναι ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας αν κάθε δηµό-

σια πληροφόρηση αντικατοπτρίζεται απευθείας στις τιµές των µετοχών. Με τον όρο 

δηµόσια πληροφόρηση αναφερόµαστε στους δηµοσιευµένους ισολογισµούς της εται-

ρίας και των ανταγωνιστών, ανακοινώσεις σχετικά µε την κατάσταση της οικονοµίας 

και κάθε άλλη δηµόσια διαθέσιµη πληροφορία σχετικά µε την αξιολόγηση της εται-

ρίας. 

 

2.7.3 Ισχυρή αποτελεσµατικότητα (strong form) 

 

Μια αγορά είναι ισχυρώς αποτελεσµατική όταν οι τιµές των µετοχών αντικατο-

πτρίζουν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, δηµόσιες και ιδιωτικές. Η ισχυρή µορφή 

αποτελεσµατικότητας συνοµολογεί πως οι ιδιωτικές πληροφορίες ή επίσης οι εσωτε-

ρικές πληροφορίες, γρήγορα ενσωµατώνονται από τις τιµές αγοράς και ως εκ τούτου 

δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να δράξουν ασυνήθιστα συναλλακτικά κέρδη. 

Έτσι, όλες οι πληροφορίες, είτε δηµόσιες είτε ιδιωτικές, αντικατοπτρίζονται πλήρως 

σε µια σηµερινή τιµή χρεογράφου. Αυτό σηµαίνει, πως ακόµη και η εσωτερική διοί-

κηση της εταιρείας δεν είναι ικανή να φέρει κέρδη από εσωτερικές πληροφορίες που 

έχει. Η λογική πίσω από αυτό είναι πως η αγορά προεξοφλείται µ’ έναν αµερόληπτο 

τρόπο, η µελλοντική ανάπτυξη και κατά συνέπεια η πληροφόρηση έχει ενσωµατωθεί 

και αξιολογηθεί µέσα στις τιµές αγοράς µ’ έναν πιο αντικειµενικό και πληροφοριακό 

τρόπο παρά από το εσωτερικό. 

 

• Εξέταση της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

 

Ορισµός: Οι τιµές αντικατοπτρίζουν τη διαθέσιµη πληροφόρηση για το χρόνο t-1 

 

Αδύναµος τύπος  (week form): οι πληροφορίες σε παρελθούσες τιµές, 

          P (t-1)…….., p (t-k) 

Ηµι-δυνατός τύπος (semi-strong form):  
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• δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες 

• εµπεριέχει και την αδύναµη µορφή σαν ειδική περίπτωση 

∆υνατός τύπος (strong form) 

• Ιδιωτική / εσωτερική πληροφόρηση 

• Εµπεριέχει και την ηµι-ισχυρή µορφή σαν ειδική περίπτωση 

 

Καθώς µετακινούµαστε από την ασθενή στην ισχυρή µορφή αποτελεσµατι-

κότητας της αγοράς καταλήγουµε στην απόρριψη διαφόρων τρόπων ανάλυσης επεν-

δύσεων. Αν ισχύει η ασθενής µορφή αποτελεσµατικότητας η τεχνική ανάλυση από-

δεικνύεται αναποτελεσµατική. Οι τεχνικοί αναλυτές µελετούν τις παρελθούσες τιµές 

των µετοχών µε σκοπό να προβλέψουν τις µελλοντικές τιµές, οι πληροφορίες όµως 

από τις παρελθούσες τιµές έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην τιµή της µετοχής και άρα 

δεν έχει καµία αξία. Σε αντιστοιχία αν ισχύει η ηµι-ισχυρή µορφή αποτελεσµατικό-

τητας, η θεµελιώδης ανάλυση καθίσταται αναποτελεσµατική, αφού ήδη κάθε δηµό-

σια πληροφορία ενσωµατώνεται στην τιµή της µετοχής και εποµένως δεν έχει αξία η 

µελέτη της. 

Τέλος, κάτω από την υπόθεση της δυνατής αποτελεσµατικότητας, ακόµη και 

οι διευθύνοντες µιας εταιρίας που έχουν εσωτερική πληροφόρηση δεν µπορούν να 

πραγµατοποιήσουν υπερβάλλοντα κέρδη αφού η αγορά έχει ήδη απεικονίσει τις πλη-

ροφορίες στην τιµή της µετοχής της εταιρίας. 

Γενικά, αν η αγορά είναι αποτελεσµατική πρέπει να εµφανίζει τα κάτωθι 

χαρακτηριστικά: 

• Οι τιµές των µετοχών πρέπει να ανταποκρίνονται γρήγορα και µε ακρίβεια στην 

εµφάνιση νέων πληροφοριών, σχετικών µε την αξιολόγηση της εταιρίας. 

• Οι αλλαγές στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών από τη µια περίοδο στην 

άλλη, πρέπει να συνδέονται µόνο µε τις αλλαγές του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο 

(risk-free rate) και τις αλλαγές του ασφαλίστρου κινδύνου (risk-premium) που 

σχετίζεται µε την µετοχή. Οι αποδόσεις που συνδέονται µε διαφορετικούς παρά-

γοντες από τους ανωτέρω θεωρούνται απρόβλεπτες. 

• Είναι αδύνατον, εξετάζοντας τα χαρακτηριστικά των επενδυτών σήµερα, να δια-

κρίνουµε ανάµεσα σε αποδοτικές και µη αποδοτικές επενδύσεις στο µέλλον. 

• Αν διακρίνουµε τους επενδυτές σε αυτούς που έχουν γνώσεις και σε αυτούς που 

δεν έχουν, θα δούµε ότι δεν θα παρατηρήσουµε σηµαντική διαφορά στην κατά µε-

σο όρο επενδυτική απόδοση των δυο οµάδων. ∆ιαφορετικά θα λέγαµε ότι διαφο-
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ρές στην απόδοση µεταξύ των επενδυτών της ίδιας οµάδας ή διαφορετικών οµά-

δων οφείλονται στην τύχη και όχι στη διαφορά στην ικανότητα εύρεσης πληροφο-

ριών που δεν έχουν ακόµη αντικατοπτριστεί στις τιµές των µετοχών. 

 

2.8 Μελέτες σχετικά µε την αποτελεσµατικότητα διεθνών χρηµαταγορών  

 

Η εξέταση της αποτελεσµατικότητας σε µία αγορά είναι απαραίτητη διότι κά-

θε επίδραση παρελθοντικών τιµών στις µελλοντικές τιµές πρέπει να λαµβάνεται υπ’ 

όψιν προτού εξεταστούν οι παράλληλες κινήσεις αυτής της αγοράς µε τις υπόλοιπες. 

Εξετάζοντας στη συνέχεια δηµοσιευµένες µελέτες σχετικά µε την αποτελεσµατικό-

τητα διαφόρων χρηµαταγορών και τον τρόπο εξέτασης αυτής µπορούµε να αναφερ-

θούµε σε ορισµένες που θεωρήθηκαν περισσότερο σηµαντικές για τη µελέτη µας. 
Οι πρόσφατες µελέτες στην εξέταση ασθενούς µορφής αποτελεσµατικότητας 

που ξεκίνησαν από τις ανεπτυγµένες αγορές, γενικά συµφωνούν µε την υποστήριξη 

της ασθενούς αποτελεσµατικότητας της αγοράς λαµβάνοντας υπ’ όψιν το χαµηλό 

βαθµό γραµµικής συσχέτισης και κόστους συναλλαγών (Working, 1934, Kendall, 

1953, Cootner, 1962, Osborne, 1962 και Fama, 1965). Όλες οι µελέτες υποστηρίζουν 

την πρόταση ότι οι αλλαγές τιµών είναι τυχαίες και οι παρελθοντικές τιµές δεν είναι 

χρήσιµες στη πρόβλεψη µελλοντικών αλλαγών στις τιµές και ιδιαίτερα όταν 

λαµβάνεται υπ’ όψιν το κόστος συναλλαγών. Εντούτοις, υπάρχουν κάποιες µελέτες οι 

οποίες βρήκαν την προβλεψιµότητα των αλλαγών στις µετοχικές τιµές (Fama and 

French, 1988 και Poterba and Summers, 1988) στις αναπτυγµένες αγορές, αλλά δεν 

κατέληξαν σε ένα αποτέλεσµα σχετικά µε τους επικερδείς όρους συναλλαγών. Οι 

Poterba and Summers (1988) προτείνουν πως η αδρανής συναλλαγή (noise-trading), 

από επενδυτές των οποίων η ζήτηση για µετοχές καθορίζεται από παράγοντες άλλους 

από τις προσδοκώµενες αποδόσεις, παρέχει µια εύλογη ερµηνεία για το στοιχείο 

µετάβασης στις µετοχικές τιµές, και προτείνουν να θεµελιώσουν και να εξετάσουν 

θεωρίες αδρανούς συναλλαγής (noise-trading) καθώς επίσης και θεωρίες αλλαγής 

παραγόντων κινδύνου οι οποίες µπορούν να εξηγήσουν τα χαρακτηριστικά του 

κορελλογράµµατος µετοχικών αποδόσεων που βρίσκουν. Οι Fama and French (1988) 

συµπεραίνουν πως οι αυτοσυσχετίσεις ενδέχεται να αντικατοπτρίζουν αγοραστική 

αναποτελεσµατικότητα ή προσδοκώµενες αποδόσεις χρονικά µεταβαλλόµενης 

ισορροπίας προερχόµενες από συµπεριφορά ορθολογικών επενδυτών και καµιά οπτι-

κή δεν προτείνει πως τα δείγµατα αυτοσυσχέτισης πρέπει να είναι σταθερά για µια 
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µακρά περίοδο δείγµατος. Οι Hudson, et. αl. (1994), βρήκαν πως οι τεχνικοί συναλ-

λακτικοί όροι έχουν προβλεπτική δύναµη αλλά όχι αρκετή για να επιτρέψουν υπερ-

βολική απόδοση στην αγορά του Ηνωµένου Βασιλείου. Οµοίως, ο Groenewold 

(1997) συνάγει επίσης ότι οι παρελθοντικές τιµές έχουν προβλεπτική δύναµη στην 

αγορά της Αυστραλίας αλλά ο βαθµός προβλεψιµότητας της απόδοσης δεν είναι τόσο 

υψηλός. Συνολικά, οι εµπειρικές µελέτες στην αναπτυγµένη αγορά δείχνουν µη-

κερδοσκοπία από τη χρήση παρελθοντικών καταγραφών στις τιµές και υποστηρίζουν 

την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας γενικά. 

Από την άλλη, τα πορίσµατα των ερευνητών για τη ασθενή µορφή αποτελε-

σµατικότητας της αγοράς στις αναπτυσσόµενες και λιγότερο αναπτυγµένες χώρες 

είναι αντικρουόµενα. Οι περισσότερες από τις λιγότερο αναπτυγµένες αγορές υποφέ-

ρουν από το πρόβληµα της αδρανούς συναλλαγής. Επιπλέον, σε µικρότερες αγορές, 

είναι ευκολότερο για µεγάλους εµπόρους να χειρίζονται την αγορά. Παρ’όλο που 

γενικά υποστηρίζεται πως οι  αναπτυσσόµενες αγορές είναι λιγότερο αποτελεσµατι-

κές, οι εµπειρικές µαρτυρίες δεν υποστηρίζουν πάντα αυτήν την άποψη. Υπάρχουν 

δύο κατηγορίες πορισµάτων. Η πρώτη οµάδα βρίσκει ασθενή µορφή αποτελεσµατι-

κότητας στις αναπτυσσόµενες και λιγότερο αναπτυγµένες αγορές Branes (1986), για 

το χρηµατιστήριο της Κουάλα Λουµπούρ, Chan, et al (1992), στα χρηµατιστήριο της 

Μικράς Ασίας, Dickinson and Muragu, (1994),  για το χρηµατιστήριο του Ναιρόµπι 

και Ojan and Karemera (1999), για το χρηµατιστήριο της Λατινικής Αµερικής, παρ΄ 

όλα τα προβλήµατα των αδρανών συναλλαγών. Από την άλλη, η τελευταία οµάδα 

που παρατήρησε ότι η αγορά των αναπτυσσόµενων και λιγότερο αναπτυγµένων αγο-

ρών δεν είναι αποτελεσµατική υπό την ασθενή της έννοια είναι οι Cheung, et. al. 

(1993) για το χρηµατιστήριο της Κορέας και Ταϊβάν. Σε µια µελέτη της παγκόσµιας 

αγοράς από τους Claessens et. al. (1995) αναφέρουν σηµαντική γραµµική συσχέτιση 

στις µετοχικές αποδόσεις από 19 αναδυόµενες αγορές και προτείνουν ότι οι µετοχικές 

τιµές στις αναδυόµενες αγορές παραβιάζουν την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότη-

τας. Παρόµοια συµπεράσµατα παρουσιάζονται από τον Harvey (1994) για τις περισ-

σότερες αναδυόµενες αγορές. Ο Nourrendine (1998) έχει εξετάσει τη συµπεριφορά 

των µετοχικών τιµών στα χρηµατιστήρια της Σαουδικής Αραβίας ψάχνοντας µαρτυ-

ρία για ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας και βρήκε πως η αγορά δεν είναι ασθε-

νώς αποτελεσµατική. Ερµήνευσε ότι η αναποτελεσµατικότητα µπορεί να οφείλεται 

στην καθυστέρηση λειτουργιών και στο υψηλό κόστος συναλλαγών, αδράνεια συν-

αλλαγών και µη-ρευστότητα στην αγορά. Οι Roux and Gilberson (1978) και  
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Poshakwale (1996)  βρήκαν µαρτυρία µη τυχαιότητας στη συµπεριφορά των µετοχι-

κών τιµών και τη µη-αποτελεσµατική αγορά (µη-ασθενής µορφή αποτελεσµατικότη-

τας) για το χρηµατιστήριο του Γιοχάνεσµπουργκ και της Ινδίας. 

Εν ολίγοις, η ανασκόπηση προηγούµενων ερευνών αναφέρει ότι οι 

αναπτυγµένες αγορές είναι γενικά ασθενούς αποτελεσµατικής µορφής. Αλλά η 

δυναµική των µε-τοχών στις αναδυόµενες αγορές απαιτεί αποσαφήνιση. Σύγκριση 

και µια απαιτούµενη επιπρόσθετη πληροφόρηση πάνω στη δυναµική των µετοχικών 

τιµών είναι ένα ση-µαντικό τµήµα των παγκόσµιων αναδυόµενων κεφαλαιαγορών. 

Έτσι, είναι µια ενδιαφέρουσα εµπειρική ερώτηση εάν και µέχρι ποιο βαθµό ισχύει το 

ίδιο και µε τις λιγότερο αναπτυγµένες χρηµατιστηριακές αγορές. Και  η ανασκόπηση 

προηγούµενων εµπειρικών µαρτυριών εισάγει κάποιες ερωτήσεις προς έρευνα: 

• Είναι το ΧΑΑ, ως λιγότερο ανεπτυγµένη αναδυόµενη αγορά, ασθενούς αποτε-

λεσµατικής µορφής ή όχι? 

• Ποια διαδικασία δηµιουργίας απόδοσης οδηγεί τις σειρές µετοχών στις αναδυ-

όµενες αγορές? 

 

Οι έλεγχοι της υπόθεσης ασθενούς αποτελεσµατικής αγοράς εξετάζουν αν οι 

παρελθοντικές τιµές ή αποδόσεις µετοχών µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να 

προβλέψουν επιτυχώς µελλοντικές µετοχικές τιµές ή αποδόσεις. Η µεγαλύτερη 

εµπειρική έρευνα για τον παραπάνω έλεγχο µετρά τη στατιστική εξάρτηση µετοχικών 

µεταβολών. Εάν δε βρεθεί εξάρτηση (πχ οι µεταβολές τιµών είναι τυχαίες), τότε αυτό 

από-τελεί στοιχείο υποστήριξης της υπόθεσης ασθενούς αποτελεσµατικής αγοράς, το 

οποίο σηµαίνει πως καµία επικερδής επενδυτική εµπορική στρατηγική δεν µπορεί να 

προέλθει βασισµένη σε παρελθοντικές τιµές. Από την άλλη, αν βρεθεί εξάρτηση, για 

παράδειγµα, αύξηση τιµών γενικά ακολουθείται από αύξηση τιµών στην επόµενη 

περίοδο και αντιστρόφως, αυτό υποδηλώνει πως µπορεί να είναι η βάση ενός επικερ-

δούς κανόνα επένδυσης και παραβιάζει την υπόθεση της ασθενούς αποτελεσµατικής 

µορφής. Εντούτοις, εάν κάποιος εµπορικός κανόνας είναι επικερδής εξαρτάται από το 

λειτουργικό κόστος (όπως το κόστος διαµεσολάβησης, δαπάνες αποπληρωµής τόκου, 

διαδικασία εµπορικών πληρωµών) και από το αν οι συναλλαγές µπορούν να γίνουν 

στην καθορισµένη τιµή που ορίζεται στην αγορά. 

Η πλειοψηφία των ερευνών σχετικά µε την αποτελεσµατικότητα των αγορών 

έχει επικεντρωθεί στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής και στις µεγάλες Ευρωπαϊκές 

αγορές χρεογράφων. Λιγότεροι έχουν ερευνήσει τις αναπτυσσόµενες και λιγότερο 
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αναπτυγµένες χώρες. Οι Mobarek and Keasey (2000) προσπάθησαν να υποστηρίξουν 

την ύπαρξη ασθενούς αποτελεσµατικής µορφής για το χρηµατιστήριο του 

Μπαγκλαντές. Το δείγµα περιλαµβάνει ηµερήσιες τιµές για όλες τις εισηγµένες 

µετοχές του χρηµατιστηρίου για την περίοδο 1988 µε 1997. Η υπόθεση της µελέτης 

είναι αν το χρηµατιστήριο του Μπαγκλαντές είναι ασθενώς αποτελεσµατικό. Τα 

αποτελέσµατα τόσο των µη-παραµετρικών ελέγχων (έλεγχος κανονικότητας των 

Kolmogrov- Smirnov και τα run-test) αλλά και των παραµετρικών ελέγχων 

(αυτοσυσχέτισης, αυτοπαλλινδρόµησης και το υπόδειγµα ARIMA) καταλήγουν στο 

ότι οι αποδόσεις των µετοχών δεν ακολουθούν το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου 

και η σηµαντική αυτοσυσχέτιση σε διαφορετικές υστερήσεις απορρίπτει την µηδενική 

υπόθεση της ασθενώς αποτελεσµατικής αγοράς. 

Τα πορίσµατα από τις εµπειρικές έρευνες της υπόθεσης αποτελεσµατικής 

αγοράς (πχ τυχαίος περίπατος) µε τις µετοχικές τιµές δεν είµαι αποσαφηνισµένα. Οι 

πρώτες µελέτες από τους Fama (1965), Samuelson (1965), και Working (1960) δεν 

µπορούν να απορρίψουν τον τυχαίο περίπατο. Μια πρόσφατη απόρριψη του τυχαίου 

περιπάτου βρέθηκε από τους Niederhoffer and Osborne (1966).  Οι Poterba and 

Summers (1988) θεωρούν πως υπάρχει µικρή θεωρητική βάση για ισχυρή 

προσκόλληση στη µηδενική υπόθεση ότι οι τιµές ακολουθούν τον τυχαίο περίπατο. 

Οι Lo and MacKinlay (1988) ερεύνησαν τη δειγµατοληπτική κατανοµή των 

αναλογιών διακύµανσης µέσα σε διαφορετικά δειγµατοληπτικά διαστήµατα και 

βρήκαν πως οι µετοχικές αποδόσεις δεν ακολουθούν τον τυχαίο περίπατο. Από την 

άλλη, ο Shiller (1989) έδειξε πως υπάρχουν λόγοι όπου η συµπεριφορά του τυχαίου 

περιπάτου των µετοχικών τιµών πρέπει να ισχύει και υπάρχει πληθώρα µαρτυριών 

που προτείνει ότι οι µετοχικές τιµές ακολουθούν τον τυχαίο περίπατο. 

Ο Harvey (1993) υποστηρίζει πως οι µετοχικές αποδόσεις των αναδυόµενων 

χωρών είναι υψηλά προβλέψιµες και έχουν χαµηλή συσχέτιση µε τις µετοχικές 

αποδόσεις των αναπτυγµένων χωρών. Συµπεραίνει πως οι αναδυόµενες αγορές είναι 

λιγότερο αποτελεσµατικές από τις αναπτυγµένες αγορές και υψηλότερες αποδόσεις 

και χαµηλός κίνδυνος µπορούν να εξασφαλισθούν µε την ενσωµάτωση µετοχών 

αναδυόµενων αγορών στα χαρτοφυλάκια των επενδυτών. Παρ’όλο που κάποιες 

µελέτες (Balaam,1995a 1995b, D’Ambrosia, 1980, Grief and Reyes, 1999, Kanakas 

and Morey, 1999 και   Urrutia 1995) υποστηρίζουν τη δήλωση του Harvey (1993) 

σχετικά  µε τη µη-τυχαιότητα των µετοχικών τιµών στις αναδυόµενες αγορές, κάποιες 
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άλλες έρευνες σχετικές µε τις ίδιες αγορές (Butler and Malaikah 1992, Liu et al ,1997 

και Panas1990) δεν την υποστηρίζουν. 

Τα αντικρουόµενα αποτελέσµατα µπορεί να οφείλονται στις ποικίλες 

µεθόδους που χρησιµοποιούνται σ’αυτές τις µελέτες. Αν οι κινήσεις των µετοχικών 

τιµών είναι πιο πολύπλοκες απ’ότι προτείνει το υπόδειγµα τυχαίου περιπάτου, µπορεί 

να χρειάζονται σύνθετες τεχνικές για να βρεθούν οι αποκλίσεις από τον τυχαίο 

περίπατο.  Εν-τούτοις, πολλές από τις παραδοσιακές προσεγγίσεις, όπως το «run test» 

και η τµηµατική συσχέτιση, µπορεί να έχουν υποθέσεις (αξιώσεις) που είναι πολύ 

περιορισµένες για να αιχµαλωτίσουν τα πλαίσια στις τιµές. Πιο πολύπλοκα test όπως 

του Lo and MacKinlay’s (1988) LOMAC απλής διακύµανσης test αναλογιών, έχει 

επίσης µικρές κριτικές που µπορεί να επηρεάσουν τα αποτελέσµατα του test τυχαίου 

περιπάτου. Για παράδειγµα, ένα σηµαντικό µειονέκτηµα του test LOMAC είναι πως 

εξετάζει ατοµικές αναλογίες διακύµανσης για ένα συγκεκριµένο συναθροιστικό 

διάστηµα. Η υπόθεση του τυχαίου περιπάτου απαιτεί οι αναλογίες διακύµανσης για 

όλα τα παρατηρούµενα διαστήµατα να ισούται µε 1, ταυτόχρονα. 

Μια άλλη µελέτη από τους Buguk and Brorsen (2003), για το χρηµατιστήριο 

της Κωνσταντινούπολης χρησιµοποιεί εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις για δυο κυρίως 

λόγους. Πρώτον, όπως αναφέρει ο D’Ambrosio (1980) παρ’όλο που οι δείκτες µπορεί 

να είναι αντιπροσωπευτικοί, η έλλειψη εµπορικής δραστηριότητας στις αγορές που 

είναι σχετικά µη-ενεργές µπορεί να προκαλέσει µη-τυχαία χαρακτηριστικά. ∆εύτε-

ρον, οι Lo and MacKinlay (1988) αναφέρουν πως ενώ τα ηµερήσια δείγµατα αποδί-

δουν πολλές παρατηρήσεις, η µεροληψία που συνδέεται µε την µη-εµπορευσιµότητα, 

το άνοιγµα ζήτησης προσφοράς «bid-ask spread», οι µη - συγχρονισµένες τιµές κτλ, 

είναι προβληµατικές. Υποστήριξαν πως τα εβδοµαδιαία δείγµατα είναι ο ιδανικός 

συµβιβασµός, αποδίδοντας µεγάλο αριθµό παρατηρήσεων ενώ ελαχιστοποιεί την ρ 

εγγενή µεροληψία των ηµερησίων στοιχείων. Στο άρθρο αυτό η υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου για το χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης εξετάστηκε εφαρµόζοντας 

τέσσερα διαφορετικά tests. Το ADF test µοναδιαίας ρίζας, το GPH test κλασµατικής 

ολοκλήρωσης, το LOMAC test αναλογίας της διακύµανσης και ένα τροποποιηµένο 

έλεγχο αναλογίας της διακύµανσης χρησιµοποιώντας βαθµίδες και πρόσηµα των σει-

ρών. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά τους µε τις τρεις πρώτες µεθόδους  οι σειρές είναι 

αποτελεσµατικές (ακολουθούν την υπόθεση του τυχαίου περιπάτου). Τις 

περισσότερες φορές οι τρεις αυτοί έλεγχοι δεν απορρίπτουν την υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου. Με τους ελέγχους βαθµίδων και προσήµων η υπόθεση του τυχαίου 
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περιπάτου απορρίφθηκε στο ένα τρίτο των φορών. Εφ’όσον τα στοιχεία είναι πολύ 

µη-κανονικά, οι άλλοι έλεγχοι έχουν λίγη δύναµη και ο έλεγχος βαθµίδων-πρόσηµων 

είναι ο καταλληλότερος. 

Οι Νιάρχος και Αλεξάκης (1998) ερευνούν τη υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς χρησιµοποιώντας τιµές µετοχών κοινών και προνοµιούχων  από το χρηµατι-

στήριο αξιών Αθηνών. Υπογραµµίζουν ότι οι προνοµιούχες µετοχές στην Ελλάδα 

θεωρούνται σαν µέρος καθαρού κεφαλαίου των επιχειρήσεων και όχι σαν µέρος 

δανεισµού. Έτσι, κάτω από την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς η συµπεριφο-

ρά των τιµών τους καθώς και η ταχύτητα προσαρµογής τους στα νέα που τις αφο-

ρούν, θα πρέπει να είναι ίδια µε αυτή των κοινών µετοχών. Όµως, τα εµπειρικά στοι-

χεία διαψεύδουν την παραπάνω υπόθεση. Φαίνεται σύµφωνα µε το άρθρο τους ότι 

στην ελληνική αγορά υπάρχουν συντελεστές διαφορετικοί από τα νέα που επηρεά-

ζουν τη συµπεριφορά των τιµών αυτών των κατηγοριών των µετοχών. 

Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς εξετάστηκε για την περίπτωση του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών από το Παναγιωτίδη (2003) µετά την εισαγωγή του 

ευρώ. Τα αποτελέσµατα υποστηρίζουν πως οι µετοχικές τιµές θα είναι πιο διαφανείς, 

η εκτέλεσή τους πιο εύκολη για σύγκριση, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θα 

εξαλειφθεί και ως αποτέλεσµα περιµένουµε το νέο νόµισµα να ενισχύσει την απόφα-

ση υπέρ της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς. Χρησιµοποιήθηκαν ο γενικός 

δείκτης του ΧΑΑ και ο FTSE/ASE-20, που περιλαµβάνει εταιρίες «µεγάλης κεφαλαι-

οποίησης». Πέντε tests εφαρµόστηκαν για να εξεταστούν τα κατάλοιπα του υποδείγ-

µατος τυχαίου περιπάτου: το BDS, McLeod-Li, Engle LM, Tsay και bicovariance 

test. Εξετάστηκαν και ασυµπτωτικές και οι τιµές εξαγοράς γι’ αυτούς τους ελέγχους. 

Εναλλακτικά υποδείγµατα από την οικογένεια των υποδειγµάτων GARCH (GARCH, 

EGARCH, TGARCH), παρουσιάστηκαν επίσης για να εξεταστεί η συµπεριφορά των 

σειρών. Τέλος, γραµµικά, ασύµµετρα και µη-γραµµικά υποδείγµατα διόρθωσης 

σφάλµατος εκτιµήθηκαν και συγκρίθηκαν. 

 

 

2.9     Η συσχέτιση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µε ξένα χρηµατιστήρια 

 

Η µελέτη των ενδοσχέσεων µεταξύ των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών 

έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον πολλών ερευνητών τα τελευταία χρόνια. Μελέτες 

από τους Hilliard (1979), Jaffe and Westerfield (1985a, 1985b), Eun and Shim (1989), 
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Von Fursteberg and Jeon (1989) and Cambell and Hamao (1992) περιέχουν µαρτυρίες 

θετικής συσχέτισης στις αποδόσεις µεταξύ των χρηµαταγορών. Εντούτοις, η συσ-

χέτιση µεταξύ χρηµαταγορών είναι χαµηλή κατά µέσο όρο και ποικίλει αρκετά έντο-

να µεταξύ των χωρών  (Roll 1992). Το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης βρέθηκε πως 

ασκεί τη µεγαλύτερη επίδραση όσον αφορά την δραστηριότητα των ξένων αγορών. Η 

µελέτη της συσχέτισης των χρηµατιστηρίων παρουσιάζει ενδιαφέρον γιατί είναι 

γνωστό πως οι επενδυτές που εµπορεύονται µετοχές σε µια αγορά ενσωµατώνουν 

στις αποφάσεις τους για αγορά ή πώληση µετοχών, πληροφορίες που προέρχονται όχι 

µόνο από το εσωτερικό αλλά και από άλλες χρηµατιστηριακές αγορές. Μια τέτοια 

συµπεριφορά είναι σύµφωνη µε την υπόθεση αποτελεσµατικής αγοράς, µε την προϋ-

πόθεση ότι οι ειδήσεις που προέρχονται από διεθνή χρηµατιστήρια σχετίζονται µε την 

τιµολόγηση εγχώριων χρεογράφων. Αυτό είναι το φυσικό επακόλουθο της γνωστής 

παγκοσµιοποίησης και ολοκλήρωσης των χρηµατιστηρίων διεθνώς που προήλθε από 

τη σχετικά ελεύθερη διακίνηση αγαθών και κεφαλαίων καθώς επίσης και από την 

επανάσταση στην τεχνολογία πληροφοριών. Η µελέτη της συµπεριφοράς των διεθνών 

χρηµαταγορών και η µελέτη της µεταξύ αυτών σχέσης, δίνει τη  δυνατότητα σ’ 

αυτούς που εµπορεύονται µετοχές να επιτύχουν κερδοσκοπία και εµπορικές στρα-

τηγικές περισσότερο επιτυχείς. 

Ένας περιορισµένος αριθµός µελετών έχει προβάλλει εµπειρικές εφαρµογές 

για το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µέχρι τώρα. Η υπάρχουσα βιβλιογραφία σχετι-

κά µε τη συσχέτιση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µε διεθνείς χρηµατιστηρια-

κές αγορές είναι η ακόλουθη: 

Οι Theodosiou et. al.(1993) χρησιµοποιούν στοιχεία για την περίοδο Ιουλίου 

1981 µέχρι Αύγουστο 1990 για να εξετάσουν την εξάρτηση στους µέσους της 

συνδυασµένης κατανοµής των µετοχικών αποδόσεων ανάµεσα στις ΗΠΑ και την 

Ελλάδα µέσα σ’ενα πλαίσιο GARCH υποδείγµατος χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαία 

στοιχεία. Επί-σης, ερεύνησαν κατά πόσο οι διακυµάνσεις των αποδόσεων  

εξαρτώνται από το χρόνο και συνδέονταν µεταξύ τους. Επιπλέον, ασχολήθηκαν µε τη 

σηµασία και τη δοµή της συσχέτισης των αποδόσεων στο χρόνο. Τα αποτελέσµατά 

τους δείχνουν πως για την περίοδο που εξετάζουν, οι  αποδόσεις του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου επηρεάστηκαν από παρελθούσες αποδόσεις του χρηµατιστηρίου των 

ΗΠΑ. Εντούτοις, βρέθηκε πως η µεταβλητότητα στο ελληνικό χρηµατιστήριο 

επηρεάστηκε από καινοτοµίες στο χρηµατιστήριο των ΗΠΑ. 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  55 



Βιβλιογραφική Ανασκόπηση Κεφάλαιο 2 

Οι Milionis et. al. (1998) εξέτασαν την επίδραση του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης και του Λονδίνου στο χρηµατιστήριο της Ελλάδος. Χρησιµοποιήθηκε 

το µονοµεταβλητό ARIMA µοντέλο Box- Jenkings, για να εξεταστεί η εξάρτηση των 

τριών δεικτών από το παρελθόν τους. Η ανάλυση χρησιµοποιεί επίσης και ένα πολύ-

µεταβλητό υπόδειγµα ARIMA για να εξετάσει την επίδραση των δεικτών FTSE-100 

και S&P-500 στο γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών. Αυτή η µεθο-

δολογία έχει το συγκριτικό πλεονέκτηµα σε σχέση µε τις µεθόδους που συχνά χρησι-

µοποιούνται για παρόµοιες έρευνες, πως ταυτόχρονα µε την εξέταση των «lead-lag» 

σχέσεων, επιτρέπει και την εξέταση ταυτόχρονων κινήσεων. Καταλήγουν στο ότι 

υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική επίδραση, µικρή σε µέγεθος από το δείκτη S&P 

500 στο γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών, και πως υπάρχει µια ξεχω-

ριστή συσχέτιση µεταξύ χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και Αθηνών. Αυτό είναι ένα 

ενδιαφέρον συµπέρασµα διότι παρέχει επιπλέον πληροφορίες ότι το χρηµατιστήριο 

αξιών Αθηνών  συµµετέχει στη γνωστή παγκόσµια ολοκλήρωση των χρηµαταγορών. 

Η αιτιακή επίδραση του FTSE-100 στον γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου αξιών 

Αθηνών  επιτυγχάνεται µέσω της έµµεσης επίδρασης από τον S&P 500 στο γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών διαµέσου του FTSE-100. Επίσης, βρήκαν 

πολύ ενδιαφέρον να εκτιµήσουν την σχετική σηµασία ποικίλων παραγόντων στο 

γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών. Αυτό επιτεύχθηκε µε την εξέταση 

της ερµηνευτικής δύναµης του µονοµεταβλητού όσο και των πολυµεταβλητών 

υποδειγµάτων µε εξαρτηµένη µεταβλητή το λογάριθµο του γενικού δείκτη του χρη-

µατιστηρίου αξιών Αθηνών. Παρ’όλο που βρέθηκε µια στατιστικά σηµαντική επίδρα-

ση από το λογάριθµο του S&P 500 στο λογάριθµο του γενικού δείκτη του χρηµατι-

στηρίου αξιών Αθηνών, η µικρή του σηµασία υπονοεί πως ο γενικός δείκτης του χρη-

µατιστηρίου αξιών Αθηνών είναι κατάλληλος για διεθνή διαφοροποίηση χαρτοφυλα-

κίου. Επιπλέον, το πλαίσιο της ενδοσειριακής συσχέτισης στο γενικό δείκτη του χρη-

µατιστηρίου αξιών Αθηνών  είναι ένδειξη αποτελεσµατικότητας ασθενούς µορφής για 

το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών. Σε όρους απαιτούµενου χρόνου για τη διάδοση και 

αφοµοίωση των νέων πληροφοριών από το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και του 

Λονδίνου σ’αυτό των Αθηνών, η αγορά φαίνεται αποτελεσµατική παρ’όλο που χρειά-

ζεται περαιτέρω έρευνα. 

Μια άλλη σηµαντική µελέτη σχετικά µε το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών 

είναι αυτή των Niarchos et. al. (1999). Εξέτασαν τη διεθνή διάδοση πληροφοριών 

µεταξύ µιας µεγάλης, αναπτυγµένης αγοράς, όπως αυτή της Νέας Υόρκης, και µιας 
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µικρής, αναδυόµενης αγοράς, όπως της Ελλάδας, χρησιµοποιώντας το διευρυµένο 

υπόδειγµα EGARCH. Βρέθηκε πως αυτό το υπόδειγµα σε όρους αυτοπαλλιν-

δρόµησης, ερµηνεύει τις ηµερήσιες χρηµατιστηριακές αποδόσεις πολύ καλά. Οι 

αποδόσεις τόσο των ΗΠΑ όσο και της Ελλάδας εµφανίζουν ένα σηµαντικό κινητό 

µέσο πρώτου βαθµού. Η κατανοµή αποδόσεων της ελληνικής αγοράς έχει πολύ 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα και πιο παχιές ουρές από την αµερικανική αγορά. Αυτή η 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα στη ελληνική αγορά είναι εξισορροπηµένη µέχρι ένα 

βαθµό από υψηλότερες αποδόσεις. Οι µεταβολές αποδόσεων και στις δυο αγορές 

εµφανίζουν ισχυρή εµµονή στο χρόνο. 

Τα αποτελέσµατά τους δείχνουν απουσία πλεονασµάτων µεταξύ αυτών των 

δύο αγορών για τον υποθετικό µέσο και διακύµανση. Τα συµπεράσµατα γενικώς 

υποστηρίζουν την «heat wave» υπόθεση για τις δύο αγορές. Επίσης, τα tests 

συνολοκλήρωσης δείχνουν ότι αυτές οι δύο αγορές δεν είναι συνολοκληρωµένες. Σε 

αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες για τις µεγάλες διεθνείς χρηµαταγορές, τα 

πορίσµατα εδώ υποστηρίζουν την πεποίθηση πως οι διεθνείς αγορές, και ιδιαίτερα για 

τις αναδυόµενες οικονοµίες, παραµένουν τµηµατοποιηµένες. Τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι τα χρηµατιστήρια των ΗΠΑ και της Ελλάδας δεν σχετίζονται µεταξύ 

τους ούτε βραχυπρόθεσµα ούτε µακροπρόθεσµα. Αυτή η έλλειψη ισχυρής σχέσης 

µπορεί να οφείλεται σε διαφορές στις οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές δοµές 

που παρουσιάζουν αυτές οι δυο χώρες. Τα συµπεράσµατα βέβαια έρχονται σε 

αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες που υποστηρίζουν πως η αγορά των ΗΠΑ έχει 

ισχυρή επιρροή στις ξένες αγορές. Συνεπώς, τα αποτελέσµατα της µελέτης, σε 

σύγκριση µε προηγούµενες µελέτες δηµιουργούν αµφιβολίες για την πεποίθηση πως 

οι διεθνείς αγορές έχουν αυξηµένη συσχέτιση µεταξύ τους. 

Τέλος, οι ∆ριτσάκη και ∆ριτσάκη (2004) εξέτασαν την επίδραση του χρηµα-

τιστηρίου της Νέας Υόρκης και των Αθηνών µε τη µέθοδο της συνολοκλήρωσης του 

Johansen για την περίοδο 1987:1 µέχρι και 2004:2 και κατέληξαν ότι υπάρχει µια 

µακροχρόνια συνολοκληρωµένη σχέση ισορροπίας. 

 

2.10 Μακροοικονοµικοί παράγοντες που επιδρούν στις µετοχικές τιµές και 

αποδόσεις 

 

Ο Chen et. al. (1986) εξέτασαν µια σειρά οικονοµικών µεταβλητών ως συστη-

µατικές επιδράσεις στις µετοχικές αποδόσεις και έχουν εξετάσει την επίδρασή τους 
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στην τιµολόγηση παγίων. Από την πλευρά της θεωρίας της αποτελεσµατικής αγοράς 

και τη θεωρία των ορθολογικών προσδοκιών της τιµολόγησης παγίων οι Cox. et. al. 

(1995), υποστηρίζουν ότι οι τιµές των παγίων πρέπει να εξαρτώνται από την έκθεσή 

τους στις µεταβλητές που χαρακτηρίζουν την οικονοµία. Αυτή η µελέτη χρησιµοποιεί 

απλά επιχειρήµατα για να διαλέξει έναν αριθµό οικονοµικών µεταβλητών, που a 

priori, ήταν υποψήφιες ως πηγές συστηµατικού κινδύνου παγίων. Πολλές από αυτές 

τις οικονοµικές µεταβλητές βρέθηκαν να είναι σηµαντικές στην ερµηνεία προσδοκώ-

µενων µετοχικών αποδόσεων, περισσότερο αξιοπρόσεκτων, όπως η βιοµηχανική πα-

ραγωγή, αλλαγές στην αποζηµίωση υψηλού κινδύνου, µεταβολές στην καµπύλη από-

δοσης και λιγότερο σηµαντικά µέτρα απρόσµενου πληθωρισµού και αλλαγές στον 

προσδοκώµενο πληθωρισµό κατά τη διάρκεια περιόδων όπου αυτές οι µεταβλητές 

ήταν υψηλά µεταβαλλόµενες. ∆εν υποστηρίζουν, βεβαίως, ότι έχουν επαρκώς χαρα-

κτηρίσει τον αριθµό των µακρο-οικονοµικών παραγόντων που επιδρούν, αλλά τον 

αριθµό  που έχει δράσει καλά ενάντια σε ποικίλες άλλες πιθανές µεταβλητές τιµολό-

γησης. Ίσως το πιο σηµαντικό αποτέλεσµα είναι πως αν και ένας χρηµατιστηριακός 

δείκτης, όπως αυτός του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης, ερµηνεύει ένα σηµαντικό 

µέρος της µεταβλητότητας των χρονοσειρών των µετοχικών αποδόσεων, έχει µια µη-

σηµαντική επίδραση στην τιµολόγηση όταν συγκρίνεται µε τις οικονοµικές µετα-

βλητές. Εξετάζουν επίσης, την επίδραση της τιµολόγησης της έκθεσης σε καινοτοµίες 

σε πραγµατική κατ’άτοµο κατανάλωση. Αυτά τα αποτελέσµατα είναι αρκετά απογο-

ητευτικά για τις θεωρίες που βασίζονται στην τιµολόγηση κατανάλωσης παγίων, διότι 

η µεταβλητή της κατανάλωσης δεν ήταν ποτέ σηµαντική. Εν τέλει, εξέτασαν την 

επίδραση ενός δείκτη µεταβολής της τιµής του πετρελαίου στην τιµολόγηση παγίων 

και βρήκαν πως δεν υπάρχει σχέση. 

Το συµπέρασµά τους δείχνει πως οι µετοχικές αποδόσεις που εκτίθενται στις 

συστηµατικές οικονοµικές ειδήσεις, είναι τιµολογηµένες σε σχέση µε την έκθεσή 

τους και πως οι ειδήσεις µπορούν να µετρηθούν ως καινοτοµίες στις µεταβλητές των 

οποίων η αναγνώριση µπορεί να επιτευχθεί µέσω απλής και διαισθητικής χρηµατο-

οικονοµικής θεωρίας. 

Οι Alexakis and Petrakis (1991) εξέτασαν τους προσδιοριστικούς παράγοντες 

που επηρεάζουν το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών. Πιο συγκεκριµένα, διερεύνησαν τη 

διακύµανση του χρηµατιστηριακού δείκτη, σκοπεύοντας στον προσδιορισµό των βα-

σικών στοιχείων που επηρεάζουν τη συµπεριφορά του. Ως στοιχείο µπορεί να οριστεί 

ένα σύνολο από µεταβλητές, που µοιράζονται κοινά χαρακτηριστικά και διαµορφώ-
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νουν µια ερµηνευτική κατηγορία. Η ανάλυσή τους δεν στοχεύει στη δηµιουργία ενός 

ακριβούς, ερµηνευτικού οικονοµετρικού υποδείγµατος της συµπεριφοράς του χρηµα-

τιστηρίου, παρ’όλο που τα αποτελέσµατα της ανάλυσης θα µπορούσαν να χρησιµο-

ποιηθούν γι’αυτό το σκοπό. Το αντικείµενό τους αναφέρεται στην κατανόηση του 

τρόπου που η κοινωνία και η οικονοµία επηρεάζουν, µέσω του µηχανισµού τους, τη 

λειτουργία του χρηµατιστηρίου. Ή, αν το θέσουµε διαφορετικά, στοχεύει να εξετάσει 

αν το χρηµατιστήριο επηρεάζεται από το περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί. 

Οι εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες, µαζί µε τους κοινωνικοπολιτικούς 

παράγοντες, φαίνεται να επηρεάζουν σηµαντικά την εξέλιξη του χρηµατιστηριακού 

δείκτη. Υπάρχει µια σηµαντική επίδραση της επένδυσης στο εξωτερικό, καθώς 

επίσης και της επίδρασης της σύνταξης ενέργειας και των εγχώριων επιτοκίων. Η 

ξένη ανταγωνιστικότητα φαίνεται να έχει µέχρι τώρα τη µεγαλύτερη ερµηνευτική 

δύναµη, ακολουθούµενη από παράγοντες, όπως κοινωνικοπολιτικοί παράγοντες και 

εγχώριες επενδυτικές ευκαιρίες. Αυτοί οι παράγοντες δείχνουν να δίνουν υπερβολικό 

βάρος  στην οικονοµική δραστηριότητα και τα κέρδη των εταιριών τα οποία φαίνεται 

πως έχουν µικρότερη επίδραση.  Αυτό το άρθρο έχει αναλύσει τις διακυµάνσεις του 

χρηµατιστηριακού δείκτη βάση της αρχικής υπόθεσης ότι στη µικρή ελληνική 

κεφαλαιαγορά, η συµπεριφορά του χρηµατιστηριακού δείκτη επηρεάζεται σηµαντικά 

από εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες και κοινωνικοπολιτικούς παράγοντες παρά 

από τα κέρδη των επιχειρήσεων και την οικονοµική δραστηριότητα. Αυτή η υπόθεση 

δεν έχει απορριφθεί από τους εµπειρικούς ελέγχους που πραγµατοποιήθηκαν. Οι 

εξωτερικές εξελίξεις, οι εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες στο εσωτερικό και το 

κοινωνικοπολιτικό περιβάλλον φαίνεται να έχουν ισχυρή επίδραση στη συµπεριφορά 

του ελληνικού χρηµατιστηρίου. 

Από µεθοδολογικής άποψης, η εξέταση της υπόθεσης της γνωστής ασθενούς 

αποτελεσµατικότητας, είναι το πρώτο βήµα που ακολουθείται σε τέτοιες µελέτες. 

Αυτό είναι απαραίτητο διότι οποιαδήποτε επίδραση των παρελθόντων τιµών της ιδίας 

αγοράς πρέπει να ληφθεί υπόψιν πριν µελετηθούν οι παράλληλες κινήσεις αυτής της 

αγοράς µε άλλες αγορές. 

Μια µελέτη από τους Cheung and Lai (1999) αναλύει µακροπρόθεσµες κινή-

σεις µεταξύ αναδυόµενων αγορών. Η ανάλυση δεν προσφέρει µόνο πληροφορίες για 

τις κινήσεις της αγοράς, αλλά επίσης ερευνά τις πηγές των κινήσεων, που µπορεί να 

είναι το αποτέλεσµα κάποιων συστηµατικών δυνάµεων που επιδρούν στις αγορές. 

Πολλά υποδείγµατα τιµολόγησης παγίων προτείνουν ότι οι µετοχικές αποδόσεις 
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µπορεί να σχετίζονται µε την µακρο-οικονοµία του κράτους. Τα χρηµατοοικονοµικά 

χρεόγραφα αντιπροσωπεύουν απαιτήσεις έναντι της παρούσης και µελλοντικής παρα-

γωγής της οικονοµίας, και οι κινήσεις των τιµών τους µπορεί να αντικατοπτρίζουν 

αλλαγές στην οικονοµική δραστηριότητα µακροχρονίως.  

Οι Chen (1991), Chen et. al. (1986) και Fama (1981, 1990) µεταξύ άλλων, 

ερεύνησαν την πιθανή σχέση µεταξύ των µετοχικών αποδόσεων στις ΗΠΑ και της 

µακροοικονοµίας της πολιτείας των ΗΠΑ. Αυτή η µελέτη δεν ερεύνησε κινήσεις ενός 

µεµονωµένου χρηµατιστηρίου, αλλά σχετικές κινήσεις διαφορετικών διεθνών χρηµα-

τιστηριακών αγορών. Για χώρες που οι οικονοµίες τους σχετίζονται πολύ µεταξύ 

τους, οι οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις  στη µία χώρα µπορούν να 

επιδράσουν τις εξελίξεις στις  άλλες χώρες. Η παρούσα ανάλυση εξετάζει αν σχετικές 

µακροχρόνιες κινήσεις από διαφορετικές αναπτυσσόµενες αγορές µπορούν να σχετι-

στούν µε παρόµοιες µακροχρόνιες κινήσεις στις µακροοικονοµικές µεταβλητές. 

Το εµπειρικό µέρος χρησιµοποιεί την ανάλυση Gonzalo and Granger (1995), η 

οποία επιτρέπει µια διάσπαση των δυναµικών ενός πολυµεταβλητού συστήµατος σε 

µόνιµα και µεταβατικά στοιχεία και επιτρέπει τη µακροχρόνια ανάλυση στοιχείων 

µεταξύ υποσυστηµάτων µέσα σε ένα πλαίσιο συνολοκλήρωσης. Για ένα σύστηµα ή 

υποσύστηµα µεταβλητών, η µακροπρόθεσµη συµπεριφορά του κατευθύνεται από ένα 

σχετικά µικρό αριθµό κοινών µόνιµων στοιχείων. 

Επιπλέον, η θεωρία κερδοσκοπικής τιµολόγησης (ΑΡΤ) προτείνει πως οι 

µακρο-οικονοµικοί παράγοντες µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως πληρεξούσιοι για 

διεισδυτικούς παράγοντες κινδύνου. Μια µελέτη από τους  Bilson. et. al. (2001), 

επεκτείνει τη βιβλιογραφία λαµβάνοντας υπ’όψη τη σχέση µέσα σε ένα πλαίσιο 

αναδυόµενων αγορών. Προτείνουν ένα πολυπαραγοντικό υπόδειγµα για τις αποδόσεις 

χωρών που ενσωµατώνουν το βαθµό ολοκλήρωσης της χώρας, και ως εκ τούτου, 

επιτρέπουν  παγκόσµιους και τοπικούς παράγοντες να επηρεάσουν τις αποδόσεις. Οι 

µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν είναι η προσφορά χρήµατος ο πληθωρισµός, η 

βιοµηχανική παραγωγή και τα επιτόκια και βρίσκουν πως αυτές οι µεταβλητές είναι 

σηµαντικές όταν σχετίζονται µε αναδυόµενες αποδόσεις µετοχών. Όταν θεωρούµε 

ένα µεγαλύτερο αριθµό µεταβλητών η ερµηνευτική δύναµη του υποδείγµατος 

βελτιώνεται σηµαντικά  έτσι ώστε να είναι ικανή να ερµηνεύσει ένα µεγάλο µέρος 

απόδοσης της διακύµανσης για τις περισσότερες αναδυόµενες αγορές. Οι µακρο-

οικονοµικές επιδράσεις της τιµής στα κέρδη και τη µερισµατική απόδοση είναι 

περισσότερο εµφανείς. Αυτή η απόδειξη φαίνεται να δίνει έµφαση σ’ένα υπόδειγµα 
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όπου οι τοπικοί παράγοντες είναι πιο σχετικοί έτσι ώστε η οµοιότητα στις θέσεις 

µεταξύ των αγορών δεν είναι αναµενόµενη. 

Παρ’όλα αυτά, αυτή η µελέτη χρησιµοποιεί αυτό τον αριθµό των µεταβλητών 

για να ερευνήσει το βαθµό της οµοιότητας µεταξύ των αποδόσεων στις αναδυόµενες 

χρηµαταγορές. Ένας αριθµός κύριων στοιχείων εξάγεται και παλινδροµείτε µε τις 

αποδόσεις για κάθε αγορά. Βρέθηκε πως οι αποδόσεις των αναδυόµενων αγορών 

έχουν όντως παρόµοιες εκθέσεις σ’έναν αριθµό αυτών των παραγόντων. Η οµοιότητα 

είναι ιδιαιτέρως εµφανής όταν λαµβάνονται υπ’όψη οι περιοχές. Τα πορίσµατα της 

οµοιότητας στις εκθέσεις µεταξύ των αγορών έχουν εφαρµογές για τους ξένους επεν-

δυτές καθώς προτείνουν ένα περιορισµό στη διαφοροποίηση, ιδιαιτέρως συγκεντρω-

µένη σε τοπικό επίπεδο. Αυτά τα αποτελέσµατα είναι σχετικά όταν λαµβάνεται υπ’ 

όψη ότι πολλοί επενδυτές κερδίζουν την είσοδο στις αναδυόµενες αγορές µέσω των 

χαρτοφυλακίων. Τα συµπεράσµατα επίσης προτείνουν πως οι επενδυτές πρέπει να 

διαφοροποιηθούν σε ειδικά τοπικά οµόλογα. Τα πορίσµατα έχουν επίσης εφαρµογή 

σε διεθνή  υποδείγµατα τιµολόγησης παγίων που ισχύουν στις αναδυόµενες αγορές. 

Αυτά τα υποδείγµατα δεν πρέπει µόνο να µελετούν το επίπεδο ολοκλήρωσης µιας χώ-

ρας µε άλλες παγκόσµιες χρηµαταγορές , αλλά πρέπει επίσης να µεριµνούν για το για 

τοπικό επίπεδο ολοκλήρωσης µιας χώρας. 

Μια άλλη συµβολή γι’αυτό το θέµα προσφέρει η έρευνα του Morelli (2001), ο 

οποίος ερεύνησε τη σχέση µεταξύ της τεκµαρτής µεταβλητότητας για το χρηµατι-

στήριο της Μεγάλης Βρετανίας και έναν αριθµό µακροοικονοµικών µεταβλητών. Σε 

όρους εκτίµησης  VAR, βρέθηκε µια σηµαντική σχέση µεταξύ της χρηµατιστηριακής 

µεταβλητότητας σε συνάρτηση µε την ικανότητα της µακρο-οικονοµικής µεταβλη-

τότητας να προβλέπει την χρηµατιστηριακή µεταβλητότητα. Οι έλεγχοι της συνδυα-

σµένης και ταυτόχρονης ερµηνευτικής δύναµης της µακρο-οικονοµικής µεταβλητο-

τητας βρέθηκαν πως είναι απογοητευτικά εφ’όσον δε βρέθηκε ισχυρή σχέση. Βρέθη-

κε, ωστόσο, πως η συµπερίληψη της τεκµαρτής (implied) µεταβλητότητας του πλη-

θωρισµού στην τεκµαρτή µεταβλητότητα της ισορροπίας του χρηµατιστηρίου κατέ-

ληγε σε µια βελτίωση της καλής εναρµόνισης βασισµένη στη διαφορά της αξίας της 

πιθανότητας υστέρησης. 

Οι µετοχικές αποδόσεις αλλάζουν σταθερά και η µεταβλητότητα που υπάρχει 

µέσα στο χρηµατιστήριο µπορεί να εκτιµηθεί χρησιµοποιώντας ARCH υποδείγµατα. 

Αυτή η µελέτη έχει εξετάσει αν η µεταβαλλόµενη τεκµαρτή µεταβλητότητα στο χρη-

µατιστήριο µπορεί να ερµηνευτεί, µερικώς, από την τεκµαρτή µεταβλητότητα που 
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υπάρχει µεταξύ µακρο-οικονοµικών µεταβλητών. Βάση των µακρο-οικονοµικών 

µεταβλητών που χρησιµοποιήθηκαν, µπορεί κανείς να συµπεράνει πως η µεταβλητό-

τητα στις επιλεγµένες µακρο-οικονοµικές µεταβλητές δεν εξηγεί τη µεταβλητότητα 

στο χρηµατιστήριο. 

Η Χαρίτου (2001) ξεκινώντας µε το αν ισχύει η υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς για το Χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών, προσπαθεί να διερευνήσει αν είναι δυ-

νατόν να κατασκευαστούν υποδείγµατα που ερµηνεύουν τη συµπεριφορά των µετο-

χών και να εκτιµηθεί η δυναµικότητά τους. Σ’ ένα δεύτερο στάδιο προσπαθεί να 

θεµελιώσει τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη τιµών του Χρηµατιστηρίου αξι-

ών Αθηνών σε σχέση µε διάφορες µακρο-οικονοµικές µεταβλητές, όπως την προσ-

φορά χρήµατος, τα επιτόκια, τον πληθωρισµό και την οικονοµική ανάπτυξη. Κατα-

λήγει στο ότι η ελληνική αγορά δεν είναι ασθενώς αποτελεσµατική και ότι οι τιµές 

των µετοχών επηρεάζονται αρχικά από την ίδια τους τη δυναµική και ύστερα από τον 

πληθωρισµό, το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης και τέλος από την προσφορά χρήµα-

τος. 

Επιπλέον, οι  Nikkinen and Sahlstrom (2001) εξέτασαν πως η ανακοίνωση 

µακρο-οικονοµικών ειδήσεων επηρεάζει την αβεβαιότητα στις εγχώριες και ξένες 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές. Η µελέτη επικεντρώθηκε στην επίδραση του 

απολογισµού απασχόλησης, του δείκτη παραγωγής και δείκτη κατανάλωσης, που 

ακολουθούνται ευρέως από τους επενδυτές των ΗΠΑ και του εξωτερικού. Συνεπώς, η 

αβεβαιότητα που σχετίζεται µε τον απολογισµό αυτών των δεικτών αναµένεται να 

αντικατοπτρίζεται και στα αµερικανικά και στα ξένα χρηµατιστήρια. Τα συγκριτικά 

αποτελέσµατα από αυτές τις αγορές είναι ιδιαιτέρως σηµαντικά αφότου οι ΗΠΑ είναι 

ένας σηµαντικός εµπορικός συνέταιρος της Φιλανδίας και η φιλανδική οικονοµία 

εξαρτάται κατά πολύ από τις οικονοµίες των εµπορικών της συνεταίρων. Επιπλέον, 

το χρηµατιστήριο του Ελσίνκι (HSE) είναι ένα αντιπροσωπευτικό παράδειγµα ενός 

µικρού τεχνολογικά προσανατολισµένου χρηµατιστηρίου στο οποίο το µερίδιο της 

ξένης ιδιοκτησίας αναλογεί στο 71% της συνολικής της αγοραστικής αξίας. 

Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν πως η επιλογή της φιλανδικής αγοράς είναι 

ιδιαιτέρως ενδιαφέρουσα εφ’όσον οι τεκµαρτές αστάθειες από αυτές τις αγορές 

συµπεριφέρονται παρόµοια. Επιπροσθέτως, οι έλεγχοι της αιτιότητας κατά Granger 

φανερώνουν πως η αβεβαιότητα περνά από την αγορά των Η.Π.Α στη φιλανδική 

αγορά. 
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Τα πορίσµατα αυτής της έρευνας επικυρώνουν την υπόθεση πως η τεκµαρτή 

αστάθεια αυξάνεται πριν τον απολογισµό των µακρο-οικονοµικών ειδήσεων και µει-

ώνεται µετά την ανακοίνωση τους. Αυτό δείχνει πως η αβεβαιότητα που αφορά το 

περιεχόµενο αυτών των ειδήσεων είναι ένας σηµαντικός παράγοντας που επηρεάζει 

το επίπεδο της αγοραστικής αβεβαιότητας. Παρόµοια συµπεριφορά παρατηρείται και 

στις δυο αγορές. Αυτό υπονοεί πως η αβεβαιότητα που συνοδεύεται από την ανακοί-

νωση µακρο-οικονοµικών ειδήσεων αντικατοπτρίζεται στο χρηµατιστήριο της Φιλα-

νδίας. Από τις ανακοινώσεις µακρο-οικονοµικών ειδήσεων, ο απολογισµός της εργα-

σίας έχει τη µεγαλύτερη επίδραση στην αβεβαιότητα και των δυο αγορών. 

Η τεκµαρτή αστάθεια θεωρείται πως αυξάνεται διαδοχικά σε σταθερό βαθµό 

όσο ο χρόνος για την ανακοίνωση ειδήσεων µειώνεται. Τα αποτελέσµατα δείχνουν 

πως η τεκµαρτή αστάθεια δε συµπεριφέρεται σύµφωνα µε αυτή την υπόθεση, αλλά 

κάνει ένα άλµα ακριβώς πριν την ανακοίνωση. Μια πιθανή ερµηνεία είναι πως οι 

επενδυτές στην αγορά χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων είναι µη-προβλεπτικοί, 

προσαρµόζοντας τις απόψεις τους σχετικά µε την αβεβαιότητα µόνο µια µέρα πριν 

την ανακοίνωση. Ακόµη, τα συµπεράσµατα αποκαλύπτουν πως όλη η επίδραση αφο-

µοιώνεται την ηµέρα της ανακοίνωσης. Τα πορίσµατα αυτής της µελέτης έχουν σηµα-

ντικές εφαρµογές. Η αβεβαιότητα που συνδέεται µε την ανακοίνωση µακρο-οικονο-

µικών ειδήσεων στις ΗΠΑ, επηρεάζει άµεσα την αποτίµηση µετοχών και χρηµατο-

οικονοµικών δικαιωµάτων όχι µόνο στην αµερικανική αγορά αλλά και σε ξένες 

αγορές. Η σηµασία της αλλαγής στην τεκµαρτή αστάθεια γύρω από µια µέρα αναγ-

γελιών είναι αρκετά µεγάλη ώστε να έχει σηµαντική επίδραση στις τιµές των χρηµα-

τοοικονοµικών δικαιωµάτων. 

Σε άλλη έρευνα οι  Wongbango and Sharma  (2002) ερεύνησαν την αλληλεξά-

ρτηση µεταξύ χρηµατιστηρίων και βασικών µακροοικονοµικών παραγόντων σε πέντε 

Ασιατικές χώρες, όπως Ινδονησία, Μαλαισία, Φιλιππίνες, Σιγκαπούρη και Ταυλάνδη. 

Μελέτησαν την παρουσία µακροχρόνιων και βραχυχρόνιων σχέσεων µεταξύ χρηµατι-

στηριακών δεικτών και µιας οµάδας επιλεγµένων µακρο-οικονοµικών µεταβλητών, 

όπως, ΑΕΠ, δείκτης κατανάλωσης, προσφορά χρήµατος, επιτόκια και συναλλαγµα-

τική ισοτιµία από το 1985-1996. Η αναζήτηση αλληλοσυσχέτισης µεταξύ χρηµατι-

στηρίων και µακρο-οικονοµικών µεταβλητών έχει εφαρµογές για τους επενδυτές, 

καθώς επίσης και για αυτούς που ασκούν οικονοµική πολιτική. Η βραχυπρόθεσµη 

ανάλυση θα αποκαλύψει βασικές λειτουργίες των χρηµατιστηρίων για την αναγνώ-
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ριση αλλαγών στις οικονοµικές καταστάσεις, ή για την ανακοίνωση της µελλοντικής 

απόδοσης της µακρο-οικονοµίας.  

Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger συλλαµβάνουν την αιτιακή σχέση από τις 

µακρο-οικονοµικές µεταβλητές στις µετοχές για τα πέντε Ασιατικά χρηµατιστήρια. 

Τα πορίσµατα δείχνουν πως οι τιµές του παρελθόντος των µακρο-οικονοµικών 

µεταβλητών σ’αυτές τις Ασιατικές χώρες είναι ικανές να προβλέψουν µελλοντικές 

αλλαγές στους χρηµατιστηριακούς τους δείκτες. Βρίσκουν αποδείξεις αιτιότητας από 

χρηµατιστηριακούς δείκτες S&P στις µακροοικονοµικές µεταβλητές σε µια σειρά 

περιπτώσεων από το S&P στο καθαρό εθνικό προϊόν και στο δείκτη τιµών του 

καταναλωτή και στις πέντε Ασιατικές χώρες, από τον S&P στην προσφορά χρήµατος 

και στα ονοµαστικά επιτόκια στην Ινδονησία, Μαλαισία και Ταϊλάνδη και από τον 

S&P στη συναλλαγµατική ισοτιµία για τις Φιλιππίνες και τη Σιγκαπούρη. Οι παρα-

τηρούµενες διαθέσιµες αιτιότητες υποστηρίζουν την τυπική άποψη πως το χρηµατι-

στήριο είναι ένας σηµαντικός παράγοντας µεταξύ των ηγετικών οικονοµικών δει-

κτών. Τα ευρήµατα της αµφίδροµης αιτιότητας επιβεβαιώνουν τους θεµελιώδεις και 

θεωρητικούς δεσµούς µεταξύ των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών στην περιοχή της 

Ασίας. Η ανάλυση καινοτοµιών τείνει να προτείνει πως τα χρηµατιστήρια των πέντε 

Ασιατικών χωρών αλληλεπιδρούν δυναµικά µε άλλους µακρο-οικονοµικούς παρά-

γοντες. Μεγαλύτερη από την παραλλαγή του S&P µπορεί να συλληφθεί από τις 

καινοτοµίες στα επιτόκια, την προσφορά χρήµατος και στο ΑΕΠ, ενώ ισχύει και το 

αντίστροφο. Ο ουσιώδης ρόλος της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην ανάλυση για τις 

Φιλιππίνες, δηλώνει την παρουσία του στην µακροχρόνια σχέση συνολοκλήρωσης. 

Εποµένως, οι αιτιακές σχέσεις που οι µακρο-οικονοµικές µεταβλητές προκάλεσαν 

στις τιµές των µετοχών είναι ποσοτικώς στηριγµένες από καινοτοµίες στη λογιστική 

ανάλυση. 

Τέλος, οι Ansotegui and Esteban (2002) στην έρευνά τους ασχολήθηκαν 

αρχικά µε την ορθολογικότητα του ισπανικού χρηµατιστηρίου. Προσδιορίζουν την 

ορθολογικότητα ως την ικανότητα της αγοράς να καθοδηγείται από τους βασικούς 

µακρο-οικονοµικούς της παράγοντες µακροχρονίως. Το πλαίσιο για την ανάλυση 

είναι ένα VAR υπόδειγµα που περιλαµβάνει το χρηµατιστηριακό δείκτη της 

Μαδρίτης και τις µακρο-οικονοµικές µεταβλητές, δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής, 

ρυθµό πληθωρισµού και µακροπρόθεσµα επιτόκια. Αυτή η µελέτη ερευνά την 

παρουσία µιας µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ του χρηµατιστηρίου και των µακρο-

οικονοµικών του παραγόντων µε τη εξέταση της ύπαρξης συνολοκλήρωσης στο VAR 
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υπόδειγµα. Χρησιµοποιείται η διαδικασία  Johansen για τη συνολοκλήρωση και 

βρέθηκε πως υπάρχει ένα συνολοκληρωµένο διάνυσµα. 

Η ύπαρξη συνολοκλήρωσης στο σύστηµα τους οδηγεί στο συµπέρασµα πως οι 

µεταβλητές τείνουν να εξελίσσονται µαζί στο χρόνο. Εντούτοις, τίποτα παραπάνω δεν 

µπορεί να ειπωθεί για την αλληλεξάρτηση µεταξύ των µεταβλητών. Η σχέση συνολο-

κλήρωσης δεν µπορεί να ερµηνευτεί άµεσα, διότι οι σχέσεις δεν έχουν προσδιοριστεί. 

Για να αποκτήσουν µια καλύτερη οπτική σχετικά µε τις οικονοµικές ενδοσχέ-

σεις µεταξύ των µεταβλητών παρουσιάστηκε η ανάλυση αυθόρµητης ανταπόκρισης 

στις επιδράσεις (impulse response analysis). Αυτή η µελέτη γνωρίζει ότι η ανάλυσή 

της γειτνιάζει µε όλες τις σχετικές µεταβλητές που περιλαµβάνονται στο σύστηµα. 

Αυτά τα συµπεράσµατα είναι σύµφωνα µε άλλες µελέτες στη χρηµατοοικονοµική 

βιβλιογραφία. Το χρηµατιστήριο δεν αντισταθµίζει τον πληθωρισµό. Όπως αναµε-

νεται, ο δείκτης τιµών κινείται αντίθετα προς τα επιτόκια. Αυξήσεις στη βιοµηχανική 

παραγωγή οδηγούν σε αυξήσεις στον πληθωρισµό και σε µειώσεις στα επιτόκια. Η 

σχέση µεταξύ του χρηµατιστηρίου και της πραγµατικής δραστηριότητας εξαρτάται 

από τη δοµή που εφαρµόζεται στο υπόδειγµα µέσω του βαθµού των µεταβλητών στο 

σύστηµα. Η οικονοµική συνοχή θα απαιτεί µια θετική σχέση µεταξύ χρηµατιστηρίου 

και παραγωγής. Αν ισχύει αυτή η απαιτούµενη συνοχή, τότε λέγεται πως η αγορά λει-

τουργεί ως ορθολογικός προφήτης της παραγωγής στην ισπανική οικονοµία. 

 

2.11  Η επίδραση συγκεκριµένων µακροοικονοµικών µεταβλητών πάνω στις 

χρηµατιστηριακές αγορές 

 

2.11.1 Η επίδραση των επιτοκίων 

 

Έχει υποστηριχθεί από τους Landi and Saracoglu (1983), Gelb (1989) και Pill 

(1997) πως τα επιτόκια ως µια σηµαντική µεταβλητή, έχουν θετική σχέση µε την 

οικονοµική ανάπτυξη. Μέσω µιας ποικιλίας µηχανισµών, υψηλότερα πραγµατικά 

επιτόκια παρακινούν χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες και διαδοχικά οικονοµική 

ανάπτυξη και παραγωγή. Πολλές µελέτες (Mukherjee and Naka, 1995, Masih and 

Masih, 1996, Kwon et. al., 1997 και Cheung and Ng, 1998 ) ερεύνησαν την επίδραση 

ποικίλων µακρο-οικονοµικών παραγόντων (συµπεριλαµβανοµένων των επιτοκίων και 

του πληθωρισµού) στο χρηµατιστήριο τόσο στις αναπτυγµένες όσο και τις αναδυό-

µενες αγορές. Οι περισσότερες µελέτες βρίσκουν πως αυτές οι µακρο-οικονοµικές 
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µεταβλητές έχουν σηµαντική επίδραση στο χρηµατιστήριο και καταλήγουν στην πα-

ρουσία µιας µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ αυτών των µακρο-οικονοµικών µεταβλη-

τών και των µετοχικών τιµών και αποδόσεων. Εντούτοις, τα επιτόκια ευθύνονται για 

σηµαντικό τµήµα της αρνητικής συσχέτισης µεταξύ αποδόσεων µετοχών και πληθω-

ρισµού. Η αρνητική αυτή σχέση τεκµηριώνεται και από το Spiro (1990) που εξετάζει 

τη σχέση µεταξύ επιτοκίων και χρηµατιστηριακής απόδοσης στις αναπτυγµένες οικο-

νοµίες και τεκµηριώνει µια αρνητική σχέση µεταξύ επιτοκίων και µετοχικών τιµών. 

Το επιχείρηµα είναι πως οι άνθρωποι προτιµούν να επενδύουν στις τράπεζες παρά 

στο χρηµατιστήριο όταν τα επιτόκια αυξάνονται, λόγω του ότι υψηλότερα επιτόκια 

ενδέχεται να επηρεάσουν τα χρηµατιστήρια αρνητικά. 

Εξάλλου, οι Gjerde and Saettem (1999), χρησιµοποιώντας στοιχεία από τη 

Νορβηγική οικονοµία συµπεραίνουν ότι οι πραγµατικές αποδόσεις µετοχών είναι 

αρνητικά σχετισµένες µε τα πραγµατικά επιτόκια. Επιπλέον, οι Nasseh and Strauss 

(2000) καταλήγουν πως τα µακροπρόθεσµα επιτόκια επηρεάζουν αρνητικά τις τιµές 

των µετοχών ενώ τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια είναι θετικά σχετισµένα µε τις τιµές 

των µετοχών. Τέλος, στα ίδια συµπεράσµατα καταλήγουν και οι Ansotegui and 

Esteban (2002) για την ισπανική οικονοµία, όπου ο δείκτες τιµών του χρηµατιστηρίου 

κινείται αρνητικά σε σχέση µε τα επιτόκια. 

 

2.11.2 Η επίδραση του δείκτη τιµών καταναλωτή  

 

Αναρίθµητες µελέτες έχουν καταλήξει στο συµπέρασµα πως η σχέση µεταξύ 

χρηµατιστηριακών τιµών και πληθωρισµού είναι αρνητική (Fama 1981, Summers 

1983 και Day 1984). Αυτή η αρνητική σχέση έρχεται σε αντίθεση µε τη θεωρητική 

πρόταση πως οι µετοχές πρέπει να δρουν αντισταθµιστικά στον πληθωρισµό και πως 

οι τιµές αγοράς καθορίζονται από τον κίνδυνο οποίος συνδέεται µε τις µελλοντικές 

χρηµατοροές. Εντούτοις, οι Boyle and Young (1988) επιµένουν πως αν ο πληθω-

ρισµός ορίζεται από πραγµατικά µέτρα τότε οι µετοχικές τιµές και ο πληθωρισµός 

σχετίζονται αρνητικά. Αντιθέτως, µια θετική συσχέτιση µεταξύ µετοχικών τιµών και 

πληθωρισµού αναµένεται όταν ο πληθωρισµός πηγάζει από νοµισµατικές διακυµάν-

σεις. Τα διαφορετικά κανάλια όπου ο πληθωρισµός θα µπορούσε να επιδράσει στις 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές έχουν µελετηθεί από τους Fama and Schwert (1977), 

Pearce (1982) και Pearce and Roley (1985). Ο πληθωρισµός θα µπορούσε να 

επιδράσει στις µετοχικές τιµές µέσω της επίδρασης των ονοµαστικών χρηµατοροών, 
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όπως τα ονοµαστικά επιτόκια. Ο Pearce (1982) αναφέρει πως ο πληθωρισµός έχει 

άσχηµη επίδραση στις µετοχικές τιµές καθώς αυξάνει τον πραγµατικό συντελεστή 

φορολογίας των επιχειρηµατικών κερδών, και συνεπώς τα πραγµατικά κέρδη προ 

φόρων. 

Οι Nelson (1976) και Fama (1981), µέσω της υποστήριξης της προσεγγιστικής 

υπόθεσης (proxy analysis), υποστηρίζουν ότι ο πληθωρισµός επιδρά στις χρηµατι-

στηριακές τιµές όταν υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ πραγµατικού πληθωρισµού και 

αύξησης στην πραγµατική δραστηριότητα.  

Επιπλέον, οι Geske and Roll (1983) παρέχουν πληροφορίες πως η κεντρική 

τράπεζα τείνει να επιδρά ενάντια στην κυκλικότητα, τον θόρυβο που προέρχεται από 

την πραγµατική δραστηριότητα. Η αναµενόµενη αλλαγή στην πραγµατική δραστη-

ριότητα οδηγεί σε δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και σε αλλαγές στην νοµισµατική 

προσφορά. Το αποτέλεσµα είναι µια ταυτόχρονη αλλαγή στον πληθωρισµό και τις 

µετοχικές τιµές, όσο αυτές οι τιµές συνήθως αντικατοπτρίζουν αλλαγές στην οικονο-

µική δραστηριότητα. 

Ο Day (1984) αναφέρει πως υπάρχει µια αρνητική συσχέτιση µεταξύ του πλη-

θωρισµού και των µετοχικών τιµών, η οποία είναι σύµφωνη µε την ισορροπία σε µια 

αγορά µε ορθολογικούς µετέχοντες. 

Τέλος, ο Kaul (1987) εξάγει µια σχέση µεταξύ πληθωρισµού και χρηµατο-

οικονοµικών µέτρων µέσω των αλλαγών της κατάστασης ισορροπίας στον νοµισµα-

τικό τοµέα. 

 

2.11.3 Η επίδραση της βιοµηχανικής παραγωγής 

 

Μια από τις σηµαντικότερες συνεισφορές στην έρευνα σ’αυτό το γνωστικό 

αντικείµενο στη διεθνή αρθρογραφία αποτελεί το άρθρο του Lee (1992). Χρησιµο-

ποιώντας στοιχεία από την  οικονοµία των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, βρήκε ότι 

οι αποδόσεις µετοχών έχουν αιτιακή κατά Granger σχέση µε την πραγµατική δραστη-

ριότητα. Υποστήριξε πως οι αποδόσεις µετοχών είναι θετικά σχετισµένες µε την ανά-

πτυξη της βιοµηχανικής παραγωγής. Οι  Domian and Louton (1997) χρησιµοποιώντας 

µια βηµατική αυτοπαλλίνδροµη ανάλυση για τις αποδόσεις µετοχών και την πραγµα-

τική δραστηριότητα, κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι αρνητικές αποδόσεις µετοχών 

ακολουθούνται από απότοµες µειώσεις στα ποσοστά ανάπτυξης της βιοµηχανικής 
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παραγωγής. Επιπλέον, οι θετικές αποδόσεις µετοχών προκαλούν περισσότερο σταδι-

ακές αυξήσεις στην πραγµατική δραστηριότητα.  

Οι Cambell and Ammer (1993)  έχουν αποδείξει πως η συµπεριφορά κάποιων 

µακρο-οικονοµικών µεταβλητών, όπως της βιοµηχανικής παραγωγής, επιδρούν στις 

µετοχικές τιµές µέσω της επίδρασης των µελλοντικών χρηµατοροών, που είναι µια 

µεταβλητή ευρέως χρησιµοποιηµένη στη χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία, ως έχου-

σα µεγάλη επίδραση στις χρηµατιστηριακές τιµές και τις αποδόσεις τους. 

Είναι ευρέως αποδεκτό πως τα παρόντα επίπεδα µετοχών σχετίζονται θετικά 

µε τα µελλοντικά επίπεδα πραγµατικής δραστηριότητας, όπως µετριούνται από το 

ΑΕΠ ή τη βιοµηχανική παραγωγή. Από διαίσθηση αυτά τα συµπεράσµατα φαίνεται 

να δικαιώνονται εφόσον οι αποδόσεις είναι λειτουργία των µελλοντικών χρηµατορο-

ών, τα οποία είναι υψηλά εξαρτώµενα από τις µελλοντικές οικονοµικές καταστάσεις. 

Εντούτοις, ένας αριθµός µελετών έχει αναφέρει µια σχέση µεταξύ παρελθούσης (ή 

παρούσης) παραγωγής και µετοχικών αποδόσεων  (Fama 1981, James et. al. 1985, 

Harris and Opler 1990 και Ferson and Harvey 1996). Ο Fama (1984) βρήκε µια σχέση 

µεταξύ ταυτόχρονων µέτρων µετοχικών αποδόσεων των ΗΠΑ και βιοµηχανικής 

παραγωγής η οποία ήταν θετική και υψηλά σηµαντική. Οι James et. al. (1985), 

ερεύνησαν τη σχέση µεταξύ της  αλλαγή  µε υστέρηση στη βιοµηχανική παραγωγή 

των ΗΠΑ και την απόδοση του δείκτη S&P 500 χρησιµοποιώντας µηνιαία στοιχεία 

από το 1962 µέχρι το 1981. Κατέληξαν πως οι παρούσες µετοχικές αποδόσεις σχετί-

ζονται µε τη βιοµηχανική παραγωγή µε υστέρηση δύο περιόδων. Ως εκ τούτου 

δεχόµαστε a priori, πως η πραγµατική δραστηριότητα σχετίζεται θετικά µε της µετο-

χικές αποδόσεις. 

 

2.12 Συµπεράσµατα 

 

Σ’αυτό το κεφάλαιο ξεκινήσαµε τις βιβλιογραφικές µας αναφορές µε το θέµα 

της συσχέτισης µεταξύ των χρηµατιστηρίων και της µακροοικονοµίας και αναφερ-

θήκαµε περιληπτικά στα βασικά υποδείγµατα που αναπτύχθηκαν πάνω σ’αυτή τη 

θεωρία. Αναπτύξαµε την έννοια της αποτελεσµατικότητας των αγορών και της 

µορφές που µπορεί να πάρει. Ενδιαφέρον θα λέγαµε πως παρουσιάζει, σύµφωνα µε 

την αρθρογραφία που παραθέσαµε, το γεγονός πως οι επιστήµονες που ασχολήθηκαν 

µε αυτό το θέµα οδηγούνται σε αντικρουόµενα αποτελέσµατα για τον έλεγχο της 

αποτελεσµατικότητας µιας αγοράς. Αυτό οφείλεται στις διαφορετικές µεθόδους που 
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εφαρµόζονται αλλά και στους διαφορετικούς υπό εξέταση χρονικούς ορίζοντες. 

Τέλος, παρουσιάσαµε εκτεταµένα την υπάρχουσα σύγχρονη βιβλιογραφία σχετική µε 

το θέµα µας καθώς και τους περιορισµούς και τις αντιφάσεις των αποτελεσµάτων που 

προκύπτουν από τις µέχρι και σήµερα έρευνες. 
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Κεφάλαιο 3 ∆εδοµένα και Εξειδίκευση του Υποδείγµατος 

3.    ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΕΞΕΙ∆ΙΚΕΥΣΗ ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 
3.1 Εισαγωγή 

 

Στο κεφάλαιο αυτό ξεκινάµε µε την ανάλυση και περιγραφή του θεωρητικού 

πλαισίου της ερευνά µας και αποσαφηνίζουµε το σκοπό για το οποίο γίνεται η έρευνα 

αυτή. Στη συνέχεια µε τη βοήθεια του διαγράµµατος 3.1 χτίζουµε βήµα προς βήµα τις 

υποθέσεις που θα µας βοηθήσουν στην υλοποίηση του σκοπού µας και στη διεξαγωγή 

των συµπερασµάτων µας. Ακολουθεί η µαθηµατική εξειδίκευση των µεταβλητών που 

συµµετέχουν στην έρευνά µας και στο τέλος παραθέτουµε µε σαφή και επεξηγηµα-

τικό τρόπο την µεθοδολογία που θα ακολουθήσουµε στη µελέτη µας ερµηνεύοντας 

κάθε της στάδιο ξεχωριστά. 

 
3.2 Το πλαίσιο της έρευνας  
 
Το πλαίσιο και ο σκοπός της έρευνάς µας θα µπορούσε να διατυπωθεί γραφικά µε το 

παρακάτω διάγραµµα που αποτελεί και τη πεµπτουσία της διατριβής και αποτυπώνει 

και την πρωτοτυπία της σύλληψής της. 
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Πλαίσιο της έρευνας  
 
 

∆ιάγραµµα 3.1 Το πλαίσιο της έρευνας 
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Ξεκινώντας λοιπόν από την ισχυρότερη οικονοµία του σύγχρονου κόσµου, 

την οικονοµία των ΗΠΑ, επιλέξαµε τρεις µακρο-οικονοµικούς αντιπροσωπευτικούς 

παράγοντες, τα επιτόκια (RFR), το δείκτη τιµών του καταναλωτή (INF)  και τη 

βιοµηχανική παραγωγή (IPI) προκειµένου να ερευνήσουµε τη σχέση τους µε τους 

τρεις βασικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες της Νέας Υόρκης: NASDAQ, Dow-Jones 

και S&P-500 . 

Σ’ενα πρώτο στάδιο ασχολούµαστε µε ένα θέµα που έχει απασχολήσει κατά 

καιρούς σ’ένα µεγάλο βαθµό της οικονοµική επιστήµη. ∆ηλαδή, η εύρεση κάποιων 

µεταβλητών που να εξηγούν τη διακύµανση της απόδοσης των µετοχών. 

∆εύτερο βήµα της µελέτης µας είναι η εύρεση κάποιας µακροχρόνιας και αιτιακής 

σχέσης, µέσω κατάλληλων οικονοµετρικών µεθόδων, του χρηµατιστηρίου της Νέας 

Υόρκης µε αυτό των Αθηνών εξετάζοντας πως καθένας από τους δείκτες (NASDAQ, 

Dow-Jones και S&P-500 ) επιδρά στο γενικό δείκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών (GSG). Σ’αυτό το σηµείο παρεµβάλλουµε το χρηµατιστήριο του Λονδίνου, 

που είναι το µεγαλύτερο της Ευρωπαϊκής ηπείρου, ως ενδιάµεσο παράγοντα 

επίδρασης του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης στο χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

Τέλος, εξετάζουµε αν υπάρχει σχέση αιτιακή ανάµεσα στο χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών και στους µακρο-οικονοµικούς παράγοντες (επιτόκια, βιοµηχανική 

παραγωγή και δείκτη τιµών καταναλωτή) για την ελληνική οικονοµία. 

Απώτερος σκοπός δε της παρούσας διατριβής, και αυτό που την καθιστά 

πρωτότυπη, είναι πως µέσα από ένα πλέγµα σχέσεων και αλληλουχιών προσπαθεί να 

αποδείξει πως η εξέδωση µακρο-οικονοµικών ειδήσεων σ’ενα αναπτυγµένο και 

ισχυρό κράτος, όπως είναι αυτό των ΗΠΑ, επιδρά στις µακρο-οικονοµικές εξελίξεις 

µιας χώρας που µόλις τα τελευταία 20 χρόνια εκδηλώνει κάποια σηµεία ανόρθωσης 

και ανάκαµψης και προσπαθεί να διαδραµατίσει ένα πιο ενεργό ρόλο στο διεθνές 

οικονοµικό προσκήνιο. 

Σύµφωνα µε τους Spiro (1990) και Gjerde and Saettem (1999) υπάρχει µια 

αρνητική σχέση µεταξύ επιτοκίων και µετοχικών τιµών. Οι Fama (1981), Summers 

(1983) και Day (1984) τεκµηριώνουν µια επίσης αρνητική σχέση ανάµεσα στον 

πληθωρισµό και τις χρηµατιστηριακές τιµές. Αντίθετα, οι αποδόσεις µετοχών είναι 

θετικά σχετιζόµενες µε την ανάπτυξη της βιοµηχανικής παραγωγής (Lee, 1992 και 

Domian and Louton, 1997). 

‘Ως εκ τούτου οι υποθέσεις (hypotheses) που κάνουµε είναι οι εξής: 
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Η1 :  Ο δείκτης τιµών καταναλωτή (INF) σχετίζεται αρνητικά µε τους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες τόσο στην περίπτωση της οικονοµίας των ΗΠΑ όσο και 

της Ελλάδας. 

 

Η2 :   Τα επιτόκια των κυβερνητικών οµολόγων (RFR), επιδρούν αρνητικά στο 

επίπεδο τιµών των χρηµατιστηριακών δεικτών τόσο στην περίπτωση της οικονοµίας 

των ΗΠΑ όσο και της Ελλάδας. 

 

Η3 :    Η σχέση µεταξύ βιοµηχανικής παραγωγής (IPI)  και χρηµατιστηριακών 

δεικτών στην περίπτωση της οικονοµίας και των δυο χωρών είναι θετική. 

 

Σύµφωνα µε τους Milionis et al, (1998) υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική 

επίδραση από το δείκτη S&P 500 στο γενικό δείκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών και µια ξεχωριστή συσχέτιση µεταξύ του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και 

των Αθηνών. Έτσι λοιπόν, οι υποθέσεις που διαµορφώνονται είναι: 

 

Η4 : Το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) ασκεί επίδραση σ’αυτό του 

Λονδίνου 

 

Η5 : Το χρηµατιστήριο του Λονδίνου (LSE) σχετίζεται µε το χρηµατιστήριο αξιών 

Αθηνών (ΧΑΑ) 

 

Η6 : Το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης σχετίζεται µε το ΧΑΑ (GSG). 

 

Η7 : Οι µεταβλητές του υποδείγµατός µας ακολουθούν τη διαδικασία του τυχαίου 

περιπάτου. 
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3.3  Μαθηµατική εξειδίκευση  

 

Για να ελέγξουµε την αιτιακή σχέση για τις παραπάνω υποθέσεις εξειδικεύ-

ουµε τα παρακάτω πολυµεταβλητά VAR υποδείγµατα1

 

U = ( DJ, RFRUSA, INFUSA, IPIUSA)    (3.1) 

 

όπου  

 

DJ είναι ο γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. 

RFRUSA είναι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

INFUSA είναι ο δείκτης τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α. 

IPIUSA είναι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α. 

 

U = (NAS, RFRUSA, INFUSA, IPIUSA)    (3.2) 

 

όπου  

 

NAS είναι ο δείκτης τιµών των µετοχών της τεχνολογίας του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης. 

RFRUSA είναι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

INFUSA είναι ο δείκτης τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α. 

IPIUSA είναι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α. 

 

 

U = ( SP, RFRUSA, INFUSA, IPIUSA)    (3.3) 

 

όπου  

 

SP είναι η ο δείκτης τιµών των µετοχών για τις αµερικανικές εταιρείες υψηλής κεφα-

λαιοποίησης.. 
                                                 
1 Η εξειδίκευση της πολυµεταβλητής εξίσωσης στην ανάλυση της αιτιότητας είναι το βασικότερο 
στίγµα αφετηρίας από τις διµεταβλητές εξισώσεις που έχουν ευρέως χρησιµοποιηθεί στην οικονοµική 
θεωρία για να εξεταστούν οι αιτιακές σχέσεις. Οι διµεταβλητές µελέτες έχουν θεωρηθεί ότι υποφέρουν 
από λαθεµένη εξειδίκευση. 
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RFRUSA είναι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

INFUSA είναι ο δείκτης τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α. 

IPIUSA είναι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α. 

 

 

U = ( DJ, NAS, SP, FTSE,GSG)     (3.4) 

 

όπου  

 

DJ είναι ο γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. 

NAS είναι ο δείκτης τιµών των µετοχών της τεχνολογίας του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης. 

SP είναι η ο δείκτης τιµών των µετοχών για τις αµερικανικές εταιρείες υψηλής κεφα-

λαιοποίησης. 

FTSE είναι ο γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου. 

GSG είναι ο γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου των Αθηνών. 

 

U = ( GSG, RFRGR, INFGR, IPIGR)    (3.5) 

 

όπου  

 

GSG είναι ο γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου των Αθηνών. 

RFRGR είναι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος. 

INFGR είναι ο δείκτης τιµών καταναλωτή της Ελλάδος. 

IPIGR είναι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος. 

 

3.4   Μεθοδολογία 

 

3.4.1  Έλεγχος της µοναδιαίας ρίζας των µεταβλητών του υποδείγµατος. 

 

Για τη µη στασιµότητα της παρουσίασης του VAR συστήµατος αναλύουµε 

στην αρχή την ύπαρξη µοναδιαίων ριζών στη µονοµεταβλητή παρουσίαση όλων των 

µεταβλητών που εξετάζουµε. Για κάθε µεταβλητή που εξετάζουµε, υποθέτουµε ότι η 

έλλειψη της στασιµότητας προέρχεται από την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στην 
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αυτοπαλίνδροµη µορφή της. Ο επαυξηµένος έλεγχος των Dickey – Fuller (ADF) 

(1981), χρησιµοποιείται για να ανιχνεύσει τη µοναδιαία ρίζα σε κάθε µεταβλητή του 

συστήµατος. Οι τρεις τύποι των υποδειγµάτων που χρησιµοποιούµε για κάθε 

µεταβλητή είναι οι παρακάτω: 

 

∑
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ρ
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i

tititt eXXX        (3.6) 

   ∑
ρ

βδδ eXXX      (
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     (3.8) 

νικών υστερήσεων. 

άµετροι.  

είναι η χρονική τάση. 

έσεις που έχουµε για τα τρία παραπάνω υποδείγµατα (3.6, 3.7 και 3.8) είναι οι 

ξής:   

ι µια µοναδιαία ρίζα άρα είναι µη - στάσιµη). 

Ηα: δ2 

ρόµησης η οποία έχει επαυξηθεί µε τις υστερήσεις της εξαρτη-

µένης µ

ναι η παρουσία ή όχι των προσδιοριστικών όρων όπως είναι η στα-

θερά κ

∑
=

−− +∆+++=∆
ρ

βδδδ
1

1210
i

tititt eXXtX    

 

όπου:  

i = 1,2,...........ρ   ο αριθµός των χρο

δ0, δ1, δ2 και βi είναι παρ

t 

 

Οι υποθ

ε

 

Η0: δ2 = 0 (η σειρά Χt περιέχε

< 0 (δεν ισχύει η Η0). 

Οι υποθέσεις αυτές ελέγχονται µε το στατιστικό t χρησιµοποιώντας και τις 

κριτικές τιµές του MacKinnon (1991) από τον πίνακα των Dickey – Fuller (1976). Ο 

έλεγχος είναι ίδιος µε τον απλό έλεγχο των Dickey – Fuller (DF) και διαφέρει µόνο η 

εξίσωση της παλινδ

εταβλητής. 

Οι Dickey – Fuller έχουν δείξει ότι η ασυµπτωτική κατανοµή του στατιστικού 

t για τον έλεγχο στατιστικής σηµαντικότητας είναι ανεξάρτητος από τον αριθµό των 

χρονικών υστερήσεων της εξαρτηµένης µεταβλητής. Αυτό που επηρεάζει τις τιµές 

της κατανοµής t εί

αι η τάση.  
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Ο αριθµός των χρονικών υστερήσεων θα πρέπει να είναι τέτοιος ώστε να µην 

έχουµε αυτοσυσχετιζόµενα κατάλοιπα. Για τον προσδιορισµό του κατάλληλου αριθ-

µού των χρονικών υστερήσεων µπορεί να χρησιµοποιηθεί ο έλεγχος των Breusch – 

Godfrey ή αλλιώς το στατιστικό κριτήριο του Lagrange Multiplier (LM), Breusch 

(1978) και Godfrey (1978). Επίσης πολλοί ερευνητές χρησιµοποιούν και κάποιο κρι-

τήριο 

τ

αρτηµένης µεταβλητής που µπορούµε να εισάγουµε στα 

ποδείγµατα του επαυξηµένου ελέγχου των Dickey – Fuller δεν µπορεί να είναι µεγα-

Dickey and Said (1984), όπου η ο αριθµός των παρα-

τηρήσεων του δείγµατος.  

 

 στάσιµων χρονικών σειρών λέµε ότι είναι συνολοκληρωµένο 

(cointe

α µεταξύ 

τους σε

ουµε υπόψη µας µέσω της εξειδίκευσης της διόρθωσης σφάλµατος.  

για την διαδικασία της επιλογής του υποδείγµατος όπως τα κριτήρια των 

Akaike (AIC) (1973) και Schwartz (SCH) (1978), ή υποθέτουν ένα καθορισµένο 

αριθµό χρονικών υστερήσεων. 

Εποµένως πριν προχωρήσουµε στους επαυξηµένους ελέγχους των Dickey - 

Fuller (ADF) πρέπει να κάνουµε τον έλεγχο της υπόθεσης του λευκού θορύβου δηλα-

δή την επιλογή του αριθµού ων χρονικών υστερήσεων. Ο µέγιστος αριθµός των χρο-

νικών υστερήσεων της εξ

υ

 3/1nλύτερος από την ποσότητα

3.4.2 Συνολοκλήρωση 

 

Ένα σύνολο µη

grated) αν υπάρχει ένας γραµµικός συνδυασµός των χρονικών αυτών σειρών ο 

οποίος είναι στάσιµος, πράγµα που σηµαίνει ότι ο συνδυασµός αυτός δεν παρουσιάζει 

µία στοχαστική τάση. 

Ο γραµµικός αυτός συνδυασµός των χρονικών σειρών ονοµάζεται εξίσωση 

συνολοκλήρωσης. Η εξίσωση αυτή παριστά την µακροχρόνια σχέση ισορροπίας που 

υπάρχει µεταξύ των χρονικών αυτών σειρών. Η οικονοµική θεωρία ασχολείται µε την 

εξέταση της αλληλεπίδρασης και των αιτιωδών σχέσεων µεταξύ αυτών των οικονο-

µικών µεταβλητών, καθώς και µε την εξέταση της διαχρονικής συγκριτικής εξέλιξής 

τους. Οι οικονοµικές µεταβλητές µπορεί να έχουν µια ανεξάρτητη πορεί

 βραχυχρόνιο επίπεδο (να είναι µη – στάσιµες) µπορεί όµως να υπάρχουν και 

κοινές µακροχρόνιες πορείες (αν είναι συνολοκληρωµένες) που αυτές πρέπει να τις 

λαµβάν
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∆ύο ή περισσότερες χρονικές σειρές είναι δυνατόν να είναι συνολοκλη-

ρωµένες όταν είναι ολοκληρωµένες τις ίδιας τάξης. Η εξίσωση της συνολοκλήρωσης 

ίναι: 

t = aXt + ut

 

 

ών 

αυτών. 

 των µεταβλητών αυτών, αν και οι βραχυχρόνιες διακυ-

µάνσει τους µπορεί να µη συσχετίζονται µεταξύ τους. ∆ηλαδή σε µακροχρόνιο επί-

πεδο, α χρόνιες τάσεις. 

ι ολοκληρωµένες της 

ίδιας τάξης, τότε εκτελείται ο έλεγχος για τη συνολοκλήρωση. Η υπόθεση που ελέγ-

χεται ε

ε

 

Y

Ο γραµµικός συνδυασµός των δύο αυτών µεταβλητών  είναι στάσιµος είναι δηλαδή 

Ι(0). 

ut = Yt - aXt

 
Στην περίπτωση αυτή οι παλινδροµήσεις µεταξύ των µεταβλητών αυτών εκ-

φράζονται σε πραγµατικές τιµές και όχι σε διαφορές για να έχουν νόηµα και δεν είναι 

πλασµατικές αν και οι αρχικές τους µεταβλητές είναι µη στάσιµες. 

Γενικά αν δύο ή περισσότερες µη στάσιµες µεταβλητές είναι του ίδιου βαθµού 

ολοκληρωµένες έστω d τότε λέµε ότι αυτές συνολοκληρώνονται αν υπάρχει γραµ-

µικός τους συνδυασµός ή διάνυσµα γραµµικών τους  συνδυασµών, που να είναι 

βαθµού ολοκλήρωσης b µικρότερου βαθµού ολοκλήρωσης d (b<d) των µεταβλητ

∆ηλαδή αν Υt ~ Ι(1), και Χt ~ Ι(1) τότε λέµε ότι αυτές είναι συνολοκληρω-

µένες όταν ο γραµµικός τους συνδυασµός ut είναι στάσιµος Ι(0). Στην περίπτωση που 

υπάρχει ένας τέτοιος γραµµικός συνδυασµός µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει και µια 

µακροχρόνια σχέση µεταξύ

ς 

υτές οι µεταβλητές συδιακυµαίνονται, παρουσιάζουν µακρο

Αφού διαπιστωθεί πως οι εξεταζόµενες µεταβλητές είνα

ίναι η µηδενική της µη συνολοκλήρωσης έναντι της εναλλακτικής που είναι η 

ύπαρξη συνολοκλήρωσης. 

 
Ho: ∆εν υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών 

Ηα: Υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών 

 
Για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης µεταξύ δύο ή περισσοτέρων µεταβλητών 

υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες µεθόδων  Harris (1995), Maddala and Kim (1998). 
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Η πρώτη αναφέρεται στις µεθόδους της µίας εξίσωσης και βασίζεται στην εκτίµηση 

των ελαχίστων τετραγώνων και η δεύτερη σε σύστηµα εξισώσεων η οποία βασίζεται 

στη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας. Στην πρώτη κατηγορία έχουµε τους ελέγ-

χους συνολοκλήρωση µε δύο µεταβλητές και τους ελέγχους µε περισσότερες από δύο 

µεταβλ

α έχουν οι µεταβλητές του υπο-

δείγµατ

γµα αυτό είναι ένα δυναµικό υπόδειγµα σε αντίθεση µε αυτό που είχαµε στη 

ακροχρόνια σχέση ισορροπίας των µεταβλητών που ήταν στατικό. Με τον τρόπο 

αβλητών ένα 

πιπλέον υπόδειγµα το οποίο ονοµάζουν υπόδειγµα διόρθωσης λαθών (ECM) το 

 αρχικά από τον Sargan (1964). Το υπόδειγµα αυτό συνδέει τη 

εταβλητών και είναι το 

 πρώτες διαφορές όλων των µεταβλητών. 

λ είναι ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής για τον οποίο ισχύει –1<λ<0. Ο 

συντελεστής λ δείχνει το µέρος της απόκλισης του πραγµατικού επιπέδου της µετα-
                                                

ητές. Στη δεύτερη κατηγορία έχουµε τους ελέγχους που στηρίζονται στη µεθο-

δολογία των VAR υποδειγµάτων, όπου µπορούµε να προσδιορίσουµε το µέγιστο 

αριθµό των σχέσεων συνολοκλήρωσης που µπορούν ν

ος που εξετάζουµε, πράγµα που δεν µπορούµε να κάνουµε µε την πρώτη 

κατηγορία της µίας εξίσωσης. Η πιο διαδεδοµένη µέθοδος από την κατηγορία αυτή 

είναι η µέθοδος του Johansen (1988).  

Ο έλεγχος για τη συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών απαιτεί προηγου-

µένως τον έλεγχο για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας για κάθε µεταβλητή για να από-

φύγουµε το πρόβληµα της κίβδηλης παλινδρόµησης2. 

Σύµφωνα µε το αντιπροσωπευτικό θεώρηµα των Engel and Granger (1987) 

όταν δύο µεταβλητές συνολοκληρώνονται, τότε υπάρχει ένα υπόδειγµα διόρθωσης 

λαθών, το οποίο συσχετίζει τις βραχυχρόνιες µεταβολές των δύο µεταβλητών µε τις 

αποκλίσεις από τη µακροχρόνια ισορροπία της προηγούµενης περιόδου. ∆ηλαδή το 

υπόδει

µ

αυτό οι Engel and Granger προτείνουν µετά τη συνολοκλήρωση των µετ

ε

οποίο παρουσιάστηκε

βραχυχρόνια και τη µακροχρόνια συµπεριφορά των δύο µ

εξής: 

 

∆Υt = υστερήσεις (∆Υt, ∆Χt) + λu t-1 + Vt    (3.9) 

 

όπου: 

∆ αναφέρεται στις

 
2 Το πρόβληµα της κίβδηλης παλινδρόµησης µπορεί να συµβεί όταν δύο χρονικές σειρές σε µια 
παλινδρόµηση έχουν σε µεγάλο βαθµό υψηλή συσχέτιση, ενώ δεν έχουν καµιά πραγµατική σχέση 
µεταξύ τους. Η υψηλή συσχέτιση οφείλεται στην ύπαρξη χρονικών τάσεων και στις δύο χρονικές 
σειρές (Granger and Newbold 1974) 
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βλητής Υ από το µακροχρόνιο επίπεδό της το οποίο διορθώνεται κάθε χρονική περί-

οδο που εξετάζουµε. Με άλλα λόγια ο βραχυχρόνιος συντελεστής  αντιπροσωπεύει 

την αντίδραση της εξαρτηµένης µεταβλητής σε κάθε περίοδο που ξεκινάει από την 

η από την ισορροπία σε µια χρονική 

 µία τάξη 

µικρότ

(1973) και του Schwartz (1978), καθώς και από το στατιστικό LM. 

Η εκτίµηση του δυναµικού υποδείγµατος λαθών έχει το πλεονέκτηµα έναντι 

του στα

ινδροµήσεων (υποδείγµατα VAR) 

αποτελ

αι ως συνάρτηση των προηγούµενων τιµών όλων των 

υπόλοιπων µεταβλητών του συστήµατος. Ο αριθµός των προηγούµενων τιµών (υστε-

ρήσεων

ν έχουµε δύο υστερήσεις για κάθε ενδογενή µεταβλητή τότε το σύστηµα σε 

µατική µορφή γράφεται: 

 

  (3.10) 

θέση ισορροπίας. 
ut-1 είναι τα εκτιµηµένα κατάλοιπα από τη συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση (µακρο-

χρόνια σχέση) και αντιπροσωπεύει την απόκλισ

περίοδο t.  

Οι δύο µεταβλητές Υ και Χ είναι ολοκληρωµένες της ίδιας τάξης δηλαδή είναι συνο-

λοκληρωµένες (στην περίπτωση που τα κατάλοιπα ut είναι ολοκληρωµένα

ερη από αυτή των µεταβλητών Χ και Υ)  

Vt είναι λευκός θόρυβος. 

Ο αριθµός των υστερήσεων στο υπόδειγµα (3.9) καθορίζεται από τα στατιστικά των 

Akaike 

Επειδή η υστέρηση των λαθών ut-1 δεν είναι γνωστή το υπόδειγµα (3.9) δεν 

µπορεί να εκτιµηθεί. Για το λόγο αυτό χρησιµοποιούµε τις εκτιµήσεις από την εξίσω-

ση της συνολοκλήρωσης δηλαδή της µακροχρόνιας σχέσης του στατικού υποδείγ-

µατος. 

τικού υποδείγµατος ότι ενσωµατώνει τόσο τις βραχυχρόνιες επιδράσεις, αφού 

συσχετίζει τις µεταβολές των µεταβλητών, όσο και τις µακροχρόνιες µε την παρουσία 

του όρου των λαθών στην εξίσωση της παλινδρόµησης Dritsaki et al (2004). 

 

Τα υποδείγµατα διανυσµατικών αυτοπαλ

ούν ένα σύστηµα εξισώσεων όπου όλες οι µεταβλητές είναι ενδογενείς και 

καθεµία από αυτές προσδιορίζετ

) προσδιορίζεται από το ίδιο το σύστηµα. 

Α

διανυσ

Yt = δ + Α1 Υt-1 + Α2 Υt-2 + ut  

 

όπου: 
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Yt είναι το διάνυσµα των ενδογενών µεταβλητών. 

τελεστών των ενδογενών µεταβλητών µε χρονικές 

υστερή

ταβλητές 

όσο κα

 

πως πρώτες ή δεύτερες διαφορές, ή 

λογαρι

, τότε µπορεί να γίνει η εκτίµηση µε τη 

µέθοδο

ν θεωρήσουµε το παρακάτω σύστηµα διόρθωσης λαθών µε τις δύο 

 υπόδειγµα 

VAR στις πρώτες διαφορές µε το όρο ut-1 της διόρθωσης λάθους, δηλαδή την 

δ είναι το διάνυσµα των σταθερών όρων. 

Α1 , Α2  είναι οι µήτρες των συν

σεις. 

ut είναι το διάνυσµα των καταλοίπων. 

Η εξίσωση (3.10) είναι ένα αυτοπαλίνδροµο διµεταβλητό διανυσµατικό υπόδειγµα. 

(Vector Autoregression , VAR).  

Για να εκτιµήσουµε ένα αυτοπαλίνδροµο διανυσµατικό υπόδειγµα θα πρέπει 

να ικανοποιούνται ορισµένες βασικές υποθέσεις τόσο για τις ενδογενείς µε

ι για τα κατάλοιπα. Έτσι υποθέτουµε ότι το διάνυσµα των καταλοίπων ενός 

VAR συστήµατος έχει µέσο µηδέν και το κατάλοιπο κάθε εξίσωσης χωριστά έχει 

σταθερή διακύµανση που οι τιµές του δεν αυτοσυσχετίζονται, αλλά το κατάλοιπο αυ-

τό µπορεί να συσχετίζεται µε το κατάλοιπο άλλης εξίσωσης ∆ηµέλη (2003).

Επίσης θα πρέπει να υποθέσουµε ότι το VAR σύστηµα είναι στάσιµο. Αυτό 

σηµαίνει ότι το διάνυσµα των ενδογενών µεταβλητών έχει σταθερό µέσο, σταθερή 

διακύµανση και οι µήτρες των συνδιακυµάνσεων µεταξύ των Υt  και Yt+k να εξαρ-

τώνται µόνο από την απόσταση k µεταξύ των τιµών και όχι από το χρόνο t. 

Στην πράξη οι υποθέσεις περί στασιµότητας υποδηλώνουν ότι οι µεταβλητές 

του VAR συστήµατος δεν θα πρέπει να έχουν τάση, ούτε εποχικότητα, ούτε διακυ-

µάνσεις που µεταβάλλονται διαχρονικά. Για να επιτευχθούν αυτά, συχνά απαιτούνται 

µετασχηµατισµοί των στατιστικών δεδοµένων ό

θµικοί µετασχηµατισµοί. Εναλλακτικά θα µπορούσε κάποιος στην εξιδίκευση 

του VAR συστήµατος να συµπεριλάβει και ένα διάνυσµα µη στοχαστικών µεταβλη-

τών όπως την τάση ή εποχικές ψευδοµεταβλητές και να εκτιµήσει το VAR σύστηµα 

στις αρχικές τιµές αντί στις µετασχηµατισµένες. 

Αν πληρούνται οι παραπάνω υποθέσεις

 των ελαχίστων τετραγώνων όπου οι εξισώσεις του VAR συστήµατος δίνουν 

συνεπείς και αποτελεσµατικούς εκτιµητές των παραµέτρων του συστήµατος Sims 

(1980). Βέβαια το δύσκολο είναι να ερµηνευτούν από οικονοµικής πλευράς οι εκτι-

µηµένοι συντελεστές ενός VAR συστήµατος.  

Α

µεταβλητές  Υt και Χt  µπορούµε να θεωρήσουµε το σύστηµα αυτό ως ένα

απόκλιση από τη µακροχρόνια ισορροπία της προηγούµενης περιόδου. 
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∆Υt = υστερήσεις (∆Υt, ∆Χt) + λ1u t-1 + V1t   1) 

 
 (3.1

Χt = υστερήσεις (∆Υt, ∆Χt) + λ2u t-1 + V2t    (3.12) 

ν αντικαταστήσουµε τα λάθη ut-1 από την εξίσωση

∆

 

 ttt XYu ρρ ˆˆˆ 0 −−=  Α στις 

µε: εξισώσεις (3.11) και (3.12) θα έχου

 

∆Υt = υστερήσεις (∆Υt, ∆Χt) + λ1( 101 ˆˆ −− −− tt XY ρρ ) + V1t  (3.13) 

σ εις (∆Υt, ∆ ˆ

 

∆Χt = υ τερήσ Χt) + λ2( 11 ˆ −− 0 −− tt XY ρρ ) + V2t  (3.14) 

 

ίπ  τη σταθερ  συντο  έχουµε: 

 

ή

παραλε οντας ά για λόγους µίας θα

∆Υt =  ∑ ∑
= =

−− ∆+∆ itiiti XY
1 1

11 βα + λ
k

i

k

i
1( 11 ˆ −− − tt XY ρ ) + V1t  (3.15) 

 
k k

∆Χt =  ∑ ∑
= =

−− ∆+∆
i i

itiiti XY
1 1

22 βα + λ2( 11 ˆ −− − tt XY ρ ) + V2t  (3.16) 

 

Όπου οι µεταβλητές Υt και Χt  είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης Ι(1) και τα λάθη  

V1t και V2t είναι το καθένα λευκός θόρυβος και µπορεί µεταξύ τους να συσχετίζονται. 

Ο αριθµός των υστερήσεων επιλέγεται ανάλογα µε το δείγµα. 

Η σηµασία του δυναµικού συστήµατος εξισώσεων είναι ότι µας επιτρέπει να 

εξετάσουµε αµέσως αν οι µεταβλητές Υ  και Χ  συνολοκληρώνονται. Αφούt t  οι µετα-

λητές Υt και Χt  είναι µη στάσιµες πρώτης τάξης Ι(1) και οι πρώτες διαφορές τους 

Υt και ∆Χt θα είναι στάσιµες µηδενικής τάξης Ι(0). Εποµένως για να είναι το σύστη-

α συνεπές θα πρέπει και οι όροι στο δεξί µέλος να είναι και αυτοί µηδενικής τάξης 

 είναι και αυτή µηδενικής 

άξης Ι(0) δηλαδή όταν οι µεταβλητές Υ  και Χ  συνολοκληρώνονται.   

 

β

∆

µ

Ι(0). Αυτό διασφαλίζεται όταν η σχέση συνολοκλήρωσης

τ t t  
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3.4.3 ∆ιανυσµατικά υποδείγµατα διόρθωσης λαθών 

 

Τα διανυσµατικά υποδείγµατα διόρθωσης λαθών (Vector Error Correction 

Models) έχουν το πλεονέκτηµα ότι µελετούν τις βραχυχρόνιες µεταβολές των µετα-

βλητών, περιορίζοντας ταυτόχρονα τις µη στάσιµες αυτές σειρές να συγκλίνουν στη 

µακροχ

 σχέ-

σεις συ

ισµένη στο πλαίσιο αυτοπαλλίνδροµου διανύσµα-

τος. Η 

δώσει η βιβλιογραφία στα διανύσµατα συνολοκλήρωσης και σηµειώνουµε τους περι-

ρόνια σχέση ισορροπίας που συνεπάγεται τη σχέση συνολοκλήρωσή τους. 

Θεωρούµε δηλαδή ότι τα λάθη ή οι αποκλίσεις από τη µακροχρόνια ισορροπία που 

εξειδικεύονται στις εξισώσεις των υποδειγµάτων διανυσµατικών αυτοπαλινδροµή-

σεων (υποδείγµατα VAR) διορθώνονται σταδιακά µέσω των βραχυχρόνιων προσαρ-

µογών των επιµέρους µεταβλητών του συστήµατος.   

Οι συντελεστές λ1 και λ2 των εξισώσεων 3.11 και 3.12 του συστήµατος µπο-

ρούν να ερµηνευτούν ως συντελεστές της ταχύτητας προσαρµογής των λαθών ισορ-

ροπίας. Όσο πιο µεγάλοι είναι οι συντελεστές αυτοί τόσο πιο γρήγορη θα είναι η 

προσαρµογή της ενδογενούς µεταβλητής στη διόρθωση του λάθους της προηγούµε-

νης περιόδου. Αντίθετα αν οι συντελεστές αυτοί είναι µικροί σηµαίνει ότι οι βραχυ-

χρόνιες µεταβολές των ενδογενών µεταβλητών ∆Υt και ∆Χt επηρεάζονται λίγο από τα 

λάθη ισορροπίας, ενώ στην ακραία περίπτωση που αυτοί είναι µηδενικοί, τότε οι

νολοκλήρωσης απαλείφονται πράγµα που σηµαίνει ότι οι µεταβλητές αυτές 

δεν συνολοκληρώνονται. Με τα διανυσµατικά υποδείγµατα διόρθωσης λαθών (VEC) 

µπορούµε να ελέγξουµε απευθείας για την ύπαρξη συνολοκλήρωσης και στη συνέ-

χεια να εκτιµήσουµε τις υπάρχουσες σχέσεις συνολοκλήρωσης. Αυτή την ανάλυση θα 

εφαρµόσουµε στη επόµενη παράγραφο µε τη µεθοδολογία του Johansen (1988). 

Μέσα στα πλαίσια του υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος (VEC), η συνολο-

κληρωση ερµηνεύεται ως µια µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. Βασισµένοι στη βιβλι-

ογραφία προσδιορισµού της τιµής του χρηµατιστηρίου, αναπτύσσουµε µια εναλλα-

κτική εµπειρική προσέγγιση βασ

προσέγγιση συνολοκληρωσης  για την εκτίµηση του συστήµατος, δικαιολο-

γείται όχι µόνο γιατί  ενσωµατώνει τιµές αντί για αποδόσεις, αλλά γιατί παρέχει µια 

διαφορετική οπτική στο πρόβληµα από τις µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν ως τώρα. 

Αν υπάρχει συνολοκλήρωση, οι µακροοικονοµικοί παράγοντες και οι δείκτες τιµών 

θα εξελίσσονται µαζί στο χρόνο. 

Σ’ αυτό το τµήµα και για το γενικό αυτοπαλλίνδροµο διάνυσµα (VAR), προσ-

διορίζουµε την ιδέα της συνολοκλήρωσης. Παρουσιάζουµε την ερµηνεία που έχει 
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ορισµούς αυτής της ερµηνείας. Προτείνουµε την ανάλυση αυτή, ως εργαλείο για τις 

ενδοσχέσεις µεταξύ των µεταβλητών του συστήµατος.  

Ας υποθέσουµε ότι Χt είναι µια p× r διαδικασία αυτοπαλλίνδροµου 

διανύσµατος ολοκληρωµένου πρώτης τάξ  το 

τάσιµο γραµµικό συνδυασµό των µεταβλητών στο Χt. Η VAR διατύπωση για το Χt 

ης. Η συνολοκλήρωση ερµηνεύεται ως

σ

είναι η ακόλουθη: 

 

tktktt XXX εµ ++Π++Π= −− .............11     (3.17) 

 

ο υπόδειγµα είναι µη στάσιµο λόγω της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας. Αν υπάρχουν 

=)(

ύκλο.  

Τ

ρίζες της πολυωνυµικής µήτρας 

 
k

k zzzI Π−−Π−Π− ............2
21     (3.18) 

  

ανήκουν στον µοναδιαίο κ

zA

0)( =I  

 

A

Η διανυσµατική διαδικασία Χt λέγεται ότι είναι συνολοκληρωµένη αν κάθε 

έν  πρώτης τάξης3, και υπάρχει ένα 

ιάνυσµα

α από τα στοιχεία του Χt είναι ολοκληρωµένα

 β  τέτοιο ώστε tt Xz β ′=δ    να είναι στάσιµο, οπότε η εξίσωση (11.8) γρά-

φεται ω

 

ς ακολούθως: 

t

k

j
jtjtt XXX εµ ++∆Γ+Π=∆ ∑

−

=
−−

1

1
1      (3.19) 

 

Αν υπάρχει µοναδιαία ρίζα στο 0)( =zA , η µήτρα Π είναι µικρότερου 

µού (r<ρ) και µπορεί να γράφει ωςβαθ  β ′=Π a , όπου τα α και β  είναι µήτρες ρ r. 

Μπορεί µός του Π ισχύει και ο βαθµός (Π)>0, η 

×

 να αποδειχθεί ότι αν ο µειωµένος βαθ

β ΄Χt  ε τ ί 

                                                

ίναι στάσιµη και η εξίσωση (3.19) µπορεί αν αναπαρασ αθε µε ένα υπόδειγµα 

διόρθωσης λαθών (ECM) Johansen (1989) ως εξής: 

 

 
3 Η προσέγγιση του Johansen επιτρέπει µία πιο ήπιας µορφής προσδιορισµό, δηλαδή δεν χρειάζεται 
όλες οι µεταβλητές να είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης. 
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∑
−

=

 τι

−− ++∆Γ+′=∆
1

1
1

k

j
tjtjtt XXaX εµβ     (3.20) 

 
Στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών (ECM) η µή της β ΄Χt-1 = 0 ερµηνεύεται 

ως τη µακροχρόνια ισορροπία στην οποία οι µεταβλητές στο σύστηµα συγκλίνουν. 

Το σφάλµα ανισορροπίας δίδεται από τις σχέσεις συνολοκλήρωσης. Το µέγεθος της 

ρύθµισης στο σφάλµα ανισορροπίας µετράται µε τη µήτρα α. Η προσαύξηση κάθε 

µεταβλητής, ∆Χit, µπορεί να εκφρασθεί ως το άθροισµα της ρύθµισης στο σφάλµα 

ανισορροπίας της προηγούµενης περιόδου, β ΄Χt-1, και στις υστερηµένες προσαυ-

ξήσεις όλων των µεταβλητών του συστήµατος, ∆Χt-k , k =1.,....,k. 

Μια εναλλακτική ερµηνεία απ’τους Cambell and Shiller (1988b), βασίζεται 

στην εξίσωση παρούσας άξιας. Στη σχέση του υποδείγµατος παρούσας άξιας µια από 

τις µεταβλητές είναι ορθολογική πρόβλεψη της άλλης. Το υπόδειγµα διόρθωσης 

λαθών 

γιατί τα διανύσµατα συνολοκλήρωσης, β, και η µήτρα α, 

είναι α

ότ

 δε

βραχυπρόθεσµη ρύθµιση. 

να

(ECM) µπορεί να προκύψει όσο οι ενδιάµεσοι µεταβλητές, προσδοκούν 

αλλαγές στην προβλεπόµενη µεταβλητή, στις οποίες προσαρµόζεται η προβλεπόµενη 

µεταβλητή. Η ερµηνεία στο πλαίσιο του υποδείγµατος της παρούσας άξιας περιορί-

ζεται στο µέγεθος που λαµβάνει υπ’οψη τη σταθερά προεξοφλητικού επιτοκίου στο 

χρόνο, και περιορίζεται από την ύπαρξη ενός µόνου συνολοκληρωµένου διανύσµα-

τος. 

Το πρόβληµα στην ερµηνεία της διατύπωσης του υποδείγµατος διόρθωσης 

λαθών (ECM) προκύπτει 

ναγνωρίσιµα µέχρι µιας σταθεράς. Αυτή η έλλειψη πλήρους αναγνωρισιµό-

τητας εµποδίζει την άµεση ερµηνεία των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης όπως οι 

µακροπρόθεσµες σχέσεις ισορροπίας. Αυτό είναι ιδιαιτέρως αληθές αν υπάρχουν 

περισσότερες από µια συνολοκληρωµένες σχέσεις. Η µήτρα Π, είναι αναγνωρίσιµη, 

αλλά  βοηθά στην αναγνώριση της σχέσης ισορροπίας εφ’οσον ενσωµατώνει τη 

Για λόγους εκτίµησης προτείνεται µια κανονικοποίηση της β Johansen (1989). 

Αυτή η κανονικοποίηση, µας επιτρέπει  προσδιορίσουµε την ύπαρξη συνολοκλη-

ρωσης. Η εκτίµηση των παραµέτρων α και  ∆ είναι οι υποθέσεις του β . Η εκτίµηση 

των βραχυπρόθεσµων παραµέτρων µπορεί να εκτελεστεί µετά την εκτίµηση του 

Π=α

 

β ΄, το οποίο είναι αναγνωρίσιµο. Συνεπώς, παρ’ολο που η συνολοκληρωµένες 
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σχέσεις δεν είναι αναγνωρίσιµες, είναι πιθανόν να προσδιορίσουµε την ύπαρξη τους4. 

Επιπροσθέτως, οι αποκλίσεις από τις σχέσεις συνολοκλήρωσης είναι στάσιµες. 

υνεπώς, θεωρώντας ότι οι µεταβλητές είναι σε ισορροπία σ’ενα χρόνο t, κάθε 

λητές θα οδηγήσει σε χρονικά µονοπάτια του 

υστήµατος τα οποία τελικά εγκαθίστανται σε ισορροπία, υπό τον όρο ότι δε 

συµβαί

ολογία του Johansen 

Σ

διατάραξη (shock) σε µια από τις µεταβ

σ

νουν άλλες διαταράξεις (shocks).  

 
3.4.4 Η Μεθοδ

 

Έστω Yt ένα διάνυσµα η×1 µη στάσιµων πρώτης τάξης ολοκληρωµένων µε-

αβλητών το οποίο εκφράζεται από ένα αυτοπαλίνδροµο διανυσµατικό υπόδειγµα τ

(VAR) ρ τάξης: 

 

Yt =  Α1Yt-1 + ….+ ΑηYt-n + ΒXt  + ut      (3.21) 

 

όπου Α1,…..Αη είναι οι µήτρες των παραµέτρων τάξης η×η η καθεµία 

ut το διάνυσµα των καταλοίπων που πληροί τις υποθέσεις ενός VAR συστήµατος, 

δηλαδή έχει µέσο µηδέν καθώς και το κατάλοιπο κάθε εξίσωσης έχει και σταθερή 

ιακύµανση που οι τιµές του δεν αυτοσυσχετίζονται. Το υπόδειγµα 11.8 περιλαµβά-

νει επίσης και ένα διάνυσµα µη στοχαστικών µεταβλητών που µπορεί να είναι οι επο-

χικές µεταβλητές. Εποµένως ένα V ι σε µορφή 

ρώτων διαφορών µε διόρθωση λαθών ως εξής: 

1

1
11

ρ

i
tttitt uXYYY       (3.22) 

 

που 

  

δ

AR υπόδειγµα µπορεί να γραφεί κα

π

 

∑
−

=
−− +Β+∆Γ+Π=∆

ό

∑
=

−Α=Π
ρ

1i
i I  και ∑

+=

 

                                                

Α−=Γ
ρ

1ij
ji    ι=1,…r 

 
4 Είναι αναγνωρίσιµες µέχρι µία σταθερά όπου µόνο µία σχέση συνολοκλήρωσης υπάρχει. ∆εν είναι 
αναγνωρίσιµες όταν υπάρχουν περισσότερες από µία σχέσεις συνολοκλήρωσης. 
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Η µήτρα ΠPXP των παραµέτρων που πολλαπλασιάζει το διάνυσµα της 

υστέρησης Yt-1 των ενδογενών µεταβλητών λέγεται µήτρα ισορροπίας και ο βαθµός 

υτής της µήτρας προσδιορίζει και την ύπαρξη συνολοκλήρωσης µεταξύ των 

τ ς.  Υπάρχουν τρεις περιπτώσεις που µπορούµε να 

ιακρίνουµε σε σχέση µε το βαθµό της µήτρας Π5. 

 

όδειγµα VAR) στις πρώτες 

ια-φορές ∆Υt που οι µεταβλητές του είναι στάσιµες ολοκληρωµένες µηδενικής 

λητές Υt είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης Ι(1). Στην 

ερίπτωση αυτή οι µεταβλητές δεν συνολοκληρώνονται. 

 

εί µόνον όταν το διάνυσµα των µεταβλητών Υt είναι 

τάσιµο οπότε το διανυσµατικό υπόδειγµα διόρθωσης λαθών (VEC) δεν έχει νόηµα.  

 

ς η

ς σφάλµατος από το υπόδειγµα θα οδηγούσε σε 

σοβαρά λάθη εξειδίκευσης αφού οι µεταβλητές συνολοκληρώνονται και η 
                                                

α

µε αβλητών του διανύσµατο

δ

•  r(Π) = µηδενικός βαθµός 

 

Για να έχουµε µηδενικό βαθµό της µήτρας Π θα πρέπει κάθε στοιχείο της Π 

να είναι µηδέν. Οπότε  το διανυσµατικό υπόδειγµα διόρθωσης λαθών (VEC) γίνεται 

ένα υπόδειγµα διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων (υπ

δ

τάξης Ι(0) αφού οι µεταβ

π

• r(Π) = πλήρης βαθµός 

 

Αυτό µπορεί να συµβ

σ

• r(Π) = µειωµένος βαθµός 

 

Αυτό σηµαίνει ότι οι στήλες της µήτρας Π δεν είναι όλες γραµµικά 

ανεξάρτητες, πράγµα που επιτρέπει τη δυνατότητα σχέσεων συνολοκλήρωσης µεταξύ 

των µεταβλητών του διανύσµατος Υt. Εποµένως στην περίπτωση που η µήτρα Π έχει 

βαθµό µικρότερο από την τάξη της ρ που ταυτίζεται µε τον αριθµό των ενδογενών 

µεταβλητών, τότε µπορούµε να πούµε ότι οι µεταβλητές συνολοκληρώνονται. Στην 

περίπτωση αυτή το ορθό προ  εκτίµ ση υπόδειγµα είναι το υπόδειγµα διόρθωσης 

λαθών και όχι το υπόδειγµα διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων στις διαφορές διότι 

η παράλειψη του όρου διόρθωση

 
5 Σύµφωνα µε τη γραµµική άλγεβρα βαθµός µιας µήτρας είναι ο αριθµός των γραµµικά ανεξάρτητων 
γραµµών ή στηλών της µήτρας αυτής. Άρα για να υπάρχει κάποιος γραµµικός συνδυασµός ανάµεσα 
στις γραµµές ή τις στήλες µιας µήτρας θα πρέπει ο βαθµός της να είναι µικρότερος από την τάξη της 
Shilov (1971). 
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βραχυχ

ουµε ότι ο 

αθµός της µήτρας Π είναι έστω κ < ρ, τότε θα έχουµε αντίστοιχα κ διανύσµατα 

ς συνολοκλήρωσης. 

3.4.5  ο    

ήτρας που ορίζεται ως ο βαθµός των γραµµικά 

ανεξάρ

µατα συνολοκλήρωσης, τότε µόνο h γραµ-

µικοί σ

Η υπόθεση µηδέν ότι έχουµε h το πολύ διανύσµατα συνολοκλήρωσης µπορεί 

α διατυπωθεί µε την υπόθεση στατιστικής σηµαντικότητας των τελευταίων ιδιοτι-

Ηο: λi = 0    i = h+1,…p 

ρόνια συ-µπεριφορά των ενδογενών µεταβλητών επηρεάζεται από την πορεία 

προς τη µακροχρόνια ισορροπία. 

Ο αριθµός των σχέσεων συνολοκλήρωσης προσδιορίζεται από τον ίδιο βαθµό 

της µήτρας Π. Έτσι αν έχουµε ρ ενδογενείς µεταβλητές και κάθε µία είναι ολοκλη-

ρωµένη πρώτης τάξης Ι(1) τότε µπορούµε να έχουµε το πολύ ρ-1 γραµµικά ανεξά-

ρτητες σχέσεις συνολοκλήρωσης. Στην περίπτωση δηλαδή του διµεταβλητού υποδεί-

γµατος θα έχουµε µία ανεξάρτητη σχέση συνολοκλήρωσης. Αν θεωρήσ

β

συνολοκλήρωσης που είναι στάσιµα, δηλαδή κ σχέση

 

Έλεγχος του βαθµ ύ συνολοκλήρωσης

 

Επειδή πολλές φορές υπάρχουν περισσότερες από µία σχέση 

συνολοκλήρωσης, ο αριθµός των οποίων ονοµάζεται βαθµός της συνολοκλήρωσης 

για τον έλεγχο των σχέσεων συνολοκλήρωσης χρησιµοποιείται η µεθοδολογία του 

Johansen (1988) και των Stock and Watson (1988) η οποία βασίζεται στη µέθοδο της 

µέγιστης πιθανοφάνειας. Η µεθοδολογία του Johansen (1988) οδηγεί σε δύο τύπους 

ελέγχου του αριθµού των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης µεταξύ των ρ µεταβλητών 

του διανύσµατος Υt ή του βαθµού συνολοκλήρωσης έστω h. Όπως είδαµε στην 

προηγούµενη παράγραφο αν ο βαθµός της µήτρας Π είναι µικρότερος από τον αριθµό 

των µεταβλητών h < ρ τότε οι µεταβλητές συνολοκληρώνονται και ο αριθµός h 

δηλώνει τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης.  Επίσης εδώ πρέπει να 

επισηµάνουµε ότι ο βαθµός µιας µ

τητων στηλών της µήτρας Π ισούται µε τον αριθµό των ιδιοτιµών (ριζών) της 

µήτρας Π που είναι µη µηδενικές.  

Ένα βασικό σηµείο που πρέπει να προσέξουµε για τον έλεγχο της συνολο-

κλήρωσης είναι ότι αν υπάρχουν h διανύσ

υνδυασµοί των µεταβλητών είναι στάσιµοι ολοκληρωµένοι µηδενικής τάξης 

Ι(0), ενώ οι υπόλοιποι είναι µη στάσιµοι. 

ν

µών. 
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όπου το h δείχνει ότι µόνο οι πρώτες λ1,…. λη ιδιοτιµές είναι µη µηδενικές (βαθµός 

συνολοκλήρωσης). Ο έλεγχος αυτός γίνεται συγκρίνοντας τη λογαριθµική συνάρτηση 

πιθανοφάνειας όταν επιβάλλουµε τον παραπάνω περιορισµό για διάφορες τιµές του h 

µε την αντίστοιχη χωρίς τον περιορισµό. Αυτό είναι το κριτήριο του λόγου πιθανο-

ια την εναλλακτική υπόθεση (Ηα) έχουµε δύο τύπους ελέγχων 

Έλεγχος ίχνους (trace test) 

 

ση Ho ότι υπάρχουν το πολύ h διανύσµατα 

ρησιµοποιώντας παρακάτω  στατιστικό: 

 

φανειών και ακολουθεί την Χ2 κατανοµή. 

Γ

 

• 

Ο έλεγχος αυτός ελέγχει την υπόθε

χ

∑ −−=
p

+=

T )ˆ1log( λλ  

µε για h = 1, h = 

…µέχρι την τιµή h για την οποία αποδεχόµαστε την Ηο. Οι κριτικές τιµές για τον 

id – Lenum (1992). 

• Έλ

θεση Ho ότι υπάρχουν το h διανύσµατα 

υνολοκλήρωσης ως προς την εναλλακτική Ηα ότι υπάρχουν h+1 διανύσµατα  

χρησιµοποιώντας παρακάτω  στατιστικό: 

για h =

hi
itrace

1

 

για h = 0,1…ρ-1. Η εναλλακτική υπόθεση είναι ότι h = ρ, δηλαδή οι σειρές είναι στα-

σιµες. Ο έλεγχος εφαρµόζεται διαδοχικά για τις τιµές αυτές. Έτσι αποδοχή της Ηο για 

h = 0 δηλώνει τη διακοπή της διαδικασίας. ∆ιαφορετικά συνεχίζου

2

παραπάνω έλεγχο παρέχονται από τους Osterwa

 

εγχος µέγιστης ιδιοτιµής ( λ – max test)  

 

Ο έλεγχος αυτός ελέγχει την υπό

σ

 

)ˆ1log( 1max +−−= nT λλ  

 

 0,1…ρ-1. Οι κριτικές τιµές για τον παραπάνω έλεγχο παρέχονται από τους 

Osterwaid – Lenum (1992) για τον έλεγχο του λmax. 
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Εποµένως θα λέγαµε περιληπτικά ότι στη περίπτωση που διερευνούµε τις 

σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ κ µεταβλητών οι οποίοι είναι ολοκληρωµένοι της 

ιας τάξης τα βήµατα των ελέγχων που κάνουµε  σύµφωνα µε τη µεθοδολογία του 

 

ίνδροµου διανυσµατικού υποδείγµατος (VAR) 

χρησιµοποιώντας τα κριτήρια του Akaike και Schwartz. 

ι ντας το στατιστικό   

ίδ

Johansen είναι τα εξής: 

• Βρίσκουµε την τάξη του αυτοπαλ

• Χρησιµοπο ώ

 

λ (q,n) = -T ∑ −
k

ˆ1ln( λtrace
+=

 

   

ια r = 0, 1, 2,…….k-1,  

ια την εκτίµηση. 

 

βρί

• 

η 

µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας. Εδώ πρέπει να διευκρινίσουµε ότι για να 

ατα συνολοκλήρωσης θα πρέπει να 

ισχύουν οι a priori περιορισµοί που τέθηκαν για τα υποδείγµατα που µελετούµε. 

 

κε από τον Granger. Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στο συλλογισµό ότι το µέλ-

λον δεν

µετρίας

 κατά Granger είναι ο ακόλουθος: 

Έστω ότι έχουµε δύο χρ κάτω 

υποδείγµατα: 

)
qi

i
1

Γ

Τ = ο αριθµός των παρατηρήσεων που χρησιµοποιούνται γ

=λ̂ είναι η ith µεγαλύτερη εκτιµηµένη ιδιοτιµή. 

σκουµε το βαθµό συνολοκλήρωσης του υποδείγµατος. 

Σύµφωνα µε το βαθµό συνολοκλήρωσης  ( r < m ) m = αριθµός µεταβλητών του 

υποδείγµατος, εκτιµούµε τα αντίστοιχα διανύσµατα συνολοκλήρωσης µε τ

i

είναι αξιόπιστα τα εκτιµηµένα διανύσµ

3.4.6 Έλεγχος αιτιότητας κατά Granger  

 

Ο πιο γνωστός έλεγχος για την κατεύθυνση της αιτιότητας είναι αυτός που 

προτάθη

 µπορεί να προκαλέσει το παρόν ή το παρελθόν. Σε υποδείγµατα της οικονο-

 η σχέση αιτίας–αιτιατού (αιτιότητα) είναι δεδοµένη εκ των προτέρων (a 

priori). 

Ο έλεγχος για τη διαπίστωση της αιτιότητας

ονολογικές σειρές Υt και Xt και τα παρα
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∑ ∑
= =

m

3.23) −− +++=
i i

titiitit uXYY
1 1

0 βαµ      (
m

∑ ∑
= =

tX ϕ

όπου m

ών της σε προηγούµενες περιόδους, καθώς και των προη-

γούµεν

ουµε ότι οι τρέχουσες τιµές της µεταβλητής Χ 

 τιµές της. 

(3.2

Με

περ

• 

λητών 

• τές βi των µεταβλητών Χt-i στην συνάρτηση (3.23) δεν είναι στατι-

τότε 

-

• τών Χt-i στην συνάρτηση (3.23) και γi των 

−− +++
i

m

i
titiiti eXY

1 1
0 δγ      (3.24) 

 

=
m

 είναι το µέγεθος των χρονικών υστερήσεων. 
 

Στο υπόδειγµα (3.23) υποθέτουµε ότι οι τρέχουσες τιµές της µεταβλητής Υ 

είναι συνάρτηση των τιµ

ων περιόδων των τιµών της µεταβλητής Χ. 

Στο υπόδειγµα (3.24) υποθέτ

είναι συνάρτηση των τιµών µε τις προηγούµενες τιµές της µεταβλητής Υ και µε τις 

προηγούµενες

Υποθέτουµε επίσης ότι οι διαταρακτικοί όροι ut και et στα δύο υποδείγµατα 

3) και (3.24) δεν συσχετίζονται. 

 βάση τα δύο παραπάνω υποδείγµατα µπορούµε να έχουµε τις παρακάτω 

ιπτώσεις: 

Αν οι συντελεστές βi των µεταβλητών Χt-i στην συνάρτηση (3.23) είναι στατι-

στικά σηµαντικοί (διάφοροι του µηδέν), ενώ οι συντελεστές γi των µεταβ

Υt-i στην συνάρτηση (3.24) δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί (ίσοι µε µηδέν), τότε 

υπάρχει αιτιότητα κατά Granger από τη µεταβλητή Χ προς τη µεταβλητή Υ. 

∆ηλαδή, αν {β1, β2,……….βκ}≠ 0 και {γ1, γ2,……..γκ} = 0 τότε υπάρχει µονό-

δροµη σχέση αιτιότητας από τη µεταβλητή Χ στην µεταβλητή Υ  (Χ → Υ). 

Αν οι συντελεσ

στικά σηµαντικοί (ίσοι µε  µηδέν), ενώ οι συντελεστές γi των µεταβλητών Υt-i 

στην συνάρτηση (3.24) είναι στατιστικά σηµαντικοί (διάφοροι του µηδέν), 

υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητα κατά Granger από τη µεταβλητή Υ προς τη 

µεταβλητή Χ. 

∆ηλαδή, αν {β1, β2,……….βκ}= 0 και {γ1, γ2,……..γκ} ≠ 0 τότε υπάρχει µονό

δροµη σχέση αιτιότητας από τη µεταβλητή Υ στην µεταβλητή Χ  (Υ → Χ). 

Αν οι συντελεστές βi των µεταβλη

µεταβλητών Υt-i στην συνάρτηση (3.24) είναι στατιστικά σηµαντικοί (διάφοροι 

του µηδέν), τότε υπάρχει αιτιότητα κατά Granger και προς τις δύο κατευθύνσεις. 
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∆ηλαδή, αν {β1, β2,……….βκ} ≠ 0 και {γ1, γ2,……..γκ} ≠ 0 τότε υπάρχει αµφί-

δροµη σχέση αιτιότητας   (Υ ↔ Χ). 

• Αν οι συντελεστές βi των µεταβλητών Χt-i στην συνάρτηση (3.23) και γi των µετα-

ηµαντικοί (ίσοι µε 

µηδέν), τότε δεν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger  

δεν υπάρχει σχέ-

ανεξάρτητες. 

 υποθέσεις αιτιότητας που διαµορφώνονται είναι οι παρακάτω: 

εταβλητή Χ προκαλεί κατά Granger (αιτιάται) της Υ 

 

ά Granger (δεν αιτιάται) 

ης Υ) 

: {β1, β2,……….βκ} ≠ 0 (Η µεταβλητή Χ προκαλεί κατά Granger (αιτιάται της Υ). 

εταβλητή Υ προκαλεί κατά Granger (αιτιάται) της Χ 

 

ν εξίσωση της Υ να 

ιαφέρουν στατιστικά σηµαντικά από το µηδέν, ενώ οι συντελεστές των χρονικών 

υστερήσεων της Υ στην εξίσωση της Χ να µη διαφέρουν σηµαντικά από το µηδέν. Ο 

βλητών Υt-i στην συνάρτηση (3.24) δεν είναι στατιστικά σ

∆ηλαδή, αν {β1, β2,……….βκ} = 0 και {γ1, γ2,……..γκ} = 0 τότε 

ση αιτιότητας, µε άλλα λόγια οι µεταβλητές Χ και Υ είναι 

 

Οι

 

Η0: Η µεταβλητή Χ δεν προκαλεί κατά Granger (δεν αιτιάται) της Υ 

Ηα: Η µ

 

ή

 

Η0: {β1, β2,……….βκ}= 0 (Η µεταβλητή Χ δεν προκαλεί κατ

τ

Ηα

 

Η0: Η µεταβλητή Υ δεν προκαλεί κατά Granger (δεν αιτιάται) της Χ 

Ηα: Η µ

 

ή 

Η0: {γ1, γ2,……….γκ}= 0 (Η µεταβλητή Υ δεν προκαλεί κατά Granger (δεν αιτιάται) 

της Χ) 

Ηα: {γ1, γ2,……….γκ} ≠ 0 (Η µεταβλητή Υ προκαλεί κατά Granger (αιτιάται) της Χ). 

  

Στην πράξη, οι έλεγχοι για την ύπαρξη αιτιότητας γίνονται µε τη χρήση των 

υποδειγµάτων VAR . ∆ηλαδή, για να αιτιάζει µία µεταβλητή Χ µία άλλη Υ θα πρέπει 

οι συντελεστές όλων των χρονικών υστερήσεων της Χ στη

δ
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έλεγχος αυτός µπορεί να γίνει µε το κριτήριο της κατάνοµής F του Wald (1940) για 

ην από κοινού σηµαντικότητα των παραµέτρων των χρονικών υστερήσεων των τ

αντίστοιχων µεταβλητών και δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

12 −−

=

kn
SSR

kF
U

 

)( − SSRSSR UR

όπου: 

 

SSRR = Άθροισµα τετραγώνων των καταλοίπων που προκύπτουν από την εκτίµηση 

της εξί

κάπ ίπτεται και 

υµπεραίνουµε ότι οι υστερήσεις της µεταβλητής  Χ επηρεάζουν σηµαντικά τη 

µ

µον

πάν

 Αν Fas < Fπιν   δεχόµαστε την υπόθεση Η0 δηλαδή η µεταβλητή Χ δεν προκαλεί 

κατ

3.23) ή η µεταβλητή Υ προκαλεί 

κατά Granger (αιτιάται) της Χ για τη συνάρτηση (3.24) 

Η αξιοπιστία του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger εξαρτάται από την τάξη 

του VA

σωσης µε περιορισµό (δηλαδή παλινδροµώντας την µεταβλητή Χ µόνον πάνω 

στις υστερήσεις της). 

SSRU = Άθροισµα τετραγώνων των καταλοίπων που προκύπτουν από την εκτίµηση 

της εξίσωσης παλινδρόµησης (πλήρης εξίσωση). 

k = Αριθµός των περιορισµών 

n = Μέγεθος του δείγµατος 

 

Αν η τιµή της κατανοµής F είναι µεγαλύτερη από αυτή των πινάκων σε 

οιο επίπεδο σηµαντικότητας τότε λέµε ότι η υπόθεση Ηο απορρ

σ

συ περιφορά της Υ. Στη συνέχεια για να συµπεράνουµε ότι Χ αιτιάζει την Υ 

όδροµα θα πρέπει να ελέγξουµε την αντίστοιχη υπόθεση για τις υστερήσεις της Υ 

ω στη µεταβλητή Χ συγκεκριµένα έχουµε: 

•

ά Granger (δεν αιτιάται) της Υ για την συνάρτηση (3.23) ή η µεταβλητή Υ δεν 

προκαλεί κατά Granger (δεν αιτιάται) της Χ για τη συνάρτηση (3.24) 

 

• Αν Fas > Fπιν   δεχόµαστε την υπόθεση Ηα δηλαδή η µεταβλητή Χ προκαλεί κατά 

Granger (αιτιάται) της Υ για την συνάρτηση (

 

R υποδείγµατος, καθώς και από τη στασιµότητα των µεταβλητών που συµµε-
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τέχουν στις συναρτήσεις (3.23) και (3.24). Σύµφωνα µε τους Geweke et. al. (1983) η 

αξιοπιστία του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger µειώνεται αν οι µεταβλητές που 

συµµετέχουν στον έλεγχο αυτό είναι µη στάσιµες. 

 

3.4.7 Μεθοδολογία  των σχέσεων αιτιότητας  

 

Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση της σχέσεως αιτιότητας 

στις εξισώσεις 3.1 µέχρι και 3.5  Όλες οι µεταβλητές που χρησιµοποιούµε σε όλες τις 

ξισώσεις πρέπει να είναι στάσιµες. Ως εκ τούτου για να εφαρµόσουµε τον έλεγχο 

ητας του Granger θα πρέπει να γνωρίζουµε την τάξη των αντίστοιχων 

ποδειγµάτων VAR. Ο έλεγχος της τάξης των υποδειγµάτων VAR γίνεται µε τα 

γν  

 που στην περίπτωση των υποδειγµάτων VAR γράφονται 

ως εξ

 = Λογάριθµος πιθανοφάνειας της πλήρους εξίσωσης παλινδρόµησης (ως προς 

ον αριθµό των συντελεστών). 

 = m2 = Αριθµός των περιορισµών. 

m = Αρ

ε

αιτιότ

υ

ωστά κριτήρια του λόγου πιθανοφανειών (LR) και των κριτηρίων των Akaike

(1973) και Schwartz (1978)

ής  

 

[ ] )(loglog2 2 νχ≈−= ru llLR  

 

όπου 

 

ullog

τ

rllog  = Λογάριθµος πιθανοφάνειας της εξίσωσης µε περιορισµό (µειωµένου αριθµού 

συντελεστών). 

ν

ιθµός των εξισώσεων. 

n = Μέγεθος του δείγµατος. 

 

Wnnml log
2

)2log1(
2

 

 

W = Εκ

−+−= π

τίµηση της µήτρας των διακυµάνσεων – συνδυακυµάνσεων των διαταρακτι-

ών όρων της εξίσωσης. 

 

κ
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Ο έλεγχος του κριτηρίου LR ξεκινά από ένα µεγάλο αριθµό χρονικών υστε-

ρήσεων. Σταµατούµε τον έλεγχο του στατιστικού LR όταν απορρίπτεται η µηδενική 

πόθεση (Ho: AK  = 0  όπου AK  η µήτρα των µεταβλητών µε χρονικές υστερήσεις) 

και µε τον τρόπο αυτό επιλέγουµε την τάξη p του υποδείγµατος VAR,   1 ≤ p ≤  k. 

έβαια, επειδή η µεθοδολογία εκτίµησης απαιτεί σφάλµατα λευκού θορύβου θα 

ύσε να επιλεγεί στις εκτιµήσεις υψηλότερη τιµή του p (Holden and Perman 

994). 

υ

Β

µπορο

,1

 

n
pml 222

n
p)( +−=  AIC

 

)log(2)(
2

n
nn

+−=  

 

όπου 

 

p = Αριθµός των χρονικών υστερήσεων. Η τάξη p του VAR υποδείγµατος επιλέγεται 

από την ελαχιστοποίηση των κριτηρίων( Κάτος ,2004). 

 

3.5 Ανάλυση του υποδείγµατος 

  

Για να ερευνήσουµε τις αιτιακές σχέσεις µε ένα υπόδειγµα αυτοπαλίνδροµου 

διανύσµατος VAR απλοποιηµένου από τον Sims (1980) τυποποιήσαµε το διάνυσµα 

U όπως φαίνεται στις εξισώσεις (3.1), (3.2), (3.3), (3.4) και (3.5)

pmlpSCH

 από πλευράς 

 VAR υποδείγµατα έχουν αποδειχθεί 
                                                

6. Τα δυναµικά αυτά 

υποδείγµατα που είναι γνωστά ως διανύσµατα αυτοπαλινδροµήσεων (Vector Auto-

regressions) αποτελούν επέκταση των µονοµεταβλητών αυτοπαλινδροµικών υποδειγ-

µάτων και χρησιµοποιούνται σήµερα κυρίως στη θέση των υποδειγµάτων συστηµά-

των εξισώσεων. Τα συστήµατα των εξισώσεων που πριν µερικά χρόνια χρησιµοποι-

ούσαν οι ερευνητές, έχασαν το ενδιαφέρον για διαφόρους λόγους αλλά κυρίως λόγω 

της µικρής προβλεπτικής τους ικανότητας και της πολυπλοκότητάς τους

ταυτοποίησης και εκτιµητικής. Αντίθετα, τα
 

6 Cooley and LeRoy (1985) έχουν κάνει κριτική στο υπόδειγµα VAR απεριόριστο µειωµένο τύπο 
εξισώσεων. Επίσης και ο Runkle(1987) έχει για τις διαφωνίες του γύρω από τη µεθοδολογία αυτή. 
Όλοι όµως οι κριτικοί του VAR υποδείγµατος συµφωνούν ότι υπάρχουν σηµαντικοί λόγοι χρησιµο-
ποίησής του. 
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αφενός πιο αποτελεσµατικά και επιτυχή για την πρόβλεψη συστηµάτων άλληλοσυ-

στη ρ-

µόζεται

• Ο υ

α διαταραχή σε κάποια εξίσωση του συστήµατος. 

Οι Engle and Granger (1987) και Granger (1988) υπογράµµισαν ότι ένα VAR 

υπόδειγµα σε επίπεδα µε µη στάσιµες µεταβλητές θα οδηγήσει σε κίβδηλα αποτελέ-

σµατα και ένα VAR υπόδειγµα στις πρώτες διαφορές µε συνολοκληρωµένες µετα-

λητές είναι λαθεµένα εξειδικευµένο. Στην τελευταία περίπτωση ο όρος διόρθωσης 

µεσα

έλος τ

ό ης σφάλµατος VECM. 

σχετιζόµενων µεταβλητών Engle and Yoo (1987), αφετέρου πιο εύκολα και γρήγορα 

 χρήση τους. Για τους λόγους αυτούς η µεθοδολογία VAR υποδειγµάτων εφα

 ευρέως στις εµπειρικές µελέτες. Ένα µοναδικό πλεονέκτηµα του υποδείγ-

µατος VAR είναι ότι µεταχειρίζεται κάθε µεταβλητή του συστήµατος ως δυναµικά 

ενδογενή και συσχετίζει κάθε µεταβλητή στις προηγούµενες τιµές της και στις προη-

γούµενες τιµές όλων των άλλων µεταβλητών που περιλήφθηκαν στο υπόδειγµα. Οι 

πιο σηµαντικές εφαρµογές των VAR υποδειγµάτων είναι οι παρακάτω: 

• Η χρήση τους στους ελέγχους αιτιότητας. 

• Η διάσπαση της διακύµανσή τους 

πολογισµός των συναρτήσεων αντιδράσεων κάθε µεταβλητής του VAR υπο-

δείγµατος µετά από µία τυχαί

β

σφάλµατος που αντιπροσωπεύει τη µακροχρόνια σχέση ανά  στις µεταβλητές, 

ξανά εισάγεται στο τ στο υπόδειγµα VAR και ο υπόδειγµα στην τελική του 

µορφή είναι γνωστ ως διανυσµατικό υπόδειγµα διόρθωσ

Ένα πολυµεταβλητό VAR υπόδειγµα χωρίς περιορισµούς (µε προσδιοριστικό 

όρο) µπορεί να γραφεί ως εξής: 

 

∑
=

όπου τ

− ++=
p

s
tstst eYAY

1
δ       (3.25) 

 

ο διάνυσµα [ ]′= pttt YYY .,.........1  των ενδογενών µεταβλητών είναι τάξης 1×p  

και οι µήτρες των παραµέτρων sA τάξης pp× . Το δ είναι ένα διάνυσµα 1×p  που 

περιέχει τις σταθερές των εξισώσεων και  το διάνυσµα των καταλοίπων

Για την ορθή εκτίµηση ενός VAR υποδείγµατος, θα πρέπει να ικανοποιούνται 

ορισµένες βασικές υποθέσεις τόσο  τα 

ατάλοιπα. Έτσι, υποθέτουµε ότι το διάνυσµα των καταλοίπων ενός VAR συστή-

 κάθε εξίσωσης χωριστά έχει σταθερή 

το te είναι . 

 για τις ενδογενείς µεταβλητές όσο και για

 te  κ

µατος έχει µέσο το µηδέν και ότι το κατάλοιπο
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διακύµανση που οι τιµές του δεν α τοσυσχετίζονται, αλλά το κατάλοιπο αυτό µπορεί 

να συσχετίζεται µε το κατάλοιπο άλλης εξίσωσης  (∆ηµέλη 20

υ

03). 

Το υπόδειγµα αυτό µπορεί να ξαναγραφεί ως διανυσµατικό υπόδειγµα διόρ-

λµατος (VECM) υποθέτοντας ότι υπάρχει τουλάχιστον ένα συνολοκλη-

ρωµένο διάνυσµα ως εξής: 

 

ECYA

θωσης σφά

tY ttsts µλδ ++∆+ −− 1      (3.26) 

όπο  ECt   είναι ο όρος διόρθωσης σφάλµατος. 

µ  είναι µία µήτρα διαστάσεων ν

=∆

 

υ

t  ×  1 των σφαλµάτων του λευκού θορύβου που µπο-

 να συσχετίζονται και ισχύουν τα παρακάτω: 

≠ stα
   

 

⎤
⎢
⎡

==
,

),()var(
),( 211' ttt

st

Cov
E

µµµ
µµµ

ρεί µεταξύ τους

 

E(µt) = 0  

⎫

⎩
⎨
⎧ =

= ∑ st
E st γι

γιαµ
µµ

0
),( '

⎭
⎬

όπου

 

∑  
⎥⎦⎢⎣ )var()(

221 tttCov µµµ ⎥

  

 

Εποµένως τα κατάλοιπα κάθε εξίσωσης  (i = 1, 2,….p) είναι λευκός θόρυβοςtiµ , ενώ 

ύ τους κατά 

ην τρέχουσα περίοδο. 

ετά την κανονικοποίηση του συνολοκληρωµένου διανύσµατος η εξίσωση (3.1) 

ί  

U

ταυτόχρονα τα κατάλοιπα των εξισώσεων µπορεί να συσχετίζονται µεταξ

τ

 

Μ

µπορεί να γραφε  και ως εξής: 

 

ln DJt  = β1 ln RFR SA t + β2 ln INFUSAt  + β3 ln IPIUSAt    (3.27) 

 

Ο όρος διόρθωσης σφάλµατος που αποκτήθηκε από την εξίσωση (3.26) είναι: 

 

ECt = ln DJt - β1 ln RFRUSAt - β2 ln INFUSAt - β3 ln IPIUSAt   (3.28) 
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όπου E

δου. 

µαντικές και το άλλο αν το λ 

είναι σ

ιαστική επίδραση των χρονικών σειρών και συµβολί-

ζοντα ε το γράµµα L µπροστά από κάθε µεταβλητή. 

Αν οι παραπάνω µεταβλητές µοιράζονται µία κοινή στοχαστική τάση, και οι 

ες τάσιµες τότε µπορούν αυτές να συνολοκληρωθούν. Η οικο-

οµική θεωρία σπάνια παρέχει καθοδήγηση όσον αφορά το ποιες µεταβλητές εµφανί-

ζουν σ

 

Τελικά η εξίσωση  στη λεπτοµερή της µορφή για το υπόδειγµα (3.26) είναι η εξής: 

 

∆LDJt = a0 + Σa1j∆ LDJt-j + Σa2j∆ LRFRUSAt-j + Σa3j∆ LINFUSAt-j + Σa3j∆  

 

LIPIUSAt-j + λECt-1 + et        (3.29) 

 

Ct-1 αντιπροσωπεύει την απόκλιση από τη θέση ισορροπίας στην περίοδο  t και 

ο συντελεστής  λ αντιπροσωπεύει την ταχύτητα προσαρµογής της ενδογενούς  µετα-

βλητής στη διόρθωση του λάθους της προηγούµενης  χρονικής περιό

Ο Granger (1988) υποστήριξε ότι υπάρχουν δύο κανάλια αιτιότητας, το ένα 

κανάλι είναι διαµέσου των υστερηµένων τιµών του ∆LRFRUSA, ∆LINFUSA, και 

∆LIPIUSA , π.χ  ai1, ai2,…..aim είναι κοινά στατιστικά ση

τατιστικά σηµαντικό. Αν το λ είναι στατιστικά σηµαντικό στην εξίσωση (3.29) 

τότε το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, ο δείκτης τιµών του καταναλωτή και η 

συνολική βιοµηχανική παραγωγή επιδρούν στον γενικό δείκτη τιµών των µετοχών 

Dow Jones  διαµέσου του δεύτερου καναλιού.  

Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση της έρευνας αυτής είναι 

µηνιαία και καλύπτουν την περίοδο από τον τέταρτο µήνα του 1984 µέχρι και τον εν-

δέκατο µήνα του 2004 για όλες τις µεταβλητές των υποδειγµάτων.   

Όλα τα δεδοµένα είναι εκφρασµένα σε λογαρίθµους για να µπορέσουν να 

συµπεριλάβουν την πολλαπλασ

ι µ

πρώτ  διαφορές είναι σ

ν

τοχαστική τάση, καθώς και το πότε τέτοιες τάσεις είναι κοινές µεταξύ των µε-

ταβλητών Dritsaki and Adamopoulos (2003). Για την ανάλυση πολυµεταβλητών χρο-

νικών σειρών που περιλαµβάνουν στοχαστικές τάσεις χρησιµοποιείται ο επαυξηµένος 

Dickey – Fuller (1979) έλεγχος µοναδιαίας ρίζας για τον υπολογισµό των ξεχωριστών 

χρονικών σειρών µε στόχο να παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε το πότε οι µετα-

βλητές είναι ολοκληρωµένες.  
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3.6  Συµπεράσµατα 

 

Σ’αυτό το κεφάλαιο διαµορφώσαµε µε τη βοήθεια του θεωρητικού πλαισίου 

τις επτά βασικές υποθέσεις πάνω στις οποίες θα κινηθεί η έρευνά µας. Οι απαντήσεις 

που θα προκύψουν από αυτές θα µας βοηθήσουν στις εξαγωγή των συµπερασµάτων 

µας. Επίσης, εξειδικεύσαµε µαθηµατικά το υπόδειγµά µας και κάναµε µια εκτενή 

αναφορά στις µεθόδους που θα ακολουθήσουµε για την προσέγγισή µας στο θέµα τις 

συσχέτισης των χρηµατιστηρίων και της επίδρασης µακρο-οικονοµικών µεταβλητών 

στη διαµόρφωση µετοχικών τιµών και αποδόσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΚΑΙ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

ΠΟΥ ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΥΝ ΣΤΗΝ ΕΡΕΥΝΑ 

 

4.1     Εισαγωγή 

 

Πρωταρχικό στάδιο σε κάθε εµπειρική έρευνα είναι η περιγραφική 

παρουσίαση των βασικών µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση της 

έρευνας για να µπορέσει ο κάθε µελετητής να αποκτήσει µια εποπτική εικόνα των 

µεταβλητών που χρησιµοποιούνται. Σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι να περιγράψει 

την παρουσίαση των βασικών υπό διερεύνηση µεταβλητών. Οι µεταβλητές αυτές 

είναι οι παρακάτω: 

DJ = Γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. 

 
NASDAQ = ∆είκτης τιµών των µετοχών της τεχνολογίας του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης. 

 

SP500 = ∆είκτης τιµών των µετοχών σε ένα ευρέως διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο 

σε αµερικανικές εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης 

 

FTSE = Γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου. 

 

GSG = Γενικός δείκτης τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών. 

 

Χωρίς να υπάρχει µια συγκεκριµένη θεωρία που να εξηγεί τη σχέση που 

συνδέει τη µακρο-οικονοµία µε το χρηµατιστήριο, η απόφαση σχετικά µε το ποιες 

θεµελιώδεις µακρο-οικονοµικές µεταβλητές θα συµπεριληφθούν στην ανάλυσή µας, 

στηρίχθηκε σε έρευνες που έκαναν οι Cheung and Lai (1999), Ansotegni and Esteban 

(2002) κ.α.. Οι µακροοικονοµικοί παράγοντες που περιλαµβάνονται για να 

περιγράψουν και την πραγµατική και τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση της 

οικονοµίας στις δυο υπό εξέ-ταση χώρες, ΗΠΑ και Ελλάδα, είναι οι ακόλουθοι: 

 
INFGR = ∆είκτης τιµών καταναλωτή της Ελλάδος. 
 
 
INFUSA = ∆είκτης τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α. 
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RFRGR = Επιτόκιο κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος. 

 

RFRUSA = Επιτόκιο κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

 

IPIGR = ∆είκτης συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος. 

 

IPIUSA = ∆είκτης συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α. 

 
Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση της έρευνας αυτής είναι 

µηνιαία και καλύπτουν την περίοδο από τον τέταρτο µήνα του 1984 µέχρι και τον 

ενδέκατο µήνα του 2004 για όλους τους χρηµατιστηριακούς δείκτες. Τα παραπάνω 

στοιχεία  προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Econstats, για τους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες της Νέας Υόρκης  του Λονδίνου και των Αθηνών, καθώς 

και από τα µηνιαία δελτία της στατιστικής επετηρίδας της Ελλάδος. 

Όσον αφορά τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη που χρησιµοποιούνται στη 

διατριβή αυτή είναι και αυτά µηνιαία και καλύπτουν την περίοδο από τον τέταρτο 

µήνα του 1984 µέχρι και τον ενδέκατο µήνα του 2004. Εποµένως στο υπόδειγµα που 

χρησιµοποιούµε υπάρχουν 248 µηνιαίες παρατηρήσεις για όλες τις µεταβλητές που 

χρησιµοποιούµε. Τα µακρο-οικονοµικά στοιχεία προέρχονται από τις βάσεις 

δεδοµένων της Econstats, Eurostat, Ιnternational Financial Statistics (IMF), και την 

Main Economic Indicators  και έχουν αναχθεί σε έτος βάσης το 2000.  

Οι δείκτες των χρηµατιστηρίων Νέας Υόρκης, Λονδίνου και Αθηνών έχουν 

µε-τατραπεί µε βάση το έτος 2000, άρα τα στοιχεία στο έτος αυτό παίρνουν την τιµή 

100, διότι το έτος αυτό αποτελεί το έτος βάσης του τρόπου υπολογισµού των δεικτών 

των χρηµατιστηρίων που µελετούµε στη διατριβή αυτή. Τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη 

αναφέρονται και αυτά µε βάση το έτος 2000, άρα και στα στοιχεία αυτά το έτος αυτό 

παίρνει την τιµή 100, δηλαδή και στα µεγέθη αυτά έχουµε το ίδιο έτος βάσης.  

Τους χρηµατιστηριακούς δείκτες που αναφέραµε παραπάνω αλλά και τις 

µακρο-οικονοµικές µεταβλητές τις χρησιµοποιούµε είτε αυτούσιες είτε σε 

λογαριθµική µορφή για να µπορέσουν να συµπεριλάβουν την πολλαπλασιαστική 

επίδραση των χρονικών αυτών σειρών στο υπόδειγµά µας. Επίσης, ο λόγος για τον 

οποίο παίρνουµε λογαριθµικές αποδόσεις µπορεί να δικαιολογηθεί  θεωρητικά και 

εµπειρικά. Θεωρητικά, οι λογαριθµικές αποδόσεις είναι αναλυτικώς πιο βολικές όταν 

συνδέουµε αποδόσεις υποπεριόδων για να σχηµατίσουµε αποδόσεις σε µεγαλύτερα 
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διαστήµατα. Εµπειρικά, οι λογαριθµικές αποδόσεις είναι πιο κανονικά κατανεµηµε-

νες, βασική προϋπόθεση των τυπικών τεχνικών στατιστικής (Strong ,1992). 

 

4.2    Παρουσίαση των µεταβλητών που συµµετέχουν στο υπόδειγµα 

 

Στα διαγράµµατα 4.1 µέχρι και 4.5 παρουσιάζονται οι δείκτες τoυ 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και συγκεκριµένα οι δείκτες Dow Jones, Nasdaq 

και S&P 500, καθώς και οι δείκτες FTSE 100 και General Share-Greece του 

Λονδίνου και των Αθηνών αντίστοιχα. Επίσης στα διαγράµµατα από 4.6 µέχρι και 

4.11 παρουσιάζονται τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη των Η.Π.Α και της Ελλάδος. 

Επίσης εκτός από τα διαγράµµατα 4.1 – 4.11 παρουσιάζονται οι πίνακες 4.1 και 4.2 

που σηµειώνουν για κάθε µεταβλητή που συµµετέχει στο υπόδειγµα τα βασικά 

περιγραφικά στατιστικά της. 

 

∆ιάγραµµα 4.1 ∆είκτης τιµών µετοχών Dow Jones 
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∆ιάγραµµα 4.2 ∆είκτης τιµών µετοχών Nasdaq  
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∆ιάγραµµα 4.3 ∆είκτης τιµών µετοχών S&P 500 
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∆ιάγραµµα 4.4 ∆είκτης τιµών µετοχών FTSE 100 
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∆ιάγραµµα 4.5 ∆είκτης τιµών µετοχών General Share - Greece 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

General Share - Greece
 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  105 



Περιγραφή και Παρουσίαση των Μεταβλητών που Συµµετέχουν στην Έρευνα Κεφάλαιο 4 

 

Από τα διαγράµµατα 4.1  - 4.5 προκύπτουν τα εξής: 

• Όλοι οι δείκτες τιµών των µετοχών παρουσιάζουν µεγάλες διακυµάνσεις κατά τη 

χρονική περίοδο που µελετάµε. Οι µεγαλύτερες τιµές  παρουσιάζονται το ∆εκέµ-

βριο του 1999  για τους δείκτες Dow – Jones  και  FTSE 100 (βλέπε διαγράµµατα 

4.1 και 4.4), ενώ για τους δείκτες Nasdaq και  S&P 500 οι µεγαλύτερες τιµές 

παρουσιάζονται το Φεβρουάριο και Αύγουστο του 2000  αντίστοιχα (βλέπε δια-

γράµµατα 4.2 και 4.3). Τέλος ο δείκτης General Share – Greece παρουσιάζει την 

µεγαλύτερη τιµή τον Νοέµβριο του 1999 (βλέπε διάγραµµα 4.5). 

• Η συµπεριφορά των δεικτών των τιµών των µετοχών είναι σε γενικές γραµµές η 

ίδια, µε µία αυξητική πορεία από την αρχική περίοδο που µελετάµε µέχρι και το 

έτο

-

ρείται και πάλι  από το έτος 2003 µέχρι και το τέλος της περιόδου που εξετάζου-

µ δηλαδή το Νοέµβριο του 2004. (βλέπε διαγράµµατα 4.1 – 4.5). 

Συγκεκριµένα την περίοδο 2000 -2003 παρατηρούµε µια κατακόρυφη πτώση σε όλες 

τις χρηµατ ίου 2001 

στις Η.Π.Α συγκλόνισε τις διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές. Η υποχώρηση πολλών 

κλάδων στα ό ό, τόσο στην 

Αµερική όσο και στην Ευρώπη.  Οι απώλειες ήταν τόσο µεγάλες, ώστε χρειάστηκε η 

ενεργοποίηση των αµυντικών µηχανισµών των αγορών για να µετριάσουν τις απώ-

λειες. Στις Η.Π.Α, το διάστηµα Ιουλίου-Σεπτεµβρίου, ο Dow Jones είχε απώλειες της 

τάξης  9.8 %, o Nasdaq  έχασε το 11.4%  και ο S&P 500 έπεσε  11.67%  από την αξία 

του. Στην άλλη πλευρά του Ατλαντικού, στην Ευρώπη, το ελληνικό χρηµατιστήριο 

αναδείχτηκε πρωταθλητής των ευρωπαϊκών απωλειών. Ο γενικός δείκτης από τις 10/9 

- 10/10 του 2001 παρουσίασε ζηµίες της τάξης του 14.7 %. Το ίδιο συνέβη και µε τον 

πόλεµο στο Ιράκ, το Μάρτιο  2003, ο οποίος δηµιούργησε σοβαρά ζητήµατα στην 

παγκόσµια ισορροπία. 

 

Στα διαγράµµατα από 4.6 µέχρι και 4.11 παρουσιάζονται τα µακρο-

οικονοµικά µεγέθη των Η.Π.Α και της Ελλάδος που συµµετέχουν στην έρευνά µας. 

 

 

 

ς 2000 περίπου, ενώ από τα µέσα σχεδόν του έτους αυτού και µετά η πορεία 

όλων των δεικτών είναι φθίνουσα. Μία αύξηση στην πορεία των δεικτών παρατη

ε, 

ιστηριακές αγορές. Η τροµοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεµβρ

ρια του κράχ δηµιούργησε τεράστια αναστάτωση και πανικ
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∆ιάγραµµα 4.6 Επιτόκιο κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 
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∆ιάγραµµα 4.7 ∆είκτης τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α 
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∆ιάγραµµα 4.8 ∆είκτης συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α 
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∆ι ς άγραµµα 4.9 Επιτόκιο κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδο
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∆ιάγραµµα 4.10 ∆είκτης τιµών καταναλωτή της Ελλάδος 
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∆ιάγραµµα 4.11 ∆είκτης συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος 
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Από τα διαγράµµατα 4.6 - 4.11 προκύπτουν τα εξής: 

 

• Τα επιτόκια των κυβερνητικών οµολόγων τόσο στις Η.Π.Α όσο και στη  

παρουσιάζουν υµ ατά  π ε  

µεγαλύτερη τιµή  για τα επιτόκια των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π -

ονται το ∆  για α η ρη -

ι το Μ 199 ο κ λλά ι 

ρώτες χρ ιόδ ή πιτ  κυβερνητικών 

ων µέχ ερο υ α πιο απ ο 

ετ αθ ία ο χ  κα ό 

υ εξε λέ µατ .9)

της τιµ ταν ι της  β ς 

Π.Α τη παρ υν ή 

ορεία σε όλη ή π  ε βλ µµ ι 

11)

 4.1 Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των δεικτών Dow Jones, Nasdaq, 

S&P 500, FTSE 100, General Share - Greece 

 Dow Jones Nasdaq S&P 500 FTSE 100 
General 

Share - 

ν Ελλάδα

λετάµε. Η

.Α παρου

µεγάλες διακ άνσεις κ  τη χρονική ερίοδο που µ

σιάζ εκέµβριο του 1981, ενώ  την Ελλάδ  µεγαλύτε τιµή παρου

σιάζετα άρτιο του 1. Τόσο στις Η.Π.Α όσ αι στην Ε δα υπάρχε

στις π ονικές περ ους ανοδικ τάση των ε οκίων των

οµολόγ ρι το ανώτ  σηµείο πο ναφέραµε  πάνω και ό το σηµεί

εκείνο και µ ά υπάρχει κ οδική πορε και στις δύ ώρες µέχρι ι το χρονικ

σηµείο πο τάζουµε (β πε διαγράµ α 4.6 και 4 . 

• Ο δείκ ών του κα αλωτή  κα ο δείκτης  συνολικής ιοµηχανική

παραγωγής τόσο στις Η.  όσο και σ ν Ελλάδα ουσιάζει σ εχή ανοδικ

π  τη χρονικ ερίοδο που ξετάζουµε ( έπε διαγρά ατα 4.7 κα

4.10 καθώς και 4.8 και 4. . 

 

Πίνακας

Greece 
Μέσος 5442.197 1158.002 657.3402 3467.188 1388.845 

∆ιά εσος 3833.230 764.9550 466.7950 3112.650 934.1350 µ

Μέγιστο 11497.10 4696.690 1517.680 6930.200 5712.260 

Ελάχιστο 1104.850 233.1000 150.5500 1009.400 43.80000 

Τυπ Απόκλιση 3411.534 928.5331 401.3856 1607.113 1283.074 

Ασ 26522 0.402512 1.277859 υµµετρία 0.391028 1.417750 0.5

Κύρτωση 1.538803 4.927617 1.847708 1.991905 4.287976 

Μεταβλητότητα 0.626867 0.801840 0.610620 0.463520 0.923842 

J-B 28.38264 121.4763 25.17899 17.19797 84.63593 

Πιθανότητα J-B 0.000001 0.000000 0.000003 0.000184 0.000000 

Παρατηρήσεις 248 248 248 248 248 
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Απ

 

•  

υσα σειρά ως εξής: 

 

 

Μ

• ν 

τ

ικής απόκλισης προς τη µέση τιµή της 

µ

ό τον πίνακα 4.1 προκύπτουν τα παρακάτω: 

Από τη στιγµή που όλοι οι δείκτες αναφέρονται στην τιµή βάσης 100 της ίδιας 

χρονικής στιγµής, θα µπορούσαµε να τους κατατάξουµε ανάλογα µε τη µέση τιµή 

τους κατά φθίνο

Dow Jones > FTSE100 > General Share Greece > Nasdaq > S&P 500 

ε άλλα λόγια ο δείκτης Dow Jones  παρουσιάζει την υψηλότερη µέση τιµή, ενώ 

αντίθετα ο δείκτης S&P 500 τη χαµηλότερη. 

 

Αν και συνηθίζεται να χρησιµοποιείται η τυπική απόκλιση των δεικτών των τιµώ

ων µετοχών ως µέτρο σύγκρισης για τις τιµές των µετοχών, στη διατριβή αυτή 

χρησιµοποιούµε το συντελεστή της µεταβλητότητας των δεικτών των µετοχών για 

τη σύγκριση αυτή, διότι ο συντελεστής της µεταβλητότητας µετρά τη διασπορά 

των παρατηρήσεων καθώς εκτός της τυπικής απόκλισης λαµβάνει υπόψη και το 

µέγεθος της µέση τιµής (Κάτος 1986). Ως γνωστό ο συντελεστής µεταβλητότητας 

µιας µεταβλητής ισούται µε το λόγο της τυπ

εταβλητής αυτής 
X
sCV = . Έτσι η µεταβλητότητα των δεικτών τιµών των 

µετοχών των χρηµατιστηρίων Νέας Υόρκης, Λονδίνου και Ελλάδος κατά σειρά 

φθίνοντος µεγέθους είναι: 

 

Gen

 Share – Greece είναι λεπτόκυρτες 

(αφ

eral Share Greece > Nasdaq > Dow Jones > S&P 500 > FTSE100 

 

• Όλες οι κατανοµές των δεικτών που µελετούµε είναι ασύµµετρες δεξιά (θετική 

ασυµµετρία) από τη στιγµή που έχουν  συντελεστή ασυµµετρίας θετικό (µεγαλύ-

τερο από το µηδέν). Γενικά, τιµές µε µηδενική ασυµµετρία και τιµή κύρτωσης 3, 

αντιπροσωπεύουν µία κατανοµή η οποία είναι τέλεια κανονικά κατανεµηµένη.  

• Οι κατανοµές των δεικτών Nasdaq και General

ού έχουν συντελεστή κύρτωσης µεγαλύτερο από το 3), ενώ οι κατανοµές των 

άλλων δεικτών δηλαδή του Dow Jones, S&P 500 και FTSE 100 είναι πλατύκυ-

ρτες (αφού έχουν συντελεστή κύρτωσης µικρότερο από το 3). Γενικά, η κύρτωση 
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είτε είναι πολύ υψηλή είτε είναι πολύ χαµηλή δείχνει ακραία λεπτοκύρτωση ή 

ακραία πλατοκύρτωση  (Parkinson ,1987). 

• Τέλος, η σηµαντικότητα  (πιθανότητα) των στατιστικών Jarque – Bera (1980), 

και Bera and Jarque (1981) που σηµειώνουν όλες οι κατανοµές των  δεικτών  των 

µετοχών που εξετάζουµε δείχνουν ότι οι παρατηρήσεις δεν ακολουθούν την 

κα

Οι Mobarek and Keasey (2000) χρησιµοποιούν τον µη-παραµετρικό έλεγχο 

των Kolmogrov-Smirnov για να συγκρίνουν τη λειτουργία της αθροιστικής 

κατανοµής µιας µεταβλητής µε την οµοιόµορφη ή κανονική κατανοµή και εξετάζουν 

αν η κατανοµή είναι οµοιογενής. Χρησιµοποιούν και κανονικές και οµοιόµορφες 

παραµέτρους για να εξετάσουν την κατανοµή. Τα αποτελέσµατα δείχνουν  πως η 

κατανοµή συχνο-τήτων των ηµερησίων δεικτών των τιµών του χρηµατιστηρίου που 

µελετούν δεν ακο-λουθεί την κανονική κατανοµή. 

Στα ίδια συµπεράσµατα καταλήγει και η Basila (2004) µελετώντας τον 

µηχανι-σµό διάδοσης πλεονασµάτων µεταβλητότητας µεταξύ 15 χωρών της Ε.Ε. 

υπολογίζο-ντας τα συγκριτικά στατιστικά των λογαρίθµων των πρώτων διαφορών 

των ηµερη-σίων τιµών κλεισίµατος για καθένα από τα 15 χρηµατιστήρια. Σε όλες τις 

περιπτώσεις τα αποτελέσµατα δείχνουν σηµαντική κύρτωση,  ενώ ο έλεγχος των 

Jarque-Bera, οδηγεί στην απόρριψη της κανονικότητας για όλες τις κατανοµές των 

σειρών που µελέτησε. 

 

Στον πίνακα 4.2 παρουσιάζονται τα περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των 

µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α και Ελλάδος  

νονική κατανοµή από τη στιγµή που όλες οι πιθανότητές τους είναι µικρότερες 

ακόµη και από 1%. 
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Πίνακας 4.2 Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των µακρο-οικονοµικών δεικτών 

των Η.Π.Α και Ελλάδος  

 RFRUSA RFRGR INFUSA INFGR IPIUSA IPIGR 

Μέσος 6.370766 12.88597 146.9323 67.80000 90.20941 91.07782

∆ιάµεσος 5.985000 15.50000 148.7000 72.55000 86.48100 89.90000

Μέγιστο 11.07000 20.90000 190.9000 115.1000 119.0030 114.8000

Ελάχιστο 4.310000 2.180000 103.1000 15.20000 66.23100 73.90000

Τυπ Απόκλιση 1.386542 6.198615 25.87742 32.76205 17.18503 9.554923

Ασυµµετρία 1.014861 -0.54389 -0.10400 -0.18550 0.255968 0.508786

Κύρτωση 3.712649 1.909562 1.799108 1.551196 1.502826 2.375788

Μεταβλητότητα 0.217641 0.481035 0.176117 0.483216 0.190505 0.104904

J-B 47.81895 24.51428 15.34924 23.11243 25.87063 14.72597

Πιθανότητα J-B 0.000000 0.000005 0.000464 0.000010 0.000002 0.000634

Παρατηρήσεις 248 248 248 248 248 248 

 
Από τον πίνακα 4.2 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Αφού οι µακρο-οικονοµικοί  δείκτες και δύο χωρών αναφέρονται στο ίδιο έτος 

βάσης (2000), θα µπορούσαµε να πούµε  ανάλογα µε τη µέση τιµή τους, ότι τόσο 

το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, όσο και ο γενικός δείκτης της βιοµηχα-

νικής παραγωγής στην Ελλάδα είναι µεγαλύτερος από τα αντίστοιχα µεγέθη των 

Η.Π.Α ενώ στο δείκτη τιµών του καταναλωτή έχουµε αντίθετα αποτελέσµατα.  

• Αν χρησιµοποιήσουµε το συντελεστή της µεταβλητότητας για τους παραπάνω 

δείκτες θα παρατηρήσουµε ότι έχουµε αντίθετα αποτελέσµατα όσον αφορά το 

δείκτη τιµών του καταναλωτή και το συνολικό δείκτη της βιοµηχανικής παρα-

γωγής, ενώ στο επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων το αποτέλεσµα είναι ίδιο. 

• Οι κατανοµές στους δείκτες τιµών του καταναλωτή και της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής έχουν την ίδια µορφή ασυµµετρίας και για τις δύο χώρες, ενώ 

στο επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων η µορφή της ασυµµετρίας αλλάζει.  

• Όλες οι κατανοµές των µακρο-οικονοµικών δεικτών είναι πλατύκυρτες (αφού 

έχουν συντελεστή κύρτωσης µικρότερο από το 3), εκτός από το επιτόκιο των κυ-

βερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α που είναι λεπτόκυρτη (συντελεστής κύρτωσης 

µεγαλύτερος από το 3).  

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  113 



Περιγραφή και Παρουσίαση των Μεταβλητών που Συµµετέχουν στην Έρευνα Κεφάλαιο 4 

• Τέλος, η σηµαντικότητα  (πιθανότητα) των στατιστικών Jarque – Bera (1980) 

που σηµειώνουν  όλες οι κατανοµές των µακρο-οικονοµικών δεικτών  που εξετά-

ζουµε δείχνουν ότι οι παρατηρήσεις δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή από 

τη στιγµή που όλες οι πιθανότητές τους είναι µικρότερες ακόµη και από 1%. 

 

4.3 Παρουσίαση των ποσοστιαίων µεταβολών των µεταβλητών του υποδείγ-

µατος 

  

Επειδή οι περισσότερες µακρο-οικονοµικές µεταβλητές τείνουν ανοδικά, οι 

έλεγχοι τους δείχνουν ότι µεταβλητές αυτές παρουσιάζουν πρόβληµα στην εκτίµησή 

τους. Μία συνηθισµένη διαδικασία που κάνουµε για να µετατρέψουµε τις ανοδικές 

τάσεις των µεταβλητών αυτών σε σταθερές είναι να δηµιουργήσουµε την ποσοστιαία 

µεταβολή των µεταβλητών αυτών ως εξής(Κάτος ,2004). 

 

1

1
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−−
=

t

tt

X
XX
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Πολλές φορές εκφράζουµε τα δεδοµένα των µεταβλητών σε λογαρίθµους 

για να µπορέσουµε να συµπεριλάβουµε την πολλαπλασιαστική επίδραση των 

µεταβλητών (Dritsaki et. al.,2004) Επίσης ο λογαριθµικός µετασχηµατισµός µπορεί 

να αποδώσει στάσιµες χρονικές σειρές( Box and Jenkins ,1976).   

Ως αναφορά τις αποδόσεις των  δεικτών των µετοχών των χρηµατιστηρίων ορίζονται 

ως εξής: 
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τηρίων. 

 =Φυσικός λογάριθµος των δεικτών των µετοχών των χρηµατιστηρίων. 

 

οδόσεις όλων των 

δεικτών 

όπου: 

R = Απόδοση των δεικτών των µετοχών των χρηµατισ

X = ∆είκτης τιµών των µετοχών των χρηµατιστηρίων 

LX = log(X)

t = Χρόνος. 

 

Στα διαγράµµατα 4.12 µέχρι 4.17 παρουσιάζονται οι απ

των χρηµατιστηρίων που συµµετέχουν στην έρευνά µας. 
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∆ιάγραµµα 4.12  Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones 

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R(Dow Jones)
 

∆ιάγραµµα 4.13  Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών Nasdaq 
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∆ιάγραµµα 4.14  Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών S&P 500 
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∆ιάγραµµα 4.15  Απόδοση του δείκτη FTSE 100 
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∆ιάγραµµα 4.16  Απόδοση του δείκτη τιµών µετοχών General Share - Greece 
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Από τα διαγράµµατα 4.12  - 4.16 προκύπτουν τα εξής: 

Όλες οι αποδόσεις των δεικτών των τιµών των µετοχών παρουσιάζουν µεγάλες 

διακυµάνσεις κατά τη χρονική περίοδο που µελετάµε. Οι µεγαλύτερες διακυµάν-

σεις στις τιµές των αποδόσεων των µετοχών παρουσιάζονται  για το δείκτη Dow – 

Jones τα έτη 1988 και 1999 (βλέπε διάγραµµα 4.12), για το δείκτη Nasdaq τα έτη 

1988 και από 1999 µέχρι και το έτος 2002 (βλέπε διάγραµµα 4.13), για το δείκτη  

S&P 500  τα έτη 1988 και 1999 (βλέπε διάγραµµα 4.14) για το δείκτη  FTSE 100 

το έτος 1988 (βλέπε διάγραµµα 4.15) και για τον δείκτη  General Share – Greece 

τα έτη 1988 καθώς επίση

• 

ς και τα έτη 1990 µέχρι 1992 όπως και το έτος 1999 

• 

ς στις αποδόσεις τους) καθώς 

(βλέπε διάγραµµα 4.16).  

Η συµπεριφορά των αποδόσεων των δεικτών των τιµών των µετοχών είναι σε 

γενικές γραµµές η ίδια κυρίως για το έτος 1988 (όπου έχουµε σε όλους τους 

δείκτες ανεξαιρέτως τις µεγαλύτερες διακυµάνσει

και το έτος 1999 (εκτός από το δείκτη FTSE 100). 

Η χρηµατιστηριακή κρίση του Οκτωβρίου του 1987 έθεσε πολλά ερωτηµατικά στους 

αναλυτές σχετικά µε τις αιτίες που τη δηµιούργησαν, τις επιπτώσεις της στην προσ-

πάθεια της διεθνούς ολοκλήρωσης των χρηµατιστηριακών αγορών, στο πόσο γρήγο-
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ρα οι τιµές αντέδρασαν στην κρίση αυτή και στην εξέλιξη της κρίσης αυτής. Οι απαν-

τήσεις που δόθηκαν γι’ αυτά τα ερωτήµατα χωρίζονται σε µικρο-οικονοµικής και 

µακρο-οικονοµικής φύσης. Στη δεύτερη κατηγορία η απάντηση αφορά τα ελλείµµατα 

του δηµοσίου προϋπολογισµού και του ισοζυγίου πληρωµών όσον αφορά τουλάχι-

στον την αγορά των Η.Π.Α. Οι Συριόπουλος και Βενέτης (1995) προσπάθησαν να 

δώσουν απάντηση µελετώντας την αλληλεξάρτηση των διεθνών χρηµατιστηρίων. 

Όσον αφορά το χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών, παρατήρησαν ότι η µηδενική υπόθεση 

της µη συνολοκλήρωσης δεν µπορεί να απορριφθεί τόσο µε τα µεγάλα χρηµατιστήρια 

όσο και µε τις αναδυόµενες  ευρωπαϊκές αγορές προ του 1987. Για την µετά του κραχ 

1987 περίοδο, τα αποτελέσµατα δείχνουν πως η αγορά των Αθηνών συνολοκληρώ-

νεται µε τις άλλες ευρωπαϊκές αγορές. ∆εν είναι άλλωστε άσχετο το γεγονός ότι από 

το 1986 άρχισε η ραγδαία εξέλιξη του χρηµατιστηρίου Αθηνών και η εναρµόνισή του 

µε την ευρωπαϊκή χρηµατιστηριακή αγορά επιταχύνεται συνεχώς. Το ίδιο όµως παρα-

τηρείται µε τα µεγάλα χρηµατιστήρια (ΗΠΑ, Μεγάλη Βρετανία) και το χρηµατι-

στήριο των Αθηνών. Το τελευταίο αποτέλεσµα ενισχύει την άποψη ότι η αναδυόµε-

νη ελλη

 ποσοστιαίες µεταβολές 

λων των µεταβλητών  που συµµετέχουν στην έρευνά µας. 

∆ιάγραµµα 4.17  Ποσοστιαία µεταβολή των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

νική κεφαλαιαγορά προσφέρεται για διεθνή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. 

Στα διαγράµµατα 4.17 µέχρι 4.22 παρουσιάζονται οι

ό
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∆ιάγραµµα 4.18  Ποσοστιαία µεταβολή των κυβερνητικών οµολόγων της 

Ελλάδος 
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∆ιάγραµµα 4.19  Ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη τιµών καταναλωτή των 

Η.Π.Α 
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∆ιάγραµµα 4.20  Ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη τιµών καταναλωτή  της 

Ελλάδος 
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∆ιάγραµµα 4.21  Ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής των Η.Π.Α 
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∆ιάγραµµα 4.22  Ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής της Ελλάδος 
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πό τα διαγρά   - πτ ς: 

σ αβο κρ κώ ών -

υσ ν αρκετά λες διακ σεις κατ χρονική  που 

 τιµές των ποσοστιαίων µεταβολών 

των  κυβερνητικών οµολόγων παρουσιάζονται στο έτος 1988 και 2003 και 2004 

 διακυ-

µάνσεις παρουσιάζονται τα έτη 1986, 1990 και από το 2000 µέχρι το 2004 για τις 

καταναλωτή παρουσιάζονται σχεδόν σε όλη τη χρονική περίοδο που εξετάζουµε  

και

περι

 

IPIGR

 

Α µµατα 4.17 4.22  προκύ ουν τα εξή

• Όλες οι ποσο τιαίες µετ λές των µα ο-οικονοµι ν µεταβλητ  που εξετά

ζουµε  παρο ιάζου  µεγά υµάν ά τη περίοδο

µελετάµε. Οι µεγαλύτερες διακυµάνσεις στις

για τις Η.Π.Α και τα έτη 1988, 1998 και 2001 για την Ελλάδα (βλέπε διαγράµ-

µατα 4.17 και 4.18). Για το δείκτη τιµών του καταναλωτή οι µεγαλύτερες

Η.Π.Α, ενώ για την Ελλάδα οι µεγαλύτερες διακυµάνσεις στο  δείκτη τιµών του 

(βλέπε διαγράµµατα 4.19  4.20). Όσον αφορά το συνολικό δείκτη της βιοµη-

χανικής παραγωγής και οι δύο χώρες έχουν µεγάλες διακυµάνσεις σε όλη τη χρο-

νική περίοδο που εξετάζουµε (βλέπε διαγράµµατα 4.21 και 4.22).                    

 

Στον πίνακα 4.3 παρουσιάζονται για κάθε απόδοση των δεικτών χωριστά τα 

-γραφικά στατιστικά. 
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Πίνακας 4.3 Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία των αποδόσεων των δεικτών Dow 

 

Jones, Nasdaq, S&P 500, FTSE 100, General Share - Greece 
Dow Jones Nasdaq S&P 500 FTSE 100 General 

Share - 

Greece 
Μέσος 0.008854 0.008894 0.008067 0.005744 0.016517 

∆ µεσος 0.013218 0.017673 0.011465 0.010414 0.007447 ιά

Μέγιστο 0.129480 0.198653 0.123780 0.134918 0.409670 

Ελάχιστο -0.264173 -0.317919 -0.245428 -0.301699 -0.251422 

Τυπ Απόκλιση 0.046041 0.070392 0.045148 0.048335 0.101522 

Ασυµµετρία -1.200617 -1.022029 -1.060556 -1.257716 0.816533 

Κύ 66906 ρτωση 8.060063 6.108998 6.928765 8.957453 5.3

Μ αβλητότητα 5.200022 7.914549 5.596628 8.414867 6.146515 ετ

J-B 322.8513 142.4783 205.1573 430.3836 85.10335 

Πιθανότητα J-B 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Παρ 247 247 247 ατηρήσεις 247 247 

Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτουν τα εξής: 

 

 µε τη µέση τιµή τους ως ακολούθως: 

R(General S

 

Εποµένως θα   General Share–Greece ατιστηρίου 

Αθηνών γ ί ε  τ τ

η και α  sd ό  

τί για τ ή ο α ό τι

ν το συ τη τ ε σ ι

ά ε κ

0) >R(N  5 o

ε µ ι σ ε ητ

υργεί προβλή  τ   ε

• Οι αποδόσεις των τιµών των δεικτών των µετοχών µπορούµε να τις κατατάξουµε 

κατά φθίνουσα σειρά ανάλογα

 

hare–Greece) >R(Nasdaq) > R(Dow Jones) > R(S&P 500) > R(FTSE100) 

λέγαµε ότι ο δείκτης του χρηµ

των ια την περ οδο που εξ τάζουµε παρουσιάζει ην υψηλό ερη µέση 

απόδοσ κολουθεί ο δείκτης Na aq και κατ πιν ο Dow Jones.  

• Αν αν η µέση τιµ  χρησιµοπ ιήσουµε γι  τις αποδ σεις των µών των 

µετοχώ ντελεστή ς µεταβλη ότητας τότ  οι αποδό εις των δε κτών των 

µετοχών κατ φθίνουσα σ ιρά µπορούν να καταταγούν ως α ολούθως: 

 

R(FTSE10 asdaq) > R(General Share–Greece) > R(S&P 00) > R(D w Jones) 

Εδώ θα πρέπ ι να επιση άνουµε ότ  ο συντελε τής της µ ταβλητότ ας δηµι-

ο µατα στην αξιοπιστία ου όταν η µέση τιµή κάποιας µ ταβλητής 
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βρίσκεται πολύ κοντά στο ώ  ώ

ων ών τω  των ών πο άζουµ άτος ,

Όλες οι κατανοµές αποδόσεων των δεικτών των τιµών των µετοχών που 

µελετούµε είναι ασύµµετρες αριστερά (αρνητική ασυµµετρία) εκτός από τις 

τη General Share – Greece από τη 

• 

•  πιθανότητες (σηµαντικότητα) των στατιστικών Jarque – Bera (1980) 

 

ταβλητή τα 

συµ

 

 

 µηδέν, όπως έχουµε εδ  για όλες τις περιπτ σεις  στις 

αποδόσεις τ  δεικτ ν τιµών µετοχ υ εξετ ε (Κ 1986). 

• 

αποδόσεις των τιµών των µετοχών στο δείκ

στιγµή που έχουν  συντελεστή ασυµµετρίας αρνητικό (µικρότερο από το µηδέν). 

Όλες οι κατανοµές των αποδόσεων των δεικτών των τιµών των µετοχών είναι 

λεπτόκυρτες (αφού έχουν συντελεστή κύρτωσης µεγαλύτερο από το 3).   

Τέλος, οι

που σηµειώνουν  όλες οι κατανοµές των αποδόσεων των  δεικτών των τιµών των 

µετοχών δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή από τη στιγµή που η πιθανό-

τητές τους είναι µικρότερες και από 1%. 

Στον πίνακα 6.4 παρουσιάζονται για κάθε µακρο-οικονιµική µε

περιγραφικά στατιστικά για την ποσοστιαία µεταβολή των µεταβλητών που 

µετέχουν στη ερευνά µας.  

Πίνακας 4.4 Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία της ποσοστιαίας µεταβολής των 

µακρο-οικονοµικών δεικτών  

RFRUSA RFRGR INFUSA INFGR IPIUSA IPIGR 

Μέσος -0.00325 -0.00767 0.002486 0.00814 0.00233 0.00037 

∆ιάµεσος -0.00348 0.000000 0.002503 0.00548 0.00150 -0.00473

Μέ 0.145063 0.173511 0.010257 0.04826 0.05274 0.33629 γιστο 

Ελάχιστο -0.11873 -0.22314 -0.00458 -0.02005 -0.04744 -0.34258

Τυπ Απόκλιση 0.034720 0.033309 0.002307 0.01311 0.02025 0.09841 

Ασυµµετρία 0.552152 -0.56049 0.001742 0.28357 0.08132 0.46272 

Κύρτωση 5.316605 15.69558 3.634170 2.92700 3.08952 4.77141 

Μεταβλητότητα -10.6535 -4.34163 0.927996 1.61004 8.68396 264.561 

J-B 67.78240 1671.721 4.139138 3.36517 0.35476 41.1085 

Πιθανότητα J-B 0.000000 0.000000 0.126240 0.18589 0.83745 0.00000 

Παρατηρήσεις 247 247 247 247 247 247 
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Από  πα α το

• σε έ κ

Η α   

ίκ υ ή  

αντίθετο. 

εταβολών όλων των µακρο-οικονοµικών  

νητικών οµολόγων στην Ελλάδα 

• 

πό το 

• 

κών οµολόγων αλλά 

 

µετ

οικ υσχέτισης όλων των δεικτών των 

του τών της Ελλάδος. 

Πί

Υόρκης και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α   

 τον ραπάνω πίν κα προκύπ υν τα εξής: 

Ο έι µ ς ποσοστιαίες µεταβολ ς του δείκτη της συνολι ής βιοµηχανικής παρα-

γωγής είναι µεγαλύτερες στις .Π.Α από υτές στην Ελλάδα, ενώ στις µέσες

ποσοστιαίες µεταβολές  του δε τη τιµών το  καταναλωτ  συµβαίνει ακριβώς το

• Όλες οι κατανοµές των ποσοστιαίων µ

µεταβλητών  που µελετούµε είναι ασύµµετρες δεξιά (θετική ασυµµετρία) από τη 

στιγµή που έχουν  συντελεστή ασυµµετρίας θετικό (µεγαλύτερο από το µηδέν), 

εκτός από την ποσοστιαία µεταβολή των κυβερ

που έχουµε αρνητική ασυµµετρία (συντελεστή µικρότερο του µηδέν). 

Όλες οι κατανοµές των ποσοστιαίων µεταβολών των µεταβλητών είναι λεπτό-

κυρτες (αφού έχουν συντελεστή κύρτωσης µεγαλύτερο από το 3), εκτός α

δείκτη τιµών καταναλωτή της Ελλάδος που είναι λίγο µικρότερος από το 3.   

Τέλος, η σηµαντικότητα (πιθανότητα) των στατιστικών Jarque – Bera (1980) που 

σηµειώνεται στις µεταβλητές του επιτοκίου των κυβερνητι

και στο δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής για την Ελλάδα  δεν ακο-

λουθούν την κανονική κατανοµή από τη στιγµή που η πιθανότητές τους είναι 

µικρότερες και από 1%, ενώ οι άλλες τρεις µεταβλητές ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή. 

Στους πίνακες 4.5 µέχρι και 4.7 παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης 

α-ξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των µακρο-

ονοµικών δεικτών των Η.Π.Α, οι συντελεστές σ

τριών χρηµα-τιστηρίων που µελετούµε, καθώς και οι συντελεστές συσχέτισης µεταξύ 

 χρηµατι-στηρίου των Αθηνών και των µακρο-οικονοµικών δεικ

 

νακας 4.5 Συντελεστές συσχέτισης των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας 

 DJ NAS SP RFRUSA INFUSA IPIUSA
DJ  1.000000  0.  0.925668  0.980990906380  0.988806 -0.798030 

NAS  0.906380  1.  0.763787  0.870041000000  0.948317 -0.627432 
SP  0.9888  0.948317 00000 -0.766588  0.886469  0.96 06   1.0 1672

RFRUSA -0.7 6274 6588 0 -0.98030 -0. 32 -0.76   1.00000 -0.896030 819892
INFUSA  0.9 7637 6469 0  0.25668  0. 87  0.88  -0.89603  1.000000 954402
IPIUSA  0.9 8700 1672 2  1.80990  0. 41  0.96  -0.81989  0.954402 000000
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Από ίνακα πτου

Μεταξύ των δεικτών των τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου της Νέας 

ατηρείται ανάµεσα στο γενικό δείκτη των 

• ετοχών συσχετίζεται αρνητικά µε το 

µηχανικής παραγωγής. 

ής παραγωγής, όπως άλλωστε αναµενόταν. 

• Ο δείκτης S&P 500 έχει τη µεγαλύτερη συσχέτιση µε τον γενικό δείκτη Dow 

τη 

της συν ότι και ο 

δείκτης της τεχνολογίας (Nasd και ο δείκ έχουν ή 

η µ  των ν οµολό

• κιο ητικώ ν συσχετ τικά µε  

στηρ  µακρ ούς δεί γαλύτερ  

ναλωτή. 

• 

ταν. 

•

Νέας Υόρκης. 

 

Πί του χρηµατιστηρίου της Νέας 

 τον  π  4.5 προκύ ν τα εξής: 

• 

Υόρκης η µεγαλύτερη συσχέτιση παρ

µετοχών (Dow Jones) και στο δείκτη S&P 500. 

Επίσης ο γενικός δείκτης των τιµών των µ

επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων και θετικά τόσο µε το δείκτη τιµών του 

καταναλωτή, όσο και µε το δείκτη της συνολικής βιο

• Ο δείκτης των τιµών των µετοχών της τεχνολογίας (Nasdaq) έχει και αυτός τη 

µεγαλύτερη συσχέτιση µε το δείκτη S&P 500 καθώς και µε το δείκτη της συνο-

λικής βιοµηχανικ

Jones, όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω και πολύ υψηλή συσχέτιση µε το δείκ

ολικής βιοµηχανικής παραγωγής. Εδώ πρέπει να αναφέρουµε 

aq) αλλά της S&P 500  αρνητικ

συσχέτισ ε το επιτόκιο κυβερνητικώ γων. 

Το επιτό των κυβερν ν οµολόγω ίζεται αρνη  όλους τους

χρηµατι ιακούς και ο-οικονοµικ κτες µε µε η αρνητική

συσχέτιση µε το δείκτη τιµών του κατα

Ο δείκτης τιµών του καταναλωτή έχει τη µεγαλύτερη συσχέτιση µε το δείκτη της 

συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής, γεγονός που αναµενό

 Τέλος, ο συνολικός δείκτης της βιοµηχανικής παραγωγής έχει τη µεγαλύτερη 

συσχέτιση µε το γενικό δείκτη  Dow Jones του χρηµατιστηρίου της 

νακας 4.6 Συντελεστές συσχέτισης των δεικτών 

Υόρκης  Λονδίνου και Αθηνών   

 DJ NAS SP FTSE GSG 
DJ 1.000000 0.906380 0.988806 0.951188 0.895195 

NAS 0.906380 1.000000 0.948317 0.921466 0.941199 
SP 0.988806 0.948317 1.000000 0.975419 0.930099 

FTSE 0.951188 0.921466 0.975419 1.000000 0.910235 
GS  G 0.895195 0.941199 0.930099 0.910235 1.000000

 

Από τον  πίνακα 4.6 προκύπτουν τα εξής: 

• Υπάρχει µεγάλη συσχέτιση µεταξύ του δείκτη Dow Jones και του FTSE, όπως και 

µεταξύ του δείκτη S&P 500 και του FTSE. 
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• Ο δείκτης τιµών των µετοχών της τεχνολογίας Nasdaq έχει τη µεγαλύτερη συσχέ-

τιση µε το δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών. 

• Τέλος, µεταξύ των δεικτών FTSE και του δείκτη του χρηµατιστηρίου των 

Αθηνών υπάρχει η χαµηλότερη συσχέτιση, όσον αφορά το σύνολο των δεικτών 

που εξετάζουµε. 

Π  

Αθηνών και  Ελλάδος   

 GR R

 

ίνακας 4.7 Συντελεστές συσχέτισης του δείκτη του χρηµατιστηρίου των

των µακρο-οικονοµικών δεικτών της

 GSG RFR  INFGR IPIG  
GSG  1.000000 6  90-0.673 43 0.766737  0.467 1 

RFRGR -0.673643 0 - 91 1.000 00 0.764645 -0.576 1 
INFGR  6  97 0.766737 -0.764 45 1.000000  0.495 3 
IPIGR  0.467901 9  00-0.576 11 0.495973  1.000 0 

 

κ π ς: 

 δείκτη τιµών του χρηµατιστηρίου των 

• 

 

µετ

ποσ ακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α, οι συντελεστές 

συσ

τού

στη

 

Από τον  πίνα α 4.7 προκύ τουν τα εξή

• Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ του

Αθηνών και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων. 

Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων 

και όλων των άλλων µακρο-οικονοµικών δεικτών που εξετάζουµε. 

• Υπάρχει υψηλή συσχέτιση µεταξύ του δείκτη τιµών του καταναλωτή και του 

γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών. 

• Τέλος, υπάρχει χαµηλή συσχέτιση (σε σχέση µε τους άλλους δείκτες) µεταξύ του 

συνολικού δείκτη της βιοµηχανικής παραγωγής και του δείκτη τιµών των µετοχών 

του χρηµατιστηρίου των Αθηνών. 

Στους πίνακες 4.8 µέχρι και 4.10 παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης 

αξύ των αποδόσεων των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των 

οστιαίων µεταβολών των µ

χέτισης των αποδόσεων όλων των δεικτών των τριών χρηµατιστηρίων που µελε-

µε, καθώς και οι συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των αποδόσεων του χρηµατι-

ρίου των Αθηνών και των µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 
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Πίνακας 4.8 Συντελεστές συσχέτισης των αποδόσεων των δεικτών του χρηµατι-

στηρίου της Νέας Υόρκης και των ποσοστιαίων µεταβολών  των µακρο-

οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α 

DLDJ DLNAS DLSP DLRFRUSA DLINFUSA DLIPIUSA  
DLDJ  1.000000  0.709107  0.949550 -0.101077 -0.130782 -0.133571 

DLNAS  0.709107  1.000000  0.814095 -0.034956 -0.095251 -0.006278 
DLSP  0.949550  0.814095  1.000000 -0.097238 -0.110479 -0.075663 

DLRFRUSA 05 -0.021746  -0.101077 -0.034956 -0.097238  1.000000  0.1264
DLINFUSA  0.207000  -0.130782 -0.095251 -0.110479  0.126405  1.000000 
DLIPIUSA -0  -0 -0.07 -0.02 207 00000 .133571 .006278 5663 1746  0. 000  1.0

 

Απ ακ πτο

• λ δόσ εικτ ών ν 

 της θετική  µ

ow Jones) και στο δείκτη S&P 500. 

έτιση. 

σοστιαία µεταβολή όλων των µακρο-οικονοµικών δεικτών. 

την ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη της συνολικής 

βιοµηχανικής παραγωγής. 

• Τέλος, η ποσοστιαία µετα υνολικής βιοµηχανικής παρα-

γωγής, έχει τη  συσχέτιση  απόδοση  της .  

 

 

 

 

 

ό ίν τον  π α 4.8 προκύ υν τα εξής: 

Μεταξύ ό ων των απο εων των δ ών των τιµ  των µετοχώ του χρηµα-

τιστηρίου  Νέας Υόρκης υπάρχει  συσχέτιση ε µεγαλύτερη αυτή ανά-

µεσα στο γενικό δείκτη των µετοχών (D

• Μεταξύ της απόδοσης του γενικού δείκτη Dow Jones και των ποσοστιαίων µετα-

βολών όλων των µακρο-οικονοµικών δεικτών υπάρχει αρνητική συσχ

• Η απόδοση του δείκτη των µετοχών της τεχνολογίας (Nasdaq) έχει τη µεγαλύ-

τερη συσχέτιση µε την απόδοση του δείκτη S&P 500,  και  αρνητική συσχέτιση µε 

την πο

• Η ποσοστιαία µεταβολή του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων έχει θετική 

συσχέτιση µε τη ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη τιµών του καταναλωτή και 

µικρή αρνητική συσχέτιση µε 

• Η ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη τιµών του καταναλωτή έχει θετική συσχέτιση 

µε την ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής. 

βολή του δείκτη της σ

 µικρότερη  µε την  του δείκτη  τεχνολογίας
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Πί

 Νέας Υόρκης  του Λονδίνου και των Αθηνών   

νακας 4.9 Συντελεστές συσχέτισης των αποδόσεων των δεικτών των χρηµατι-

στηρίων της

 DLDJ DLNAS DLSP DLFTSE DLGSG 
DLDJ  1.000000  0.709107  0.949550  0.771631  0.185367 

DLNAS  0.709107  1.000000  0.814095  0.614621  0.169603 
DLSP  0.949550  0.814095  1.000000  0.774475  0.166062 

DLFTSE  0.771631  0.614621  0.774475  1.000000  0.149141 
DLGSG  0.185367  0.169603  0.166062  0.149141  1.000000 

 

Απ

• ι µεγάλη συσχέτιση µεταξύ της απόδοσης του δείκτη Dow Jones και του 

FTSE 100, όπως και µεταξύ του δείκτη S&P 500 και του FTSE 100. 

κτη τιµών των µετοχών της τεχνολογίας Nasdaq έχει τη µικρό-

τερη συσχέτιση µε αυτήν της απόδοσης του δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθη-

νών

ρίου των Αθηνών υπάρχει η χαµηλότερη συσχέτιση, όσον αφορά το σύνολο 

των

ών  των µακρο-οικονοµικών 

ό τον  πίνακα 4.9 προκύπτουν τα εξής: 

Υπάρχε

• Η απόδοση του δεί

. 

• Τέλος, µεταξύ της απόδοσης του δεικτη FTSE 100 και του δείκτη του χρηµα-

τιστη

 δεικτών που εξετάζουµε. 

 

Πίνακας 4.10 Συντελεστές συσχέτισης των αποδόσεων των δεικτών του χρηµατι-

στηρίου των Αθηνών και των ποσοστιαίων µεταβολ

δεικτών της Ελλάδος 

 DLGSG DLRFRGR DLINFGR DLIPIGR 
DLGSG  1.000000  0.020528 -0.030206 -0.072933 

DLRFRGR  0.020528  1.000000  0.133895 -0.033491 
DLINFGR -0.030206  0.133895  1.000000  0.327533 
DLIPIGR -0.072933 -0.033491  0.327533  1.000000 

 

Από τον  πίνακα 4.10 προκύπτουν τα εξής: 

• Υπ

αγωγής. 

• Υπ

άρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της απόδοσης του χρηµατιστηρίου των 

Αθηνών και της ποσοστιαίας µεταβολής τόσο του επιτόκιο των κυβερνητικών 

οµολόγων, όσο και της ποσοστιαίας µεταβολής του δείκτη της συνολικής βιοµη-

χανικής παρ

άρχει µικρή αρνητική συσχέτιση µεταξύ της ποσοστιαίας µεταβολής του επι-

τοκίου των κυβερνητικών οµολόγων και της ποσοστιαίας µεταβολής του δείκτη 

της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής. 
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• Υπάρχει θετική συσχέτιση ανάµεσα στην ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη τιµών 

του καταναλωτή, της ποσοστιαίας µεταβολής του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµο

 

Τα µέσα επίπεδα όλων των δεικτών των τιµών των µετοχών που εξετάζουµε 

ίναι µεγαλύτερα από τις τιµές των µετοχών του επιπέδου βάσης που γίνεται η µε-

τρηση όλων των δεικτών. Εποµένως, ο µέσος όρος όλων των δεικτών των µετοχών 

αυξήθηκε για τη χρονική περίοδο που µελετούµε. 

Τα µέσα επίπεδα όλων των αποδόσεων των δεικτών είναι µεγαλύτερα από το 

µηδέν (επίπεδο της µηδενικής απόδοσης), εποµένως κατά µέσο όρο οι αποδόσεις των 

δεικτών των µετοχών είναι θετικές στο διάστηµα που κάνουµε την έρευνά µας. Ειδι-

κότερα  από τους δείκτες που εξετάζουµε η µεγαλύτερη απόδοση παρουσιάζεται στο 

δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών µε µέσο µηνιαίο επίπεδο 0.016517 ή 1.6% 

περίπου, ενώ η µικρότερη απόδοση εµφανίζεται στο δείκτη του Λονδίνου µε µέσο 

µηνιαίο επίπεδο 0.005744 ή 0.57% περίπου. 

Οι υψηλοί συντελεστές συσχέτισης που σηµειώνονται τόσο µεταξύ όλων των 

δεικτών των τιµών των χρηµατιστηρίων, όσο και µεταξύ των δεικτών των χρηµατι-

στηρίων και των µακρο-οικονοµικών δεικτών, δείχνει ότι οι µεταβλητές  συµπεριφέ-

ρονται το ίδιο. 

Σε γενικές γραµµές όλοι οι δείκτες και των τριών χρηµατιστηρίων συµπερι-

φέρονται  το ίδιο, τόσο µεταξύ τους, όσο και στην εξέταση µεταξύ των δεικτών και 

των µακρο-οικονοµικών µεγεθών. Η συµπεριφορά αυτή των δεικτών σηµειώνεται και 

από τους υψηλούς συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των αποδόσεων των τιµών των 

µετοχών, καθώς και µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και των ποσοστιαίων 

µεταβολών των µακρο-οικονοµικών δεικτών. 

Η µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών δεικτών είναι µεγαλύτερη από αυτή 

των µακρο-οικονοµικών δεικτών.  Την µεγαλύτερη µεταβλητότητα από όλους τους 

λόγων και της ποσοστιαίας µεταβολής της συνολικής βιοµηχανικής παρα-

γωγής. 

 

4.4    Συµπεράσµατα 

Από τα αποτελέσµατα των πινάκων και των διαγραµµάτων στα τµήµατα του 

κεφαλαίου που προηγήθηκαν µπορούµε να καταλήξουµε στα παρακάτω συµπερά-

σµατα: 

ε
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χρηµατιστηριακούς δείκτης παρουσιάζει ο δείκτης του χρηµατιστηρίου των Αθηνών 

(GSG), αποτέλεσµα που συµφωνεί και µε την εργασία των Niarchos et. al (1999). 

Τέλος, όλες οι κατανοµές, τόσο των τιµών των δεικτών των µετοχών, όσο και 

των αποδόσεων των δεικτών των τιµών των µετοχών δεν ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή αποτέλεσµα που συµφωνεί µε τις εργασίες των Mobarek and Keasey. 

(2000) καθώς και της Basila  (2004). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5  ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟ-

ΧΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΜΑΚΡΟ - ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 
5.1      Εισαγωγή 

 

Η οικονοµική ανάλυση υποστηρίζει ότι υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις, 

µεταξύ των διαφόρων µεταβλητών που περιλαµβάνονται στην επεξήγηση των 

αντίστοιχων οικονοµικών φαινοµένων. Η εφαρµοσµένη οικονοµετρική ανάλυση στην 

προσπάθειά της να εκτιµήσει τις µακροχρόνιες αυτές σχέσεις αποδέχεται εµµέσως ότι 

οι µετα-βλητές αυτές είναι στάσιµες. ∆ηλαδή οι µεταβλητές αυτές έχουν σταθερό 

µέσο και διακύµανση και δεν εξαρτώνται από το χρόνο. Με την έννοια της 

στασιµότητας σχετίζεται ο βαθµός ολοκλήρωσης µίας χρονικής σειράς. Μια χρονική 

σειρά λέγεται ότι είναι ολοκληρωµένη πρώτης τάξης αν µετατρέπεται σε στάσιµη 

παίρνοντας πρώτες διαφορές. Η εµπειρική όµως έρευνα έχει αποδείξει ότι οι 

περισσότερες  µετα-βλητές δεν έχουν ούτε σταθερό µέσο, αλλά ούτε και σταθερή 

διακύµανση. Εποµένως λογικό είναι να µην ισχύουν οι κλασικοί έλεγχοι που 

βασίζονται σε µεθόδους εκτί-µησης που λαµβάνουν υπόψη τους τη σταθερότητα των 

µεταβλητών και οδηγούν σε παραπλανητικά συµπεράσµατα. Αυτό το πρόβληµα που 

δηµιουργείται είναι γνωστό ως πρόβληµα της «φαινοµενικής ή της νόθου 

παλινδρόµησης» (spurious regression). 

Σύµφωνα µε τους Granger and Newbold (1974) όταν σε µια παλινδρόµηση η 

τιµή του συντελεστή προσδιορισµού είναι υψηλή και η τιµή της στατιστικής Durbin – 

Watson είναι χαµηλή, και ιδιαίτερα όταν R2 > D-W είναι πολύ πιθανόν η παλινδρό-

µηση να µην είναι πραγµατική αλλά φαινοµενική. Σ’ αυτή την περίπτωση, είναι προ-

τιµότερο να εκτιµάται η σχέση ανάµεσα στις πρώτες διαφορές και όχι στα επίπεδα 

των µεταβλητών. Ο λόγος που συνιστάται η χρησιµοποίηση των πρώτων διαφορών 

είναι ότι πολλές οικονοµικές µεταβλητές έχουν τα χαρακτηριστικά τυχαίας διαδρο-

µής. Η χρησιµοποίηση, εποµένως των πρώτων διαφορών τις καθιστά στάσιµες. 

Οι εκτιµώµενες σχέσεις µεταξύ µεταβλητών στις πρώτες διαφορές είναι πιθα-

νόν να οδηγούν σε υψηλού βαθµού συσχέτιση και εποµένως περισσότερος έλεγχος 

είναι απαραίτητος για να διαπιστωθεί αν η συσχέτιση αυτή είναι πραγµατική ή φαινο-

µενική. Για τους λόγους αυτούς απαιτείται έλεγχος της στασιµότητας των µεταβλη-
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τών που υπεισέρχονται σε µία παλινδρόµηση έτσι ώστε να γίνει σωστή εξειδίκευση 

της εκτιµούµενης σχέσης (∆ηµέλη ,2003). 

Εκτός από τη διαδικασία των διαφορών, η επίτευξη της στασιµότητας µπορεί 

να επέλθει και µε αφαίρεση της τάσης από τα στοιχεία της χρονικής σειράς. Στην 

περίπτωση αυτή, γίνεται η εκτίµηση της τάσης που προσαρµόζεται καλύτερα στα 

δεδοµένα µε το κατάλληλο υπόδειγµα (γραµµική τάση, δευτεροβάθµια, κ.λ.π) και στη 

συνέχεια λαµβάνουµε τις αποκλίσεις της σειράς από την εκτιµηµένη τάσης της, δηλα-

δή από τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης. Ένα εύλογο ερώτηµα που προκύπτει είναι 

ποια από τις δύο διαδικασίες πρέπει να ακολουθήσει ένας ερευνητής προκειµένου να 

µετατρέψει µια µη στάσιµη ως προς το µέσο χρονική σειρά σε στάσιµη. Το ερώτηµα 

αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό δεδοµένου ότι η επιλογή της µιας ή της άλλης 

διαδικασίας υποδηλώνει διαφορετικά χαρακτηριστικά για τη συµπεριφορά της υπό 

εξέτασης χρονικής σειράς. 

Η πρώτη διαδικασία, δηλαδή αυτή των διαφορών, υποδηλώνει ότι η τάση που 

κάνει τη σειρά µη στάσιµη είναι στοχαστικής µορφής (stochastic trend), ενώ η διαδι-

κασία αφαίρεσης της τάσης από τα στοιχεία υποδηλώνει ότι η τάση είναι προσδιο-

ριστική (deterministic trend), δηλαδή µη στοχαστική µορφή. Οι δύο αυτές µορφές 

συνεπάγονται ουσιαστικές διαφορές, οι οποίες έχουν να κάνουν κατά κύριο λόγο µε 

τις επιπτώσεις που ασκούν οι βραχυχρόνιες τυχαίες διαταραχές στη µακροχρόνια 

πορείας τους. Έτσι, η πρώτη µορφή τάσης συνεπάγεται ότι µία τυχαία διαταραχή θα 

έχει µόνιµες επιπτώσεις στο µακροχρόνιο επίπεδο της χρονικής σειράς, ενώ η δεύ-

τερη µορφή τάσης συνεπάγεται παροδικές µόνο επιπτώσεις.  

 

5.2   Έλεγχος της υπόθεσης του τυχαίου περιπάτου και επιλογή του αριθµού των 

χρονικών υστερήσεων.  

 

Στις περισσότερες οικονοµικές χρονικές σειρές υπάρχει υψηλή συσχέτιση 

µεταξύ της τρέχουσας µεταβλητής και των τιµών που παίρνει αυτή σε προηγούµενες 

περιόδους. Στην περίπτωση αυτή η εκτίµηση του υποδείγµατος µε χρονικές 

υστερήσεις µπορεί να έχει σαν αποτέλεσµα την εµφάνιση του προβλήµατος της 

πολυσυγγραµµικότητας (ύπαρξη γραµµικών σχέσεων µεταξύ των ερµηνευτικών 

µεταβλητών) µε συνέπεια να υπάρξουν προβλήµατα στη σταθερότητα, την αποτε-

λεσµατικότητα και την αξιοπιστία των εκτιµητών. 
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Για την επιλογή των χρονικών αυτών υστερήσεων (σε περίπτωση που δε 

δίνονται από την οικονοµική θεωρία) χρησιµοποιούµε τα παρακάτω κριτήρια. 

Το συντελεστή πολλαπλού προσδιορισµού τον διορθωµένο ως προς τους βαθ-

µούς ελευθερίας R 2 . Τα κριτήρια των Akaike(1973) (AIC) και του Schwartz(1978)  

(SBC), καθώς και το κριτήριο της µεγιστοποίησης της λογαριθµικής πιθανοφάνειας, 

όπως και το κριτήριο των Hannan and Quinn (1979) (HQC), ενώ για τον έλεγχο της 

αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα ut
7 χρησιµοποιούµε το έλεγχο των Breusch - Godfrey 

ή αλλιώς τον έλεγχο του πολλαπλασιαστή του Lagrange (LM) που ταυτόχρονα επαν-

ελέγχει και την επιλογή των χρονικών υστερήσεων. Τα κριτήρια αυτά (που δεν 

αποτελούν συγκεκριµένη κατανοµή) καθορίζουν την αύξηση της ερµηνευτικής ικανό-

τητας του υποδείγµατος από την µία επιπλέον χρονική υστέρηση µε το χάσιµο του 

αντίστοιχου βαθµού ελευθερίας. Εποµένως επιλέγουµε εκείνη την εξειδίκευση του 

υποδείγµατος που µας υποδεικνύουν τα κριτήρια αυτά.  

Για να ελέγξουµε κατά πόσο οι δείκτες των τιµών των µετοχών των χρηµα-

τιστηρίων της Νέας Υόρκης, του Λονδίνου και των Αθηνών, καθώς και οι µακρο-

οικονοµικοί δείκτες που συµµετέχουν στο σύστηµα παρουσιάζουν µοναδιαία ρίζα ή 

όχι ακολουθήσαµε τα παρακάτω βήµατα: 

• Εκτιµούµε µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων τις εξισώσεις 3.1, 3.2 και 3.3 

για ένα µέγιστο αριθµό χρονικών υστερήσεων για κάθε µεταβλητή του 

συστήµατος ρ = 12. ∆ηλαδή, σ’ αυτή την έρευνα ακολουθούµε το κριτήριο των 

Campbell and Perron (1991), σύµφωνα µε το οποίο καθορίζεται ένας µέγιστος 

αριθµός χρονικών υστερήσεων και ο βαθµός µειώνεται µέχρι η τελευταία χρονική 

υστέρηση να είναι σηµαντική. 

• Επιλέγουµε τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων, αλλά και τη µορφή της 

εξίσωσης από τα κριτήρια των Akaike (AIC) και Schwartz (SHC). 

• Ελέγχουµε αν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα χρησιµοποιώντας τον 

έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς το στατιστικό κριτήριο του Lagrange 

Multiplier (LM). 

• Αν δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα για την µορφή της εξίσωσης που 

υπέδειξαν τα κριτήρια του  Akaike (AIC) και Schwartz (SHC) τότε σηµειώνουµε 

τα στατιστικά των DF και ADF. 
                                                 
7 Επειδή είναι σύνηθες να παρουσιάζεται πρόβληµα αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων σε αναλύσεις, 
όπως οι χρονικές σειρές που θα ακολουθήσουν, θεωρούµε ότι στη συνάρτηση που εξετάζουµε οι τιµές 
του όρου σφάλµατος δηµιουργούνται µε βάση ενός αυτοπαλίνδροµου σχήµατος πρώτης τάξης AR(1), 
δηλαδή: ut = p u t-1 + et
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• Χρησιµοποιώντας τις κρίσιµες τιµές που σηµειώνονται στο πίνακα 5.1 (κρίσιµες 

τιµές του MacKinnon από τον πίνακα των Dickey – Fuller), εφαρµόζουµε τους 

ελέγχους υποθέσεων της παραγράφου 3.2. Στον πίνακα 5.1 παρουσιάζονται οι 

κρίσιµες τιµές για τις χρονικές υστερήσεις ρ = 0 και για τις τρεις µορφές των 

εξισώσεων 3.1, 3.2 και 3.3 για επίπεδα σηµαντικότητας 1%, 5% και 10%. Εδώ θα 

πρέπει να αναφέρουµε ότι για περιπτώσεις όπου έχουµε αριθµό χρονικών υστερή-

σεων µεγαλύτερο του ρ = 0 οι κρίσιµες τιµές στον πίνακα 5.1 διαφοροποιούνται 

ελάχιστα.  

 

Πίνακας 5.1 Κρίσιµες τιµές του MacKinnon για τον έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας  

Επίπεδα σηµαντικότητας Μορφές 
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Επειδή ο όγκος των αποτελεσµάτων για τις µεταβλητές του συστήµατος είναι 

πολύ µεγάλος, για τον λόγο αυτό θεωρήσαµε σκόπιµο να παρουσιάσουµε µόνο 

εκείνες τις εκτιµήσεις που είναι απαραίτητες για την εξαγωγή των συµπερασµάτων. 

Στους παρακάτω πίνακες από 5.2 µέχρι και τον πίνακα 5.12 σηµειώνονται οι 

εκτιµήσεις από τις εξισώσεις 3.1, 3.2 και 3.3 για όλες τις µεταβλητές και για χρονι-

κές υστερήσεις ρ = 0, ρ = 1 και ρ = 2. 

Οι έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίων ριζών για όλες τις 

µεταβλητές που συµµετέχουν στο σύστηµα που εξετάζουµε έγινε τόσο στα λογαρι-

θµικά επίπεδα όλων των µεταβλητών, όσο και στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών 

τους διαφορών. Άρα σύµφωνα µε τα παραπάνω, αλλά και µε όσα αναφέραµε στο 

προηγούµενο κεφάλαιο στους πίνακες από 5.2 µέχρι και 5.12 παρουσιάζουµε την 

ανάλυση των δεικτών των µετοχών, αλλά και την απόδοση αυτών, όπως και την 

ανάλυση των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών, αλλά και την ποσοστιαία µεταβολή 

τους. 
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Στον πίνακα 5.2 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του γενικού δείκτη τιµών των µετοχών 

Dow Jones. 

 

Πίνακας 5.2: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη Dow Jones. 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 2.88606 2.9450 2.94222 -15.3461 -10.8418 -9.03306 

LM(1) 

[prob] 

0.0216 

[0.883] 

0.0585 

[0.808] 

0.1129 

[0.736] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -3.316*? -3.3074 -3.2966 -3.2806? -3.2696 -3.2580 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -3.297*? -3.278* -3.253* -3.2664? -3.2410 -3.2150 

DF/ADF -1.4530 -1.6483 -1.6322 -15.917 -11.4585 -9.7622 

LM(1) 

[prob] 

0.0935 

[0.759] 

0.0000 

[0.997] 

0.6457 

[0.421] 

0.0517 

[0.820] 

0.2224 

[0.637] 

0.3374 

[0.561] 

AIC -3.3144? -3.3141 -3.3032 -3.311*? -3.3003* -3.2926*

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -3.2861? -3.2714 -3.2460 -3.282*? -3.2575* -3.2353*

DF/ADF -1.8287 -1.8849 -1.7968 -15.981 -11.5374 -9.8771 

LM(1) 

[prob] 

0.0024 

[0.960] 

0.0029 

[0.956] 

0.3204 

[0.571] 

0.0020 

[0.963] 

0.5847 

[0.444] 

0.3662 

[0.545] 

AIC -3.3141? -3.315* -3.304* -3.3092? -3.2985 -3.2924 

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -3.2734? -3.2586 -3.2322 -3.2664? -3.2413 -3.2207 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

        ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος      

έλεγχος) 

        Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.2 προκύπτουν τα παρακάτω: 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% και 

5%, και 10% για τα επίπεδα του γενικού δείκτη Dow Jones.  Εποµένως συνεπά-
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γεται ότι ο γενικός δείκτης Dow Jones στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων 

είναι µη στάσιµος. 

• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του 

γενικού δείκτη Dow Jones. Εποµένως συνεπάγεται ότι ο γενικός δείκτης Dow 

Jones στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike  και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη σε 

λογαρίθµους είναι αυτή που δεν περιέχει σταθερά και τάση, και επίσης δεν έχει 

καµία χρονική υστέρηση. Για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του 

Dow – Jones, η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε µηδέν χρονικές 

υστερήσεις και µε σταθερά. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις µορφές των 

εξισώσεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων µε τα 

κριτήρια των Akaike και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα 

σύµφωνα µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του 

Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο γενικό δείκτη Dow – Jones   

είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφο-

ρών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε έχουµε DLDJ ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών των µετοχών της τεχνο-

λογίας Nasdaq. 
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Πίνακας 5.3: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη Nasdaq. 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 1.8292 1.59876 1.65342 -13.793 -10.675 -8.7287 

LM(1) 

 

[prob] 

3.0482 

[0.080] 

0.5276 

[0.467] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -2.4630 -2.4631? -2.4535 -2.4610? -2.4504 -2.4382 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -2.4288 -2.4341? -2.4106* -2.4468? -2.4218* -2.3952*

DF/ADF -1.2342 -1.2559 -1.2288 -13.962 -10.876 -8.9574 

LM(1) 

[prob] 

3.0688 

[0.079] 

0.5656 

[0.451] 

0.0162 

[0.898] 

0.5855 

[0.444] 

0.0094 

[0.922] 

0.0767 

[0.781] 

AIC -2.4635*? -2.4632 -2.4538 -2.4655*? -2.4557* -2.4437*

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -2.4351*? -2.4211 -2.3966 -2.5370*? -2.4128 -2.3864 

DF/ADF -1.6759 -1.9301 -1.8238 -13.9546 -10.876 -8.9671 

LM(1) 

[prob] 

3.8549 

[0.049] 

0.2672 

[0.605] 

0.0199 

[0.887] 

0.6351 

[0.425] 

0.0205 

[0.885] 

0.1157 

[0.733] 

AIC -2.4663? -2.4658* -2.4545* -2.4587? -2.4489 -2.4372 

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -2.4197? -2.4488* -2.4031 -2.4159? -2.3918 -2.3655 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

        ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος    

έλεγχος) 

        Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.3 προκύπτουν τα παρακάτω: 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του δείκτη Nasdaq. Εποµένως συνεπάγεται ότι ο δείκτης 

Nasdaq στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 

• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-
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τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης Nasdaq στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών δια-

φορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike  και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη Nasdaq 

σε λογαρίθµους είναι αυτή που περιέχει σταθερά, και επίσης δεν έχει καµία χρο-

νική υστέρηση. Για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του δείκτη 

Nasdaq, η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε µηδέν χρονικές υστε-

ρήσεις και µε σταθερά. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις µορφές των εξισώ-

σεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων µε τα κριτή-

ρια των Akaike  και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα σύµφω-

να µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του 

Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτη της τεχνολογίας 

Nasdaq  είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων λογαριθµικών 

διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε έχουµε DLNAS ∼ 

I(0). 

 

Στον πίνακα 5.4 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών των µετοχών S&P 500. 
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Πίνακας 5.4: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη S&P 500. 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 2.63706 2.66321 2.70935 -15.1962 -10.9841 -8.8660 

LM(1) 

[prob] 

0.0000 

[1.000] 

0.0361 

[0.849] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -3.3500? -3.3468 -3.3367 -3.3263? -3.3150 -3.3034 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -3.3358? -3.3183* -3.2938* -3.3120? -3.2864 -3.2604 

DF/ADF -1.45703 -1.6526 -1.6569 -15.6750 -11.5232 -9.4795 

LM(1) 

[prob] 

0.0026 

[0.958] 

0.0007 

[0.978] 

0.2030 

[0.652] 

0.0420 

[0.837] 

0.0388 

[0.843] 

0.7998 

[0.371] 

AIC -3.3542*? -3.3541* -3.3443* -3.3511*? -3.3411* -3.3309*

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -3.3358*? -3.3114 -3.2871 -3.3226*? -3.2982* -3.2736*

DF/ADF -1.5276 -1.6048 -1.4969 -15.7364 -11.6063 -9.5964 

LM(1) 

[prob] 

0.0147 

[0.903] 

0.0005 

[0.981] 

0.0994 

[0.752] 

0.0002 

[0.986] 

0.1860 

[0.666] 

0.4620 

[0.496] 

AIC -3.3517? -3.3516 -3.3407 -3.3491? -3.3396 -3.3306 

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -3.3088? -3.2946 -3.2693 -3.3064? -3.2824 -3.2590 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.4 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του δείκτη S&P 500. Εποµένως συνεπάγεται ότι ο δείκτης 

S&P 500 στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµε-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης S&P 500 στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών δια-

φορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike  και Schwartz οι καλύτερες µορ-

φές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη S&P 500 σε 

λογαρίθµους είναι αυτή που περιέχει σταθερά, και επίσης δεν έχει καµία χρονική 

υστέρηση. Για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του δείκτη S&P 

500, η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε µηδέν χρονικές υστε-

ρήσεις και µε σταθερά. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις µορφές των εξισώ-

σεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων µε τα κριτή-

ρια των Akaike  και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα σύµφω-

να µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του 

Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτη  S&P 500  είναι  ολοκλη-

ρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι 

στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε έχουµε DLSP ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.5 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών των µετοχών. 

140 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη 



Κεφάλαιο 5 Στασιµότητα των ∆εικτών των Τιµών των  
 Μετοχών και των Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

Πίνακας 5.5: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη FTSE 100. 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 1.74843 1.84869 1.92284 -15.3079 -11.4729 -9.61178 

LM(1) 

[prob] 

0.0803 

[0.776] 

0.2779 

[0.598] 

0.2039 

[0.651] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -3.2355*? -3.2312* -3.2215 -3.2324*? -3.2145 -3.2060 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -3.2013*? -3.1997* -3.1786* -3.2081*? -3.1859* -3.1630*

DF/ADF -1.85191 -2.2045 -2.1915 -15.5271 -11.7322 -9.9389 

LM(1) 

[prob] 

0.0438 

[0.834] 

0.0259 

[0.872] 

0.7830 

[0.376] 

0.2610 

[0.609] 

0.2673 

[0.605] 

2.8217 

[0.092] 

AIC -3.2230 -3.2310? -3.2303* -3.2303? -3.2238 -3.2180 

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -3.1946 -3.1993? -3.1782 -3.2018? -3.1809 -3.1607 

DF/ADF -1.57089 -1.8097 -1.6323 -15.6664 -11.8920 -10.1685

LM(1) 

[prob] 

0.1268 

[0.721] 

0.0323 

[0.857] 

0.6036 

[0.437] 

0.0656 

[0.797] 

0.7636 

[0.382] 

1.9581 

[0.161] 

AIC -3.2182 -3.2311? -3.2299 -3.2323? -3.2270* -3.2247*

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -3.1756 -3.1810? -3.1585 -3.1899? -3.1699 -3.1530 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.5 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του δείκτη FTSE 100. Εποµένως συνεπάγεται ότι ο δεί-

κτης FTSE 100 στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 

• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  141 



Στασιµότητα των ∆εικτών των Τιµών των Κεφάλαιο 5 
Μετοχών και των Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Επο-

µένως συνεπάγεται ότι ο δείκτης FTSE 100 στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών 

διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike  και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη FTSE 

100 σε λογαρίθµους είναι αυτή που δεν περιέχει σταθερά και τάση, και επίσης δεν 

έχει καµία χρονική υστέρηση. Για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών 

του δείκτη FTSE 100 η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε µηδέν 

χρονικές υστερήσεις και χωρίς  σταθερά και τάση. Πρέπει επίσης να τονίσουµε 

ότι για τις µορφές των εξισώσεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονι-

κών υστερήσεων µε τα κριτήρια των Akaike  και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυ-

σχέτιση στα κατάλοιπα σύµφωνα µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς 

πολλαπλασιαστών του Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτης FTSE 100 είναι 

ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών 

είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε έχουµε DLFTSE ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.6 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών των µετοχών General 

Share - Greece 
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Πίνακας 5.6: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη General Share - Greece 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 2.08203 1.65873 1.49510 -12.8255 -8.96431 -8.08328 

LM(1) 

[prob] 

7.8136 

[0.005] 

1.4167 

[0.233] 

0.3844 

[0.535] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -1.7242 -1.7458? -1.7406 -1.7427? -1.7396 -1.7312 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -1.7100 -1.7173? -1.6977* -1.7285? -1.7110* -1.6882*

DF/ADF -2.12987 -1.96521 -1.96831 -13.0811 -9.21604 -8.39477

LM(1) 

[prob] 

7.0470 

[0.007] 

1.3646 

[0.242] 

0.2184 

[0.640] 

1.4550 

[0.227] 

0.5743 

[0.448] 

0.2956 

[0.586] 

AIC -1.7432* -1.7599*? -1.7543* -1.7523*? -1.7465* -1.7406 

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -1.7148* -1.7173*? -1.6972 -1.7238*? -1.7037 -1.6832 

DF/ADF -1.30933 -1.55668 -1.72427 -13.1823 -9.32464 -8.55325

LM(1) 

[prob] 

7.4481 

[0.006] 

1.6695 

[0.196] 

0.1388 

[0.709] 

1.1837 

[0.2765] 

0.4520 

[0.501] 

0.5870 

[0.443] 

AIC -1.7358 -1.7541? -1.7498 -1.7523? -1.7456 -1.7420*

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -1.6931 -1.6971? -1.6783 -1.7095? -1.6885 -1.6703 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.6 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των 

εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 

1%, 5% και 10% για τα επίπεδα του δείκτη General Share - Greece. Εποµένως 

συνεπάγεται ότι ο δείκτης General Share - Greece στις τιµές των λογαριθµικών 

επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης General Share - Greece στις τιµές των πρώτων 

λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike  και Schwartz οι καλύτερες µορ-

φές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη General 

Share - Greece σε λογαρίθµους είναι αυτή που  περιέχει σταθερά, και επίσης  έχει 

µία χρονική υστέρηση. Για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του 

δείκτη General Share - Greece η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή 

µε µηδέν χρονικές υστερήσεις και µε σταθερά. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για 

τις µορφές των εξισώσεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστε-

ρήσεων µε τα κριτήρια των Akaike και Schwartz υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα 

κατάλοιπα για τα επίπεδα του δείκτη General Share – Greece, ενώ δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών σύµφωνα µε 

τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του Lagrange 

(LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτης General Share - 

Greece είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων λογαριθµικών 

διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε έχουµε DLGSG ∼ 

I(0). 

 

Στον πίνακα 5.7 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµολόγων των Η.Π.Α  
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Πίνακας 5.7: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων 

των Η.Π.Α 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF -1.66322 -1.62677 -2.07960 -15.1356 -12.3594 -10.3427 

LM(1) 

[prob] 

0.1102 

[0.739] 

0.2068 

[0.649] 

0.0000 

[1.000] 

0.4736 

[0.491] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -3.8813 -3.8698 -3.9171? -3.8671 -3.9076? -3.9060 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -3.8671 -3.8413 -3.8742? -3.8529* -3.8780? -3.8630*

DF/ADF -1.76772 -1.82138 -2.27904 -15.2357 -12.5524 -10.5696

LM(1) 

[prob] 

0.2244 

[0.635] 

0.5985 

[0.439] 

0.0880 

[0.766] 

0.7071 

[0.400] 

0.0068 

[0.934] 

2.1995 

[0.138] 

AIC -3.8835 -3.8728 -3.9264? -3.8674* -3.9133*? -3.9128*

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -3.8551 -3.8301 -3.8693? -3.8389 -3.8794*? -3.8554 

DF/ADF -2.72262 -2.92362 -3.11995 -15.2139 -12.5682 -10.5928

LM(1) 

[prob] 

1.3331 

[0.248] 

0.5332 

[0.465] 

0.0410 

[0.838] 

0.1890 

[0.663] 

0.0321 

[0.857] 

2.1236 

[0.145] 

AIC -3.9186* -3.9134* -3.9681*? -3.8599 -3.9079? -3.9073 

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -3.8760* -3.8564* -3.8967*? -3.8171 -3.8508? -3.8356 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.7 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

Εποµένως συνεπάγεται ότι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α στις 

τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz οι καλύτερες µορ-

φές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του επιτοκίου των 

κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α σε λογαρίθµους είναι αυτή που περιέχει στα-

θερά και τάση, και επίσης έχει δύο χρονικές υστερήσεις. Για τις τιµές των πρώτων 

λογαριθµικών διαφορών του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α η 

καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε µία χρονική υστέρηση και µε 

σταθερά. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις µορφές των εξισώσεων που επι-

λέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων µε τα κριτήρια των Akaike 

και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα για τα επίπεδα του επιτο-

κίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α, ενώ δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση 

και για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών σύµφωνα µε τον έλεγχο των 

Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι το επιτόκιο των κυβερνητικών 

οµολόγων των Η.Π.Α είναι ολοκληρωµένο πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων 

λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε έχουµε 

DLRFRUSA ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.8 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη των τιµών του καταναλωτή 

των Η.Π.Α  
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Πίνακας 5.8: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α  

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 16.6731 7.71642 8.13449 -6.61886 -5.71079 -4.42496 

LM(1) 

[prob] 

30.5919 

[0.000] 

6.70444 

[0.009] 

0.16878 

[0.681] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.6814 

[0.409] 

AIC -9.2851 -9.4055 -9.4212? -9.1953 -9.1877 -9.2178?

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -9.2709 -9.3770 -9.3783? -9.1810? -9.1591 -9.1748 

DF/ADF -3.08381 -2.29536 -2.7034 -10.8065 -10.5604 -9.0102 

LM(1) 

[prob] 

25.1963 

[0.000] 

9.6981 

[0.002] 

0.9112 

[0.339] 

7.4973 

[0.006] 

0.3357 

[0.562] 

0.0580 

[0.809] 

AIC -9.3316* -9.4271* -9.4543*? -9.4138 -9.4326? -9.4230 

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -9.3032* -9.3844* -9.3972*? -9.3853* -9.3898? -9.3656 

DF/ADF -0.50057 -0.82479 -0.59511 -11.1102 -11.0116 -9.5226 

LM(1) 

[prob] 

25.4264 

[0.000] 

9.2465 

[0.002] 

0.8762 

[0.349] 

9.6016 

[0.001] 

0.9549 

[0.328] 

0.1061 

[0.744] 

AIC -9.3235 -9.4201 -9.4464? -9.4254* -9.4531*? -9.4451*

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -9.2809 -9.3631 -9.3750? -9.3827 -9.3959*? -9.3734*

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.8 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα τον δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α. Εποµένως 

συνεπάγεται ότι ο δείκτης τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α στις τιµές των 

λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α στις τιµές των 

πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη τιµών 

του καταναλωτή των Η.Π.Α σε λογαρίθµους είναι αυτή που περιέχει σταθερά, και 

επίσης έχει δύο χρονικές υστερήσεις. Για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών 

διαφορών του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α η καλύτερη εξειδίκευση 

της εξίσωσης είναι αυτή µε µία χρονική υστέρηση και µε σταθερά και τάση. 

Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις µορφές των εξισώσεων που επιλέγουµε και 

για τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων µε τα κριτήρια των Akaike και 

Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα για τα επίπεδα του δείκτη 

τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α. και για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών 

διαφορών  σύµφωνα µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλα-

σιαστών του Lagrange (LM).  

• Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτης τιµών του καταναλωτή 

των Η.Π.Α είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώτων 

λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε 

έχουµε DLINFUSA ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.9 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη µοναδιαίας 

ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του συνολικού δείκτη βιοµηχανικής πα-

ραγωγής των Η.Π.Α.  
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Πίνακας 5.9: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής των Η.Π.Α 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 1.77402 2.91956 3.72359 -25.0342 -16.7456 -11.5115 

LM(1) 

[prob] 

51.6061 

[0.000] 

17.9556 

[0.000] 

0.6984 

[0.403] 

4.6618 

[0.030] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -4.9566 -5.1789* -5.2492*? -5.1527 -5.2017? -5.1939 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -4.9424 -5.1504* -5.2064*? -5.1385 -5.1731? -5.1509 

DF/ADF -0.79385 -0.45210 -0.18316 -25.5919 -17.5872 -12.5069

LM(1) 

[prob] 

51.2678 

[0.000] 

17.7686 

[0.000] 

0.6891 

[0.406] 

17.9362 

[0.000] 

0.6961 

[0.404] 

0.0405 

[0.840] 

AIC -4.9516 -5.1721 -5.2416? -5.1794* -5.2496*? -5.2494 

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -4.9232 -5.1294 -5.1844? -5.1509* -5.2067*? -5.1921 

DF/ADF -2.67537 -2.27298 -1.80983 -25.5398 -17.5541 -12.4810

LM(1) 

[prob] 

45.1089 

[0.000] 

16.1511 

[0.000] 

0.4077 

[0.523] 

17.9511 

[0.000] 

0.6998 

[0.402] 

0.0396 

[0.842] 

AIC -4.9948* -5.1843 -5.2470? -5.1713 -5.2417? -5.2413 

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -4.9522* -5.1273 -5.1756? -5.1286 -5.1845? -5.1696 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.9 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των 

Η.Π.Α. Εποµένως συνεπάγεται ότι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παρα-

γωγής των Η.Π.Α. στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των 

Η.Π.Α. στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη της 

συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α, σε λογαρίθµους είναι αυτή που 

δεν περιέχει σταθερά και τάση, και επίσης έχει δύο χρονικές υστερήσεις. Για τις 

τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του δείκτη της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής των Η.Π.Α  η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε 

µία χρονική υστέρηση και µε σταθερά. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις 

µορφές των εξισώσεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστερή-

σεων µε τα κριτήρια των Akaike και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα 

κατάλοιπα για τα επίπεδα του δείκτη της συνολικής βιοµαχανικής παραγωγής των 

Η.Π.Α, όπως δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση και για τις τιµές των πρώτων λογαρι-

θµικών διαφορών σύµφωνα µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολ-

λαπλασιαστών του Lagrange (LM).  

• Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής των Η.Π.Α  είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές 

των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία 

ρίζα), οπότε έχουµε DLIPIUSA ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.10 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη 

µοναδιαίας ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του επιτοκίου των 

κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος.    
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Πίνακας 5.10: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων 

της Ελλάδος.   

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF -2.70628 -1.91852 -1.77748 -10.53286 -7.90089 -6.60000 

LM(1) 

[prob] 

31.0592 

[0.000] 

1.4179 

[0.233] 

0.3890 

[0.538] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -3.9393 -4.0657? -4.0607 -4.0588? -4.0559 -4.0473 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -3.9251 -4.0372? -4.0178* -4.0446? -4.0273 -4.0043*

DF/ADF 2.49171 1.47791 1.29384 -10.92298 -8.27985 -6.9832 

LM(1) 

[prob] 

25.6045 

[0.000] 

0.8461 

[0.357] 

0.2058 

[0.650] 

1.3373 

[0.247] 

0.4407 

[0.506] 

0.1852 

[0.666] 

AIC -3.9788 -4.0761? -4.0673 -4.0753? -4.0685 -4.0579 

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -3.9504 -4.0334? -4.0101 -4.0468? -4.0256 -4.0006 

DF/ADF -1.01263 -1.15290 -1.19717 -11.39003 -8.74493 -7.46508

LM(1) 

[prob] 

22.9255 

[0.000] 

0.5622 

[0.453] 

0.1187 

[0.730] 

0.4763 

[0.490] 

0.0591 

[0.807] 

0.5265 

[0.467] 

AIC -4.0086* -4.0942*? -4.0843* -4.0969*? -4.0865* -4.0744*

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -3.9660* -4.0372*? -4.0129 -4.0541*? -4.0294* -4.0027 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.10 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος. 

Εποµένως συνεπάγεται ότι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 

στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος  στις 

τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του επιτοκίου των 

κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος σε λογαρίθµους είναι αυτή που περιέχει 

σταθερά και τάση και επίσης έχει µία χρονική υστέρηση. Για τις τιµές των 

πρώτων λογαριθµικών διαφορών του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων της 

Ελλάδος η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή που περιέχει σταθερά 

και τάση µε µηδέν χρονικές υστερήσεις. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις 

µορφές των εξισώσεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών 

υστερήσεων µε τα κριτήρια των Akaike και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση 

στα κατάλοιπα για τα επίπεδα του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων της 

Ελλάδος, και δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση επίσης για τις τιµές των πρώτων λογα-

ριθµικών διαφορών σύµφωνα µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολ-

λαπλασιαστών του Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι το επιτόκιο των κυβερνητικών 

οµολόγων της Ελλάδος είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των πρώ-

των λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), οπότε 

έχουµε DLRFRGR ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.11 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη 

µοναδιαίας ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών του 

καταναλωτή της Ελλάδος.    
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Πίνακας 5.11: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη τιµών του καταναλωτή της 

Ελλάδος. 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF 8.54386 5.84804 6.44663 -10.1846 -8.67770 -5.28246 

LM(1) 

[prob] 

11.9789 

[0.000] 

5.6042 

[0.017] 

11.9115 

[0.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

AIC -5.7582 -5.8012 -5.8177? -5.6782 -5.6674 -5.7796?

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -5.7440 -5.7727 -5.7748? -5.6639 -5.6388 -5.7366?

DF/ADF -5.7950 -5.1079 -6.7566 -13.0399 -12.4169 -8.08497

LM(1) 

[prob] 

1.2754 

[0.258] 

23.1981 

[0.000] 

0.0518 

[0.819] 

11.1404 

[0.000] 

7.7685 

[0.005] 

21.707 

[0.000] 

AIC -5.9460* -5.9397* -6.0476? -5.8458 -5.8823 -5.9028?

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -5.9176* -5.8969* -5.9804? -5.8173 -5.8394 -5.8454?

DF/ADF -0.39282 -0.46460 -0.28763 -14.6828 -15.3474 -10.9376

LM(1) 

[prob] 

0.9096 

[0.340] 

26.3326 

[0.000] 

0.0053 

[0.941] 

27.4279 

[0.000] 

0.00556 

[0.940] 

4.2744 

[0.038] 

AIC -5.9450 -5.9368 -6.0551*? -5.9440* -6.0629*? -6.0596*

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -5.9023 -5.8798 -5.9837*? -5.9013* -6.0058*? -5.9879*

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.11 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των 

εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 

1%, 5% και 10% για τα επίπεδα του δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος. 

Εποµένως συνεπάγεται ότι ο δείκτης τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος στις 

τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. Εδώ πρέπει να σηµειώσουµε 
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ότι η µη στασιµότητα της µεταβλητής που εξετάζουµε δεν είναι ξεκάθαρη για 

όλες τις µορφές των εξισώσεων. Αποδεχόµαστε τη µη στασιµότητα της µεταβλη-

τής αυτής και για τη µορφή της εξίσωσης µε σταθερά και τις χρονικές υστερήσεις 

(ρ = 0, ρ = 1 και ρ = 2) µε το σκεπτικό ότι η δύναµη των ελέγχων DF και ADF δεν 

είναι πολύ ισχυρή. Εδώ θα πρέπει να εξετάσουµε και άλλους ελέγχους µοναδιαίας 

ρίζας όπως των Phillips – Perron (1988), καθώς και των Kwiatkowski, Philips, 

Schmidt and Shin (KPSS) (1992) για να έχουµε σαφέστερη εικόνα και για τη 

µορφή αυτή της εξίσωσης. 

• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος στις τιµές των 

πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη τιµών 

του καταναλωτή της Ελλάδος σε λογαρίθµους είναι αυτή που περιέχει σταθερά 

και τάση, και επίσης έχει δύο χρονικές υστερήσεις. Για τις τιµές των πρώτων 

λογαριθµικών διαφορών του δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος η καλύ-

τερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή µε µία χρονική υστέρηση και µε σταθε-

ρά και τάση. Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι για τις µορφές των εξισώσεων που 

επιλέγουµε και για τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων µε τα κριτήρια των 

Akaike και Schwartz δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα για τα επίπεδα 

του δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος, όπως δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση 

για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών µόνο στη µορφή της εξίσωση 

χωρίς σταθερά και τάση και µε µία χρονική υστέρηση. σύµφωνα µε τον έλεγχο 

των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του Lagrange (LM).  

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτης τιµών του 

καταναλωτή της Ελλάδος είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι τιµές των 

πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία ρίζα), 

οπότε έχουµε DLINFGR ∼ I(0). 

Στον πίνακα 5.12 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη 

µοναδιαίας ρίζας στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη της συνολικής 

βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος. 

154 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη 



Κεφάλαιο 5 Στασιµότητα των ∆εικτών των Τιµών των  
 Μετοχών και των Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

Πίνακας 5.12: Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

επίπεδα και στις πρώτες διαφορές του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής της Ελλάδος 

Επίπεδα Πρώτες ∆ιαφορές 

Υστερήσεις Υστερήσεις 
Μορφές 

Εξίσωσης 

Στατιστι

κά 
ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 ρ = ο ρ = 1 ρ = 2 

DF/ADF -0.11224 -0.07754 -0.04351 -21.3859 -16.1464 -14.1415 

LM(1) 

[prob] 

22.5578 

[0.000] 

14.6911 

[0.000] 

13.1939 

[0.000] 

14.7081 

[0.000] 

13.2058 

[0.000] 

16.3310 

[0.000] 

AIC -1.7952 -1.8794 -1.9292? -1.8875* -1.9373* -1.9833*? 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

ή Τάση 

(4.1) SCH -1.7810 -1.8509 -1.8863? -1.8732* -1.9088* -1.9403*? 

DF/ADF -1.82110 -1.76787 -1.59598 -21.3424 -16.1133 -14.1124 

LM(1) 

[prob] 

2.3583 

[0.124] 

2.7319 

[0.098] 

5.3476 

[0.020] 

14.7108 

[0.000] 

13.2143 

[0.000] 

16.3827 

[0.000] 

AIC -2.0466? -2.0439 -2.0432 -1.8794 -1.9292 -1.9752? 

 

 

Σταθερά 

(4.2) 

SCH -2.0182? -2.0012 -1.9860 -1.8509 -1.8863 -1.9179? 

DF/ADF -1.05390 -0.88375 -0.76373 -21.2996 -16.0826 -14.0935 

LM(1) 

[prob] 

0.1103 

[0.739] 

0.0129 

[0.909] 

0.4528 

[0.500] 

14.7307 

[0.000] 

13.3007 

[0.000] 

16.4887 

[0.000] 

AIC -2.1541*? -2.1429* -2.1306* -1.8713 -1.9212 -1.9677? 

 

Σταθερά 

και 

Τάση 

(4.3) SCH -2.1115*? -2.0859* -2.0592* -1.8286 -1.8641 -1.8960? 

Σηµείωση: * σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (κατακόρυφος έλεγχος) 

       ? σηµειώνει τον καλύτερο αριθµό των χρονικών υστερήσεων (οριζόντιος         

έλεγχος) 

         Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.12 προκύπτουν τα παρακάτω: 

 

• Το στατιστικό των DF και ADF είναι µεγαλύτερο σε όλες τις µορφές των εξισώ-

σεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% 

και 10% για τα επίπεδα του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της 

Ελλάδος. Εποµένως συνεπάγεται ότι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παρα-

γωγής της Ελλάδος στις τιµές των λογαριθµικών επιπέδων είναι µη στάσιµος. 
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• Οι τιµές του στατιστικού των DF και ADF είναι µικρότερες σε όλες τις µορφές 

των εξισώσεων από τις κρίσιµες τιµές του MacKinnon σε επίπεδο σηµαντικότη-

τας 1%, 5% και 10% για τις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Εποµέ-

νως συνεπάγεται ότι ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλά-

δος στις τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµος.  

• Σύµφωνα µε τα στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz οι καλύτερες 

µορφές των εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) για τα επίπεδα του δείκτη της 

συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος σε λογαρίθµους είναι αυτή που 

περιέχει σταθερά και τάση, και επίσης δεν έχει καµία χρονική υστέρηση. Για τις 

τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών του δείκτη της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής της Ελλάδος η καλύτερη εξειδίκευση της εξίσωσης είναι αυτή 

µε δύο χρονικές υστερήσεις και χωρίς σταθερά και τάση. Πρέπει επίσης να τονί-

σουµε ότι για τις µορφές των εξισώσεων που επιλέγουµε και για τον αριθµό των 

χρονικών υστερήσεων µε τα κριτήρια των Akaike και Schwartz δεν υπάρχει αυτο-

συσχέτιση στα κατάλοιπα για τα επίπεδα του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής της Ελλάδος, ενώ υπάρχει αυτοσυσχέτιση για τις τιµές των πρώτων 

λογαριθµικών διαφορών σύµφωνα µε τον έλεγχο των Breusch – Godfrey ή αλλιώς 

πολλαπλασιαστών του Lagrange (LM). 

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο δείκτης της συνολικής 

βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος είναι ολοκληρωµένος πρώτης τάξης αφού οι 

τιµές των πρώτων λογαριθµικών διαφορών είναι στάσιµες (δεν περιέχουν µοναδιαία 

ρίζα), οπότε έχουµε DLIPIGR ∼ I(0). 

 

Στον πίνακα 5.13 παρουσιάζονται τα στατιστικά για τους ελέγχους της 

αυτοσυσχέτισης (έλεγχος των Breusch – Godfrey ή αλλιώς πολλαπλασιαστών του 

Lagrange (LM)), της κανονικότητας (έλεγχος των Jarque – Bera (JB)) και της 

ετεροσκεδαστικότητας (έλεγχος του White (1980) (W)), χρησιµοποιώντας τα 

στατιστικά κριτήρια των Akaike και Schwartz για τις καλύτερες µορφές των 

εξισώσεων (καλύτερη εξειδίκευση) (βλέπε πίνακες από 5.2 – 5.12) 
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Πίνακας 5.13 Έλεγχοι της τάξης ολοκλήρωσης, της αυτοσυσχέτισης, 

κανονικότητας και ετεροσκεδαστικότητας 

Επίπεδα των µεταβλητών Πρώτες ∆ιαφορές 
Μεταβλητές 

Τάξη BG(1) JB W Τάξη BG(1) JB W 

LDJ Ι(1) 0.0216 

[0.883] 

317.18 

[0.000]

0.0735 

[0.963]

Ι(0) 0.0517 

[0.820]

343.79 

[0.000] 

4.6315 

[0.098]

LNAS Ι(1) 

 

3.0688 

[0.079] 

129.14 

[0.000]

26.273 

[0.000]

Ι(0) 0.5855 

[0.444]

131.48 

[0.000] 

6.9524 

[0.030]

LSP Ι(1) 

 

0.0026 

[0.958] 

219.49 

[0.000]

0.4532 

[0.797]

Ι(0) 0.0420 

[0.837]

214.70 

[0.000] 

5.3959 

[0.067]

LFTSE Ι(1) 

 

0.0803 

[0.776] 

425.46 

[0.000]

1.2661 

[0.530]

Ι(0) 0.0000 

[1.000]

482.77 

[0.000] 

1.3273 

[0.514]

LGSG Ι(1) 

 

7.0470 

[0.007] 

90.296 

[0.000]

5.5251 

[0.063]

Ι(0) 1.4550 

[0.227]

77.530 

[0.000] 

7.5726 

[0.022]

LRFRUSA Ι(1) 

 

0.5332 

[0.465] 

59.768 

[0.000]

20.371 

[0.002]

Ι(0) 0.7071 

[0.400]

63.414 

[0.000] 

0.0074 

[0.996]

LINFUSA Ι(1) 

 

0.9112 

[0.339] 

12.879 

[0.001]

9.8637 

[0.130]

Ι(0) 0.9549 

[0.328]

12.313 

[0.002] 

11.469 

[0.074]

LIPIUSA Ι(1) 

 

0.6984 

[0.403] 

6.1566 

[0.046]

32.456 

[0.000]

Ι(0) 0.6961 

[0.404]

6.1259 

[0.046] 

29.349 

[0.000]

LRFRGR Ι(1) 

 

0.5622 

[0.453] 

1359.3 

[0.000]

17.454 

[0.007]

Ι(0) 0.4763 

[0.490]

1307.0 

[0.000] 

13.139 

[0.010]

LINFGR Ι(1) 

 

0.0053 

[0.941] 

2.4179 

[0.298]

26.620 

[0.000]

Ι(0) 0.0055 

[0.940]

2.3971 

[0.301] 

29.614 

[0.000]

LIPIGR I(1) 0.1103 

[0.739] 

1.4703 

[0.479]

30.043 

[0.000]

I(0) 16.331 

[0.000]

17.448 

[0.000] 

36.093 

[0.000]

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.13 παρατηρούµε τα εξής: 

 

Για τους δείκτες των τιµών των µετοχών και των τριών χρηµατιστηρίων 

• Όλοι οι δείκτες είναι µη στάσιµοι στα επίπεδά τους 

• Όλοι οι δείκτες δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα, εκτός από το 

δείκτη τιµών Genaral Share – Greece (LGSG). 

• Τα κατάλοιπα για όλους τους δείκτες δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή. 

• Τα κατάλοιπα για όλους τους δείκτες είναι οµοιοσκεδαστικά σε επίπεδο σηµαντι-

κότητας 1% και 5% (εκτός από το δείκτη Nasdaq). 

 

Για τις αποδόσεις των τιµών των µετοχών και των τριών χρηµατιστηρίων 

• Όλες οι αποδόσεις των δεικτών είναι στάσιµοι 

• Όλες οι αποδόσεις των δεικτών δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα. 

• Τα κατάλοιπα για όλες τις αποδόσεις των δεικτών δεν ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή. 

• Τα κατάλοιπα για όλες τις αποδόσεις των δεικτών είναι οµοιοσκεδαστικά σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1%. 

 

Αν λάβουµε υπόψη και τους τρεις διαγνωστικούς ελέγχους του παραπάνω 

πίνακα (την αυτοσυσχέτιση, την κανονικότητα και την ετεροσκεδαστικότητα) 

παρατηρούµε ότι κανείς από τους δείκτες τιµών που εξετάζουµε για τα τρία 

χρηµατιστήρια δεν έχει και τους τρεις αυτούς διαγνωστικούς ελέγχους χωρίς τα 

κατάλοιπά τους να µην έχουν αυτοσυσχέτιση να κατανέµονται κανονικά και να είναι 

οµοιοσκεδαστικά. Το ίδιο συµπέρασµα προκύπτει και από τις αποδόσεις των τιµών 

των µετοχών για τα τρία χρηµατιστήρια που εξετάζουµε. Εποµένως µπορούµε να 

πούµε ότι τα σφάλµατα για τις µεταβλητές που εξετάζουµε δεν είναι λευκοί θόρυβοι  

(Κάτος, 2004). 

 

Για τους µακρο-οικονοµικούς δείκτες των Η.Π.Α και της Ελλάδος 

παρατηρούµε τα εξής: 

• Όλοι οι δείκτες είναι µη στάσιµοι στα επίπεδά τους (εκτός από το δείκτη τιµών 

του καταναλωτή της Ελλάδος στη µορφή της εξίσωσης µε σταθερά και για όλες 

τις χρονικές υστερήσεις, βλέπε πίνακα 5.11). 

• Όλοι οι δείκτες δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα. 
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• Τα κατάλοιπα για όλους τους δείκτες δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή 

(εκτός από τους δείκτες της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής και το δείκτη 

τιµών καταναλωτή της Ελλάδος) σε επίπεδο σηµαντικότητα 5%. 

• Τα κατάλοιπα για όλους τους δείκτες είναι ετεροσκεδαστικά (εκτός από το δείκτη 

τιµών καταναλωτή των Η.Π.Α). 

 

Για τις ποσοστιαίες µεταβολές των µακρο-οικονοµικών δεικτών παρατηρούµε τα 

εξής: 

• Όλες οι ποσοστιαίες µεταβολές είναι στάσιµες. 

• Όλες οι ποσοστιαίες µεταβολές των δεικτών δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

στα κατάλοιπα (εκτός από το δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της 

Ελλάδος). 

• Τα κατάλοιπα για όλες τις αποδόσεις των δεικτών δεν ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή (εκτός από το δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος). 

• Τα κατάλοιπα για όλες τις αποδόσεις των δεικτών είναι ετεροσκεδαστικά (εκτός 

από τους δείκτες του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων και του δείκτη τιµών 

του καταναλωτή των Η.Π.Α. 

 

5.3 Συµπεράσµατα 

 

Σκοπός του κεφαλαίου αυτού ήταν να ελέγξουµε αν οι χρονικές σειρές όλων 

των δεικτών που εξετάζουµε είναι µη στάσιµες διαδικασίες. Με τα αποτελέσµατα του 

κεφαλαίου αυτού προσπαθήσαµε επίσης να δείξουµε ότι όλες οι µεταβλητές (χρονι-

κές σειρές) των δεικτών των τιµών των µετοχών και για τα τρία χρηµατιστήρια που 

εξετάζουµε είναι µη στάσιµες διαδικασίες και επίσης δείξαµε ότι τα αντίστοιχα στο-

χαστικά σφάλµατα αυτών των µεταβλητών δεν είναι λευκοί θόρυβοι, (από τη στιγµή 

που τα κατάλοιπά τους δεν είναι ταυτόχρονα χωρίς αυτοσυσχέτιση, ακολουθούν την 

κανονική κατανοµή και είναι οµοιοσκεδαστικά)  Άρα µπορούµε να πούµε ότι οι µετα-

βλητές (χρονικές σειρές) όλων των δεικτών των τιµών των µετοχών και των τριών 

χρηµατιστηρίων δεν είναι τυχαίοι περίπατοι. Με άλλα λόγια και τα τρία χρηµατιστη-

ρια που εξετάζουµε δεν αποτελούν «ασθενώς» αποτελεσµατικές αγορές.  Άρα µπο-

ρούµε να χρησιµοποιήσουµε τόσο τις ιστορικές τους τιµές των µετοχών, όσο και τις 

ιστορικές τους αποδόσεις για πρόβλεψη µελλοντικών τιµών και αποδόσεων των δει-
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κτών των τιµών των µετοχών για όλα τα χρηµατιστήρια που εξετάζουµε στη διατριβή 

αυτή.  

Για τις µακρο-οικονοµικές µεταβλητές των δύο χωρών που εξετάζουµε παρα-

τηρούµε ότι είναι και αυτές µη στάσιµες διαδικασίες, καθώς και τα αντίστοιχα στοχα-

στικά σφάλµατα των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών δεν είναι λευκοί θόρυβοι. Επο-

µένως και εδώ µπορούµε να πούµε ότι οι µακρο-οικονοµικές µεταβλητές δεν είναι 

τυχαίοι περίπατοι και µπορούν να χρησιµοποιηθούν για µελλοντικές προβλέψεις.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΕΣ ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ 

ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ  ΚΑΙ ΤΩΝ ΜΑΚΡΟ - ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

6.1     Εισαγωγή 

 

Εφ’όσον στο προηγούµενο κεφάλαιο ασχοληθήκαµε µε το θέµα της στασι-

µότητας των χρονικών µας σειρών και καταλήξαµε στο ότι όλες οι µεταβλητές µας 

είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης Ι(1) , µπορούµε να προχωρήσουµε στον έλεγχο 

της συνολοκλήρωσης. Αυτό το κεφάλαιο λοιπόν, προσπαθεί να ερευνήσει την ύπαρξη 

µακροχρόνιων σχέσεων ισορροπίας µεταξύ των µεταβλητών εφαρµόζοντας τη µέθοδο 

των Engle – Granger στους δείκτες µας ανά δυο. 

 

6.2   Υποδείγµατα συνολοκλήρωσης µε δυο µεταβλητές 

 
6.2.1 Έλεγχος των Engle - Granger 

 

Η µέθοδος των Engle – Granger (1987) η οποία ονοµάζεται και µέθοδος 

συνολο-κλήρωσης βάσει των καταλοίπων στηρίζεται στον έλεγχο της στασιµότητας 

των κα-ταλοίπων. Για τον έλεγχο αυτό οι Engle – Granger πρότειναν τα παρακάτω 

βήµατα: 

Βήµα 1: Βρίσκουµε την τάξη ολοκλήρωσης των δύο µεταβλητών.  

• Αν η τάξη ολοκλήρωσης των δύο µεταβλητών είναι ίδια τότε συνεχίζουµε τη 

διαδικασία της συνολοκλήρωσης. 

• Αν η τάξη ολοκλήρωσης των δύο µεταβλητών δεν είναι ίδια τότε λέµε ότι δεν 

υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών που εξετάζουµε. 

 
Αν οι δύο µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες της ίδιας τάξης εκτιµούµε µε τη 

µέθο-δο των ελαχίστων τετραγώνων την εξίσωση (εξίσωσης συνολοκλήρωσης) για τη 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

 

Yt = β0 + β1Xt + ut       (6.1) 

 

Από την εξίσωση (6.1) αποθηκεύουµε τα κατάλοιπα  tû
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Βήµα 2: Εφαρµόζουµε τη µεθοδολογία των µοναδιαίων ριζών για τη στασιµότητα 

των καταλοίπων (σφάλµατα ισορροπίας) στην παρακάτω εξίσωση: tû

 

∑
−

1
12

i
tititt 6.2)  

 

ων ελέγχων των Dickey – Fuller. Στον πίνακα 6.1 παρουσιάζονται οι 

ιµές αυτές. 

ι υποθέσεις που ελέγχουµε για την εξίσωση (6.2) είναι οι παρακάτω: 

α στα κατάλοιπα δηλαδή δεν υπάρχει 

τητα στα κατάλοιπα δηλαδή υπάρχει συνολο-

λήρωση µεταξύ των µεταβλητών) 

Η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται όταν tδ2  τ (κρίσιµη τιµή του πίνακα 6.1)  

 

=
−− +∆+=∆

1

ˆˆˆ
ρ

βδ euuu       (

Η παραπάνω εξίσωση δεν περιλαµβάνει σταθερό όρο διότι τα κατάλοιπα tû  

που προκύπτουν από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων είναι γύρω από το µηδέν. 

Για τον έλεγχο της στασιµότητας των καταλοίπων tû  οι Engle – Granger παρουσία-

σαν έναν πίνακα µε κρίσιµες τιµές για τον έλεγχο αυτό διαφορετικό από αυτό µε τα 

στατιστικά τ

τ

 

Ο

 

Ηο: δ2 = 0 (όταν δεν υπάρχει στασιµότητ tû  

συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών) 

Ηα: δ2 < 0 (όταν  υπάρχει στασιµό  tû  

κ

 

 <
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Πίνακας 6.1 Κρίσιµες τιµές τ για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης των Engel – 

Granger (EG – AEG) 
Μέγεθος 
∆είγµατος 

Αριθµός 
Μεταβλητών α = 1% α = 5% α =10% 

25 2 -4.37 -3.59 -3.22 
50 2 -4.12 -3.46 -3.13 
100 2 -4.01 -3.39 -3.09 
200 2 -3.90 -3.33 -3.05 
25 3 -4.92 -4.10 -3.71 
50 3 -4.59 -3.92 -3.58 
100 3 -4.44 -3.83 -3.51 
200 3 -4.30 -3.74 -3.45 
25 4 -5.43 -4.56 -4.15 
50 4 -5.02 -4.32 -3.98 
100 4 -4.83 -4.21 -3.89 
200 4 -4.65 -4.10 -3.81 

Πηγή: MacKinnon (1991) και  Engle R.F and B. S. Yoo (1987)  
 
 
• Με τις τιµές EG ελέγχουµε την υπόθεση Ηο: δ2 = 0 για την παρακάτω σχέση: 
 

ttt euu +=∆ −12 ˆˆ δ      

 
• Με τις τιµές AEG ελέγχουµε την υπόθεση Ηο: δ2 = 0 για την παρακάτω σχέση: 
 

∑
−

=

e      

µατιστηρίου της 

έας Υόρκης και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

 

µο-
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6.3      Σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρη
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Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των δεικτών των µετοχών του  χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και 

των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. Ειδικότερα θα διερευνήσουµε 

τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 και 

των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών όπως το επιτόκιο των κυβερνητικών ο

το δείκτη τιµών του καταναλωτή και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή. 

Ακολουθώντας τα βήµατα των ελέγχων Engel – Granger βρίσκουµε την τάξη 

ολοκλήρωσης των µεταβλητών. Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι όλες οι υπό εξέταση 

µεταβλητές (δείκτες των τιµών των χρηµατιστηρίων και µακροοικονοµικοί δείκτες) 

στη λογαριθµική τους µορφή είναι ολοκληρωµένοι πρώτης τάξης. Εποµένως 
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µπορούµε να προχωρήσουµε στη διαδικασία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 6.2 

παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων συνολοκλήρωσης για τους τρεις 

χρηµατιστηριακούς δείκτες της Νέας Υόρκης ως προς τους βασικούς µακρο-

οικονοµικούς  δείκτες των Η.Π.Α.  

τιστηρίου της Νέας Υόρκης και των ν µακρο-οικονοµικών δεικτών των 

.Α 

Χρηµ ακοί 
∆είκτες LINF LIPI 

 

Πίνακας 6.2 Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµα-

 βασικώ

Η.Π

ατιστηρι Σταθερή LRFR R2 DW 

14.1017 
(0.0000)* 

-3.1237 
(0.0000)*

  0.8360 0.1580

-10.2204 
(0.0000)* 

 3.7386 
(0.0000)*

 0.9331 0.0691LDJ 

(0.0000)*
-7.8854 

(0.0000)* 
  3.6262 0.9549 0.3761

12.6805 
(0.0000)* 

-3.2324 
(0.0000)*

  0.7281 0.1023

-12.8309 
(0.0000)* 

 3.9376 
(0.0000)*

 0.8419 0.0534LNAS 

(0.0000)*
-10.9438 
(0.0000)* 

  3.9468 0.9201 0.2339

11.5372 
(0.0000)* 

-2.8652 
(0.0000)*

  0.8040 0.1298

-10.8357 
(0.0000)* 

 3.4420 
(0.0000)*

 0.9041 0.0523LSP 

0)* 
  

(0.0000)*
0.9463 0.3080-8.8552 3.3763 

(0.000
* Επίπεδα σηµαντικότητας 

 

 των χρηµατιστηρίων είναι κίβδηλες (spurious) (βλέπε Granger and 

Newbold, 1974).  

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.2 παρατηρούµε ότι σε όλες τις παλινδρο-

µήσεις των δεικτών των τιµών των µετοχών οι συντελεστές των µακρο-οικονοµικών 

δεικτών είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 1% και οι συντελεστές προσδιορι-

σµού R2 πολύ υψηλοί. Πρόβληµα σε όλες τις παλινδροµήσεις υπάρχουν µε τις χαµη-

λές τιµές των στατιστικών των Durbin – Watson (1950) (DW). Θα µπορούσαµε να 

πούµε ότι τα αποτελέσµατα αυτά είναι αποδεκτά, όµως επειδή ο συντελεστής προσδι-

ορισµού είναι µεγαλύτερος από το στατιστικό των Durbin – Watson για όλες τις εκτι-

µήσεις θα λέγαµε ότι το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. ∆ηλαδή οι παλινδροµήσεις για 

όλους τους δείκτες
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6.4      Σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της 

Νέας Υόρκης του Λονδίνου και των Αθηνών. 

 

Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολο-

κλήρωσης µεταξύ των δεικτών των µετοχών των τριών χρηµατιστηρίων. Ειδικότερα 

θα διερευνήσουµε τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών Dow Jones, 

Nasdaq, S&P 500, FTSE 100 και General Share Greece. 

Ακολουθώντας τα βήµατα των ελέγχων Engel – Granger βρίσκουµε την τάξη 

ολοκλήρωσης των µεταβλητών. Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι όλες οι υπό εξέταση µετα-

βλητές (δείκτες των τιµών των χρηµατιστηρίων και µακρο-οικονοµικοί δείκτες) στη 

λογαριθµικοί τους µορφή είναι ολοκληρωµένοι πρώτης τάξης. Εποµένως µπορούµε 

να προχωρήσουµε στη διαδικασία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 6.3 παρουσιάζει 

τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων συνολοκλήρωσης για όλους τους χρηµατι-

στηριακούς δείκτες ως προς το γενικό δείκτη  Dow Jones του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης. 

  

Πίνακας 6.3 Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των 

χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης, Λονδίνου και Αθηνών 

Χρηµατιστηριακοί 
∆είκτες 

Σταθερή LDJ R2 DW 

LNAS -2.302704 
(0.0000)* 

1.081458 
(0.0000)* 

0.951229 0.082684 

LSP 
 

-1.520202 
(0.0000)* 

0.931916 
(0.0000)* 

0.992769 0.063783 

LFTSE 
 

2.230144 
(0.0000)* 

0.693051 
(0.0000)* 

0.954986 0.086603 

LGSG -7.969127 
(0.0000)* 

1.743042 
(0.0000)* 

0.848999 0.051120 

* Επίπεδα σηµαντικότητας 
 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.3 παρατηρούµε ότι σε όλες τις παλινδρο-

µήσεις οι συντελεστές της µεταβλητής LDJ είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 

1% και οι συντελεστές προσδιορισµού R2 πολύ υψηλοί. Πρόβληµα σε όλες τις παλιν-

δροµήσεις υπάρχει µε τις χαµηλές τιµές των στατιστικών των Durbin – Watson 

(1950) (DW). Θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα αποτελέσµατα αυτά είναι αποδεκτά, 

όµως επειδή ο συντελεστής προσδιορισµού είναι µεγαλύτερος από το στατιστικό των 

Durbin – Watson θα λέγαµε ότι το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. ∆ηλαδή οι παλινδρο-
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µήσεις για όλους τους δείκτες των χρηµατιστηρίων είναι και εδώ κίβδηλες (spurious) 

(βλέπε Granger and Newbold ,1974).  

 

6.5      Σχέσεις  συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη του χρηµατιστηρίου των 

Αθηνών και των µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

 

Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των δεικτών των µετοχών του  χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. Ειδικότερα θα διερευνήσουµε τις 

σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη General Share – Greece  και των βασι-

κών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος όπως το επιτόκιο των κυβερνητικών 

οµολόγων, το δείκτη τιµών του καταναλωτή και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή. 

Ακολουθώντας τα βήµατα των ελέγχων Engel – Granger βρίσκουµε την τάξη 

ολοκλήρωσης των  µεταβλητών. Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι όλες οι υπό εξέταση 

µεταβλητές (δείκτες των τιµών των χρηµατιστηρίων και µακρο-οικονοµικοί δείκτες) 

στη λογαριθµική τους µορφή είναι ολοκληρωµένοι πρώτης τάξης. Εποµένως µπο-

ρούµε να προχωρήσουµε στη διαδικασία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 6.4 παρου-

σιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων συνολοκλήρωσης για το δείκτη 

General Share – Greece µε  τους βασικούς µακρο-οικονοµικούς  δείκτες της Ελλάδος.  

 

Πίνακας 6.4 Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του γενικού δείκτη του 

χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της 

Ελλάδος 

Χρηµατιστηριακοί 
∆είκτες 

Σταθερή LRFR  LINF LIPI R2 DW 

8.9436 
(0.0000)* 

-0.9819 
(0.0000)*

  0.2915 0.0092

-1.6266 
(0.0000)* 

 2.0346 
(0.0000)*

 0.8828 0.0536

 
 

LGSG 

-19.2304 
(0.0000)* 

  5.7384 
(0.0000)*

0.1976 0.2367

* Επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.4 παρατηρούµε ότι σε όλες τις παλινδρο-

µήσεις οι συντελεστές της µεταβλητής LDJ είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 

1% και οι συντελεστές προσδιορισµού R2 πολύ υψηλοί. Πρόβληµα σε όλες τις παλιν-
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δροµήσεις υπάρχουν µε τις χαµηλές τιµές των στατιστικών των Durbin – Watson 

(1950) (DW). Θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα αποτελέσµατα αυτά είναι αποδεκτά, 

όµως επειδή ο συντελεστής προσδιορισµού είναι µεγαλύτερος από το στατιστικό των 

Durbin – Watson θα λέγαµε ότι το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. ∆ηλαδή οι παλινδρο-

µήσεις για όλους τους δείκτες των χρηµατιστηρίων είναι και εδώ κίβδηλες (spurious) 

(βλέπε Granger and Newbold, 1974). 

 

6.6      Σχέσεις  συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη FTSE και των δεικτών της 

Νέας Υόρκης.  

 

Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των δεικτών των µετοχών της Νέας Υόρκης και του χρηµατιστηρίου 

του Λονδίνου. Ειδικότερα θα διερευνήσουµε τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ 

των δεικτών Dow Jones, Nasdaq, S&P 500, και του δείκτη FTSE 100.  

Ακολουθώντας τα βήµατα των ελέγχων Engel – Granger βρίσκουµε την τάξη 

ολοκλήρωσης των  µεταβλητών. Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι όλες οι υπό εξέταση 

µεταβλητές (δείκτες των τιµών των χρηµατιστηρίων και µακρο-οικονοµικοί δείκτες) 

στη λογαριθµική τους µορφή είναι ολοκληρωµένοι πρώτης τάξης. Εποµένως 

µπορούµε να προχωρήσουµε στη διαδικασία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 6.5 

παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων συνολοκλήρωσης του δείκτη 

FTSE 100 µε τους τρεις χρηµατιστηριακούς δείκτες της Νέας Υόρκης. 

 

Πίνακας 6.5 Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του 

χρηµατιστηρίου Νέας Υόρκης και του Λονδίνου.  

Χρηµατιστηριακοί 
∆είκτες 

Σταθερή LDJ LNAS LSP R2 DW 

2.23014 
(0.0000)* 

0.693051 
(0.0000)*

  0.9549 0.0866

3.84166 
(0.0000)* 

 0.620738 
(0.0000)*

 0.9419 0.1136

 
 

LFTSE 

3.34019 
(0.0000)* 

  0.74694 
(0.0000)*

0.9703 0.1282

* Επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.5 παρατηρούµε ότι σε όλες τις 

παλινδροµήσεις οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 1% και οι 
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συντελεστές προσδιορισµού R2 πολύ υψηλοί. Πρόβληµα σε όλες τις παλινδροµήσεις 

υπάρχουν µε τις χαµηλές τιµές των στατιστικών των Durbin – Watson (1950) (DW). 

Θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα αποτελέσµατα αυτά είναι αποδεκτά, όµως επειδή ο 

συντελεστής προσδιορισµού είναι µεγαλύτερος από το στατιστικό των Durbin – 

Watson θα λέγαµε ότι το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. ∆ηλαδή οι παλινδροµήσεις του 

δείκτη FTSE 100 µε  όλους τους δείκτες του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης είναι 

και εδώ κίβδηλες (spurious) (βλέπε Granger and Newbold, 1974). 

 

6.7  Σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη FTSE και General Share – 

Greece. 

 

Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολο-

κλήρωσης µεταξύ του γενικού δείκτη των µετοχών του χρηµατιστηρίου των Αθηνών  

και του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου.  

Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι οι δείκτες αυτοί στη λογαριθµική τους µορφή είναι 

ολοκληρωµένοι πρώτης τάξης. Εποµένως µπορούµε να προχωρήσουµε στη διαδικα-

σία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 6.6 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλιν-

δροµήσεων συνολοκλήρωσης του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών µε 

αυτόν του Λονδίνου.  
 

Πίνακας 6.6  Παλινδροµήσεις  συνολοκλήρωσης µεταξύ του  γενικού δείκτη του 

χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και των Αθηνών. 

Χρηµατιστηριακοί 
∆είκτες Σταθερή LFTSE R2 DW 

 

LGSG 

-13.33152 

(0.0000)* 

2.4843 

(0.0000)* 

0.86746 0.08949 

* Επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.6 παρατηρούµε ότι στην παλινδρόµηση ο 

συντελεστής της µεταβλητής LFTSE είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 1% και 

ο συντελεστής προσδιορισµού R2   είναι πολύ υψηλός. Πρόβληµα µε την  παλινδρό-

µηση αυτή υπάρχει µε τη χαµηλή τιµή του στατιστικού των Durbin – Watson (1950) 

(DW). Θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα αποτελέσµατα αυτά είναι αποδεκτά, όµως 

επειδή ο συντελεστής προσδιορισµού είναι µεγαλύτερος από το στατιστικό των 
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Durbin – Watson θα λέγαµε ότι το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. ∆ηλαδή η παλινδρό-

µηση του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών µε αυτό του Λονδίνου 

είναι  κίβδηλη (spurious) (βλέπε Granger and Newbold ,1974). 

 

6.8  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα κατάλοι-

πα ισορροπίας των χρηµατιστηριακών και των βασικών µακρο-οικονοµικών 

δεικτών. 

Χρησιµοποιώντας τα διανύσµατα της συνολοκλήρωσης που σηµειώνονται 

στους πίνακες 6.2 µέχρι και 6.6 εκτιµήσαµε τα αντίστοιχα κατάλοιπα για κάθε παλιν-

δρόµηση συνολοκλήρωσης σύµφωνα µε το βήµα 2 της παραγράφου 6.2. Τα κατάλοι-

πα αυτά παρουσιάζονται στους πίνακες 6.7 µέχρι και 6.13. 

 

Πίνακας 6.7  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη Dow Jones  και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LDJ/LRFR) U(LDJ/LINF) U(LDJ/LIPI) 

DF -3.1642 -2.0023 -5.1953 

AIC -1.5504 -3.2498* -2.0398 

SCH -1.5362* -3.2356* -2.0256 p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

0.4549 

[0.499] 

0.2484 

[0.618] 

11.8663 

[0.000] 

ADF -2.9394 -2.0809 -4.1280 

AIC -1.5408 -3.2476 -2.0808 

SCH -1.5123 -3.2191 -2.0523* p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

2.3955 

[0.121] 

0.0885 

[0.765] 

3.7121 

[0.054] 

ADF -3.0071 -2.0199 -3.8522 

AIC -1.5734* -3.2357 -2.0874* 

SCH -1.5305 -3.1928 -2.0445 p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

0.1219 

[0.726] 

0.0000 

[1.000] 

0.0000 

[1.000] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.7 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LDJ/LRFR) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

 άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης Dow – Jones και 

το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, δηλαδή 

υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

∑
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−− +∆+=∆

1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu

Τα κατάλοιπα U(LDJ/LINF) είναι στάσιµα σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

και 10% για όλες τις µορφές της εξίσωσης ∑
−

=

ς τ  του καταναλωτή των 

Η.Π.Α 

  

Τα κατάλοιπα U(LDJ/LIPI) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

−− +∆+=∆
1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu  άρα µπο-

ρούµε να πούµε ότι ο δείκτης Dow – Jones και ο δείκτη ιµών

συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

∑
−

=

 δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, 

δηλαδή

κα 6.8 σηµειώνονται τα αποτελέσµατα της µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη Nasdaq  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικ-

τών των Η.Π.Α. 

−− +∆+=∆
1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu  άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης Dow – Jones και 

ο

 υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

 

Στον πίνα
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Πίνακας 6.8  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη Nasdaq  και των βασικών µακρο-οικονοµικών 

δεικτών των Η.Π.Α. 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LNAS/LRFR) U(LNAS/LINF) U(LNAS/LIPI)

DF -15.6843 -8.9580 -3.8704 

AIC 37.9460* 7.0168 -1.6900* 

SCH 37.9602* 7.0311 -1.6758* p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

 25.4533 

[0.000] 

2.9195 

[0.087] 

ADF -11.0453 -10.8491 -3.3293 

AIC 37.9582 6.9177 -1.6897 

SCH 37.9867 6.9462 -1.6612 p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

 14.9147 

[0.000] 

0.2211 

[0.638] 

ADF -8.9814 -6.8317 -3.1826 

AIC 37.9705 6.8624* -1.6814 

SCH 38.0134 6.9053* -1.6385 p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

 8.2207 

[0.004] 

0.6732 

[0.411] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.8 παρατηρούµε όλα τα κατάλοιπα που 

εξετάζουµε U(LNAS/LRFR), U(LNAS/LINF) U(LNAS/LIPI) είναι στάσιµα για όλες 

τις µορφές της εξίσωσης ∑
−

=

- οµικοί δείκτες των Η.Π.Α συνολο-

ληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

 

ς του δείκτη S&P 500  και των βασικών µακρο-οικονοµικών 

εικτών των Η.Π.Α. 

 

−− +∆+=
1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu  άρα µπορούµε να πούµε ότι ο 

δείκτης Nasdaq και όλα τα βασικοί µακρο οικον

∆

κ

Στον πίνακα 6.9 σηµειώνονται τα αποτελέσµατα της µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπία

δ
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Πίνακας 6.9  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη S&P 500  και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LSP/LRFR) U(LSP/LINF) U(LSP/LIPI) 

DF -2.8476 -1.7215 -4.6100 

AIC -1.6947 -3.2980* -2.1773 

SCH -1.6804* -3.2838* -2.1631 p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

0.6906 

[0.405] 

0.4480 

[0.503] 

11.1777 

[0.000] 

ADF -2.6267 -1.8188 -3.6908 

AIC -1.6864 -3.2977 -2.2155 

SCH -1.6579 -3.2692 -2.1870* p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

1.7301 

[0.188] 

0.0830 

[0.773] 

3.4169 

[0.064] 

ADF -2.6443 -1.7476 -3.4533 

AIC -1.7159* -3.2860 -2.2208* 

SCH -1.6730 -3.2432 -2.1779 p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

0.1453 

[0.703] 

0.0534 

[0.817] 

0.0000 

[1.000] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.9 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LSP/LRFR) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης  

 άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης S&P 500 και το 

επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, δηλαδή 

υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

∑
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tititt euuu

Τα κατάλοιπα U(LSP/LINF) είναι στάσιµα µόνο σε επίπεδο σηµαντικότητας  

10% για όλες τις µορφές της εξίσωσης ∑
−

=

∆ −− +∆+=
1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu  άρα µπορούµε 

να πούµε ότι ο δείκτης S&P 500  και ο δείκτης τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α 
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συνολο

υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπ

Τα κατάλοιπα U(LSP/LIPI) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

κληρώνονται σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% δηλαδή στο επίπεδο αυτό 

ίας.   

∑
−

=

ότι

είκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, 

δηλαδή

ι τα αποτελέσµατα της µοναδιαίας ρίζας στα 

ατάλοιπα ισορροπίας των δεικτών των Nasdaq, S&P 500, FTSE 100, General Share 

Πίνακας 6.10  Έλεγχο οναδιαίας ρίζας στα 

 ισορροπίας τ a 50  G

– Greec ι του δείκτη  Dow Jon

Υστερήσε

ις 

τιστι U(LNAS/LD U(LSP/LD U( L U(LGSG/LD

−− +∆+=∆
1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu  άρα µπορούµε να πούµε  ο δείκτης S&P 500 και ο 

δ

 υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

 

Στον πίνακα 6.10 σηµειώνοντα

κ

– Greece.  και του δείκτη  Dow Jones 

 

ι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µ

κατάλοιπα ων δεικτών  N

e.  κα

sdaq, S&P 0, FTSE 100,

es 

eneral Share 

Στα

κά J) J) 

LFTSE/

DJ) J) 

DF -2.3167 -1.9555 -2.0814 -5.5416 

AIC -3.1856 -  5.6881* -4.1092 8.7133 

SCH - -3.1714* 5.6739* -4.0950 8.7275 p = 0 

 

] 

LM(1)

[Prob

2.2676 

[0.132] 

0.4744 

[0.490] 

0.5138 

[0.473] 

15.7829 

[0.000] 

ADF -2.5911 -2.0198 -2.0892 -4.0023 

AIC -  3.1935* -5.6789 -4.1242 8.6574 

SCH -3.1650 -5.6504 -4.0957* 8.6859 p = 1 

 

] 

LM(1)

[Prob

0.1780 

[0.673] 

0.0514 

[0.820] 

0.4639 

[0.495] 

17.0986 

[0.000] 

ADF -2.6710 -2.0011 -1.7682 -5.0700 

AIC -3.1839 -5.6672 -  4.1273* 8.5964* 

SCH -3.1411 -5.6243 -4.0844 8.6393* p = 2 

[0.079] 

1.1161 

[0.290] 

LM(1) 0.0000 0.5315 3.0781 

[Prob] [1.000] [0.465] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 
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Οι αγκ

 

ύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.10 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LNAS/LDJ) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

∑
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=

και

 υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισο

ροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών.   

−−
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δείκτης Dow - Jones συνολοκληρώνονται, δηλαδή ρ-

Τα κατάλοιπα U(LSP/LDJ) είναι στάσιµα µόνο σε επίπεδο σηµαντικότητας 

5% και 10% για όλες τις µορφές της εξίσωσης ∑

+∆+=∆
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ˆˆˆ
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βδ άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης Nasdaq  ο t euuu  
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ες τις µορφές της εξίσωσης  
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2 ˆˆˆ
ρ

βδt euuu  άρα 

µε να πούµε ότι ο δείκτης S&P 500  και ο δείκτης Dow - Jones  συνολοκλη-

νονται σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 10% δηλαδή στο επίπεδο αυτό υπάρχει 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών. 

Τα κατάλοιπα U(LFTSE/LDJ) είναι στάσιµα για όλ

∑
−

1
12ˆ

i
titittu

πούµε ότι ο δείκτης FTSE και ο δείκτης Dow - Jones  συνολοκληρώνονται, δηλαδή 

ι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης  

=
−− +∆+=∆

1

ˆˆ
ρ

βδ euu  σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%, άρα µπορούµε να 

υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών   

Τα κατάλοιπα U(LGSG/LDJ) είνα

∑
−

=

 

ι, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορ-

ροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών   

Στον πίνακα 6.11 σηµειώνονται τα αποτελέσµατα της µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share – Greece και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

 

−− +∆+=∆
1

1
12 ˆˆˆ

ρ

βδ
i

tititt euuu  άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης GSG και ο

δείκτης Dow - Jones συνολοκληρώνοντα
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Πίνακας 6.11  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share – Greece    και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LGSG/LRFR) U(LGSG/LINF) U(LGSG/LIPI)

DF -3.7468 -8.4890 -5.9256 

AIC 10.1137 8.2537 11.2854 

SCH 10.1279 8.2680 11.2996 p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

33.4399 

[0.000] 

39.4485 

[0.000] 

19.2878 

[0.000] 

ADF -2.0491 -5.9611 -4.3532 

AIC 9.8147 8.2175* 11.2145 

SCH 9.8432 8.2460* 11.2430 p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

0.2376 

[0.625] 

20.4223 

[0.000] 

18.3997 

[0.000] 

ADF -2.2526 -5.0161 -3.3461 

AIC 9.7151* 8.2197 11.1485* 

SCH 9.7580* 8.2626 11.1914* p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

4.4960 

[0.033] 

34.6369 

[0.000] 

6.0377 

[0.014] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.11 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LGSG/LRFR) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές τη εξίσωσης 
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µε να πούµε ότι ο δείκτης General Share – Greece και το επιτόκιο των 
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ων της Ελλάδος συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας

εξίσωσης ∑
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u  ότι  

και ο δείκτης τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος 
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tititt euu  άρα µπορούµε να πούµε  ο δείκτης 

General Share – Greece 
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συνολο

ισ

κληρώνονται  δηλαδή στο επίπεδο αυτό υπάρχει µακροχρόνια σχέση 

ορροπίας. 

Τα κατάλοιπα U(LGSG/LIPI) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

∑
−

1
12

i
tititt πού  ο δείκτης General Share – 

Greece 

Στον πίνακα 6.12 σηµειώνονται τα αποτελέσµατα της µοναδιαίας ρίζας στα 

κ

S&P

 

2 γι

κατάλοιπ ρροπίας του TSE 100 κ εικτών Do

N ι S&P 50

ήσεις στικά U(L J) U(LF AS) U(L P)

=
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1

ˆˆˆ
ρ

βδ euuu  άρα µπορούµε να µε ότι

και ο δείκτης της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής της Ελλάδος συνολο-

κληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

 

ατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη FTSE 100 και των δεικτών Dow Jones Nasdaq, και 

 500.    

Πίνακας 6.1  Έλεγχοι των Dickey – Fuller α την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

α ισο δείκτη F αι των δ w Jones 

asdaq, κα 0. 

Υστερ Στατι FTSE/LD TSE/LN FTSE/LS

DF -2.0814 -2.8099 -2.6487 

AIC -4.1092 -3.5970 -4.1465 

SCH -4.0950 -3.5828 -4.1323* p = 0 

) 

 

LM(1

[Prob]

0.5138 

[0.473] 

0.0911 

[0.762] 

0.7083 

[0.399] 

ADF -2.0892 -3.2137 -2.6322 

AIC -4.1242 -3.6306* -4.1607 

SCH -4.0957* -3.6021* -4.1322 p = 1 

) 

 

LM(1

[Prob]

0.4639 

[0.495] 

0.0000 

[1.000] 

0.7013 

[0.402] 

ADF -1.7682 -3.0364 -2.1952 

AIC - -4.1693* 4.1273* -3.6211 

SCH -4.0844 -3.5782 -4.1264 p = 2 

LM(1) 3.0781 

[Prob] [0.079] 

8.2588 

[0.012] 

5.4811 

[0.019] 

* σηµε

η ικ ς. 

ιώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σ µαντ ότητα
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.12 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LFTSE/LDJ) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

∑
−

=

 µπορούµε να 

ο

λοιπα U(LFTSE/LNAS) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της 

εξίσωσης

−−
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πούµε ότι  δείκτης FTSE και ο δείκτης Dow - Jones συνολοκληρώνονται, δηλαδή 

υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών. 

Τα κατά
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και ο δείκτης Nasdaq  συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση 
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ρ

βδ euuu  άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης FTSE  

ισορροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών. 

Τα κατάλοιπα U(LFTSE/LSP) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης
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βt eu  σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 10%, άρα 

, 

δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών. 

  

Στον πίνακα 6.13 σηµειώνονται τα αποτελέσµατα της µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share – Greece και του δείκτη FTSE 100. 

−−
1
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µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης FTSE 100 και ο δείκτης S&P συνολοκληρώνονται
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Πίνακας 6.13 Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share – Greece και του δείκτη FTSE 

100. 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LGSG/LFTSE) 

DF -6.1036 

AIC 8.6362 

SCH 8.6504 p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

12.4240 

[0.000] 

ADF -4.4717 

AIC 8.5930* 

SCH 8.6215* p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

1.8178 

[0.177] 

ADF -4.7273 

AIC 8.5955 

SCH 8.6383 p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

3.0336 

[0.081] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 6.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 6.13 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LGSG/LFTSE) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης General Share – 

Greece και ο δείκτης FTSE 100. συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια 

σχέση ισορροπίας µεταξύ των δεικτών αυτών. 
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6.9  Συµπεράσµατα 

 

Χρησιµοποιώντας τα διανύσµατα συνολοκλήρωσης από τους πίνακες 6.2 

µέχρι και 6.6 εκτιµήσαµε τα αντίστοιχα κατάλοιπα για κάθε παλινδρόµηση. Στην 

συνέχεια ελέγξαµε τη στασιµότητα των καταλοίπων σύµφωνα µε το βήµα 2 της 

παραγράφου 6.2. Από την άποψη της µορφής των εξισώσεων (εδώ πρέπει να 

υπενθυµίσουµε ότι οι πειραµατισµοί έγιναν στην µορφή της εξίσωσης 

η οποία δεν περιλαµβάνει σταθερή και τάση) τα στατι-

στικά των Akaike και Schwartz δεν συµφωνούν για όλες τις περιπτώσεις της µορφής 

της εξίσωσης (αριθµό των χρονικών υστερήσεων). Στην περίπτωση αυτή διαλέξαµε 

εκείνη την µορφή της εξίσωσης που δεν παρουσίαζε αυτοσυσχέτιση Κάτος (2004) ή 

στην περίπτωση που και στα δύο κριτήρια δεν υπήρξε αυτοσυσχέτιση διαλέξαµε το 

κριτήριο του Akaike. 

Συγκρίνοντας τα στατιστικά των Dickey – Fuller µε τις κρίσιµες τιµές του 

πίνακα 6.1 παρατηρούµε πως τα κατάλοιπα ισορροπίας για όλες τις παλινδροµήσεις 

συνολοκλήρωσης είναι στάσιµα (βλέπε πίνακες 6.7 µέχρι και 6.13). Άρα µπορούµε να 

πούµε πως όλες οι µεταβλητές που χρησιµοποιήσαµε στις παλινδροµήσεις  είναι 

συνολοκληρωµένες δηλαδή υπάρχει µεταξύ τους µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

Άρα θα µπορούσαµε να πούµε ότι είναι δυνατό να εκτιµήσουµε και την εξίσωση της 

διόρθωσης σφάλµατος που την κάνουµε στο αµέσως επόµενο κεφάλαιο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7   ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΕΣ ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ 

ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ  ΚΑΙ ΤΩΝ ΜΑΚΡΟ - ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

7.1 Εισαγωγή  

 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο εξετάσαµε τις µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας 

µεταξύ των µεταβλητών µας. Παρ’όλα αυτά, βραχυχρόνια είναι πιθανόν πως δεν 

υπάρχει µεταξύ τους σχέση ισορροπίας. Ως εκ τούτου, το πιθανόν σφάλµα µπορεί να 

θεωρηθεί ως «σφάλµα ισορροπίας». Σύµφωνα µε το αντιπροσωπευτικό θεώρηµα των 

Engel and Granger (1987) όταν δύο µεταβλητές συνολοκληρώνονται, τότε υπάρχει 

ένα υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο συσχετίζει τις βραχυχρόνιες µεταβολές 

των δύο µεταβλητών µε τις αποκλίσεις από τη µακροχρόνια ισορροπία της 

προηγούµενης περιόδου. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται για τη µελέτη αυτής της 

συσχέτισης ονοµάζεται Μηχανισµός ∆ιόρθωσης Σφάλµατος. 

 

7.2 Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης 

µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των µακρο-οικο-

νοµικών δεικτών των Η.Π.Α 

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του 

χρηµα-τιστηρίου της Νέας Υόρκης και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α 

(βλέπε πίνακα 6.2) θα παρουσιάσουµε παρακάτω τις αντίστοιχες εξισώσεις 

διόρθωσης σφάλ-µατος για κάθε δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και για 

κάθε µακρο-οικονοµική µεταβλητή χωριστά σύµφωνα µε την εξίσωση (7.1). 

Επειδή όλες οι µεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται στην παραπάνω εξίσω-

ση είναι στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την 

OLS στην εκτίµηση αυτής της εξίσωσης. Στον πίνακα 7.1 παρουσιάζονται τα αποτε-

λέσµατα της από κοινού εκτίµησης βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων παραµέτρων 

καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή του λάθους ανισορροπίας. 

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch (1978) – Godfrey (1978) για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον 

έλεγχο Jarque - Bera (1980) για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET (1969) 

για λαθεµένη εξειδίκευση του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή 

και τον έλεγχο White (1980) για την ετεροσκεδαστικότητα.  
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Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος στις παρενθέσεις σηµειώνονται οι 

λόγοι της κατανοµής t και στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας. 

Στον πίνακα 7.1 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµολόγων των Η.Π.Α 

 

Πίνακας 7.1. Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του 

επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

 

∆LDJt = 0.008950 – 0.045415 ∆LDJt-1 – 0.176409 ∆LRFRUSAt  – 0.025307ut-1

               (3.033)        (-0.705)                    (-2.045)                            (-2.462) 

               [0.002]         [0.481]                     [0.041]                             [0.014] 

 

R2 = 0.0357   DW = 1.9944   F = 2.9872 [0.031] 

 

B - G (LM) Test  = 0.023 [0.878]   J - B = 276.527 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.597 [0.741]   White Test = 6.8806 [0.332] 

 

Από τον πίνακα 7.1 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές (εκτός του συντελεστή ∆LDJt-1)  και έχουν το 

αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του επιτοκίου 

των κυβερνητικών οµολόγων επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Dow–Jones. Η 

µεταβλητή ∆LRFRUSAt δεν αναφέρεται σε χρονική υστέρηση σύµφωνα µε τη γενική 

µορφή της εξίσωσης (7.1). Αυτό µπορεί να είναι αποδεκτό από τη στιγµή που η 

µεταβλητή αυτή είναι στάσιµη (Κάτος 2004). Ο βραχυχρόνιος συντελεστής 

προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Dow – Jones από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.025 ή 2.5%, σε σχέση µε το 

επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει µόνο η κανονικό-

τητα. 
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Στον πίνακα 7.2 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του δείκτη τιµών του καταναλωτή  

των Η.Π.Α 

 

Πίνακας 7.2 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του 

δείκτη τιµών του καταναλωτή  των Η.Π.Α 

 

∆LDJt = 0.015758 – 0.093142 ∆LDJt-4 – 2.449866 ∆LINFUSAt  – 0.027365ut-1

               (3.704)        (-1.475)                    (-1.952)                            (-1.714) 

               [0.000]         [0.141]                     [0.052]                             [0.087] 

 

R2 = 0.0409   DW = 1.9913   F = 3.4014 [0.018] 

 

B - G (LM) Test  = 0.003 [0.954]   J - B = 274.533 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.243 [0.621]   White Test = 11.648 [0.070] 

 

Από τον πίνακα 7.2 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές (εκτός του συντελεστή ∆LDJt-4)  και έχουν το αναµε-

νόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη τιµών 

του καταναλωτή επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Dow – Jones. Ο βραχυχρόνιος 

συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 10%. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Dow – Jones από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.027 ή 2.7%, σε σχέση µε το 

δείκτη τιµών του καταναλωτή. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει µόνο η κανονικό-

τητα. 

 

Στον πίνακα 7.3 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του δείκτη της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.3 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow Jones και του 

δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α 

 

∆LDJt = 0.011544 – 0.013551 ∆LDJt-3 – 0.447405∆LIPIUSAt  – 0.45250∆LIPIUSAt-1 
  
               (3.855)        (-0.211)                    (-2.685)                            (-2.814) 

               [0.000]         [0.832]                     [0.007]                             [0.005] 

 

 

- 0.034078ut-1

(-1.582) 

[0.114] 

 

R2 = 0.0603   DW = 1.9845   F = 3.8407 [0.004] 

 

B - G (LM) Test  = 0.0017 [0.966]   J - B = 296.290 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 1.669 [0.196]   White Test = 3.373 [0.908] 

 

Από τον πίνακα 7.3 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές (εκτός του συντελεστή ∆LDJt-1)  και έχουν το αναµε-

νόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές της συνολικής 

βιοµηχανικής παραγωγής επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Dow – Jones. Ο βραχυ-

χρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 12%. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Dow – Jones από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.034 ή 3.4%, σε σχέση µε το 

δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει µόνο η κανονικό-

τητα. 

 

Στον πίνακα 7.4 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµο-

λόγων των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.4 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του 

επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

 

∆LNASt = 0.007617 + 0.109033 ∆LNASt-1 – 0.029230 ∆LRFRUSAt  + 8.58E-09ut-1

                     (1.674)        (1.7059)                    (-0.225)                            (0.799) 

                      [0.095]         [0.089]                     [0.821]                             [0.428] 

 

R2 = 0.0150   DW = 1.9885   F = 1.2338 [0.298] 

 

B - G (LM) Test  = 0.373 [0.541]   J - B = 133.666 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.731 [0.392]   White Test = 21.510 [0.001] 

 

Από τον πίνακα 7.4 παρατηρούµε ότι καµία από τις εκτιµήσεις των συντελε-

στών δεν είναι στατιστικά σηµαντική, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές 

του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων δεν επηρεάζουν  τον δείκτη Nasdaq. Ο 

βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι θετικός και δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικός που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη 

Nasdaq και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει η κανονικότητα και 

η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.5 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του δείκτη τιµών του καταναλωτή  των 

Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.5 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του 

δείκτη τιµών του καταναλωτή  των Η.Π.Α 

 

∆LNASt = 0.018897 + 0.110008 ∆LNASt-1 – 4.063134 ∆LINFUSAt-1  – 0.000938ut-1

                   (2.849)        (1.737)                    (-2.064)                                 (-1.942) 

                    [0.004]        [0.083]                     [0.040]                                  [0.053] 

 

R2 = 0.0508   DW = 2.0157   F = 4.3232 [0.005] 

 

B - G (LM) Test  = 0.4899 [0.483]   J - B = 131.527 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.791 [0.373]   White Test = 19.810 [0.002] 

 

Από τον πίνακα 7.5 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές  και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαί-

νει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη τιµών του καταναλωτή  επηρεάζουν σηµα-

ντικά τον δείκτη Nasdaq. Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός 

και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Nasdaq από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.000938 ή 0.09%, σε σχέση 

µε το δείκτη τιµών του καταναλωτή. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα 

και η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.6 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.6 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq και του 

δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α 

 

∆LNASt = 0.008727 + 0.142599 ∆LNASt-1 – 0.427430 ∆LIPIUSAt-1  – 0.044018ut-1

                  (1.9417)        (2.1975)                    (-1.937)                            (-2.105) 

                   [0.053]          [0.028]                      [0.053]                             [0.036] 

 

R2 = 0.0410   DW = 2.008   F = 3.454 [0.017] 

 

B - G (LM) Test  = 0.189 [0.663]   J - B = 140.530 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.042 [0.836]   White Test = 17.741 [0.006] 

 

Από τον πίνακα 7.6 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%  και έχουν το αναµενό-

µενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη της συνο-

λικής βιοµηχανικής παραγωγής επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Nasdaq. Ο βραχυ-

χρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Nasdaq από το µακρο-

χρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.044 ή 4.4%, σε σχέση µε το δείκτη 

της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα 

και η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.7 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµολόγων των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.7 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του 

επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

 

∆LSPt = -21069.37 – 0.007125 ∆LSPt-1 + 1187740 ∆LRFRUSAt-2  – 90527.16ut-1

               (-0.852)        (-0.111)                    (1.650)                            (-1.056) 

               [0394]         [0.911]                     [0.100]                             [0.291] 

 

R2 = 0.0135   DW = 2.0130   F = 1.1022 [0.348] 

 

B - G (LM) Test  = 0.9547 [0.328]   J - B = 236.471 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 3.697 [0.054]   White Test = 5.183 [0.393] 

 

Από τον πίνακα 7.7 παρατηρούµε ότι καµία από τις  εκτιµήσεις των συντε-

λεστών είναι δεν είναι στατιστικά σηµαντική, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες 

µεταβολές του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων δεν επηρεάζουν καθόλου τον 

δείκτη S&P 500. Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός αλλά 

πολύ µικρότερος από το –1 και δεν είναι στατιστικά σηµαντικός, πράγµα που 

σηµαίνει ότι δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµολόγων των Η.Π.Α και του δείκτη S&P 500. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει µόνο η κανονικό-

τητα. 

 

Στον πίνακα 7.8 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του δείκτη τιµών του καταναλωτή  

των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.8 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του 

δείκτη τιµών του καταναλωτή  των Η.Π.Α 

 

∆LSPt = 1550.711 – 0.005193 ∆LSPt-1 – 10454561 ∆LINFUSAt-1  + 36942.91ut-1

               (0.042)        (-0.080)                    (-0.972)                            (0.306) 

               [0.996]         [0.935]                     [0.331]                             [0.759] 

 

R2 = 0.0044   DW = 2.0016   F = 0.3581 [0.783] 

 

B - G (LM) Test  = 0.056 [0.812]   J - B = 594595.6 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.002 [0.956]   White Test = 1.550 [0.907] 

 

Από τον πίνακα 7.8 παρατηρούµε ότι καµία από τις  εκτιµήσεις των συντελε-

στών δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβο-

λές του δείκτη τιµών του καταναλωτή δεν επηρεάζουν καθόλου τον δείκτη S&P 500. 

Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι θετικός και δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικός, πράγµα που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του 

δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α και του δείκτη S&P 500. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει µόνο η κανονικό-

τητα. 

 

Στον πίνακα 7.9 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του δείκτη της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής των Η.Π.Α 
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Πίνακας 7.9 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 και του 

δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α 

 

∆LSPt = -22964.15 – 0.022378 ∆LSPt-1 – 1376015 ∆LIPIUSAt-2  + 344965.7ut-1

               (-0.931)        (-0.348)                    (-1.142)                            (2.105) 

               [0.352]         [0.727]                     [0.254]                             [0.036] 

 

R2 = 0.0235   DW = 1.9883   F = 1.936 [0.124] 

 

B - G (LM) Test  = 0.594 [0.440]   J - B = 543123.2 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 8.573 [0.003]   White Test = 11.052 [0.050] 

 

Από τον πίνακα 7.9 παρατηρούµε ότι καµία από τις  εκτιµήσεις των συντελε-

στών δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβο-

λές του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  δεν επηρεάζουν καθόλου τον 

δείκτη S&P 500. Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι θετικός αν και 

είναι στατιστικά σηµαντικός, πράγµα που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει βραχυχρόνια 

σχέση µεταξύ του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  των Η.Π.Α και του 

δείκτη S&P 500. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα 

και η εξειδίκευση. 

 

7.3  Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης 

µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης ,Λονδίνου και Αθη-

νών 

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών όλων 

των χρηµατιστηρίων που εξετάζουµε (βλέπε πίνακα 6.3) θα παρουσιάσουµε παρα-

κάτω τις αντίστοιχες εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος για κάθε δείκτη µε τον γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow - Jones σύµφωνα µε την εξίσωση 

(7.1). 

Επειδή όλες οι µεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται στην παραπάνω εξίσω-

ση είναι στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την 

OLS στην εκτίµηση αυτής της εξίσωσης. Στον πίνακα 7.10 παρουσιάζονται τα αποτε-
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λέσµατα της από κοινού εκτίµησης βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων παραµέτρων 

καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή του λάθους ανισορροπίας. 

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch - Godfrey για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον έλεγχο Jarque - 

Bera για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET για λαθεµένη εξειδίκευση 

του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή και τον έλεγχο White για 

την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος στις παρενθέσεις σηµειώνονται οι 

λόγοι της κατανοµής t και στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας. 

Στον πίνακα 7.10 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγ-

µατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq µε το γενικό δείκτη του χρηµατιστη-

ρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones.  

 

Πίνακας 7.10 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq µε το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

 

∆LNASt = -0.001783 + 0.074784 ∆LNASt-1 + 1.096817 ∆LDJt  – 0.04787ut-1

                   (-0.556)        (1.663)                       (16.042)                  (-2.614) 

                    [0.578]         [0.097]                       [0.000]                    [0.009] 

 

R2 = 0.5242   DW = 1.9664   F = 88.880 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 0.1400 [0.708]   J - B = 551.029 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 1.403 [0.236]   White Test = 47.605 [0.000] 

 

Από τον πίνακα 7.10 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% και έχουν το αναµενό-

µενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του γενικού δείκτη 

Dow–Jones  επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Nasdaq. Η µεταβλητή ∆LNASt δεν 

αναφέρεται σε χρονική υστέρηση σύµφωνα µε τη γενική µορφή της εξίσωσης (7.1). 

Αυτό µπορεί να είναι αποδεκτό από τη στιγµή που η µεταβλητή αυτή είναι στάσιµη 

(Κάτος, 2004). Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και 

στατιστικά σηµαντικός. 
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Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Nasdaq από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.047 ή 4.7%, σε σχέση µε το 

δείκτη Dow–Jones.   

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει η κανονικότητα και 

η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.11 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του 

υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 µε το γενικό δείκτη του 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones.  

 

Πίνακας 7.11 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500 µε το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

 

∆LSPt = -16099.36 – 0.003160 ∆LSPt-2 – 0.971838.6 ∆LDJt-2  – 0.127111.8ut-1

               (-0.642)        (-0.049)                    (-1.822)                            (-0.290) 

               [0.520]         [0.960]                     [0.069]                             [0.771] 

 

R2 = 0.0141   DW = 1.9933   F = 1.152 [0.328] 

 

B - G (LM) Test  = 0.002 [0.958]   J - B = 564524.1 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 3.990 [0.045]   White Test = 7.603 [0.179] 

 

Από τον πίνακα 7.11 παρατηρούµε ότι καµία από τις εκτιµήσεις των 

συντελεστών δεν είναι στατιστικά σηµαντική, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες 

µεταβολές του γενικού δείκτη Dow–Jones δεν επηρεάζουν  τον δείκτη S&P 500. Ο 

βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός αλλά όχι  στατιστικά σηµα-

ντικός. Εποµένως δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη S&P 500 και 

του γενικού δείκτη Dow – Jones. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα 

και η εξειδίκευση. 
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Στον πίνακα 7.12 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υπο-

δείγµατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 µε το γενικό δείκτη του 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones.  

 

Πίνακας 7.12 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 µε το 

γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

 

∆LFTSEt = -0.000601 – 0.081181 ∆LFTSEt-2 + 0.804295 ∆LDJt  – 0.036071ut-1

                   (-0.303)        (-2.013)                       (19.132)                   (-1.939) 

                    [0.761]         [0.045]                         [0.000]                     [0.053] 

 

R2 = 0.6075   DW = 2.1459   F = 124.36 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 1.5402 [0.214]   J - B = 1.316 [0.517]  

Ramsey RESET Test = 10.545 [0.001]  White Test = 19.009 [0.004] 

 

Από τον πίνακα 7.12 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαί-

νει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη Dow Jones  επηρεάζουν σηµαντικά τον δεί-

κτη FTSE 100. Η µεταβλητή ∆LDJt δεν αναφέρεται σε χρονική υστέρηση σύµφωνα 

µε τη γενική µορφή της εξίσωσης (7.1). Αυτό µπορεί να είναι αποδεκτό από τη στιγ-

µή που η µεταβλητή αυτή είναι στάσιµη (Κάτος ,2004). Ο βραχυχρόνιος συντελεστής 

προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη FTSE 100 από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.036 ή 3.6% σε σχέση µε το 

δείκτη Dow Jones   

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η εξειδίκευση και 

η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.13 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του 

υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share - Greece µε το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones.  
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Πίνακας 7.13 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share - 

Greece µε το γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης Dow Jones. 

 

∆LGSGt = 0.001803 + 0.094456 ∆LGSGt-1 + 0.118608 ∆LGSGt-2  + 0.481690 ∆LDJt   

                     (0.278)        (1.491)                      (1.927)                            (3.669) 

                     [0.780]         [0.137]                     [0.055]                             [0.000] 

 

+ 0.543885 ∆LDJt-1 + 0.372489 ∆LDJt-2   - 0.000331 ut-1   

    (4.047)                     (2.728)                     (-1.616)  

    [0.000]                     [0.006]                     [0.107] 

 

R2 = 0.1783   DW = 2.0000   F = 8.612 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 0.0108 [0.917]   J - B = 140.897 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.0005 [0.981]  White Test = 74.441 [0.000] 

 

Από τον πίνακα 7.13 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές (εκτός του συντελεστή ∆LGSGt-1)  και έχουν το αναµε-

νόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη Dow–

Jones  επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη General Share - Greece. Η µεταβλητή 

∆LDJt δεν αναφέρεται σε χρονική υστέρηση σύµφωνα µε τη γενική µορφή της 

εξίσωσης (7.1). Αυτό µπορεί να είναι αποδεκτό από τη στιγµή που η µεταβλητή αυτή 

είναι στάσιµη (Κάτος ,2004). Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνη-

τικός και στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 10%. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη General Share - Greece 

από το µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.00031 ή 0.31%, σε 

σχέση µε το δείκτη Dow Jones.   

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει η κανονικότητα και 

η ετεροσκεδαστικότητα 
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7.4 Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης 

µεταξύ του δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των µακρο-οικονοµι-

κών δεικτών της Ελλάδος. 

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη General 

Share – Greece του χρηµατιστηρίου των Αθηνών  και των µακρο-οικονοµικών 

δεικτών της Ελλάδος (βλέπε πίνακα 6.4) θα παρουσιάσουµε παρακάτω τις 

αντίστοιχες εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος για το δείκτη του χρηµατιστηρίου των 

Αθηνών και για κάθε µακρο-οικονοµική µεταβλητή χωριστά σύµφωνα µε την 

εξίσωση (7.1). 

Επειδή όλες οι µεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται στην παραπάνω εξίσω-

ση είναι στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την 

OLS στην εκτίµηση αυτής της εξίσωσης. Στον πίνακα 7.14 παρουσιάζονται τα αποτε-

λέσµατα της από κοινού εκτίµησης βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων παραµέτρων 

καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή του λάθους ανισορροπίας. 

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch - Godfrey για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον έλεγχο Jarque - 

Bera για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET για λαθεµένη εξειδίκευση 

του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή και τον έλεγχο White για 

την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος στις παρενθέσεις σηµειώνονται οι 

λόγοι της κατανοµής t και στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας. 

Στον πίνακα 7.14 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγ-

µατος διόρθωσης σφάλµατος του General Share – Greece  και του επιτοκίου των κυ-

βερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 
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Πίνακας 7.14 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – 

Greece   και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 

 

∆LGSGt = 0.014621 + 0.175977 ∆LGSGt-1 + 0.279108 ∆LRFRGRt-4  – 0.000122ut-1

                     (2.170)        (2.795)                       (1.448)                            (-1.772) 

                     [0.031]         [0.005]                       [0.148]                             [0.077] 

 

R2 = 0.0537   DW = 2.0381   F = 4.527 [0.004] 

 

B - G (LM) Test  = 2.2885 [0.130]   J - B = 65.524 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.007 [0.931]   White Test = 18.501 [0.005] 

 

Από τον πίνακα 7.14 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές (εκτός του συντελεστή ∆LRFRGRt-4)  και έχουν το ανα-

µενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του επιτοκίου 

των κυβερνητικών οµολόγων επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη General Share – 
Greece. Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά 

σηµαντικός σε επίπεδο 10%. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη General Share – Greece 

από το µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.0001 ή 0.01%, σε 

σχέση µε το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα, η 

εξειδίκευση και η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.15 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του 

υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος του General Share – Greece και του επιτοκίου 

των κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 
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Πίνακας 7.15 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – 

Greece   και του δείκτη τιµών του καταναλωτή  της Ελλάδος 

 

∆LGSGt = 0.003137 + 0.185984 ∆LGSGt-1 + 1.458644 ∆LINFGRt-4  – 0.000513ut-1

                   (0.414)        (2.904)                        (2.975)                            (-1.383) 

                    [0.678]       [0.004]                       [0.003]                             [0.168] 

 

R2 = 0.0691   DW = 2.0217   F = 5.918 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 0.528 [0.467]   J - B = 92.020 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 3.194 [0.073]   White Test = 15.375 [0.017] 

 

Από τον πίνακα 7.15 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι σηµαντικές και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι οι 

µηνιαίες µεταβολές του δείκτη τιµών του καταναλωτή  επηρεάζουν σηµαντικά τον 

δείκτη General Share – Greece. Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι 

αρνητικός, αλλά δεν είναι στατιστικά σηµαντικός, που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει 

βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη τιµών καταναλωτή της Ελλάδος και του δείκτη 
General Share – Greece. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα 

και η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.16 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγ-

µατος διόρθωσης σφάλµατος του General Share – Greece  και του επιτοκίου των 

κυβερνητικών οµολόγων της Ελλάδος 
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Πίνακας 7.16 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – 

Greece και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής  της Ελλάδος 

 

∆LGSGt = 0.012976 + 0.174887 ∆LGSGt-1 – 0.116220 ∆LIPIGRt-3  – 0.000107ut-1

                    (1.997)        (2.788)                       (-1.795)                         (-1.724) 

                    [0.046]         [0.005]                       [0.073]                           [0.085] 

 

R2 = 0.0546   DW = 2.0052   F = 4.6202 [0.003] 

 

B - G (LM) Test  = 0.034 [0.852]   J - B = 69.422 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 1.381 [0.239]   White Test = 14.382 [0.025] 

 

Από τον πίνακα 7.16 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 10% και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, 

πράγµα που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη General Share – Greece. Ο 

βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη General Share – Greece  

από το µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.00017 ή 0.017%, σε 

σχέση µε το δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει η κανονικότητα και 

η ετεροσκεδαστικότητα 
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7.5  Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης 

µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και του Λονδίνου.  

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του 

χρηµα-τιστηρίου της Νέας Υόρκης και του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου (βλέπε 

πίνακα 6.5) θα παρουσιάσουµε παρακάτω τις αντίστοιχες εξισώσεις διόρθωσης 

σφάλµατος για κάθε δείκτη του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου µε αυτούς της Νέας 

Υόρκης χωριστά σύµφωνα µε την εξίσωση (7.1). 

Επειδή όλες οι µεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται στην παραπάνω εξίσω-

ση είναι στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την 

OLS στην εκτίµηση αυτής της εξίσωσης. Στον πίνακα 7.17 παρουσιάζονται τα αποτε-

λέσµατα της από κοινού εκτίµησης βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων παραµέτρων 

καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή του λάθους ανισορροπίας. 

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch - Godfrey για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον έλεγχο Jarque - 

Bera για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET για λαθεµένη εξειδίκευση 

του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή και τον έλεγχο White για 

την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος στις παρενθέσεις σηµειώνονται οι 

λόγοι της κατανοµής t και στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας. 

Στον πίνακα 7.17 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδεί-

γµατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του δείκτη Dow Jones  
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Πίνακας 7.17 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του 

δείκτη Dow Jones  

 

∆LFTSEt = -0.000601 – 0.081181 ∆LFTSEt-2 + 0.804295 ∆LDJt  – 0.036071ut-1

                   (-0.303)        (-2.013)                       (19.132)                   (-1.939) 

                    [0.761]         [0.045]                         [0.000]                     [0.053] 

 

R2 = 0.6075   DW = 2.1459   F = 124.36 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 1.5402 [0.214]   J - B = 1.316 [0.517]  

Ramsey RESET Test = 10.545 [0.001]  White Test = 19.009 [0.004] 

 

Από τον πίνακα 7.17 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαί-

νει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη Dow Jones  επηρεάζουν σηµαντικά τον δεί-

κτη FTSE 100. Η µεταβλητή ∆LDJt δεν αναφέρεται σε χρονική υστέρηση σύµφωνα 

µε τη γενική µορφή της εξίσωσης (7.1). Αυτό µπορεί να είναι αποδεκτό από τη 

στιγµή που η µεταβλητή αυτή είναι στάσιµη (Κάτος ,2004). Ο βραχυχρόνιος συντε-

λεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη FTSE 100 από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.036 ή 3.6% σε σχέση µε το 

δείκτη Dow Jones.  

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει η εξειδίκευση και η 

ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.18 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγ-

µατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του δείκτη Dow Jones. 
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Πίνακας 7.18 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του 

δείκτη Nasdaq  

 

∆LFTSEt = 0.001722 + 0.125249 ∆LFTSEt-4 + 0.435111 ∆LNASt  – 0.0622591ut-1

                     (0.727)        (2.594)                         (13.129)                     (-3.081) 

                     [0.467]         [0.010]                         [0.000]                      [0.002] 

 

R2 = 0.4310   DW = 1.9852   F = 60.348 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 0.009 [0.922]   J - B = 28.982 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 13.325 [0.000]  White Test = 52.523 [0.000] 

 

Από τον πίνακα 7.18 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαί-

νει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη Nasdaq  επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη 

FTSE 100. Η µεταβλητή ∆LNASt δεν αναφέρεται σε χρονική υστέρηση σύµφωνα µε 

τη γενική µορφή της εξίσωσης (7.1). Αυτό µπορεί να είναι αποδεκτό από τη στιγµή 

που η µετα-βλητή αυτή είναι στάσιµη (Κάτος, 2004). Ο βραχυχρόνιος συντελεστής 

προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη FTSE 100 από το 

µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.0622 ή 6.2% σε σχέση µε το 

δείκτη Nasdaq.   

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα, η 

εξειδίκευση και η ετεροσκεδαστικότητα 

 

Στον πίνακα 7.19 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδεί-

γµατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του δείκτη S&P 500.  
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Πίνακας 7.19 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη FTSE 100 και του 

δείκτη S&P 500  

 

∆LFTSEt = 0.006747 – 0.063889 ∆LFTSEt-2 – 5.04E-09 ∆LSPt-3  – 0.072991ut-1

                    (2.188)        (-0.994)                       (-0.634)                    (-1.997) 

                    [0.029]         [0.321]                         [0.526]                     [0.046] 

 

R2 = 0.0246   DW = 1.8985   F = 2.0235 [0.111] 

 

B - G (LM) Test  = 0.554 [0.456]   J - B = 463.785 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.001 [0.974]  White Test = 5.204 [0.391] 

 

Από τον πίνακα 7.19 παρατηρούµε ότι οι εκτιµήσεις των συντελεστών δεν 

είναι στατιστικά σηµαντικές αν και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που 

σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη S&P 500 δεν επηρεάζουν σηµαντικά 

τον δείκτη FTSE 100. Ο βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και 

στατιστικά σηµαντικός που σηµαίνει ότι υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του 

δείκτη FTSE 100 και του S&P 500. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, 

δηλαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη FTSE από το µακροχρόνιο 

επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.072 ή 7.2% σε σχέση µε το δείκτη S&P 

500. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει µόνον η κανονικό-

τητα. 
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7.6  Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης 

µεταξύ του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και των Αθηνών.  

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του 

χρηµα-τιστηρίου του Λονδίνου και των Αθηνών (βλέπε πίνακα 6.6) θα παρου-

σιάσουµε παρακάτω την αντίστοιχη εξισώση διόρθωσης σφάλµατος για το δείκτη του 

χρηµατιστηρίου των Αθηνών µε αυτόν του Λονδίνου σύµφωνα µε την εξίσωση (7.1). 

Επειδή οι µεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται στην παραπάνω εξίσωση είναι 

στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την OLS στην 

εκτίµηση αυτής της εξίσωσης. Στον πίνακα 7.20 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα 

της από κοινού εκτίµησης βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων παραµέτρων καθώς και η 

εκτίµηση του συντελεστή του λάθους ανισορροπίας. 

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch - Godfrey για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον έλεγχο Jarque - 

Bera για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET για λαθεµένη εξειδίκευση 

του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή και τον έλεγχο White για 

την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος στις παρενθέσεις σηµειώνονται οι 

λόγοι της κατανοµής t και στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας. 

Στον πίνακα 7.20 δίνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδεί-

γµατος διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – Greece  και του δείκτη 

FTSE 100. 
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Πίνακας 7.20 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General 

Share – Greece  και του δείκτη FTSE 100. 

 

∆LGSGt = 0.006020 + 0.109282 ∆LGSGt-1 + 0.11764 ∆LGSGt-2  + 0.39578∆LFTSEt   

                   (0.937)        (1.702)                        (1.869)                       (3.061) 

                   [0.349]        [0.090]                        [0.062]                       [0.002] 

 

+ 0.486473 ∆LFTSEt-1 + 0.313458 ∆LFTSEt-2 – 0.000101 u t-1 

   (3.719)       (2.389)                (-0.427) 

   [0.000]                           [0.017]                         [0.669] 

 

R2 = 0.1431   DW = 2.0136   F = 6.629 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 0.325 [0.568]   J - B = 138.150 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.911 [0.339]   White Test = 76.727 [0.000] 

 

Από τον πίνακα 7.20 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών 

είναι στατιστικά σηµαντικές και έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαί-

νει ότι οι µηνιαίες µεταβολές του δείκτη FTSE 100 επηρεάζει σηµαντικά τον δείκτη 

General Share – Greece. Η µεταβλητή ∆LFTSEt δεν αναφέρεται σε χρονική υστέ-

ρηση σύµφωνα µε τη γενική µορφή της εξίσωσης (7.1). Αυτό µπορεί να είναι 

αποδεκτό από τη στιγµή που η µεταβλητή αυτή είναι στάσιµη (Κάτος, 2004). Ο 

βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός αλλά όχι στατιστικά σηµα-

ντικός που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ των δεικτών των 

χρηµατιστηρίων του Λονδίνου και των Αθηνών. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει  η κανονικότητα 

και η ετεροσκεδαστικότητα 
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7.7 Συµπεράσµατα 

 

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδρο-

µήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης 

και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α παρατηρούµε ότι υπάρχει βραχυ-

χρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη Dow – Jones και όλων των βασικών µακρο-οικονο-

µικών µεταβλητών των Η.Π.Α. Επίσης υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του δεί-

κτη Nasdaq και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α όπως και του δείκτη 

της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής, ενώ δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ 

του δείκτη Nasdaq και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων. Οσον αφορά το 

δείκτη S&P 500 δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µε κανένα από τους βασικούς 

µακρο-οικονοµικούς δείκτες που εξετάζουµε. 

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδρο-

µήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης 

του Λονδίνου και των Αθηνών µε το δείκτη Dow – Jones παρατηρούµε ότι υπάρχει 

βραχυχρόνια σχέση µε όλους τους άλλους δείκτες, εκτός από το δείκτη S&P 500 που 

σηµαίνει ότι ο γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης επηρεάζει και 

βραχυχρόνια τους άλλους δείκτες των χρηµατιστηρίων. 

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδρο-

µησεις συνολοκλήρωσης µεταξύ  του δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών και 

των µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος παρατηρούµε ότι υπάρχει βραχυχρόνια 

σχέση µεταξύ του δείκτη General Share – Greece και των µακρο-οικονοµικών µετα-

βλητών της Ελλάδος όπως το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων και της συνολι-

κής βιοµηχανικής παραγωγής, ενώ δεν υπάρχει η σχέση αυτή µε το δείκτη τιµών του 

καταναλωτή.  

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδρο-

µήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης 

και του Λονδίνου  παρατηρούµε ότι υπάρχει βραχυχρόνια σχέση του δείκτη FTSE 

100 µε όλους τους  δείκτες του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης.   

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδρο-

µήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων του Λονδίνου και 

των Αθηνών παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση του δείκτη General 

Share – Greece και του FTSE 100. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8   ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΕΣ ΣΧΕΣΕΙΣ ΠΟΛΥΜΕΤΑΒΛΗΤΗΣ ΣΥΝΟ-

ΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ   

 

8.1     Εισαγωγή 

 

Αν και στα κεφάλαια 6 και 7 βρήκαµε ότι υπάρχουν µακροχρόνιες και βραχυ-

χρόνιες σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των δεικτών των µετοχών καθώς και µεταξύ των 

δεικτών των µετοχών και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών χωριστά, θα 

προσπαθήσουµε στο κεφάλαιο αυτό να διερευνήσουµε αν υπάρχουν µακροχρόνιες 

σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των δεικτών τιµών των µετοχών και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών στο σύνολό τους. Η ύπαρξη τέτοιων µακροχρόνιων σχέσεων θα 

µπορούσε να θεωρηθεί ότι αναφέρεται στη µη ύπαρξη ηµι-ισχυρής αποτελεσµα-

τικότητας της αγοράς (Χαρίτου, 2000). 

Βασικό στοιχείο για τη διερεύνηση αυτή είναι η γνώση των a priori περιο-

ρισµών, δηλαδή των προσήµων των συντελεστών των µεταβλητών που θεωρούνται 

ως ερµηνευτικές µεταβλητές σε µία συνάρτηση µε εξαρτηµένη µεταβλητή ένα δείκτη 

των χρηµατιστηρίων που µελετούµε. Για το λόγο αυτό στην παρακάτω συνάρτηση 

σηµειώνουµε τους a priori (εκ των προτέρων) περιορισµούς αυτούς µεταξύ της εξαρ-

τηµένης µεταβλητής και των βασικών ανεξάρτητων µακρο-οικονοµικών µεταβλητών, 

όπως ακριβώς παρουσιάζονται και στο κεφάλαιο 3. 

 

U = (RFR, INF, IPI)       (8.1) 

 

f

0<
∂
∂
RFR
U  0<

∂
∂
INF
U  0>

∂
∂
IPI
U  

 

(Gjerde and Saettem, 1999, Day, 1984 and Lee, 1992) 

όπου: 

 

U = ∆είκτης τιµή της µετοχής 

 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα της εξίσωσης (8.1) µπορούµε να πούµε τα 

εξής: 
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• Αύξηση του επιπέδου των επιτοκίων προκαλεί µείωση του δείκτη τιµών των 

µετοχών. 

• Αύξηση του επιπέδου των τιµών (πληθωρισµός) προκαλεί αύξηση στο επίπεδο 

του επιτοκίου, µε αποτέλεσµα να µειωθεί ο δείκτης τιµών των µετοχών. 

• Αύξηση του επιπέδου της βιοµηχανικής παραγωγής προκαλεί αύξηση του δείκτη 

τιµών των µετοχών. 

Ακολουθώντας τη διάρθρωση που παρουσιάσαµε στο κεφάλαιο 6 θα γενικεύ-

σουµε την περίπτωση των δύο µεταβλητών µε περοσσότερες από δύο µεταβλητές. Οι 

Engle and Granger (1987) ανέπτυξαν για περισσότερες από δύο µεταβλητές το παρα-

κάτω ορισµό: Όταν έχουµε κ χρονικές σειρές λέµε ότι είναι συνολοκληρωµένες τάξης 

(d, b),  όπου 0 ≤ b ≤ d αν όλες οι χρονικές αυτές σειρές είναι ολοκληρωµένες d τάξης, 

και υπάρχει ένας γραµµικός συνδυασµός των κ αυτών χρονικών σειρών που είναι 

ολοκληρωµένος (d – b) τάξης. 

 

8.2 Υποδείγµατα συνολοκλήρωσης µε περισσότερες από δύο µεταβλητές 

 
Η µέθοδος των Engle – Granger (1987) µπορεί να επεκταθεί και σε περισ-

σότερες από δύο µεταβλητές. Για τον έλεγχο αυτό οι Engle – Granger πρότειναν τα 

παρακάτω βήµατα: 

 

Βήµα 1: Βρίσκουµε την τάξη ολοκλήρωσης όλων των µεταβλητών χρησιµοποιώντας 

τη µεθοδολογία των µοναδιαίων ριζών. 

• Αν η τάξη ολοκλήρωσης όλων των µεταβλητών είναι ίδια τότε συνεχίζουµε τη 

διαδικασία της συνολοκλήρωσης. 

• Αν η τάξη ολοκλήρωσης των µεταβλητών δεν είναι ίδια για όλες τις µεταβλητές 

τότε λέµε ότι δεν υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών που εξετά-

ζουµε ή υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ εκείνων των µεταβλητών µόνο που 

έχουν την ίδια τάξη ολοκλήρωσης οπότε συνεχίζουµε τη διαδικασία µε τις µετα-

βλητές αυτές. 

 
Αν όλες οι µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες της ίδιας τάξης εκτιµούµε µε τη 

µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων την εξίσωση (εξίσωση συνολοκλήρωσης) για τη 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 
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Yt = β0 + β1X1t + β2Χ2 t …..βκΧκ t + ut     (8.2) 

Από την εξίσωση (8.2) αποθηκεύουµε τα κατάλοιπα

 

Βήµα 2: Εφαρµόζουµε τη µεθοδολογία των µοναδιαίων ριζών για τη στασιµότητα 

των καταλοίπων σφάλµατα ισορροπίας) στην παρακάτω εξίσωση: 

 

       (8.3)  

 

Η παραπάνω εξίσωση δεν περιλαµβάνει σταθερό όρο διότι τα κατάλοιπα 

που προκύπτουν από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων είναι γύρω από το µ

Για τον έλεγχο της στασιµότητας των καταλοίπων οι Engle – Granger παρουσία-

σαν έναν πίνακα µε κρίσιµες τιµές για τον έλεγχο αυτό διαφορετικό από αυτό µε τα 

στατιστικά των ελέγχων των Dickey – Fuller. Στον πίνακα 6.1 του κεφαλαίου 6 

παρουσιάζονται οι τιµές αυτές. 

Οι υποθέσεις που ελέγχουµε για την εξίσωση (8.3) είναι οι παρακάτω: 

Ηο: δ2 = 0 (όταν δεν υπάρχει στασιµότητα στα κατάλοιπα δηλαδή δεν υπάρχει 

συνολοκλήρωση µεταξύ των µεταβλητών) 

Ηα: δ2 < 0 (όταν  υπάρχει στασιµότητα στα κατάλοιπα δηλαδή υπάρχει συνολο-

κλήρωση µεταξύ των µεταβλητών) 

Η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται όταν tδ2 < τ (κρίσιµη τιµή του πίνακα 8.1). 

 

8.3     Σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

 
Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των δεικτών των µετοχών του  χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και 

των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. Ειδικότερα θα διερευνήσουµε 

τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 και 

των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών όπως το επιτόκιο των κυβερνητικών οµο-

λόγων, το δείκτη τιµών του καταναλωτή και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή. 
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Ακολουθώντας τα βήµατα των ελέγχων Engel – Granger βρίσκουµε την τάξη 

ολοκλήρωσης των µεταβλητών. Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι όλες οι υπό εξέταση µετα-

βλητές (δείκτες των τιµών των χρηµατιστηρίων και µακρο-οικονοµικοί δείκτες) στη 

λογαριθµικοί τους µορφή είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης. Εποµένως µπορούµε 

να προχωρήσουµε στη διαδικασία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 8.1 παρουσιάζει 

τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων συνολοκλήρωσης για τους δείκτες Dow 

Jones,  Nasdaq, και S&P 500 ως προς τους βασικούς µακρο-οικονοµικούς  δείκτες 

των Η.Π.Α.  

 

Πίνακας 8.1 Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµα-

τιστηρίου της Νέας Υόρκης  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των 

Η.Π.Α 

Χρηµατιστηριακοί 
∆είκτες Σταθερή LRFR LINF LIPI R2 DW 

LDJ 
 

-4.2986 
(0.000) 

-0.6798 
(0.000) 

0.6203 
(0.000) 

2.4161 
(0.000) 

0.9731 0.4148

LNAS -7.9523 
(0.000) 

-0.4337 
(0.018) 

-0.4098 
(0.228) 

3.9116 
(0.000) 

0.9220 0.2406

LSP 
 

-5.4598 
(0.000) 

-0.5880 
(0.000) 

0.2007 
(0.347) 

2.6368 
(0.000) 

0.9568 0.2960

* Επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 8.1 παρατηρούµε ότι η πρώτη και η τρίτη 

σχέση συνολοκλήρωσης δεν είναι συνεπείς µε τους a priori περιορισµούς, ενώ η 

δεύτερη σχέση συνολοκλήρωσης είναι συνεπής µε τους a priori περιορισµούς της εξί-

σωσης 8.1. Οι συντελεστές των µακρο-οικονοµικών δεικτών  είναι στατιστικά σηµα-

ντικοί σε επίπεδο 1% µόνον στην πρώτη σχέση συνολοκλήρωσης, ενώ δεν συµβαίνει 

αυτό για την µεταβλητή του δείκτη τιµών του καταναλωτή στη δεύτερη και τρίτη σχέ-

ση συνολοκλήρωσης. Οι συντελεστές προσδιορισµού R2 είναι πολύ υψηλοί και στις 

τρεις σχέσεις συνολοκλήρωσης, ενώ αντίθετα υπάρχει πρόβληµα σε όλες τις παλιν-

δροµήσεις  µε τις χαµηλές τιµές των στατιστικών των Durbin – Watson (1950, 1951) 

(DW). Θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα αποτελέσµατα αυτά είναι αποδεκτά, όµως 

επειδή ο συντελεστής προσδιορισµού είναι µεγαλύτερος από το στατιστικό των 

Durbin – Watson για όλες τις εκτιµήσεις θα λέγαµε ότι το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. 

∆ηλαδή οι παλινδροµήσεις για όλους τους δείκτες του χρηµατιστηρίου της Νέας 

Υόρκης είναι κίβδηλες (spurious) (βλέπε Granger and Newbold, 1974).  
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8.4     Σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη του χρηµατιστηρίου των 

Αθηνών  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

 
Στο τµήµα αυτό θα ασχοληθούµε µε τη διερεύνηση των σχέσεων συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των δεικτών των µετοχών του  χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. Ειδικότερα θα διερευνήσουµε τις 

σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη General Share - Greece και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών όπως το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, το δεί-

κτη τιµών του καταναλωτή και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή. 

Ακολουθώντας τα βήµατα των ελέγχων Engel – Granger βρίσκουµε την τάξη 

ολοκλήρωσης των µεταβλητών. Στο κεφάλαιο 5 είδαµε ότι όλες οι υπό εξέταση µετα-

βλητές (δείκτης των τιµών του χρηµατιστηρίου και µακρο-οικονοµικοί δείκτες) στη 

λογαριθµική τους µορφή είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης. Εποµένως µπορούµε να 

προχωρήσουµε στη διαδικασία της συνολοκλήρωσης. Ο πίνακας 8.2 παρουσιάζει τα 

αποτελέσµατα της παλινδρόµησης συνολοκλήρωσης για τoν δείκτη General Share - 

Greece ως προς τους βασικούς µακρο-οικονοµικούς  δείκτες της Ελλάδος.  

 
Πίνακας 8.2 Παλινδροµήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη του χρηµατι-

στηρίου των Αθηνών  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της 

Ελλάδος 

Χρηµατιστηριακοί 
∆είκτες Σταθερή LRFR LINF LIPI R2 DW 

LGSG 
 

-7.2642 
(0.000) 

0.2074 
(0.000) 

2.1091 
(0.000) 

1.0754 
(0.001) 

0.8906 0.1334

* Επίπεδα σηµαντικότητας 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 8.2 παρατηρούµε ότι η σχέση συνολοκλή-

ρωσης δεν είναι συνεπής µε τους a priori περιορισµούς της εξίσωσης 8.1. Οι συντε-

λεστές των µακρο-οικονοµικών δεικτών  είναι όλοι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 

1%. Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 είναι πολύ υψηλός, ενώ αντίθετα υπάρχει 

πρόβληµα στην παλινδρόµηση µε τη χαµηλή τιµή του στατιστικού των Durbin – 

Watson (1950, 1951) (DW). Επειδή ο συντελεστής προσδιορισµού είναι µεγαλύτερος 

από το στατιστικό των Durbin – Watson για την εκτίµηση που κάναµε θα λέγαµε ότι 
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το αποτέλεσµα είναι κίβδηλο. ∆ηλαδή η παλινδρόµηση για τον δείκτη του χρηµατι-

στηρίου των Αθηνών είναι κίβδηλη (spurious)  (Granger and Newbold ,1974).  

 

8.5  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα κατάλοι-

πα ισορροπίας του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών. 

 

Χρησιµοποιώντας τα διανύσµατα της συνολοκλήρωσης που σηµειώνονται 

στον πίνακα 8.1 εκτιµήσαµε τα αντίστοιχα κατάλοιπα για κάθε παλινδρόµηση 

συνολοκλήρωσης σύµφωνα µε το βήµα 2 της παραγράφου 8.2. Τα κατάλοιπα αυτά 

παρουσιάζονται στους πίνακες 8.3. 

 

Πίνακας 8.3  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και 

των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LDJ) U(LNAS) U(LSP) 

DF -5.1902 -3.8863 -4.3069 

AIC -2.4571 -1.6860 -2.4242 

SCH -2.4429 -1.6718* -2.4100 p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

7.4644 

[0.006] 

3.6843 

[0.054] 

10.4458 

[0.001] 

ADF -4.0790 -3.2786 -3.3313 

AIC -2.4796* -1.6888* -2.4591* 

SCH -2.4511* -1.6603 -2.4306* p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

0.4823 

[0.487] 

0.2109 

[0.645] 

1.5631 

[0.211] 

ADF -3.6829 -3.0887 -2.9581 

AIC -2.4695 -1.6780 -2.4532 

SCH -2.4267 -1.6351 -2.4104 p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

0.0000 

[1.000] 

0.4965 

[0.481] 

0.0612 

[0.804] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 8.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 8.3 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα U(LDJ) 

είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης άρα 

µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης Dow – Jones και οι βασικοί µακρο-οικονοµικοί 

δείκτες των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορ-

ροπίας.   

Τα κατάλοιπα U(LNAS) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης Nasdaq και οι 

βασικοί µακρο-οικονοµικοί δείκτες των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

Τα κατάλοιπα U(LSP) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης S&P 500 και οι 

βασικοί µακρο-οικονοµικοί δείκτες των Η.Π.Α συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας.   

 

8.6  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα κατάλοι-

πα ισορροπίας του χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των βασικών µακρο-οικονο-

µικών δεικτών. 

 

Χρησιµοποιώντας το διάνυσµα της συνολοκλήρωσης που σηµειώνεται στον 

πίνακα 8.2 εκτιµήσαµε τα αντίστοιχα κατάλοιπα για την παλινδρόµηση συνολοκλή-

ρωσης σύµφωνα µε το βήµα 2 της παραγράφου 8.2. Τα κατάλοιπα αυτά παρουσιά-

ζονται στον πίνακα 8.4. 
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Πίνακας 8.4  Έλεγχοι των Dickey – Fuller για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα 

κατάλοιπα ισορροπίας του δείκτη General Share - Greece  και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος 

Υστερήσεις Στατιστικά U(LGSG) 

DF -8.4145 

AIC 7.9391 

SCH 7.9533* p = 0 

LM(1) 

[Prob] 

0.0000 

[1.000] 

ADF -7.5586 

AIC 7.9508 

SCH 7.9793 p = 1 

LM(1) 

[Prob] 

8.5930 

[0.003] 

ADF -8.2886 

AIC 7.9227* 

SCH 7.9656 p = 2 

LM(1) 

[Prob] 

2.5454 

[0.110] 

* σηµειώνει την καλύτερη µορφή εξίσωσης (βλέπε συνάρτηση 8.2). 

Οι αγκύλες σηµειώνουν τα επίπεδα σηµαντικότητας. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 8.4 παρατηρούµε ότι τα κατάλοιπα 

U(LGSG) είναι στάσιµα για όλες τις µορφές της εξίσωσης 

άρα µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης General Share - 

Greece και οι βασικοί µακρο-οικονοµικοί δείκτες της Ελλάδος συνολοκληρώνονται, 

δηλαδή υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 
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8.7   Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου 

της Νέας Υόρκης  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρη-

µατιστηρίου της Νέας Υόρκης και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών θα εκτι-

µήσουµε παρακάτω στις αντίστοιχες για κάθε δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας 

Υόρκης χωριστά τις εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος σύµφωνα µε την εξίσωση 7.1.  

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch (1978) – Godfrey (1978) για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον 

έλεγχο Jarque - Bera (1980) για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET (1969) 

για λαθεµένη εξειδίκευση του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή 

και τον έλεγχο White (1980) για την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος µέσα στις παρενθέσεις σηµειώνονται 

οι λόγοι της κατανοµής t και µέσα στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα 

σηµαντικότητας. 

 

Πίνακας 8.5 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Dow - Jones   και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

 

∆LDJt = 0.015711 - 0.082420 ∆LDJt-4 + 0.145211 ∆LRFRUSAt-2  – 1.336366  

                (3.502)        (-1.311)                    (1.695)                              (-1.047) 

                [0.000]         [0.190]                     [0.091]                              [0.296] 

 

∆LINFUSAt-2 - 0.442539 ∆LIPIUSAt  - 0. 464648 ∆LIPIUSAt-1  - 0.065810 ut-1

                          (-2.676)     (-2.873)         (-2.465) 

     [0.008]      [0.004]                            [0.014] 

 

R2 = 0.0913   DW = 1.9425   F = 3.9550 [0.000] 

 

B - G (LM) Test  = 0.2298 [0.631]   J - B = 218.07 [0.000]  

Ramsey RESET Test = 0.031 [0.858]   White Test = 11.075 [0.522] 

 

Από τον πίνακα 8.5 παρατηρούµε ότι οι εκτιµήσεις των συντελεστών δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικές και δεν έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει 
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ότι οι µηνιαίες µεταβολές των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Η.Π.Α δεν 

επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Dow – Jones αν και ο βραχυχρόνιος συντελεστής 

προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, δη-

λαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Dow – Jones  από το µακρο-

χρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.065 ή 6.5%, σε σχέση µε τους 

βασικούς µακρο-οικονοµικούς δείκτες των Η.Π.Α. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάσει µόνον η κανονι-

κότητα. 

 

Πίνακας 8.6  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη Nasdaq   και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

 

∆LNASt = 0.020052 + 0.132661 ∆LNASt-1 - 0.080537 ∆LRFRUSAt-3    

                    (3.016)        (2.050)                       (-0.626)                               

                    [0.002]         [0.041]                       [0.531]                               

 

- 4.659631 ∆LINFUSAt-1  - 0. 322639 ∆LIPIUSAt-1  - 0.049539 ut-1

    (-2.336)           (-1.435)                (-2.347)                                                              

     [0.020]           [0.152]                              [0.019] 

 

R2 = 0.0651   DW = 1.9992   F = 3.3174 [0.006] 

 

B - G (LM) Test  = 0.0005 [0.982]   J - B = 130.811 [0.000]  

Ramsey RESET Test =1.036 [0.308]   White Test = 20.320 [0.026] 

 

Από τον πίνακα 8.6 παρατηρούµε ότι οι εκτιµήσεις των συντελεστών δεν είναι 

όλες στατιστικά σηµαντικές και δεν έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που 

σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της 

Η.Π.Α δεν επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη Nasdaq αν και ο βραχυχρόνιος συντε-

λεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, δη-

λαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη Nasdaq  από το µακροχρόνιο 
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επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.049 ή 4.9%, σε σχέση µε τους βασικούς 

µακρο-οικονοµικούς δείκτες των Η.Π.Α.  

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάζει η αυτοσυσχέτιση 

και η κανονικότητα. 

 

Πίνακας 8.7 Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη S&P 500   και των 

βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

 

∆LSPt = -13304.86 + 0.008119 ∆LSPt-1 – 2334831.0 ∆LRFRUSAt-4    

                 (-0.369)        (0.128)                       (-3.340)                               

                  [0.711]         [0.897]                       [0.001]                               

 

- 9768270 ∆LINFUSAt-3  + 2409922 ∆LIPIUSAt-3  + 223644.5 ut-1

    (-0.904)           (1.976)                (1.248)                                                              

     [0.366]           [0.049]                              [0.213] 

 

R2 = 0.0644   DW = 1.9961   F = 3.2635 [0.007] 

 

B - G (LM) Test  = 0.0157 [0.900]   J - B = 445875.3 [0.000]  

Ramsey RESET Test =67.99 [0.000]   White Test = 31.045 [0.000] 

 

Από τον πίνακα 8.7 παρατηρούµε ότι οι εκτιµήσεις των συντελεστών δεν είναι 

όλες στατιστικά σηµαντικές αν και  έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα που 

σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της 

Η.Π.Α δεν επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη S&P 500. O βραχυχρόνιος συντελεστής 

προσαρµογής δεν είναι αρνητικός και ούτε στατιστικά σηµαντικός, που σηµαίνει ότι 

δεν υπάρχει βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη S&P 500 και των βασικών µακρο-

οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους µόνο η αυτοσυσχέτιση δεν παρουσιάζει 

πρόβληµα.  
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8.8   Εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου 

των Αθηνών  και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος 

 

Έχοντας εκτιµήσει τις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του 

χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών θα εκτι-

µήσουµε παρακάτω την αντίστοιχη για τον δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών  

εξίσωση  διόρθωσης σφάλµατος σύµφωνα µε την εξίσωση 7.1.  

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch (1978) – Godfrey (1978) για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον 

έλεγχο Jarque - Bera (1980) για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET (1969) 

για λαθεµένη εξειδίκευση του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή 

και τον έλεγχο White (1980) για την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος µέσα στις παρενθέσεις σηµειώνονται οι 

λόγοι της κατανοµής t και µέσα στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας. 

 

Πίνακας 8.8  Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος του δείκτη General Share – 

Greece και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος   

 

∆LGSGt = 0.011009 + 0.191137 ∆LGSGt-1 + 0.288463 ∆LRFRGRt-4    

                    (1.385)        (3.040)                       (1.510)                               

                    [0.167]         [0.002]                       [0.132]                               

 

+ 0.799566 ∆LINFGRt-3  - 0. 145879 ∆LIPIGRt-3  - 0.000872 ut-1

    (1.541)           (-2.136)                (-2.077)                                                              

     [0.124]           [0.033]                              [0.038] 

 

R2 = 0.0772   DW = 2.0867   F = 3.970 [0.001] 

 

B - G (LM) Test  = 6.370 [0.011]   J - B = 50.314 [0.000]  

Ramsey RESET Test =0.857 [0.354]   White Test = 23.442 [0.009] 

 

Από τον πίνακα 8.8 παρατηρούµε ότι όλες οι εκτιµήσεις των συντελεστών δεν 

είναι όλες στατιστικά σηµαντικές και δεν έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, πράγµα 

που σηµαίνει ότι οι µηνιαίες µεταβολές των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της 
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Ελλάδος δεν επηρεάζουν σηµαντικά τον δείκτη  General Share – Greece αν και ο 

βραχυχρόνιος συντελεστής προσαρµογής είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός. 

Το ποσοστό που ορίζεται από το βραχυχρόνιο συντελεστή προσαρµογής, δη-

λαδή η απόκλιση του πραγµατικού επιπέδου του δείκτη General Share - Greece από 

το µακροχρόνιο επίπεδό του διορθώνεται κάθε µήνα κατά 0.0008 ή 0.08%, σε σχέση 

µε τους βασικούς µακρο-οικονοµικούς δείκτες της Ελλάδος. 

Από τους διαγνωστικούς ελέγχους πρόβληµα παρουσιάσει η ετεροσκεδαστι-

κότητα  και η κανονικότητα. 

 

8.9 Συµπεράσµατα 

 

Στο κεφάλαιο 6 είδαµε ότι υπάρχει σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ των δει-

κτών των χρηµατιστηρίων και των µακρο-οικονοµικών δεικτών για κάθε µεταβλητή 

χωριστά και στο κεφάλαιο 7 εξετάσαµε και την βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας 

µεταξύ των µεταβλητών αυτών. Στο κεφάλαιο αυτό βρήκαµε ότι όλοι οι δείκτες των 

χρηµατιστηρίων που εξετάσαµε συνολοκληρώνονται µε τις βασικές µακρο-οικονο-

µικές µεταβλητές. Συγκεκριµένα βρήκαµε ότι υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις ισορ-

ροπίας µεταξύ των τιµών των µετοχών και το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, 

το δείκτη τιµών του καταναλωτή και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή. Ειδικότερα 

βρήκαµε ότι: 

• Όταν αυξάνεται το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων παρατηρείται µείωση 

σε όλους τους δείκτες του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης, ενώ έχουµε αύξηση 

στο γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών. 

• Όταν αυξάνεται ο δείκτης τιµών του καταναλωτή παρατηρείται αύξηση σε όλους 

τους δείκτες και των δύο χρηµατιστηρίων που εξετάζουµε, εκτός από το δείκτη 

της τεχνολογίας Nasdaq. 

• Όταν αυξάνεται η συνολική βιοµηχανική παραγωγή παρατηρείται αύξηση σε 

όλους τους δείκτες των χρηµατιστηρίων που εξετάζουµε. 

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στις παλινδρο-

µήσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης 

και όλων των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α παρατηρούµε ότι υπάρχει 

βραχυχρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη Dow – Jones όπως και του δείκτη Nasdaq και 

όλων των βασικών µακρο-οικονοµικών µεταβλητών των Η.Π.Α, ενώ δεν υπάρχει η 
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σχέση αυτή µεταξύ των βασικών µακρο-οικονοµικών µεταβλητών και του δείκτη 

S&P 500. 

Από τα αποτελέσµατα των εξισώσεων διόρθωσης σφάλµατος στην παλινδρό-

µηση συνολοκλήρωσης µεταξύ  του δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των 

µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος παρατηρούµε ότι υπάρχει βραχυχρόνια 

σχέση µεταξύ του δείκτη General Share – Greece και όλων των µακρο-οικονοµικών 

µεταβλητών της Ελλάδος. 

Επίσης πρέπει να σηµειώσουµε ότι όλες οι µεταβλητές στις παλινδροµήσεις 

συνολοκλήρωσης αναφέρονται σε λογαρίθµους και οι εκτιµηµένοι συντελεστές στους 

πίνακες 8.1 και 8.2 σηµειώνουν τις ελαστικότητες των δεικτών των τιµών των 

µετοχών ως προς τις τρεις βασικές µακρο-οικονοµικές µεταβλητές.  
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 Αυτοπαλινδροµήσεων (VAR Υποδείγµατα) 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9  ΣΥΝΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΚΑΙ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ 

∆ΙΑΝΥΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΥΤΟΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΕΩΝ (VAR ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ)  

 

9.1 Εισαγωγή 

 

Τα υποδείγµατα διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων (υποδείγµατα VAR) 

αποτελούν ένα σύστηµα εξισώσεων όπου όλες οι µεταβλητές είναι ενδογενείς και 

καθεµία από αυτές προσδιορίζεται ως συνάρτηση των προηγούµενων τιµών όλων των 

υπόλοιπων µεταβλητών του συστήµατος.  Η σχέση ανάµεσα στα υποδείγµατα 

συνολοκλήρωση (στατικά) που αναφέραµε στο κεφάλαιο 6 και στα υποδείγµατα 

διόρθωσης λαθών (δυναµικά) που αναφέραµε στο κεφάλαιο 7 µπορεί να µελετηθούν 

καλύτερα χρησιµοποιώντας τις ιδιότητες των υποδειγµάτων διανυσµατικών αυτοπα-

λινδροµήσεων (υποδείγµατα VAR) 

 

9.2 Εµπειρικά αποτελέσµατα  

 

Όλες οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται στα υποδείγµατα του κεφαλαίου 4, 

είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης Ι(1). Άρα µπορούν αυτές να συνολοκληρωθούν, 

πάνω σε ένα αυτοπαλίνδροµο διανυσµατικό υπόδειγµα (VAR) µέχρι και δύο χρονικές 

υστερήσεις. Καθώς τα διαστήµατα των χρονικών υστερήσεων ορίζονται σαν ζεύγη 

εύρους, αυτό σηµαίνει ότι χρησιµοποιούνται οι χρονικές υστερήσεις των πρώτων 

διαφορών, όπου η µεγαλύτερη χρονική υστέρηση στα επίπεδά τους είναι 3ης τάξης. 

Έτσι αν επιλεχθεί το διάστηµα των χρονικών υστερήσεων από 1 µέχρι 2, το VAR 

υπόδειγµα εκτελεί την ανάλυση παλινδρόµησης του ∆Υt στα ∆Υt-1 και ∆Υt-2, και 

περιλαµβάνει δύο µεταβλητές. Κατά την εφαρµογή της µεθόδου του Johansen, 

συµπεριλαµβάνονται στην εξίσωση συνολοκλήρωσης µόνο τη σταθερά. 

Ο βαθµός του r καθορίζεται από το λογάριθµο της πιθανοφάνειας του δείκτη 

LR και το ίχνος του στατιστικού ελέγχου που προτείνεται από τον Johansen, όπως 

αναφέραµε και στην προηγούµενη παράγραφο. 

 

λtrace(q,n) = -T

   

Για r = 0, 1, 2,…….k-1,  

∑
+=

−
k

qi
i

1
)ˆ1ln( λ  
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Τ = ο αριθµός των παρατηρήσεων που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση. 

είναι η ith µεγαλύτερη εκτιµηµένη ιδιοτιµή. 

Οι κρίσιµες τιµές για το στατιστικό του ίχνους που ορίζεται από την παραπάνω εξί-

σωση είναι 53.12 και 60.16 για την Ηο: r = 0 (καµία σχέση συνολοκλήρωσης),  34.91 

και 41.07 για την Ηο: r  1 (το πολύ µία σχέση συνολοκλήρωσης), 19.96 και 24.60 

για την Ηο: r  2 (το πολύ δύο σχέσεις συνολοκλήρωσης), 9.24 και 12.97 για την Ηο: 

r  3 (το πολύ τρεις σχέσεις συνολοκλήρωσης), µε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 

1% αντίστοιχα Osterwald-Lenum (1992).  

Η µέγιστη ιδιοτιµή του στατιστικού ελέγχου που προτείνεται από τον Johansen είναι: 

 λmax(q, q+1) = -Tln(1- 

Το στατιστικό του ίχνους και της µέγιστης ιδιοτιµής είτε απορρίπτει τη µηδε-

νική υπόθεση της µη συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών (r = 0) είτε δεν απορ-

ρίπτει τη µηδενική υπόθεση που λέει ότι υπάρχει µία συνολοκληρωµένη σχέση µετα-

ξύ των µεταβλητών (r  1). Οι πίνακες 9.1 µέχρι και 9.6 παρουσιάζουν τα αποτε-

λέσµατα για όλα τα συστήµατα των εξισώσεων του κεφαλαίου 3, το κάθε ένα από τα 

οποία έχει µία σχέση συνολοκλήρωσης (εκτός των εξισώσεων 3.4 που δεν έχει σχέση 

συνολοκλήρωση και της εξίσωσης 3.5 που έχει δύο σχέσεις συνολοκλήρωσης) στην 

οποία οι συντελεστές των µεταβλητών έχουν τα σωστά πρόσηµα. Καθώς το κριτήριο 

του AIC τείνει να επιλέγει τη µεγαλύτερη χρονική υστέρηση και το κριτήριο SBC το 

πιο φειδωλό VAR µοντέλο, χρησιµοποιήθηκε το κριτήριο LR για την επιλογή του 

κατάλληλου αριθµού των χρονικών υστερήσεων. Η µηδενική υπόθεση υποστηρίζει 

ότι ένα σύστηµα δηµιουργείται από ένα Gaussian VAR µοντέλο µε p0 χρονικές 

υστερήσεις, έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης που λέει ότι υπάρχουν p1> p0 χρονικές 

υστερήσεις, ελέγχεται από το στατιστικό LR το οποίο υπολογίζεται ως εξής: Johansen 

(1991). 

LR = -2(l0 – li) 

όπου li (i = 0,1) είναι η λογαριθµισµένη πιθανότητα που αναφέρεται στο VAR υπό-

δείγµα µε pi (i = 0, 1) χρονικές υστερήσεις. Κατά την Η0, το κριτήριο του LR κατανέ-

µεται ασυµπτωτικά όπως η Χ2, µε η2(pi – p0) βαθµούς ελευθερίας. Η µηδενική 

υπόθεση επιβάλλει η2(pi – p0) περιορισµούς, όπου η =  αριθµός των µεταβλητών.  

Βασισµένοι στις µικρότερες τιµές των κριτηρίων AIC και SBC, τα αποτελέ-

σµατα του στατιστικού του ίχνους για µια συνολοκληρωµένη εξίσωση που περιλαµ-

βάνει τέσσερις µεταβλητές παρουσιάζονται στους πίνακες 9.1 έως 9.6. Όταν κανο-

=iλ̂

≤

≤

≤

)ˆ
1+qλ  

≤
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νικοποιείται ένας συντελεστής π.χ του δείκτη Dow – Jones (LDJ) η πιο κατάλληλη 

συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση της µακροπρόθεσµης σχέσης µεταξύ του δείκτη 

αυτού και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α δίνεται από ένα 

VAR υπόδειγµα.  

 

Πίνακας 9.1 Χαρακτηριστικές ρίζες λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις 

συνολοκήρωσης της εξίσωσης 3.1. 

Εξίσωση (3.1):  LDJ LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA  
Exogenous series: C 
Lags interval: 1 to 2 
Χαρακτηριστικές 

ρίζες 
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 

(Eigenvalue) Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.289154  131.2375  53.12  60.16       None ** 
 0.105754  47.61922  34.91  41.07    At most 1 ** 
 0.072894  20.23462  19.96  24.60    At most 2 * 
 0.006879  1.691148   9.24  12.97    At most 3 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 3 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s) 
LDJ LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA C 

 1.000000  3.775667  2.006307 -3.873352 -6.096463 
  (3.45876)  (3.61846)  (2.28871)  (14.9926) 
     

 Log likelihood  2743.694    
     

 Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s) 
LDJ LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA C 

 1.000000  0.000000 -0.923351 -2.999975  9.937571 
   (0.53868)  (0.51636)  (1.57114) 

 0.000000  1.000000  0.775931 -0.231317 -4.246676 
   (0.47606)  (0.45633)  (1.38851) 
     

 Log likelihood  2757.386    

 
Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 9.1 παρατηρούµε ότι για την εξίσωση 3.1 

υπάρχουν δύο σχέσεις συνολοκλήρωσης. Και οι δύο αυτές σχέσεις συνολοκλήρωσης 

δεν είναι συνεπής µε τους a priori περιορισµούς που θέσαµε στο προηγούµενο κεφά-

λαιο. Άρα, από τη στιγµή που οι σχέσεις αυτές της συνολοκλήρωσης είναι ασυνεπής 

το σύστηµα των δύο αυτών σχέσεων δεν είναι αποδεκτό. Αν όµως υποθέσουµε ότι 

υπάρχει µία µόνο σχέση συνολοκλήρωσης (βλέπε πίνακα 9.1), τότε αυτή είναι συνε-

πής µε τους a priori περιορισµούς οπότε και την αποδεχόµαστε. Η σχέση αυτή είναι η 

παρακάτω: (στις παρενθέσεις σηµειώνονται τα τυπικά σφάλµατα). 
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LDJ = - 6.0964 – 3.7756LRFRUSAt – 2.0063LINFUSAt + 3.8733LIPIUSAt    (9.1)         

        (3.45876)                        (3.61846)                      (2.28871) 

 
Οι εκτιµήσεις των συντελεστών στη σχέση ισορροπίας, οι οποίες στη ουσία 

είναι οι µακροπρόθεσµα εκτιµηµένες ελαστικότητες αναφορικά µε το δείκτη Dow - 

Jones, δείχνουν ότι όλοι οι βασικοί µακρο-οικονοµικοί δείκτες των Η.Π.Α είναι ελα-

στικοί. Τα συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των τεσσάρων µεταβλητών παρουσιάζονται 

στο διάγραµµα 9.1 

 

∆ιάγραµµα 9.1 Συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των µεταβλητών της εξίσωσης 3.1 
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Στον παρακάτω πίνακα 9.2 δίνονται οι χαρακτηριστικές ρίζες, οι λόγοι πιθα-

νοφάνειας και οι συνολοκληρωµένες σχέσεις της εξίσωσης 3.2 

 
Πίνακας 9.2 Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις 

συνολοκήρωσης της εξίσωσης 3.2 

 

Εξίσωση (3.2): LNAS LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA  
Exogenous series: C 
Lags interval: 1 to 2 
Χαρακτηριστικές 

ρίζες 
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.298688  123.5937  53.12  60.16       None ** 
 0.089910  36.66711  34.91  41.07    At most 1 * 
 0.046191  13.58511  19.96  24.60    At most 2 
 0.008124  1.998516   9.24  12.97    At most 3 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s) 
LNAS LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA C 

 1.000000  24.87872  22.96722 -14.99819 -86.98803 
  (84.6412)  (78.7568)  (39.3553)  (334.049) 
     

 Log likelihood  2636.409    
 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 9.2 παρατηρούµε ότι για την εξίσωση 3.2 

υπάρχει µία σχέση συνολοκλήρωσης, η οποία και είναι συνεπής µε τους a priori περι-

ορισµούς που θέσαµε στο προηγούµενο κεφάλαιο οπότε και την αποδεχόµαστε (βλέ-

πε πίνακα 9.2). Η σχέση αυτή είναι η παρακάτω: (στις παρενθέσεις σηµειώνονται τα 

τυπικά σφάλµατα). 

 

LNAS = 86.988 –24.878LRFRUSAt – 22.967LINFUSAt + 14.998LIPIUSAt   (9.2)           

                (84.641)                        (78.756)                    (39.3553) 

 
Οι εκτιµήσεις των συντελεστών στη σχέση ισορροπίας, οι οποίες στη ουσία 

είναι οι µακροπρόθεσµα εκτιµηµένες ελαστικότητες αναφορικά µε το δείκτη Nasdaq, 

δείχνουν ότι όλοι οι βασικοί µακρο-οικονοµικοί δείκτες των Η.Π.Α είναι ελαστικοί. 

Τα συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των τεσσάρων µεταβλητών παρουσιάζονται στο 

διάγραµµα 9.2 
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∆ιάγραµµα 9.2 Συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των µεταβλητών της εξίσωσης 3.2 
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Στον παρακάτω πίνακα 9.3 δίνονται οι χαρακτηριστικές ρίζες, οι λόγοι πιθα-

νοφάνειας και οι συνολοκληρωµένες σχέσεις της εξίσωσης 3.3 
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Πίνακας 9.3 Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις 

συνολοκήρωσης της εξίσωσης 3.3 

 

Εξίσωση (3.3): LSP LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA  
Exogenous series: C 
Lags interval: 1 to 2 
Χαρακτηριστικές 

ρίζες 
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 

(Eigenvalue) Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.290627  121.2109  53.12  60.16       None ** 
 0.090967  37.08412  34.91  41.07    At most 1 * 
 0.048381  13.71738  19.96  24.60    At most 2 
 0.006378  1.567617   9.24  12.97    At most 3 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s) 
LSP LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA C 

 1.000000  6.241057  4.351576 -4.938265 -14.09000 
  (8.42981)  (7.71211)  (4.44117)  (33.3336) 
     

 Log likelihood  2747.058    
 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 9.3 παρατηρούµε ότι για την εξίσωση 3.3 

υπάρχει µία σχέση συνολοκλήρωσης, η οποία και είναι συνεπής µε τους a priori 

περιορισµούς που θέσαµε στο προηγούµενο κεφάλαιο οπότε και την αποδεχόµαστε 

(βλέπε πίνακα 9.3). Η σχέση αυτή είναι η παρακάτω: (στις παρενθέσεις σηµειώνονται 

τα τυπικά σφάλµατα). 

 
LSP = 14.090 – 6.24105LRFRUSAt – 4.35157LINFUSAt + 4.9382LIPIUSAt  (9.3)             

             (8.42981)                      (7.71211)                     (4.44117) 

 
Οι εκτιµήσεις των συντελεστών στη σχέση ισορροπίας, οι οποίες στη ουσία 

είναι οι µακροπρόθεσµα εκτιµηµένες ελαστικότητες αναφορικά µε το δείκτη S&P 

500, δείχνουν ότι όλοι οι βασικοί µακρο-οικονοµικοί δείκτες των Η.Π.Α είναι 

ελαστικοί. Τα συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των τεσσάρων µεταβλητών παρουσιά-

ζονται στο διάγραµµα 9.3 
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∆ιάγραµµα 9.3 Συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των µεταβλητών της εξίσωσης 3.3 
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Στον παρακάτω πίνακα 9.4 δίνονται οι χαρακτηριστικές ρίζες, οι λόγοι πιθα-

νοφάνειας και οι συνολοκληρωµένες σχέσεις της εξίσωσης 3.4 
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Πίνακας 9.4 Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις 

συνολοκήρωσης της εξίσωσης 3.4 

Εξίσωση (3.4): LDJ LNAS LSP LFTSE LGSG  
Exogenous series: C 
Lags interval: 1 to 2 
Χαρακτηριστικές 

ρίζες 
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)  
 0.081360  58.51832  76.07  84.45       None 
 0.073442  37.72734  53.12  60.16    At most 1 
 0.041272  19.03915  34.91  41.07    At most 2 
 0.021384  8.712801  19.96  24.60    At most 3 
 0.013850  3.416844   9.24  12.97    At most 4 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 9.4 παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει σχέση 

συνολοκλήρωσης µεταξύ όλων των δεικτών των χρηµατιστηρίων που εξετάσουµε. 

Εποµένως δεν υπάρχει και µακροχρόνια σχέση µεταξύ των δεικτών αυτών. 

Στον παρακάτω πίνακα 9.5 δίνονται οι χαρακτηριστικές ρίζες, οι λόγοι πιθα-

νοφάνειας και οι συνολοκληρωµένες σχέσεις της εξίσωσης 3.5 

 
Πίνακας 9.5 Χαρακτηριστικές ρίζες, λόγοι πιθανοφάνειας και σχέσεις 

συνολοκήρωσης της εξίσωσης 3.5 

Εξίσωση (3.5): LGSG LRFRGR LINFGR LIPIGR  
Exogenous series: C 
Lags interval: 1 to 2 
Χαρακτηριστικές ρίζες Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s) 
 0.333578  188.3915  53.12  60.16       None ** 
 0.259479  88.96276  34.91  41.07    At most 1 ** 
 0.041506  15.36456  19.96  24.60    At most 2 
 0.020116  4.978653   9.24  12.97    At most 3 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 
 L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s) 
LGSG LRFRGR LINFGR LIPIGR C 

 1.000000  1.428226 -8.846976 -16.13055  109.5600 
  (3.45440)  (11.7482)  (26.4719)  (173.396) 

 Log likelihood  1741.376    
 Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s) 

LGSG LRFRGR LINFGR LIPIGR C 
 1.000000  0.000000 -5.602197 -18.47781  105.2707 

   (3.59715)  (16.7931)  (92.1226) 
 0.000000  1.000000 -2.271895  1.643476  3.003241 

   (2.07639)  (9.69349)  (53.1762) 
 Log likelihood  1778.175    
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 9.5 παρατηρούµε ότι  υπάρχουν δύο σχέ-

σεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του δείκτη General Share – Greece και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. Και οι δύο αυτές σχέσεις συνολοκλήρω-

σης δεν είναι συνεπής µε τους a priori περιορισµούς που θέσαµε στο προηγούµενο 

κεφάλαιο. Άρα, από τη στιγµή που οι σχέσεις αυτές της συνολοκλήρωσης είναι ασυ-

νεπής το σύστηµα των δύο αυτών σχέσεων δεν είναι αποδεκτό. Αν υποθέσουµε ότι 

υπάρχει µία µόνο σχέση συνολοκλήρωσης, τότε και αυτή δεν είναι συνεπής µε τους a 

priori περιορισµούς (βλέπε πίνακα 9.5) οπότε και αυτή δεν την αποδεχόµαστε. Τα 

συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των τεσσάρων µεταβλητών παρουσιάζονται στο διά-

γραµµα 9.5 

 
∆ιάγραµµα 9.5 Συνολοκληρωµένα κατάλοιπα των µεταβλητών της εξίσωσης 3.5 
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9.3  Εµπειρικά αποτελέσµατα υποδειγµάτων διόρθωσης σφάλµατος 

 

Αν u1t, u2t, και u3t είναι τα κατάλοιπα της συνολοκλήρωσης από κάθε µία από 

τις εξισώσεις 9.1, 9.2, και 9.3 τότε τα κατάλοιπα αυτά θα πρέπει να συµπεριληφθούν 

ως ένας όρος διόρθωσης σφάλµατος σε ένα VAR υπόδειγµα, όπου τα u1t, u2t, και u3t 

µπορούν να ερµηνευτούν ως το µέγεθος στο οποίο το σύστηµα είναι εκτός ισορ-

ροπίας. Τα κατάλοιπα ισορροπίας για κάθε εξίσωση που αναφέραµε πιο πάνω είναι τα 

εξής: 

 
u1t = LDJ  + 6.0964 + 3.7756LRFRUSAt + 2.0063LINFUSAt - 3.8733LIPIUSAt     

u2t = LNAS - 86.988 + 24.878LRFRUSAt + 22.967LINFUSAt - 14.998LIPIUSAt           

u3t = LSP - 14.090 + 6.24105LRFRUSAt + 4.35157LINFUSAt - 4.9382LIPIUSAt  

 

Μόνο µε 0 χρονικές υστερήσεις τα αποτελέσµατα του ADF ελέγχου µας 

δείχνουν ότι τα κατάλοιπα της συνολοκλήρωσης είναι µία Ι(0) διαδικασία. Για να 

εκτιµηθεί ένα δυναµικό VEC (Vector Error Correction) υπόδειγµα χρησιµοποιώντας 

τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) θα πρέπει να συµπεριλάβουµε και το 

διάνυσµα συνολοκλήρωσης. Άρα οι δείκτες του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης 

µπορούν να διατυπωθούν ως εξής: 

 

∆ LDJt = µ + Γ1∆ LDJ t-i + Γ2∆ LRFRt-i + Γ3∆ LINFt-i + Γ4∆LIPIt-i + λ ut-1 + Vt  

 

∆ LNASt = µ + Γ1∆ LDJ t-i + Γ2∆ LRFRt-i + Γ3∆ LINFt-i + Γ4∆LIPIt-i + λ ut-1 + Vt

 

∆ LSPt = µ + Γ1∆ LDJ t-i + Γ2∆ LRFRt-i + Γ3∆ LINFt-i + Γ4∆LIPIt-i + λ ut-1 + Vt

 

Οι πίνακες 9.6, 9.7 και 9.8 παρουσιάζουν τις εκτιµήσεις του VEC υπο-

δείγµατος για τους δείκτες του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Η εξειδίκευση του 

VEC αναγκάζει τη µακροπρόθεσµη συµπεριφορά των ενδογενών µεταβλητών να 

συγκλίνει προς τη σχέση συνολοκλήρωσης, ενώ παράλληλα διευθετεί τη βραχυχρόνια 

δυναµική. Η δυναµική εξειδίκευση του υποδείγµατος προτείνει τη διαγραφή των µη 

στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών µέχρι να επιτευχθεί µία παλινδρόµηση µε όλους 

τους συντελεστές στατιστικά σηµαντικούς Dritsakis (2004).  
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Ένα υποσύνολο των µεταβλητών ελέγχεται για να εξακριβωθεί το αν είναι 

στατιστικά σηµαντικές, έτσι ώστε να διαπιστωθεί το αν µπορούν να διαγραφούν από 

το υπόδειγµα. Τέτοιοι σχετικοί στατιστικοί έλεγχοι περιλαµβάνουν το στατιστικό F 

και το στατιστικό δείκτη της λογαριθµισµένης πιθανότητας (log-likelihood). Κάθε µία 

από τις στατιστικά µη σηµαντικές µεταβλητές διαγράφεται σειριακά από το γενικό 

δυναµικό υπόδειγµα, ενώ παράλληλα διατηρείται ο όρος της διόρθωσης του σφάλ-

µατος ο οποίος είναι στατιστικά σηµαντικός στο επίπεδο 5%. Οι στατιστικοί έλεγχοι 

δεν απορρίπτουν τη µηδενική υπόθεση που λέει ότι οι επιλεγµένοι συντελεστές είναι 

όλοι 0 µε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. ∆ιαγράφοντας τους µη στατιστικά σηµαντι-

κούς συντελεστές της παλινδρόµησης λαµβάνουµε τους πίνακες 9.9, 9.10 και 9.11 µε 

όλες τις µεταβλητές να είναι στατιστικά σηµαντικές όπως και οι συντελεστές στους 

όρους διόρθωσης του σφάλµατος που είναι αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί. Οι 

εκτιµηµένοι συντελεστές των όρων διόρθωσης σφάλµατος, µετράνε την ταχύτητα 

προσαρµογής που απαιτείται για την αποκατάσταση της ισορροπίας στο δυναµικό 

υπόδειγµα.  

 
Πίνακας 9.6 Εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος για το δείκτη Dow Jones  

 
Dependent variable is ∆LDJ 
 observations used for estimation from 1984:07 to 2004:11 
Regressor                            Coefficient              Standard Error           t - statistics 
CONST 
∆LDJ(-1)              
∆LDJ(-2) 
∆LRFRUSA(-1)       
∆LRFRUSA(-2)       
∆LINFUSA(-1) 
∆LINFUSA(-2) 
∆LIPIUSA(-1) 
∆LIPIUSA(-2) 
U1(-1) 

0.01360            
-0.01937 
-0.01751 
-0.08355     
0.10071 
-1.11459 
-0.48588   
-0.16658 
0.09239   
-0.01229   

0.00525            
0.06711    
0.06794 
0.08355 
0.08670 
1.49604 
1.45725 
0.17798 
0.17575 
0.01114 

2.59303 
-0.28870 
-0.25777 
-0.94622 
1.16162 
-0.74503 
-0.33342 
-0.93596 
0.52570 
-1.10336 
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Πίνακας 9.7 Εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος για το δείκτη Nasdaq  
 

Dependent variable is ∆LNAS 
 observations used for estimation from 1984:07 to 2004:11 
Regressor                            Coefficient              Standard Error           t - statistics 
CONST 
∆LNAS(-1)              
∆LNAS(-2) 
∆LRFRUSA(-1)       
∆LRFRUSA(-2)       
∆LINFUSA(-1) 
∆LINFUSA(-2) 
∆LIPIUSA(-1) 
∆LIPIUSA(-2) 
U1(-1) 

0.02117            
0.10145 
-0.04302 
-0.01802     
0.03919 
-4.12817 
-0.64572  
-0.30644 
-0.05217 
-0.00366  

0.00800            
0.06539   
0.06506 
0.13212 
0.13191 
2.28271 
2.24471 
0.26720 
0.26431 
0.00611 

2.64716 
1.55153 
-0.66128 
-0.13639 
0.29715 
-1.80845 
-0.28766 
-1.14689 
-1.19741 
-0.60066 

 
Πίνακας 9.8 Εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος για το δείκτη S&P 500  

 
Dependent variable is ∆LSP 
 observations used for estimation from 1984:07 to 2004:11 
Regressor                            Coefficient              Standard Error           t - statistics 
CONST 
∆LSP(-1)              
∆LSP(-2) 
∆LRFRUSA(-1)       
∆LRFRUSA(-2)       
∆LINFUSA(-1) 
∆LINFUSA(-2) 
∆LIPIUSA(-1) 
∆LIPIUSA(-2) 
U1(-1) 

0.01275            
-0.00925 
-0.04094 
-0.06797    
0.09312 
-1.56317 
0.09476  
-0.17310 
0.04868 
-0.00343   

0.00515            
0.06587   
0.06676 
0.08712 
0.08538 
1.46853 
1.43128 
0.17325 
0.17130 
0.00469 

2.47754 
-0.14043 
-0.61335 
-0.78024 
1.09073 
-1.06445 
0.06621 
-0.99920 
0.28424 
-0.73085 

 
 
Πίνακας 9.9 Έλεγχος διόρθωσης σφάλµατος για την τελική µορφή του δείκτη  

Dow - Jones 
Dependent variable is ∆LDJ 
245 observations used for estimation from 1984:0.7 to 2004:11 
Regressor                           Coefficient                Standard Error              t - statistic 
CONST 
∆LDJ(-2) 
∆LRFRUSA(-1) 
∆LINFUSA(-1) 
∆LIPIUSA(-2) 
U1(-1) 

0.01569 
-0.08239 
-0.15522 
-1.32634 
0.46478 
-0.06672 

0.00497 
0.06821 
0.08428 
1.48325 
0.16984 
0.01218 

3.49768 
-1.67452 
-3.04732 
-1.90263     
2.89423     
-2.46976 

 

R2  = 0.10435      F = 4.11675     DW = 1.9534 

                             [0.000] 
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∆ιαγνωστικοί Έλεγχοι 

A:B-G = 0.2317 [0.627]  B:Ramsey RESET = 0.035 [0.862]  

C:J–B = 209.15 [0.000] D:White  = 11.128 [0.523] 

 

Πίνακας 9.10 Έλεγχος διόρθωσης σφάλµατος για την τελική µορφή του δείκτη  
Nasdaq 

Dependent variable is ∆LNAS 
245 observations used for estimation from 1984:0.7 to 2004:11 
Regressor                           Coefficient                Standard Error              t - statistic 
CONST 
∆LNAS(-1) 
∆LRFRUSA(-2) 
∆LINFUSA(-1) 
∆LIPIUSA(-1) 
U1(-1) 

0.00201 
0.13272 
-0.08126 
-4.66321 
0.33267 
-0.05137 

0.00793 
0.06631 
0.13212 
2.23217 
0.27321 
0.00631 

3.02177 
2.06742 
-1.78533 
-2.33216     
1.76231    
-2.34673 

 

R2  = 0.0763      F = 3.3214     DW = 1.9812 

                             [0.005] 

∆ιαγνωστικοί Έλεγχοι 

A:B-G = 0.0007 [0.917]  B:Ramsey RESET = 1.127 [0.312]  

C:J–B = 131.18 [0.000] D:White  = 19.132 [0.0.47] 

 

Πίνακας 9.11 Έλεγχος διόρθωσης σφάλµατος για την τελική µορφή του δείκτη  
Dow - Jones 

Dependent variable is ∆LSP 
245 observations used for estimation from 1984:0.7 to 2004:11 
Regressor                           Coefficient                Standard Error              t - statistic 
CONST 
∆LSP(-2) 
∆LRFRUSA(-2) 
∆LINFUSA(-2) 
∆LIPIUSA(-2) 
U1(-1) 

0.56422 
-0.00843 
-0.11231 
-1.97622 
0.08732 
-0.00243 

0.00523 
0.06863 
0.08432 
1.47231 
0.17034 
0.00472 

2.48723 
-1.69853 
-2.09453 
-1.99453     
1.89732    
-1.73092 

 

R2  = 0.0845      F = 3.2967     DW = 1.9953 

                             [0.008] 

∆ιαγνωστικοί Έλεγχοι 

A:B-G = 0.0163 [0.883]  B:Ramsey RESET = 1.0564 [0.672]  

C:J–B = 193.27 [0.000] D:White  = 29.231 [0.003] 
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Κεφάλαιο 9 Συνολοκλήρωση και Υποδείγµατα ∆ιανυσµατικών 
 Αυτοπαλινδροµήσεων (VAR Υποδείγµατα) 

Oι διαγνωστικοί έλεγχοι των καταλοίπων περιλαµβάνουν τους ελέγχους LM 

των Breusch (1978) – Godfrey (1978) για την πιθανή παρουσία αυτοσυσχέτισης, τον 

έλεγχο Jarque - Bera (1980) για την κανονικότητα, τον έλεγχο Ramsey RESET (1969) 

για λαθεµένη εξειδίκευση του υποδείγµατος σχετικά µε τη συναρτησιακή του µορφή 

και τον έλεγχο White (1980) για την ετεροσκεδαστικότητα.  

Για κάθε εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος µέσα στις παρενθέσεις σηµειώνονται 

οι λόγοι της κατανοµής t και µέσα στις αγκύλες τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντι-

κότητας. 

 

9.4 Συµπεράσµατα 
 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο  βρήκαµε ότι όλοι οι δείκτες των χρηµατιστηρίων 

που εξετάσαµε συνολοκληρώνονται µε τις βασικές µακρο-οικονοµικές µεταβλητές, 

σύµφωνα µε τη µέθοδο των Engel and Granger.  Στο κεφάλαιο αυτό χρησιµοποιώντας 

τα υποδείγµατα διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων (υποδείγµατα VAR) και τη 

µεθοδολογία του Johansen,  βρήκαµε ότι υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας 

µεταξύ των τιµών των µετοχών και των µακρο-οικονοµικών δεικτών µόνο µεταξύ 

των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης, σύµφωνα πάντα µε τους a priori 

περιορισµούς που τέθηκαν στο κεφάλαιο 8.  

Οι τεχνικές συνολοκλήρωσης που χρησιµοποιήθηκαν στο κεφάλαιο αυτό επι-

τρέπουν την εκτίµηση και τον έλεγχο της µακροπρόθεσµης ισορροπίας των σχέσεων, 

όπως προτείνεται από την οικονοµική θεωρία. Τα υποδείγµατα διόρθωσης λαθών που 

χρησιµοποιήθηκαν στη συνέχεια παρέχουν έναν τρόπο ταυτόχρονου συνδυασµού της 

δυναµικής των βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων προσαρµογών. 

Η διαδικασία της µέγιστης πιθανοφάνειας του  Johansen, βασισµένη σε υπο-

δείγµατα αυτοπαλίνδροµου σχήµατος χρησιµοποιήθηκε για την εκτίµηση και τον 

έλεγχο των συνολοκληρωµένων σχέσεων. Οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν και τα 

αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν στο κεφάλαιο αυτό, παρέχουν µερικές χρήσιµες 

πληροφορίες όσον αφορά την επιρροή των µακρο-οικονοµικών δεικτών στους δείκτες 

των χρηµατιστηρίων. 

Σύµφωνα µε τη θεωρία της συνολοκλήρωσης, τα εκτιµηµένα κατάλοιπα της 

συνολοκλήρωσης θα πρέπει να εµφανίζονται µε τη µορφή του όρου διόρθωσης 

σφάλµατος σε ένα δυναµικό υπόδεισµα διόρθωσης λαθών (VEC). Ένα σηµαντικό 

αποτέλεσµα που προέκυψε από τα δυναµικά υποδείγµατα που παρουσιάστηκαν είναι 
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ότι οι όροι διόρθωσης σφάλµατος είναι στατιστικά σηµαντικοί. Παρόλο το γεγονός 

ότι όλοι οι συντελεστές της παλινδρόµησης στα δυναµικά υποδείγµατα διόρθωσης 

λαθών (VEC) δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί δεν εµφανίστηκαν προβλήµατα που να 

σχετίζονται µε την αυτοσυσχέτιση, την εξειδίκευση και την ετεροσκεδαστικότητα. 

Ένας στατιστικά σηµαντικός όρος διόρθωσης σφάλµατος στα δυναµικά υποδείγµατα 

διόρθωσης λαθών (VEC) µπορεί να ερµηνευτεί ως απόδειξη που υποστηρίζει τη 

συνολοκλήρωση, η οποία µε τη σειρά της προτείνει την ύπαρξη µιας ισορροπηµένης 

µακροχρόνιας σχέσης ανάµεσα σε σηµαντικές οικονοµικές µεταβλητές που καθορί-

ζουν τους δείκτες τιµών των µετοχών. 
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Κεφάλαιο 10 Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και  
 Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10  ΣΧΕΣΕΙΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙ-

ΑΚΩΝ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟ - ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

10.1  Εισαγωγή 

 

Ένα από τα βασικά ερωτήµατα που τέθηκε στη διατριβή αυτή και πρέπει να 

απαντηθεί κατά την εξειδίκευση των υποδειγµάτων του κεφαλαίου 3 είναι ο προσδιο-

ρισµός του κατά πόσο µια µεταβλητή αιτιάζει µία άλλη ή αιτιάζεται από αυτή ή είναι 

ανεξάρτητη από τις άλλες. Σε κλάδους της επιστήµης όπου είναι δυνατή η διενέργεια 

ελεγχόµενου πειράµατος η σχέση αιτίου και αιτιατού µπορεί να προσδιοριστεί. Στην 

οικονοµική επιστήµη όµως µία τέτοια σχέση είναι σχεδόν αδύνατο να καθοριστεί 

λόγω της έλλειψης πειραµατικών δεδοµένων. Για το λόγο αυτό στα οικονοµικά 

πολλές φορές θεωρούµε εκ των προτέρων δεδοµένη µία συγκεκριµένη σχέση αιτίου 

και αποτελέσµατος προκειµένου να εφαρµόσουµε τις κλασικές οικονοµετρικές µεθό-

δους εκτίµησης ενός υποδείγµατος. 

Αν έχουµε δύο µεταβλητές Χ και Υ και σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία η 

µεταβλητή Χ προσδιορίζει τη συµπεριφορά της Υ το ερώτηµα που τίθεται είναι αν 

πράγµατι µια τέτοια σχέση υπάρχει. Η διαδικασία που κάνουµε για να απαντήσουµε 

στο ερώτηµα αυτό είναι να παλινδροµήσουµε τη µεταβλητή Υ πάνω στη Χ χρησιµο-

ποιώντας τα δεδοµένα που έχουµε και να ελέγξουµε τη στατιστική σηµαντικότητα 

του συντελεστή Χ. 

Η ύπαρξη υψηλής συσχέτισης µεταξύ δύο µεταβλητών δεν αποτελεί σε καµία 

περίπτωση και απόδειξη ότι υπάρχει µία σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών 

που µελετάµε. Τα προβλήµατα µε τις φαινοµενικές (νόθες) συσχετίσεις παρουσιά-

ζονται πολύ συχνά ακόµη και σε δυναµικά υποδείγµατα.  

Οι δυσκολίες του καθορισµού µίας σχέσης αιτιότητας µεταξύ των οικονοµι-

κών µεταβλητών οδήγησαν τον Granger (1969) στην ανάπτυξη της οικονοµικής 

έννοιας της αιτιότητας γνωστής ως «αιτιότητα κατά Granger» (Granger Causality). 

Γενικά, θα λέµε ότι µία µεταβλητή Χ αιτιάζει κατά Granger µία άλλη Υ, αν όλη η 

πρόσφατη και προηγούµενη πληροφόρηση γύρω από τις τιµές της µεταβλητής αυτής 

βοηθούν στην καλύτερη πρόβλεψη των τιµών της Υ. 

Για να χρησιµοποιηθεί αυτός ο ορισµός της αιτιότητας είναι απαραίτητο να 

προσδιοριστούν τόσο ο τρόπος διεξαγωγής των προβλέψεων όσο και ο τρόπος µέτρη-

σης της ακρίβειας των προβλέψεων που αφορούν τις τιµές της ενδιαφερόµενης µετα- 
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βλητής. Στον ορισµό του ο Granger περιορίζεται στις αµερόληπτες προβλέψεις ελα-

χίστων τετραγώνων και χρησιµοποιεί για τη µέτρηση της ακρίβειας των προβλέψεων 

αυτών τη διακύµανση των λαθών πρόβλεψης µιας περιόδου στο µέλλον. Έτσι, σύµ-

φωνα µε τον ορισµό του Granger, η µεταβλητή Χ αιτιάζει την Υ αν η πρόβλεψη της 

Υ για µία περίοδο στο µέλλον, που προέκυψε µε βάση όλη την προηγούµενη πληρο-

φόρηση έχει µικρότερο µέσο σφάλµα τετραγώνου από την πρόβλεψη του Υ που γίνε-

ται µε βάση όλη την προηγούµενη πληροφόρηση πλην εκείνης που αφορά τη µετα-

βλητή Χ (∆ηµέλη ,2003). 

 

10.2   Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη Dow – Jones και των µακρο-οικο-

νοµικών δεικτών των Η.Π.Α.  

 

Είδαµε στο κεφάλαιο 5 ότι όλες οι µεταβλητές είναι στάσιµες αφού είναι ολο-

κληρωµένες πρώτης τάξης. Άρα για να εφαρµόσουµε τον έλεγχο αιτιότητας κατά 

Granger θα πρέπει να βρούµε την τάξη των αντίστοιχων υποδειγµάτων VAR. Έτσι 

διαµορφώνουµε ένα VAR υπόδειγµα µε τις µεταβλητές στα αρχικά επίπεδα και 

επιλέγουµε την τάξη του VAR χρησιµοποιώντας τα στατιστικά LR, AIC και SCH. 

Λαµβάνοντας υπόψη την τάξη του VAR και υποθέτοντας ότι οι χρονικές σει-

ρές έχουν τάση αλλά οι εξισώσεις συνολοκλήρωσης έχουν µόνο σταθερές βρίσκουµε 

τον αριθµό των συνολοκληρωµένων διανυσµάτων. 

Στον πίνακα 10.1 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη Dow – Jones και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α για δύο 

χρονικές υστερήσεις 

 

Πίνακας 10.1  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LRFRUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 905.9829* -7.281493* -7.081421* 

k =2 907.8538 -7.264112 -7.006877 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.1 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 
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Στον πίνακα 10.2 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλητές 

του δείκτη Dow – Jones και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.2  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LRFRUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LRFRUSA δεν αιτιάται την LDJ 3.06338 0.08133 

Η LDJ δεν αιτιάται την LRFRUSA 5.56379 0.01912 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.2 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η 

µηδενική υπόθεση Ηο σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% η οποία σηµειώνει ότι η 

µεταβλητή LRFRUSA προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την 

εξίσωση 10.1) δηλαδή έχουµε LRFRUSA  ⇒ LDJ  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην υπόθεση της εξίσωσης 3.24 παρατη-

ρούµε δηλαδή ότι δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ 

προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LRFRUSA, έχουµε δηλαδή LDJ ⇒ 

LRFRUSA.  Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.2 µπορούµε να πούµε ότι 

υπάρχει αµφίδροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο γενικό δείκτη του χρηµατιστηρίου 

της Νέας Υόρκης και το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων. 

 

Στον πίνακα 10.3 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για την περί-

πτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δείκτη Dow – 

Jones και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α για δύο χρονικές υστερή-

σεις. 

 

Πίνακας 10.3  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LINFUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1573.461* -12.73030* -12.53023* 

k =2 1575.434 -12.71375 -12.45651 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.3 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 
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Στον πίνακα 10.4 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλητές 

του δείκτη Dow – Jones και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α για k = 1 

(τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.4  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LINFUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LINFUSA δεν αιτιάται την LDJ 2.72294 0.10020 

Η LDJ δεν αιτιάται την LINFUSA 0.32648 0.56826 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.4 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η µηδε-

νική υπόθεση Ηο σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%, η οποία σηµειώνει ότι η µετα-

βλητή LINFUSA  προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την 

εξίσωση 10.1) δηλαδή έχουµε LINFUSA ⇒ LDJ.  

Επίσης, παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική  υπόθεση στην  εξίσωση 3.24  που 

σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ δεν προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LINFUSA, 

έχουµε δηλαδή LDJ ≠ LINFUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.4 

µπορούµε να πούµε ότι  υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και το δείκτη τιµών του καταναλωτή 

των Η.Π.Α, µε κατεύθυνση από το δείκτη τιµών προς το γενικό δείκτη Dow – Jones, 

LINFUSA ⇒ LDJ. 

 

Στον πίνακα 10.5 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη Dow – Jones και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α 

για δύο χρονικές υστερήσεις 

 

Πίνακας 10.5  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LIPIUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1069.511* -8.616418* -8.416346* 

k =2 1070.308 -8.590269 -8.333034 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.5 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.6 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλητές 

του δείκτη Dow – Jones και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των 

Η.Π.Α για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.6  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LIPIUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIUSA δεν αιτιάται την LDJ 2.24333 0.13548 

Η LDJ δεν αιτιάται την LIPIUSA 26.3822 2.3Ε-07 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.6 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIUSA δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την εξίσωση 10.1) δηλαδή έχουµε LIPIUSA 

≠ LDJ  

Το ίδιο αποτέλεσµα δεν προκύπτει και στη υπόθεση Ηο της εξίσωσης 3.24  

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LIPIUSA, 

έχουµε δηλαδή LDJ ⇒ LIPIUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.6 

µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή 

των Η.Π.Α, µε κατεύθυνση από το γενικό δείκτη Dow – Jones προς τη συνολική 

βιοµηχανική παραγωγή, LDJ ⇒ LIPIUSA. 

 

10.3      Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη Nasdaq και των µακρο-οικονο-

µικών δεικτών των Η.Π.Α.  

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη Nasdaq 

και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α.  

 

Στον πίνακα 10.7 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-
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κτη Nasdaq και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α για δύο 

χρονικές υστερήσεις 

Πίνακας 10.7  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LRFRUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 794.3994* -6.370607* -6.170535* 

k =2 795.6609 -6.348252 -6.091017 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.7 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.8 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλητές 

του δείκτη Nasdaq και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α για 

k=1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.8  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LRFRUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LRFRUSA δεν αιτιάται την LNAS 2.27231 0.13300 

Η LNAS δεν αιτιάται την LRFRUSA 2.96657 0.08627 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.8 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LRFRUSA δεν προκαλεί κατά  

Granger τη µεταβλητή LNAS (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LRFRUSA  ≠ LNAS  

Αντίθετα στη υπόθεση της εξίσωσης 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η 

µηδενική υπόθεση για επίπεδο σηµαντικότητας 10% που σηµαίνει ότι η µεταβλητή 

LNAS προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LRFRUSA, έχουµε δηλαδή LNAS ⇒ 

LRFRUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.8 µπορούµε να πούµε ότι 

υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας από το  δείκτη Nasdaq  προς το επιτόκιο των 

κυβερνητικών οµολόγων, LNAS ⇒ LRFRUSA. 

 

Στον πίνακα 10.9 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-
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κτη Nasdaq και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α για δύο χρονικές υστε-

ρήσεις 

Πίνακας 10.9  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LINFUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1473.148* -11.91141* -11.71134* 

k =2 1475.265 -11.89604 -11.63881 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.9 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.10 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη Nasdaq και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α για k = 1 

(τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.10  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LINFUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LINFUSA δεν αιτιάται την LNAS 1.98386 0.16026 

Η LNAS δεν αιτιάται την LINFUSA 0.02006 0.88750 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.10 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο άρα ότι η µεταβλητή LINFUSA δεν προκαλεί κατά  Granger τη µετα-

βλητή LNAS (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LINFUSA  ≠  LNAS.  

Επίσης, παρατηρούµε ότι ισχύει  η µηδενική  υπόθεση και στην  εξίσωση 3.24 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LNAS δεν προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή 

LINFUSA, έχουµε δηλαδή LNAS ≠ LINFUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του 

πίνακα 10.10 µπορούµε να πούµε ότι  δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο  

δείκτη Nasdaq  και το δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α, LNAS ≠ LINFUSA. 

 

Στον πίνακα 10.11 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη Nasdaq και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α για 

δύο χρονικές υστερήσεις. 
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Πίνακας 10.11  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LIPIUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 960.3740* -7.725502* -7.525430* 

k =2 960.6047 -7.694732 -7.437497 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.11 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.12 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη Nasdaq και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των 

Η.Π.Α για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.12  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LIPIUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIUSA δεν αιτιάται την LNAS 1.16348 0.28181 

Η LNAS δεν αιτιάται την LIPIUSA 15.3099 0.00012 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.12 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIUSA δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LNAS (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LIPIUSA ≠ LNAS  

Το ίδιο αποτέλεσµα δεν προκύπτει και στη υπόθεση Ηο της εξίσωσης 3.24 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LNAS προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή 

LIPIUSA, έχουµε δηλαδή LNAS ⇒ LIPIUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του 

πίνακα 10.12 µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα 

στο δείκτη Nasdaq  και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή των Η.Π.Α, µε 

κατεύθυνση από το δείκτη Nasdaq προς τη βιοµηχανική παραγωγή, LNAS ⇒ 

LIPIUSA. 

 

 

244 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη 



Κεφάλαιο 10 Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και  
 Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

10.4      Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη S&P 500 και των µακρο-οικονο-

µικών δεικτών των Η.Π.Α.  

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη S&P 

500 και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α.  

Στον πίνακα 10.13 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη S&P 500 και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α για δύο 

χρονικές υστερήσεις 

 

Πίνακας 10.13  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LRFRUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 909.1504* -7.307351* -7.107279* 

k =2 910.9875 -7.289694 -7.032459 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.13 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.14 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη S&P 500 και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α 

για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.14  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LRFRUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LRFRUSA δεν αιτιάται την LSP 1.53274 0.21689 

Η LSP δεν αιτιάται την LRFRUSA 4.84166 0.02872 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.14 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LRFRUSA δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LSP (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LRFRUSA ≠ LSP  
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Αντίθετα στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LSP προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LRFRUSA, 

έχουµε δηλαδή LSP ⇒ LRRFRUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.14 

µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας από το δείκτη S&P 500 

προς το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, LSP ⇒ LRFRUSA. 

 

Στον πίνακα 10.15 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη S&P 500 και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α για δύο χρονικές 

υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.15  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LINFUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1578.934* -12.77497* -12.57490* 

k =2 1580.454 -12.75472 -12.49749 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.15 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.16 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη S&P 500 και του δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α για k = 1 

(τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.16  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LINFUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LINFUSA δεν αιτιάται την LSP 1.74562 0.18767 

Η LSP δεν αιτιάται την LINFUSA 0.14174 0.70689 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.16 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LINFUSA δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LSP (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LINFUSA ≠ LSP  
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Επίσης, παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική  υπόθεση και στην  εξίσωση 3.24  

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LSP δεν προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή 

LINFUSA, έχουµε δηλαδή LSP ≠ LINFUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του 

πίνακα 10.16 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει  σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο 

δείκτη S&P 500 και το δείκτη τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α,  LSP ≠ LINFUSA. 

 

Στον πίνακα 10.17 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη S&P 500 και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των Η.Π.Α για 

δύο χρονικές υστερήσεις 

 

Πίνακας 10.17  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LIPIUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1069.879* -8.619420* -8.419348* 

k =2 1070.622 -8.592832 -8.335597 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 1.17 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.18 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη S&P 500 και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής των 

Η.Π.Α για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.18  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LIPIUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIUSA δεν αιτιάται την LSP 1.73645 0.18883 

Η LSP δεν αιτιάται την LIPIUSA 21.0782 7.1Ε-06 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.18 παρατηρούµε ότι  ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIUSA δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LSP (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LIPIUSA 

≠ LSP. 
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Το ίδιο αποτέλεσµα δεν προκύπτει και στη υπόθεση Ηο της εξίσωσης 3.24 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LSP προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LIPIUSA, 

έχουµε δηλαδή LSP ⇒ LIPIUSA. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.18 

µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει αµφίδροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο δείκτη 

S&P 500 και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή των Η.Π.Α, µε κατεύθυνση από το 

δείκτη S&P 500 προς τη βιοµηχανική παραγωγή, LSP ⇒ LIPIUSA. 

 

10.5      Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ  των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α  

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ  των  µακρο-οικο-

νοµικών δεικτών των Η.Π.Α που χρησιµοποιούµε στη διατριβή αυτή.   

Στον πίνακα 10.19 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη LRFRUSA και του δείκτη LIPIUSA, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.19  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRUSA και LIPIUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1136.648* -9.164470* -8.964398* 

k =2 1136.808 -9.133124 -8.875889 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.19 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.20 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη LRFRUSA και του δείκτη LIPIUSA  για k = 1 (τάξη του VAR υποδεί-

γµατος). 

 

Πίνακας 10.20  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRUSA και LIPIUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIUSA δεν αιτιάται την LRFRUSA 4.84393 0.02868 

Η LRFRUSA δεν αιτιάται την LIPIUSA 3.15926 0.07674 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.20 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η 

µηδενική υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIUSA δεν προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LRFRUSA (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή 

έχουµε LIPIUSA  ⇒ LRFRUSA.  

Το ίδιο αποτέλεσµα ισχύει και στην  εξίσωση 3.24, παρατηρούµε δηλαδή ότι 

δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LRFRUSA  προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LIPIUSA, έχουµε δηλαδή LRFRUSA ⇒ LIPIUSA. 

Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.20 µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει αµφί-

δροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής, 

και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων, LIPIUSA ⇔ LRFRUSA 

 

Στον πίνακα 10.21 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη LINFUSA και του δείκτη LIPIUSA, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.21  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LINFUSA και LIPIUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1827.215* -14.80175* -14.60168* 

k =2 1828.247 -14.77752 -14.52029 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.21 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.22 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη LINFUSA και του δείκτη LIPIUSA  για k = 1 (τάξη του VAR υποδεί-

γµατος). 

 

Πίνακας 10.22  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LINFUSA και LIPIUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIUSA δεν αιτιάται την LINFUSA 0.00909 0.92413 

Η LINFUSA δεν αιτιάται την LIPIUSA 7.08597 0.00829 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.22 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIUSA δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LINFUSA (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LIPIUSA  ≠ LINFUSA.  

Το ίδιο αποτέλεσµα δεν ισχύει στην  εξίσωση 3.24, παρατηρούµε δηλαδή ότι  

δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LINFUSA προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LIPIUSA, έχουµε δηλαδή LINFUSA ⇒ LIPIUSA. Γενι-

κά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.22 µπορούµε να πούµε ότι  υπάρχει µονό-

δροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο δείκτη συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής και 

το δείκτη τιµών του καταναλωτή, µε κατεύθυνση από το δείκτη τιµών του κατανα-

λωτή προς τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή, LINFUSA ⇒ LIPIUSA. 

 

Στον πίνακα 10.23 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη LRFRUSA και του δείκτη LINFUSA, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.23  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRUSA και LINFUSA 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1657.954* -13.42003* -13.21996* 

k =2 1660.313 -13.40663 -13.14940 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.23 παρατηρούµε ότι και τα τρία στατι-

στικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.24 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη LRFRUSA και του δείκτη LINFUSA για k = 1 (τάξη του 

VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.24  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRUSA και LINFUSA 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LINFUSA δεν αιτιάται την LRFRUSA 11.6591 0.00075 

Η LRFRUSA δεν αιτιάται την LINFUSA 0.16192 0.68774 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η 

µηδενική υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LINFUSA δεν προκαλεί 

κατά  Granger τη µεταβλητή LRFRUSA (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή 

έχουµε LINFUSA ⇒ LRFRUSA  

Το ίδιο αποτέλεσµα παρατηρούµε ότι δεν ισχύει και στην  εξίσωση 3.24 όπου 

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LRFRUSA δεν προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LINFUSA, έχουµε δηλαδή LRFRUSA ≠ LINFUSA. 

Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.24 µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει 

µονόδροµη σχέση αιτιότητας µε κατεύθυνση από το δείκτη τιµών του καταναλωτή 

προς το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, LINFUSA ⇒ LRFRUSA. 

 

10.6 Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ όλων των δεικτών των χρηµατιστηρίων 

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ όλων των χρηµα-

τιστηριακών δεικτών  που χρησιµοποιούµε στη διατριβή αυτή.   

Στον πίνακα 10.25 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη Dow – Jones και του δείκτη Nasdaq, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.25  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LNAS 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 804.2381* -6.450924* -6.250852* 

k =2 805.2739 -6.426726 -6.169490 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.25 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.26 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη Dow – Jones και του δείκτη Nasdaq  για k = 1 (τάξη του VAR 

υποδείγµατος). 
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Πίνακας 10.26  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LNAS 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LNAS δεν αιτιάται την LDJ 0.88496 0.34777 

Η LDJ δεν αιτιάται την LNAS 0.48469 0.48697 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.26 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LNAS δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LNAS  ≠ LDJ.  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε δηλαδή ότι  

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ δεν προκαλεί κατά  

Granger τη µεταβλητή LNAS, έχουµε δηλαδή LDJ ≠ LNAS. Γενικά από τα αποτελέ-

σµατα του πίνακα 10.26 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει  σχέση αιτιότητας ανά-

µεσα στο δείκτη Dow Jones  και στο  δείκτη Nasdaq, LDJ ≠ LNAS. 

 

Στον πίνακα 10.27 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη Dow – Jones και του δείκτη S&P 500, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.27  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LSP 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1105.843* -8.913007* -8.712935* 

k =2 1107.247 -8.891813 -8.634578 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.27 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.28 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη Dow – Jones και του δείκτη S&P 500 για k = 1 (τάξη του VAR υπο-

δείγµατος). 

 

 

 

252 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη 



Κεφάλαιο 10 Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και  
 Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

Πίνακας 10.28  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LSP 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LSP δεν αιτιάται την LDJ 0.50461 0.47816 

Η LDJ δεν αιτιάται την LSP 0.03636 0.84892 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.28 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LSP δεν προκαλεί κατά  Granger τη 

µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την εξίσωση 10.1) δηλαδή έχουµε LSP  ≠ LDJ  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην  εξίσωση 3.23 παρατηρούµε δηλαδή ότι 

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LSP, έχουµε δηλαδή LDJ ≠ LSP. Γενικά από τα αποτελέ-

σµατα του πίνακα 10.28 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει  σχέση αιτιότητας ανά-

µεσα στο δείκτη Dow Jones  και στο  δείκτη S&P 500, LDJ ≠ LSP. 

 

Στον πίνακα 10.29 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη Nasdaq και του δείκτη S&P 500, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.29  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LSP 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 859.6353* -6.903146* -6.703074* 

k =2 860.7570 -6.879649 -6.622413 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.29 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.30 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη Nasdaq και του δείκτη S&P 500 για k = 1 (τάξη του VAR 

υποδείγµατος). 

 

 

 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  253 



Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και Κεφάλαιο 10 
Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

 

Πίνακας 10.30  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LSP 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LSP δεν αιτιάται την LNAS 0.64682 0.42204 

Η LNAS δεν αιτιάται την LSP 0.46733 0.49487 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.30 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LSP δεν προκαλεί κατά  Granger τη 

µεταβλητή LNAS (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LSP  ≠ LDJ  

Το ίδιο αποτέλεσµα παρατηρούµε και στην  εξίσωση 3.24 όπου ισχύει η µηδε-

νική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LNAS δεν προκαλεί κατά  Granger τη 

µεταβλητή LSP, έχουµε δηλαδή LNAS ≠ LSP. Γενικά από τα αποτελέσµατα του 

πίνακα 10.30 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των δει-

κτών  Nasdaq και  S&P 500, LNAS ≠ LSP. 

 

Στον πίνακα 10.31 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη Dow – Jones και του δείκτη FTSE, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.31  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LFTSE 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 924.4551* -7.432287* -7.232215* 

k =2 924.9224 -7.403448 -7.146213 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.31 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.32 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη Dow – Jones και του δείκτη FTSE  για k = 1 (τάξη του VAR υπο-

δείγµατος). 
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Πίνακας 10.32  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LFTSE 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LFTSE δεν αιτιάται την LDJ 0.00900 0.92448 

Η LDJ δεν αιτιάται την LFTSE 0.80704 0.36988 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.32 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LFTSE δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LFTSE  ≠ LDJ  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε δηλαδή ότι    

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ δεν προκαλεί κατά  

Granger τη µεταβλητή LFTSE, έχουµε δηλαδή LDJ ≠ LFTSE. Γενικά από τα αποτε-

λέσµατα του πίνακα 10.32 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας 

µεταξύ του δείκτη Dow Jones  και του  δείκτη FTSE, LDJ ≠ LFTSE. 

 

Στον πίνακα 10.33 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη Dow – Jones και του δείκτη General Share - Greece, για δύο χρονικές υστε-

ρήσεις. 

 

Πίνακας 10.33  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ και LGSG 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 647.6787 -5.172888 -4.972816 

k =2 648,3943 -5.146076 -4.888841 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.33 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.34 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη Dow – Jones και του δείκτη General Share - Greece  για k = 1 

(τάξη του VAR υποδείγµατος). 
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Πίνακας 10.34  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LDJ και LGSG 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LGSG δεν αιτιάται την LDJ 0.77368 0.37994 

Η LDJ δεν αιτιάται την LGSG 5.11658 0.02458 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.34 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LGSG δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LDJ (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LGSG  ≠ LDJ.  

Αντίθετα στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LDJ προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LGSG, 

έχουµε δηλαδή LDJ ⇒ LGSG. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.34 

µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µε κατεύθυνση από το 

δείκτη Dow Jones  προς το δείκτη General Share – Greece, LDJ ⇒ LGSG. 

 

Στον πίνακα 10.35 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη Nasdaq και του δείκτη FTSE, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 12.35  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LFTSE 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 769.0454* -6.163636* -5.963564* 

k =2 769.8696 -6.137711 -5.880475 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.35 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.36 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη Nasdaq και του δείκτη FTSE για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 
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Πίνακας 10.36  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LFTSE 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LFTSE δεν αιτιάται την LNAS 0.14195 0.70668 

Η LNAS δεν αιτιάται την LFTSE 2.55334 0.11136 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.36 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LFTSE δεν προκαλεί κατά Granger 

τη µεταβλητή LNAS (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LFTSE  ≠ 

LNAS.  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε δηλαδή ότι    

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LNAS δεν προκαλεί κατά  

Granger τη µεταβλητή LFTSE, έχουµε δηλαδή LNAS ≠ LFTSE. Γενικά από τα από-

τελέσµατα του πίνακα 10.36 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας 

µεταξύ του δείκτη Nasdaq  και του  δείκτη FTSE, LNAS ≠ LFTSE. 

 

Στον πίνακα 10.37 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη Nasdaq και του δείκτη General Share - Greece, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.37  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS και LGSG 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 534.0170* -4.245037* -4.044965* 

k =2 535.1723 -4.221815 -3.964580 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.37 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.38 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη Nasdaq και του δείκτη General Share - Greece  για k = 1 (τάξη 

του VAR υποδείγµατος). 

 

 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  257 



Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και Κεφάλαιο 10 
Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

Πίνακας 10.38  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LNAS και LGSG 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LGSG δεν αιτιάται την LNAS 0.11618 0.73351 

Η LNAS δεν αιτιάται την LGSG 1.88951 0.17052 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.38 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LGSG δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LNAS (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LGSG  ≠ 

LNAS.  

Το ίδιο αποτελέσµατα παρατηρούµε και στην εξίσωση 3.24 δηλαδή  ισχύει η 

µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LNAS δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LGSG, έχουµε δηλαδή LNAS ≠ LGSG. Γενικά από τα αποτελέσµατα 

του πίνακα 10.38 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ του 

δείκτη Nasdaq και του  δείκτη General Share – Greece, LNAS ≠ LGSG. 

 

Στον πίνακα 10.39 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη S&P 500 και του δείκτη FTSE, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.39  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LFTSE 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 931.5956* -7.490576* -7.290504* 

k =2 932.0493 -7.461627 -7.204392 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.39 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.40 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη S&P 500 και του δείκτη FTSE  για k = 1 (τάξη του VAR υπο-

δείγµατος). 
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Πίνακας 10.40  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LFTSE 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LFTSE δεν αιτιάται την LSP 0.09381 0.75965 

Η LSP δεν αιτιάται την LFTSE 2.53879 0.11237 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.40 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LFTSE δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LSP (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LFTSE  ≠ LSP.  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε δηλαδή ότι    

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LSP δεν προκαλεί κατά  

Granger τη µεταβλητή LFTSE, έχουµε δηλαδή LSP ≠ LFTSE. Γενικά από τα αποτε-

λέσµατα του πίνακα 10.40 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας 

µεταξύ του δείκτη S&P 500  και του  δείκτη FTSE, LSP ≠ LFTSE. 

 

Στον πίνακα 10.41 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη S&P 500 και του δείκτη General Share - Greece, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.41  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP και LGSG 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 650.8406* -5.198699* -4.998627* 

k =2 651.7403 -5.173391 -4.916155 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.41 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.42 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη S&P 500 και του δείκτη General Share - Greece για k = 1 

(τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

 

 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  259 



Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και Κεφάλαιο 10 
Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

Πίνακας 10.42  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LSP και LGSG 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LGSG δεν αιτιάται την LSP 0.47162 0.49289 

Η LSP δεν αιτιάται την LGSG 5.33764 0.02170 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.42 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LGSG δεν προκαλεί κατά Granger 

τη µεταβλητή LSP (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LGSG  ≠ LSP.  

Αντίθετα στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LSP προκαλεί κατά  Granger τη µεταβλητή LGSG, 

έχουµε δηλαδή LSP ⇒ LGSG. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.42 µπο-

ρούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας, µε κατεύθυνση από το δεί-

κτη S&P 500  προς το  δείκτη General Share – Greece, LSP ⇒ LGSG.   

 

Στον πίνακα 10.43 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη FTSE και του δείκτη General Share - Greece, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.43  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LFTSE και LGSG 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 635.3427 -5.072185 -4.872113 

k =2 637.5713 -5.057725 -4.800489 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.43 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.44 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη FTSE και του δείκτη General Share - Greece  για k = 1 (τάξη 

του VAR υποδείγµατος). 
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Πίνακας 10.44  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LFTSE και LGSG 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LGSG δεν αιτιάται την LFTSE 0.08884 0.76590 

Η LFTSE δεν αιτιάται την LGSG 10.8458 0.00114 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.44 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LGSG δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LFTSE (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LGSG  ≠ 

LFTSE.  

Αντίθετα στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LFTSE προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LGSG, 

έχουµε δηλαδή LFTSE ⇒ LGSG. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.44 

µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας, µε κατεύθυνση από το 

δείκτη FTSE  προς το δείκτη General Share – Greece, LFTSE ⇒ LGSG.   

 

10.7     Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη General Share - Greece και των 

µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος  

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ του δείκτη 

General Share - Greece και των µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος.  

 

Στον πίνακα 10.45 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη General Share - Greece και του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων της Ελ-

λάδος  για δύο χρονικές υστερήσεις 

 

Πίνακας 10.45  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG και LRFRGR 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 728.2724* -5.830795* -5.630723* 

k =2 728.2728 -5.798145 -5.540910 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.45 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

Στον πίνακα 10.46 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη General Share - Greece  και του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµολόγων της Ελλάδος για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.46  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LGSG και LRFRGR 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LRFRGR δεν αιτιάται την LGSG 0.05749 0.81071 

Η LGSG δεν αιτιάται την LRFRGR 6.47631 0.01155 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.46 παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LRFRGR δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LGSG (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LRFRGR ≠ LGSG  

Αντίθετα στη υπόθεση της εξίσωσης 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η µηδε-

νική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LGSG προκαλεί κατά Granger τη µετα-

βλητή LRFRGR, έχουµε δηλαδή LGSG ⇒ LRFRGR. Γενικά από τα αποτελέσµατα 

του πίνακα 10.46 µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας, µε 

κατεύθυνση από το δείκτη General Share - Greece προς το επιτόκιο των κυβερνητι-

κών οµολόγων, LGSG ⇒ LRFRGR. 

 

Στον πίνακα 10.47 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη General Share - Greece  και του δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος για 

δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.47  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG και LINFGR 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 966.3259* -7.774089* -7.574017* 

k =2 968.8945 -7.762404 -7.505169 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.47 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.48 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη General Share - Greece  και του δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελ-

λάδος  για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.48  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LGSG και LINFGR 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LINFGR δεν αιτιάται την LGSG 0.79829 0.37249 

Η LGSG δεν αιτιάται την LINFGR 1.80511 0.18034 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.48 παρατηρούµε ότι  ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο άρα ότι η µεταβλητή LINFGR δεν προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή 

LGSG (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LINFGR ≠ LGSG.  

Επίσης, παρατηρούµε ότι ισχύει η µηδενική  υπόθεση και στην  εξίσωση 3.24  

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LGSG δεν προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή 

LINFGR, έχουµε δηλαδή LGSG ≠ LINFGR. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 

10.48 µπορούµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο  δείκτη 

General Share - Greece και το δείκτη τιµών του καταναλωτή της Ελλάδος, LGSG ≠ 

LINFGR.   

 

Στον πίνακα 10.49 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη General Share - Greece και του δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής 

της Ελλάδος για δύο χρονικές υστερήσεις 

 

Πίνακας 10.49  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG και LIPIGR 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 480.8265* -3.810828* -3.610756* 

k =2 482.7856 -3.794168 -3.536933 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.49 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.50 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές του δείκτη General Share - Greece και του δείκτη της συνολικής βιοµηχα-

νικής παραγωγής της Ελλάδος για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.50  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LGSG και LIPIGR 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIGR δεν αιτιάται την LGSG 0.63392 0.42670 

Η LGSG δεν αιτιάται την LIPIGR 20.3792 9.9Ε-06 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.50 παρατηρούµε ότι  ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIGR δεν προκαλεί κατά Granger 

τη µεταβλητή LGSG (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LIPIGR ≠ 

LGSG.  

Αντίθετα από την εξίσωση 3.24 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η υπόθεση Ηο 

που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LGSG προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LIPIGR, 

έχουµε δηλαδή LGSG ⇒ LIPIGR. Γενικά από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.50 

µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο δείκτη 

General Share - Greece και τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή της Ελλάδος µε 

κατεύθυνση από το δείκτη General Share - Greece προς τη συνολική βιοµηχανική 

παραγωγή της Ελλάδος, LGSG ⇒ LIPIGR. 

 

10.8   Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος  

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των  µακρο-

οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος που χρησιµοποιούµε στη διατριβή αυτή.   

Στον πίνακα 10.51 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του δεί-

κτη LRFRGR και του δείκτη LIPIGR, για δύο χρονικές υστερήσεις. 
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Πίνακας 10.51  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRGR και LIPIGR 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 776.0004* -6.220411* -6.020339* 

k =2 776.6787 -6.193295 -5.936060 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.51 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.52 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη LRFRGR και του δείκτη LIPIGR για k = 1 (τάξη του VAR υπο-

δείγµατος). 

 

Πίνακας 10.52  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LRFRGR και LIPIGR 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIGR δεν αιτιάται την LRFRGR 0.16644 0.68366 

Η LRFRGR δεν αιτιάται την LIPIGR 41.1263 7.3E-10 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.52 παρατηρούµε ότι  ισχύει η µηδενική 

υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIGR δεν προκαλεί κατά  Granger 

τη µεταβλητή LRFRGR (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε LIPIGR  ≠ 

LRFRGR.  

Το ίδιο αποτέλεσµα δεν ισχύει στην  εξίσωση 3.24, παρατηρούµε δηλαδή ότι 

δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LRFRGR προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LIPIGR, έχουµε δηλαδή LRFRGR ⇒ LIPIGR. Γενικά 

από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.52 µπορούµε να πούµε ότι  υπάρχει µονόδροµη 

σχέση αιτιότητας, µε κατεύθυνση από το δείκτη του επιτοκίου των κυβερνητικών 

οµολόγων προς τη συνολική βιοµηχανική παραγωγή, LRFRGR ⇒ LIPIGR. 

 

Στον πίνακα 10.53 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη LINFGR και του δείκτη LIPIGR, για δύο χρονικές υστερήσεις. 
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Πίνακας 10.53  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LINFGR και LIPIGR 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1013.464* -8.258886* -7.998814* 

k =2 1029.133 -8.254146 -7.996911 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.53 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.54 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη LINFGR και του δείκτη LIPIGR  για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγ-

µατος). 

 

Πίνακας 10.54  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LINFGR και LIPIGR 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LIPIGR δεν αιτιάται την LINFGR 4.99911 0.02627 

Η LINFGR δεν αιτιάται την LIPIGR 16.8358 5.6Ε-05 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.54 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η 

µηδενική υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LIPIGR δεν προκαλεί κατά 

Granger τη µεταβλητή LINFGR (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή έχουµε 

LIPIGR  ⇒ LINFGR.  

Το ίδιο αποτέλεσµα έχουµε και στην  εξίσωση 3.24 παρατηρούµε δηλαδή ότι  

δεν ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LINFGR δεν προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LIPIGR, έχουµε δηλαδή LINFGR ⇒ LIPIGR. Γενικά 

από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.54 µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει αµφίδροµη 

σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο δείκτη συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής και το δεί-

κτη τιµών του καταναλωτή, LINFGR ⇔ LIPIGR. 

 

Στον πίνακα 10.55 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές του 

δείκτη LRFRGR και του δείκτη LINFGR, για δύο χρονικές υστερήσεις. 
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Πίνακας 10.55  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LRFRGR και LINFGR 

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k =1 1252.560* -10.11069* -9.910621* 

k =2 1253.032 -10.08189 -9.824660 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.55 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά µας δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος που είναι k = 1. 

 

Στον πίνακα 10.56 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές του δείκτη LRFRGR και του δείκτη LINFGR για k = 1 (τάξη του VAR υποδείγ-

µατος). 

 

Πίνακας 10.56  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για LFRFGR και LINFGR 

Μηδενική υπόθεση F - statistic Probability 

Η LINFGR δεν αιτιάται την LRFRGR 8.40365 0.00409 

Η LRFRGR δεν αιτιάται την LINFGR 2.45242 0.11864 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.56 παρατηρούµε ότι δεν ισχύει η 

µηδενική υπόθεση Ηο η οποία σηµειώνει ότι η µεταβλητή LINFGR δεν προκαλεί 

κατά  Granger τη µεταβλητή LRFRGR (σύµφωνα µε την εξίσωση 3.23) δηλαδή 

έχουµε LINFGR  ⇒ LRFRGR.  

Το ίδιο αποτέλεσµα παρατηρούµε ότι δεν ισχύει και στην εξίσωση 3.24 όπου 

ισχύει η µηδενική υπόθεση που σηµαίνει ότι η µεταβλητή LRFRGR δεν προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή LINFGR, έχουµε δηλαδή LRFRGR ≠ LINFGR. Γενικά 

από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.56 µπορούµε να πούµε ότι υπάρχει µονόδροµη 

σχέση αιτιότητας, µε κατεύθυνση από το δείκτη τιµών του καταναλωτή  προς το 

επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων, LINFGR ⇒ LRFRGR.  

 

10.9   Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ όλων των µεταβλητών των υποδειγµάτων  

 

Στο τµήµα αυτό διερευνούµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ όλων των 

µεταβλητών των υποδειγµάτων 3.1 µέχρι και 3.5 του αντίστοιχου κεφαλαίου.  
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Στον πίνακα 10.57 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές των δει-

κτών LDJ, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.57  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ, LRFRUSA, LINFUSA, 

LIPIUSA  

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k = 1 2751.082* -22.09863 -21.46983* 

k = 2 2762.069 -22.12301* -21.37989 

k = 3 2766.680 -22.09534 -21.23789 

k = 4 2767.504 -22.03677 -21.06499 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.57 παρατηρούµε ότι χρησιµοποιώντας τα 

στατιστικά  LR και  SCH  η τάξη του VAR υποδείγµατος είναι k = 1, ενώ χρησιµο-

ποιώντας το στατιστικό AIC η  τάξη του VAR υποδείγµατος είναι k = 2. Εποµένως 

στους παρακάτω πίνακες 10.58 και 10.59 παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα από τους 

ελέγχους αιτιότητας του Granger για k = 1 και για k = 2. 

Στον πίνακα 10.58 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλητές 

των δεικτών LDJ, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  k = 1 (τάξη τουVAR υποδείγµα-

τος). 

Εδώ θα πρέπει να διευκρινίσουµε τα εξής: 

Κάθε τιµή του στατιστικού F που σηµειώνεται πάνω και κάτω από την κύρια 

διαγώνιο του εκάστοτε πίνακα για τον έλεγχο της αιτιότητας κατά Granger αντιστοι-

χεί στη µηδενική υπόθεση ότι η µεταβλητή Υ της αντίστοιχης στήλης δεν προκαλεί 

κατά Granger τη µεταβλητή Χ της αντίστοιχης γραµµής. Για παράδειγµα η τιµή του 

στατιστικού F στο πρώτο κελί πάνω από την κύρια διαγώνιο στην πρώτη γραµµή του 

πίνακα 12.58 είναι 3.06338 και αντιστοιχεί στην µηδενική υπόθεση Ηο: η οποία 

ελέγχει ότι η µεταβλητή LRFRUSA δεν προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LDJ.    

Με άλλα  λόγια σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του στατιστικού  F θα λέγαµε ότι  

υπάρχει αιτιακή σχέση σε επίπεδο 10% µεταξύ της µεταβλητής LRFRUSA και της 

µεταβλητής LDJ έχουµε δηλαδή LRFRUSA ⇒ LDJ. Επίσης για την  τιµή του στατι-

στικού F στο πρώτο κελί κάτω από την κύρια διαγώνιο στην πρώτη στήλη του πίνακα 
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12.58 είναι 5.56379 και αντιστοιχεί στην µηδενική υπόθεση Ηο: η οποία ελέγχει ότι η 

µεταβλητή LDJ δεν προκαλεί κατά Granger τη µεταβλητή LRFRUSA. Με άλλα  

λόγια σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του στατιστικού  F θα λέγαµε ότι  υπάρχει αιτι-

ακή σχέση µεταξύ της µεταβλητής LDJ και της µεταβλητής LRFRUSA έχουµε δηλα-

δή LDJ ⇒ LRFRUSA. Αρα λέµε ότι υπάρχει αµφίδροµη αιτιακή σχέση µεταξύ των 

µεταβλητών LDJ και LRFRUSA. 

 

Πίνακας 10.58  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LDJ, 

LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

 LDJ LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA 

LDJ  3.06338 

[0.08133] 

2.72294 

[0.10020] 

2.24333 

[0.13548] 

LRFRUSA 5.56379 

[0.01912] 

 11.6591 

[0.00075] 

4.84393 

[0.02868] 

LINFUSA 0.32648 

[0.56826] 

0.16192 

[0.68774] 

 0.00909 

[0.92413] 

LIPIUSA 28.3822 

[2.3Ε-07] 

3.15926 

[0.07674] 

7.08597 

[0.00829] 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.58 παρατηρούµε ότι: 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LDJ και LRFRUSA σε 

επίπεδο 10%, LDJ ⇔ LRFRUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ και 

LINFUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFUSA ⇒ LDJ. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ και 

LIPIUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LDJ ⇒ LIPIUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LRFRUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFUSA ⇒ LRFRUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LIPIUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFUSA ⇒ LIPIUSA. 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LIPIUSA και LRFRUSA σε 

επίπεδο 10%, LIPIUSA ⇔ LRFRUSA 
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Στον πίνακα 10.59 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές των δεικτών LDJ, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  k = 2 (τάξη του VAR υπο-

δείγµατος). 

 

Πίνακας 10.59  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LDJ, 

LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

 LDJ LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA 

LDJ  1.42064 

[0.24358] 

2.11569 

[0.12278] 

3.05802 

[0.04881] 

LRFRUSA 8.69042 

[0.00023] 

 10.1705 

[5.7Ε-05] 

2.93769 

[0.05489] 

LINFUSA 0.44445 

[0.64170] 

0.01173 

[0.98834] 

 1.62876 

[0.19832] 

LIPIUSA 9.09486 

[0.00016] 

1.34746 

[0.26185] 

1.41586 

[0.24473] 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.58 παρατηρούµε ότι: 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ και 

LRFRUSA µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LDJ ⇒ LRFRUSA. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ και LINFUSA,  

LINFUSA ≠ LDJ. 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ και LIPIUSA, 

LDJ ⇔ LIPIUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LRFRUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFUSA ⇒ LRFRUSA. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και LIPIUSA,  

LINFUSA ≠  LIPIUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LIPIUSA και LRFRUSA µε 

κατεύθυνση από LIPIUSA ⇒ LRFRUSA. 
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Στον πίνακα 10.60 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές των 

δεικτών LNAS, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.60  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LNAS, LRFRUSA, LINFUSA, 

LIPIUSA  

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k = 1 2643.325* -21.21898* -20.59018* 

k = 2 2650.220 -21.20996 -20.46683 

k = 3 2653.763 -21.17358 -20.31613 

k = 4 2654.742 -21.11626 -20.14449 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.60 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά  LR AIC και SCH δίνουν την ίδια  τάξη του VAR υποδείγµατος k = 1. 

Στον παρακάτω πίνακα 10.61 παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα από τους ελέγχους 

αιτιότητας του Granger για k = 1. 

Στον πίνακα 10.61 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις µεταβλη-

τές των δεικτών LNAS, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA k = 1 (τάξη του VAR υπο-

δείγµατος). 

 

Πίνακας 10.61  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LNAS, 

LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

 LNAS LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA 

LNAS  2.27231 

[0.13300] 

1.98386 

[0.16026] 

1.16348 

[0.28181] 

LRFRUSA 2.96657 

[0.08627] 

 11.6591 

[0.00075] 

4.84393 

[0.02868] 

LINFUSA 0.02006 

[0.88750] 

0.16192 

[0.68774] 

 0.00909 

[0.92413] 

LIPIUSA 15.3099 

[0.00012] 

3.15926 

[0.07674] 

7.08597 

[0.00829] 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.61 παρατηρούµε ότι: 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LNAS και 

LRFRUSA µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LNAS ⇒ LRFRUSA. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LNAS και LINFUSA,  

LINFUSA ≠ NAS. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LΝΑΣ και 

LIPIUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LNAS ⇒ LIPIUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LRFRUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFUSA ⇒ LRFRUSA. 

• Yπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LIPIUSA, µε κατεύθυνση από LINFUSA ⇒ LIPIUSA. 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LIPIUSA ⇔ LRFRUSA   

 

Στον πίνακα 10.62 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές των 

δεικτών LSP, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.62  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LSP, LRFRUSA, LINFUSA, 

LIPIUSA  

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k = 1 2753.614* -22.11930* -21.49050* 

k = 2 2760.400 -22.10939 -21.36626 

k = 3 2764.836 -22.08030 -21.22285 

k = 4 2765.600 -22.02122 -21.04945 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.62 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά  LR AIC και SCH δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος  k = 1. 

Στον παρακάτω πίνακα 10.63 παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα από τους ελέγχους 

αιτιότητας του Granger για k = 1. 
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Στον πίνακα 10.63 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές των δεικτών LSP, LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA k = 1 (τάξη του 

VAR υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.63  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LSP, 

LRFRUSA, LINFUSA, LIPIUSA  

 LSP LRFRUSA LINFUSA LIPIUSA 

LSP  1.53274 

[0.21689] 

1.74562 

[0.18767] 

1.73645 

[0.18883] 

LRFRUSA 4.84166 

[0.02872] 

 11.6591 

[0.00075] 

4.84393 

[0.02868] 

LINFUSA 0.14174 

[0.70689] 

0.16192 

[0.68774] 

 0.00909 

[0.92413] 

LIPIUSA 21.0782 

[7.1E-06] 

3.15926 

[0.07674] 

7.08597 

[0.00829] 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.63 παρατηρούµε ότι: 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LSP και 

LRFRUSA µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LSP ⇒ LRFRUSA. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LSP και LINFUSA,  

LINFUSA ≠ LSP. 

• Υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LSP και LIPIUSA, LSP ⇒   

LIPIUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LRFRUSA, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFUSA ⇒ LRFRUSA. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFUSA και 

LIPIUSA, µε κατεύθυνση από  LINFUSA ⇒  LIPIUSA. 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LIPIUSA ⇔ LRFRUSA.  

 

Στον πίνακα 10.64 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές των 

δεικτών LDJ, LNAS, LSP, LFTSE, LGSG, για δύο χρονικές υστερήσεις. 
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Πίνακας 10.64  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LDJ, LNAS, LSP, LFTSE, LGSG   

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k = 1 2339.034* -18.56354* -17.63464* 

k = 2 2344.627 -18.52757 -17.45576 

k = 3 2349.776 -18.48797 -17.27325 

k = 4 2351.745 -18.42241 -17.06478 

k = 5 2352.045 -18.34322 -16.84269 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.64 παρατηρούµε ότι και τα τρία 

στατιστικά  LR AIC και SCH δίνουν την ίδια τάξη του VAR υποδείγµατος k = 1. 

Στον παρακάτω πίνακα 10.65 παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα από τους ελέγχους 

αιτιότητας του Granger για k = 1. 

Στον πίνακα 10.65 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές των δεικτών LDJ, LNAS, LSP, LFTSE, LGSG k = 1 (τάξη του VAR 

υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.65  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LDJ, LNAS, 

LSP, LFTSE, LGSG   

 LDJ LNAS LSP LFTSE LGSG 

LDJ  0.88498 

[0.34777] 

0.50461 

[0.47816] 

0.00900 

[0.92448] 

0.77368 

[0.37994] 

LNAS 0.48469 

[0.48697] 

 0.64682 

[0.42204] 

0.14195 

[0.70668] 

0.11618 

[0.73351] 

LSP 0.03636 

[0.84892] 

0.46733 

[0.49487] 

 0.09381 

[0.75965] 

0.47162 

[0.49289] 

LFTSE 0.80704 

[0.36988] 

2.55334 

[0.11136] 

2.53879 

[0.11237] 

 0.08884 

[0.76590] 

LGSG 

 

5.11658 

[0.02458] 

1.88951 

[0.17052] 

5.33764 

[0.02170] 

10.8458 

[0.00114] 

 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 
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Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.65 παρατηρούµε ότι: 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ ≠ LNAS.   

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ ≠ LSP.   

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ ≠ LFTSE.   

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LDJ και LGSG, 

µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LDJ ⇒ LGSG. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LNAS ≠ LSP.   

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LNAS ≠ LFTSE.   

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LNAS ≠ LGSG.   

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LSP ≠ LFTSE.   

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LSP και LGSG, 

µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LSP ⇒ LGSG. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LFTSE και 

LGSG, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LFTSE ⇒ LGSG. 

 

Στον πίνακα 10.66 παρουσιάζονται τα στατιστικά των LR, AIC και SCH. για 

την περίπτωση που το υπόδειγµα VAR κατασκευάζεται από τις µεταβλητές των 

δεικτών LGSG, LRFRGR, LINFGR, LIPIGR, για δύο χρονικές υστερήσεις. 

 

Πίνακας 10.66  Τάξη VAR για υπόδειγµα των LGSG, LRFRGR, LINFGR, 

LIPIGR  

Τάξη VAR LR AIC SCH 

k = 1 1760.014* -14.00828 -13.37948 

k = 2 1782.816 -14.12911* -13.38599* 

k = 3 1785.368 -14.08464 -13.22719 

k = 4 1785.857 -14.02333 -13.05155 

* Προτιµότερη τάξη του VAR υποδείγµατος 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.66 παρατηρούµε ότι χρησιµοποιώντας το 

στατιστικό LR η τάξη του VAR υποδείγµατος είναι k = 1, ενώ χρησιµοποιώντας τα 

στατιστικά AIC και SCH η τάξη του VAR υποδείγµατος είναι k = 2. Εποµένως στους 

παρακάτω πίνακες 10.67 και 10.68 παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα από τους 

ελέγχους αιτιότητας του Granger για k = 1 και για k = 2. 

∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη  275 



Σχέσεις Αιτιότητας Μεταξύ των Χρηµατιστηριακών και Κεφάλαιο 10 
Μάκρο – Οικονοµικών ∆εικτών 

Στον πίνακα 10.67 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές των δεικτών LGSG, LRFGR, LINFGR, LIPIGR  k = 1 (τάξη του VAR 

υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.67  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LGSG, 

LRFRGR, LINFGR, LIPIGR  

 LGSG LRFRGR LINFGR LIPIGR 

LGSG  0.05749 

[0.81071] 

0.79829 

[0.37249] 

0.63392 

[0.42670] 

LRFRGR 6.47631 

[0.01155] 

 8.40365 

[0.00409] 

0.16644 

[0.68366] 

LINFGR 1.80511 

[0.18034] 

2.45242 

[0.11864] 

 4.99911 

[0.02627] 

LIPIGR 20.3792 

[9.9E-06] 

41.1263 

[7.3E-10] 

16.8358 

[5.6E-05] 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.67 παρατηρούµε ότι: 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LGSG και 

LRFRGR µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LGSG ⇒ LRFRGR. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LGSG και LINFGR,  

LINFGR ≠ LGSG. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LGSG και 

LIPIGR, LGSG ⇒  LIPIGR. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFGR και 

LRFRGR, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFGR ⇒ LRFRGR. 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFGR και 

LIPIGR,  LINFGR ⇔ LIPIGR. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LIPIGR και LRFRGR µε 

κατεύθυνση από LRFRGR ⇒ LIPIGR. 
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Στον πίνακα 10.68 παρουσιάζουµε τους ελέγχους αιτιότητας για τις 

µεταβλητές των δεικτών LGSG, LRFGR, LINFGR, LIPIGR  k = 2 (τάξη του VAR 

υποδείγµατος). 

 

Πίνακας 10.68  Έλεγχος αιτιότητας του Granger για υπόδειγµα των LGSG, 

LRFRGR, LINFGR, LIPIGR  

 LGSG LRFRGR LINFGR LIPIGR 

LGSG  0.04564 

[0.95539] 

0.89412 

[0.41032] 

0.07091 

[0.93157] 

LRFRGR 2.66699 

[0.07151] 

 3.37092 

[0.03599] 

0.44239 

[0.64302] 

LINFGR 0.92243 

[0.39895] 

1.01357 

[0.36446] 

 6.81543 

[0.00132] 

LIPIGR 9.00369 

[0.00017] 

19.5661 

[1.3E-08] 

8.81891 

[0.00020] 

 

Επίπεδα σηµαντικότητας µέσα στις αγκύλες. 

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 10.68 παρατηρούµε ότι: 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LGSG και 

LRFRGR µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LGSG ⇒ LRFRGR. 

• ∆εν υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LGSG και LINFGR,  

LINFGR ≠ LGSG. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LGSG και 

LIPIGR, LGSG ⇒  LIPIGR. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFGR και 

LRFRGR, µε κατεύθυνση από τη µεταβλητή LINFGR ⇒ LRFRGR. 

• Υπάρχει αµφίδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών LINFΓΡ και 

LIPIΓΡ,  LINFΓΡ ⇔  LIPIΓΡ. 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση µεταξύ των µεταβλητών LIPIΓΡ και LRFRΓΡ µε 

κατεύθυνση από LRFRGR ⇒ LIPIGR. 
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10.10       Συµπεράσµατα 

 

Αν και στα προηγούµενα τµήµατα αυτού του κεφαλαίου παρουσιάσαµε ανα-

λυτικά όλες τις πιθανές µορφές της αιτιότητας µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστη-

ρίων που εξετάζουµε, αλλά και µεταξύ των µακρο-οικονοµικών δεικτών θεωρούµε 

σκόπιµο να ανακεφαλαιώσουµε εδώ αρκετά συνοπτικά τα συµπεράσµατα αυτά. 

Στο διάγραµµα 10.1 παρουσιάζονται όλες οι αλληλεξαρτήσεις µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών δεικτών, µεταξύ των µακρο-οικονοµικών δεικτών, και µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών και µακρο-οικονοµικών δεικτών όλων των υποδειγµάτων που 

χρησιµοποιούµε στο κεφάλαιο 3. Στο διάγραµµα αυτό, η φορά του κάθε βέλους 

σηµειώνει τη φορά της αιτιότητας, δηλαδή ποιος χρηµατιστηριακός δείκτης επηρε-

άζει (προκαλεί) ποιον, ή ποιος χρηµατιστηριακός δείκτης επηρεάζει ποιον µακρο-

οικονοµικό δείκτη ή ποιος µακρο-οικονοµικός δείκτης επηρεάζει άλλον µακρο-

οικονοµικό δείκτη. Τα διπλά βέλη σηµειώνουν την αµφίδροµη αιτιότητα. 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα του διαγράµµατος 10.1 µπορούµε να πούµε 

ότι οι δείκτες των χρηµατιστηρίων τόσο της Νέας Υόρκης, όσο και της Ελλάδος επη-

ρεάζουν και επηρεάζονται από τους µακρο-οικονοµικούς δείκτες κυρίως για το 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, το χρηµατιστήριο των Αθηνών επηρεάζεται από το 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, αλλά και του Λονδίνου και επηρεάζει χωρίς να επη-

ρεάζεται από τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας. 
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∆ιάγραµµα 10.1 Αιτιακές σχέσεις όλων των µεταβλητών των υποδειγµάτων 
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Κεφάλαιο 11 Συµπεράσµατα 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 11  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

11.1 Εισαγωγή 

 

Σε γενικές, γραµµές στη διατριβή αυτή, προτείνεται µία νέα προσέγγιση στο 

πρόβληµα της µελέτης των σχέσεων ανάµεσα στους χρηµατιστηριακούς δείκτες και 

τις βασικές µακρο-οικονοµικές µεταβλητές. Μελετήθηκαν τα χρηµατιστήρια της 

Νέας Υόρκης και των Αθηνών µε τα µακρο-οικονοµικά τους µεγέθη σε υποδείγµατα 

VAR  και εξετάστηκε η ύπαρξη συνολοκλήρωσης στα υποδείγµατα αυτά, όπως και οι 

αιτιακές σχέσεις µεταξύ όλων των µεταβλητών που συµµετέχουν στη διατριβή. Και 

για τις δύο οικονοµίες που εξετάστηκαν επιβεβαιώνεται η ύπαρξη συνολοκλήρωσης 

µεταξύ των χρηµατιστηριακών δεικτών και των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών. Η 

διαδικασία των σχέσεων συνολοκλήρωσης µας επέτρεψε να  ερευνηθεί αν οι σχέσεις 

συνολοκλήρωσης επηρεάζουν τις βραχυχρόνιες δυναµικές των µεταβλητών των 

συστηµάτων που εξετάστηκαν. Η ύπαρξη συνολοκλήρωσης υπονοεί ότι οι χρηµατι-

στηριακοί δείκτες και οι µακρο-οικονοµικές µεταβλητές εξελίσσονται µαζί στο χρό-

νο, παρόλο που επιτρέπονται κάποιες βραχυχρόνιες αποκλίσεις από τη µακροχρόνια 

σχέση. Τα αποτελέσµατα  της έρευνας αυτής δείχνουν ότι σε µακροχρόνιο ορίζοντα 

οι µακρο-οικονοµικές µεταβλητές ερµηνεύουν τους χρηµατιστηριακούς δείκτες. 

Τέλος, η υψηλή µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών δεικτών σε σχέση µε τις 

µακρο-οικονοµικές µεταβλητές συµφωνεί µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν στη 

διατριβή αυτή. 

Μια συνοπτική εικόνα των συµπερασµάτων κάθε κεφαλαίου παρουσιάζεται στον 

ακόλουθο πίνακα: 
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Πίνακας 11.1   Συνοπτική επισκόπηση της διατριβής 

 

Κεφ. Υποθέσεις 
Έρευνας 

Έλεγχοι- 
Μέθοδοι 

Στατιστικά 
Οικονοµετρικά 
Αποτελέσµατα 

Πρακτικά 
Αποτελέσµατα 

Άλλες έρευνες µε ίδια ή διαφορετικά 
αποτελέσµατα 

4 

Παρουσίαση 

δεικτών και 

αποδόσεων. 

Κανονικότητα. 

Μεταβλητικότητα 

 

Στατιστικά 

της περιγραφικής 

στατιστικής 

Χρηµατιστηριακοί δείκτες και 

αποδόσεις 

Μη κανονικές 

Μεταβλητικότητα  χρηµ. δεικτών 

και αποδόσεων υψηλή, 

Μεταβλητικότητα µακρ. δεικτών 

χαµηλή. 

Συσχέτιση µεταξύ όλων των 

δεικτών υψηλή. 

  

∆είκτες και αποδόσεις 

κινούµενες παρόµοια 

Η µεταβλητικότητα στους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες 

είναι µεγαλύτερη από αυτή 

στους µακρο-οικονοµικούς  

δείκτες  

Η µεταβλητικότητα του δεί-

κτη GSG είναι η µεγαλύτερη 

σε σχέση µε τους άλλους 

δείκτες 

Mobarek and Keasey (2000), Basila 

(2004) συµφωνούν ως προς τη κανονι-

κότητα. 

Niarchos, et al. (1999) συµφωνούν ότι η 

µεταβλητικότητα του δείκτη GSG είναι 

µεγαλύτερη από τους δείκτες των 

Η.Π.Α. 

Morelli (2001) ∆εν συµφωνεί ότι η 

µεταβλητικότητα των χρ. δεικτών δεν 

εξηγεί την µεταβλ. των µακρ. δεικτών. 

5 
∆ιερεύνηση τυχαίου 

περιπάτου  όλων των 

δεικτών 

Έλεγχοι του τυχαίου 

περιπάτου 

Μέθοδοι Dickey - 

Fuller 

Χρηµατιστηριακοί 

∆είκτες Ι(1) 

Μακρο-οικονοµικοί δείκτες Ι(1) 

Αποδόσεις Ι(0) 

Οι χρηµατιστηριακοί και 

µακρο-οικονοµικοί δείκτες 

δεν ακολουθούν τον τυχαίο 

περίπατο 

Alexakis and Petrakis (1991), Χαρίτου 

(2001) συµφωνούν για τον χρηµ. δείκτη 

των Αθηνών, ότι δεν ακολουθεί τη 

διαδικασία του τυχαίου περιπάτου. 

6 
Έλεγχοι υπάρξεως 

µακροχρόνιων 

σχέσεων  

∆ιµεταβλητοί 

Έλεγχοι 

Engle-Granger 

Υπάρχουν µακροχρόνιες 

σχέσεις συνολοκλήρωσης 

Υπάρχουν µακροχρόνιες σχέ-

σεις συνολοκλήρωσης που 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

σε προβλέψεις 

Συριόπουλος και Βενέτης (1995) 

Συµφωνούν ότι υπάρχει σχέση συνολο-

κλήρωσης µεταξύ του χρηµ δείκτη 

Η.Π.Α και GSG, όπως και µεταξύ FTSE 
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Κεφ. Υποθέσεις 
Έρευνας 

Έλεγχοι- 
Μέθοδοι 

Στατιστικά 
Οικονοµετρικά 
Αποτελέσµατα 

Πρακτικά 
Αποτελέσµατα 

Άλλες έρευνες µε ίδια ή διαφορετικά 
αποτελέσµατα 

και GSG. 

Niarchos, et al. (1999) ∆εν συµφωνούν 

ότι οι χρηµ. δείκτες Η.Π.Α και GSG   

είναι συνολοκληρωµένες. 

7 
Έλεγχοι υπάρξεως 

βραχυχρόνιων 

σχέσεων 

∆ιµεταβλητά 

Υποδείγµατα 

∆ιόρθωσης 

Σφάλµατος 

Έλεγχοι 

Engle-Granger 

Υπάρχουν βραχυχρόνιες σχέσεις 

Υπάρχουν βραχυχρόνιες 

σχέσεις συνολοκλήρωσης 

που µπορούν να χρησιµοποι-

ηθούν σε προβλέψεις 

Niarchos, et al. (1999) ∆εν συµφωνούν 

ότι υπάρχει βραχυχρόνια σχέση 

ανάµεσα στους δείκτες Η.Π.Α και GSG. 

8 
Έλεγχοι υπάρξεως 

µακροχρόνιων 

σχέσεων 

Πολυµεταβλητοί 

Έλεγχοι 

Engle-Granger 

Υπάρχουν σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των χρηµ. δεικτών 

και µεταξύ χρηµ. και µακρ. 

δεικτών 

Υπάρχουν σχέσεις συνολο-

κλήρωσης µεταξύ των χρηµ. 

δεικτών και µεταξύ χρηµ. και 

µακρ. δεικτών που µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν σε 

προβλέψεις 

Theodosiou, et. al (1995) Συµφωνούν 

ότι υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις 

µεταξύ χρηµ Η.Π.Α και Αθηνών. 

Cheung and Ng (1998), Nasseh and 

Strauss (2000), Συµφωνούν ότι 

υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ 

χρηµατισ. και µακρ. δεικτών. 

9 

Έλεγχοι υπάρξεως 

µακροχρόνιων και 

βραχυχρόνιων 

σχέσεων 

Πολυµεταβλητοί 

Έλεγχοι 

Johansen και 

υποδείγµατα 

Υπάρχουν σχέσεις συνολοκλή-

ρωσης µεταξύ των χρηµ. δεικτών 

και µεταξύ χρηµ. και µακρ. 

δεικτών 

Υπάρχουν µακροχρόνιες σχέ-

σεις συνολοκλήρωσης, επο-

µενως µπορούµε να κατά-

σκευάσουµε υποδείγµατα 

Bilson et. al (2000). ,Ansotegui and 

Esteban (2002) .Συµφωνούν ότι υπάρχει 

µακροχρόνια σχέση συνολοκλήρωσης 

µεταξύ χρηµ. και µακρο. δεικτών. 
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Κεφ. Υποθέσεις 
Έρευνας 

Έλεγχοι- 
Μέθοδοι 

Στατιστικά 
Οικονοµετρικά 
Αποτελέσµατα 

Πρακτικά 
Αποτελέσµατα 

Άλλες έρευνες µε ίδια ή διαφορετικά 
αποτελέσµατα 

VAR 

Πολυµεταβλητά 

υποδείγµατα 

διόρθωσης λαθών 

διόρθωσης λαθών για προ-

βλέψεις 

Wongbango and Sharma (2002). 

Συµφωνούν ότι υπάρχει µακροχρόνια 

και βραχυχρόνια σχέση συνολοκλήρω-

σης µεταξύ χρηµατ. και µακρο. δεικτών. 

10 
Έλεγχοι υπάρξεως 

αιτιακών σχέσεων 

Αιτιακοί 

Έλεγχοι 

Granger 

Τάξη VAR 

υποδείγµατος 

Υπάρχουν σχέσεις αιτιότητας 

µεταξύ χρηµατιστηριακών 

δεικτών, µεταξύ µακρο-οικονο-

µικών δεικτών και µεταξύ 

χρηµατιστηριακών και µακρο-

οικονοµικών δεικτών 

Υπάρχουν σχέσεις αιτιότητας 

µεταξύ όλων των δεικτών 

που εξετάζουµε 

Milionis, et. al (1998) Υπάρχει αιτιακή 

σχέση SP500 και GSG µέσω FTSE 100. 

Nikkinen and Sahlstrom (2001) Υπάρχει 

µονόδροµη αιτιακή σχέση µεταξύ του 

χρηµ. Η.Π.Α και Φιλανδίας.  

Wongbango and Sharma (2002). Συµ-

φωνούν ότι υπάρχουν αιτιακές σχέσεις 

µεταξύ χρηµ. και µακρο. δεικτών 
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11.2    Περιορισµοί στην έρευνά µας 

 

Παρόµοιες µελέτες που έχουν ασχοληθεί µε το θέµα της συσχέτισης διεθνών 

χρηµατιστηριακών αγορών έχουν εφαρµόσει διάφορες οικονοµετρικές  µεθόδους και 

έχουν καταλήξει σε διαφορετικά συµπεράσµατα. Άλλες µελέτες βρίσκουν χαµηλές 

συσχετίσεις στις αποδόσεις τόσο των µεγάλων χρηµατιστηρίων (Wilkox, 1992), όσο 

και µεταξύ των αναδυόµενων αγορών µε τις διεθνείς ανεπτυγµένες αγορές (Hauser et 

al, 1994 και Errunza, 1994). Τα αποτελέσµατα των παραπάνω ερευνών δείχνουν τη 

σχετική ανεξαρτησία των χρηµατιστηριακών αγορών και υποστηρίζουν τη διεθνή 

διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων στις αγορές αυτές. Άλλες µελέτες πάλι, ενισχύ-

ουν την άποψη της αλληλεξάρτησης των διεθνών αγορών (Jaffe and Westerfield, 

1985 και Eun and Shim, 1989). Παρατηρούνται ωστόσο, αλληλοσυγκρουόµενα από-

τελέσµατα που άλλοι συγγραφείς απέδωσαν στη διαφοροποίηση της µεθοδολογίας 

που ακολουθείται (Kohlhagen, 1983 και Khoury et al, 1987). Είναι πολύ πιθανόν 

όµως, οι ηµερήσιες αποδόσεις να περιέχουν µεγάλο θόρυβο για να µπορούν να ταυτο-

ποιήσουν όποιες συσχετίσεις, ενώ χρησιµοποιώντας µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα 

(εβδοµαδιαία, µηνιαία ή ετήσια) µπορεί να «φουσκώνουν» τις παρατηρούµενες 

συσχετίσεις, εξοµαλύνοντας περισσότεο τις αποδόσεις των κεφαλαιαγορών. 

Η θεωρία της ολοκλήρωσης - συνολοκλήρωσης προσφέρεται σαν µια νέα 

µέθοδος για τον έλεγχο της αλληλεξάρτησης των χρηµαατιστηριακών αγορών. Τα 

αποτελέσµατα των εµπειρικών αποτελεσµάτων των ελέγχων αυτών είναι σηµαντικά, 

επίσης για τη διεθνή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου (Smith et al, 1993, Arshanapali 

and Doukas, 1993,  και Backman et al, 1994 ), αλλά και για την ολοκλήρωση των 

αγορών (Artis and Taylor, 1990 και Smith et al, 1993). 

Ένα µεγάλο µέρος της εµπειρικής βιβλιογραφίας που αφορά τη σχέση χρηµα-

τιστηριακών αγορών µπορεί να κατηγοριοποιηθεί σε δυο µεγάλες οµάδες. 

Μια οµάδα ακολουθεί τη µέθοδο που εισήγαγε ο Kasa (1992) ο οποίος χρησι-

µοποιεί πολυµεταβλητές τεχνικές ολοκλήρωσης για να εξετάσει τον αριθµό των 

κοινών στοχαστικών τάσεων σε ένα σύστηµα διεθνών χρηνατιστηρικών τιµών. Αυτή 

η µέθοδος παρέχει µια ιδέα για το πόσο ολοκληρωµένες έχουν γίνει οι αγορές, για το 

αν οι χρηµατιστηριακές αγορές µοιράζονται ή όχι µακροχρόνιες σχέσεις στο χρόνο. 

Παρόµοιες µελέτες είναι αυτές των Cheung and Liu (1994), Corhay et al (1995), 

Backman et al (1994). 
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Η δεύτερη οµάδα προσπάθησε να ερευνήσει σχέσεις «lead-lag» µεταξύ τιµών 

διεθνών χρηµαταγορών, χρησιµοποιώντας χρονοσειρές για µια µεγάλη χρονική 

περίοδο και το αυτοπαλίνδροµο µοντέλο VAR. (Eun and Shim, 1989,  Malliaris and 

Urrutia, 1992, Arshanapali and Doukas, 1993, Smith et al και 1993 Brocato, 1994). 

Όλες αυτές οι µελέτες, παρ΄όλη τη συνεισφορά τους στη διερεύνηση των ενδο-

σχέσεων µεταξύ των χρηµατιστηρίων, υφίστανται κάποιους περιορισµούς. 

 Πρώτον, στη δυναµική σχέση µεταξύ δυο χρηµατιστηρίων συχνά 

εξεταζόταν, χωρίς να ελέγχονται κοινές επιδράσεις από άλλες αγορές. Ως συνέ-

πεια, η βαθύτερη πραγµατική άµεση σχέση µεταξύ δυο αγορών µπορούσε να 

παραβλεφθεί. Για παράδειγµα, η δυναµική σχέση ανάµεσα στο χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης και των Αθηνών συχνά εξεταζόταν χωρίς να αποµονωθεί η έµµεση 

επίδραση του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου. Το χρηµατιστήριο των Αθηνών 

ενδέχεται να αντιδρά στις αγοραστικές συνθήκες του χρηµατιστηρίου του 

Λονδίνου. Εντούτοις, αν το χρηµατιστήριο του Λονδίνου (LSE) (στο χρόνο 0) 

αντιδράσει πριν το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) (στο χρόνο 1)  στις 

αλλαγές που συµβαίνουν στο χρηµατιστήριο των ΗΠΑ (NYSE) (στο χρόνο 0), 

µπορεί να φανεί πως το  ΧΑΑ αντιδρά στις αγοραστικές αντιδράσεις  του LSE. 

΄Ως αποτέλεσµα, κάποιος µπορεί να συνάγει πως το χρηµατιστήριο του Λονδίνου 

προκαλεί το ΧΑΑ, ενώ στην πραγµατικότητα είναι το NYSE που ασκεί επίδραση 

στο ΧΑΑ. Έτσι, η βαθύτερη δυναµική σχέση µεταξύ των χρηµατιστηρίων 

Λονδίνου και Αθηνών µπορεί να συγκαλυφθεί από τη νόθα συσχέτιση χρονο-

σειρών αν η επίδραση από το NYSE δεν ελεγχθεί κανονικά. 

 ∆εύτερον, οι διµεταβλητές «lead-lag» σχέσεις µεταξύ των αγορών ή τα τυπικά 

F-test  του Granger σ’ενα πλαίσιο VAR είναι χρήσιµα µόνο για να συλλάβουν 

τη βραχυχρόνια αιτιακή σχέση. Ακόµη και οι µελέτες που υιοθέτησαν ένα 

πολυµεταβλητό πλαίσιο για  τη διερεύνηση των σχέσεων µεταξύ χρηµατιστη-

ρίων, χρησιµοποίησαν υποδείγµατα VAR στις πρώτες διαφορές χωρίς να 

λάβουν υπ’όψη την ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσεις στο πολυµεταβλητό 

σύστηµα. 

 Τέλος, σε πολλές περιπτώσεις, τα στατιστικά αποτελέσµατα δεν ήταν επαρκώς 

στηριγµένα από την οικονοµική θεωρία ή η σηµασία των στατιστικών αποτε-

λεσµάτων δεν ερµηνεύτηκε σωστά. 
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Βασικός στόχος µας σ’αυτή τη µελέτη ήταν να κάνουµε µια προσπάθεια να 

επεκτείνουµε την υπάρχουσα βιβλιογραφία επικεντρώνοντας το ενδιαφέρον µας στις 

δυναµικές αιτιακές σχέσεις µεταξύ τριών χρηµατιστηριακών κέντρων, Νέας Υόρκης, 

Λονδίνου και Αθηνών και στην επίδραση συγκεκριµένων µακρο-οικονοµικών µετα-

βλητών στα χρηµατιστήρια Νέας Υόρκης και Αθηνών, παραβλέποντας αυτούς τους 

περιορισµούς. 

 

11.3  Συµπεράσµατα 

 

Στη διατριβή αυτή έγινε µία προσπάθεια να αποσαφηνίσουµε τις σχέσεις µε-

ταξύ χρηµατιστηριακών δεικτών και των βασικών µακρο-οικονοµικών µεταβλητών. 

Αυτές οι µακρο-οικονοµικές µεταβλητές είναι θεµελιώδεις σύµφωνα µε τη υπάρχου-

σα βιβλιογραφία για τον προσδιορισµό των χρηµατιστηριακών δεικτών. Είναι 

αποδεκτό  σε όλη τη βιβλιογραφία πως τα θεµελιώδη µακρο-οικονοµικά µεγέθη 

καθορίζουν τη δοµή των χρηµατιστηριακών δεικτών.  Τα εµπειρικά αποτελέσµατα 

που αποτελούν τα συστατικά της βάσης για αυτή την έρευνα είναι τα ακόλουθα: 

• Η µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών δεικτών είναι πολύ υψηλή για να ερµη-

νεύεται από τη µεταβλητότητα των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών (κεφά-

λαιο 4). 

• Οι χρηµατιστηριακοί και µακρο-οικονοµικοί δείκτες δεν ακολουθούν τον τυχαίο 

περίπατο ( κεφαλαίου 5). 

• Υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των δεικτών των µετοχών 

και των µακρο-οικονοµικών δεικτών (σχέσεις µεταξύ δύο µεταβλητών) που από-

δέχονται οι διάφορες οικονοµικές θεωρίες (κεφάλαιο 6). 

• Υπάρχουν βραχυχρόνιες  σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των δεικτών των µετοχών 

και των µακρο-οικονοµικών δεικτών (κεφάλαιο 7).  

• Υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των δεικτών των µετοχών 

και των µακρο-οικονοµικών δεικτών (σχέσεις µεταξύ πολλών µεταβλητών) που 

αποδέχονται οι διάφορες οικονοµικές θεωρίες (κεφάλαιο 8). 

• Υπάρχουν µακροχρόνιες και βραχυχρόνιες σχέσεις ισορροπίας µεταξύ των 

δεικτών των µετοχών και των µακρο-οικονοµικών δεικτών (σχέσεις πολυµετα-

βλητής συνολοκλήρωσης Johansen, και υποδείγµατα διόρθωσης λαθών VAR 

υποδείγµατα) (κεφάλαιο 9). 
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• Υπάρχουν αιτιακές σχέσεις µεταξύ των δεικτών των µετοχών, των µακρο-οικο-

νοµικών δεικτών και µεταξύ των χρηµατιστηριακών και µακρο-οικονοµικών 

δεικτών που εξετάζουµε και προς ποια κατεύθυνση (κεφάλαιο 10). 

Στο κεφάλαιο 5 αποδείξαµε ότι όλες οι χρονικές σειρές των µεταβλητών που 

εξετάζουµε δεν ακολουθούν τη διαδικασία του τυχαίου περιπάτου. (Υπόθεση Η7 ) 

Για τη διερεύνηση των µακροχρόνιων σχέσεων µεταξύ δύο δεικτών 

εφαρµόσαµε τη µεθοδολογία των σχέσεων διµεταβλητής συνολοκλήρωσης των  

Engel - Granger στο κεφάλαιο 6. Συµπέρασµα της διερεύνησης αυτής ήταν ότι υπάρ-

χουν σχέσεις συνολοκλήρωσης ή µακροχρόνιες σχέσεις ή σχέσεις ισορροπίας µεταξύ 

των µεταβλητών που εξετάσαµε.  

Εκτός από τον έλεγχο των µακροχρόνιων σχέσεων, και κάνοντας χρήση των 

αποτελεσµάτων αυτών εκτιµήσαµε και τις αντίστοιχες βραχυχρόνιες σχέσεις ή 

σχέσεις ανισορροπίας µε τις εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος στην παλινδρόµηση 

συνολοκλήρωσης µεταξύ των ίδιων µεταβλητών που χρησιµοποιήθηκαν και στις 

µακροχρόνιες σχέσεις, στο κεφάλαιο 7.  Συµπέρασµα της διερεύνησης αυτής ήταν ότι 

υπάρχουν βραχυχρόνιες σχέσεις στις περισσότερες από τις µεταβλητές που εξετά-

ζουµε. 

Για τη διερεύνηση των µακροχρόνιων σχέσεων µεταξύ πολλών δεικτών 

εφαρµόσαµε τη µεθοδολογία των σχέσεων πολυµεταβλητής συνολοκλήρωσης των 

Engel – Granger, στο κεφάλαιο 8 . Συµπέρασµα της διερεύνησης αυτής ήταν τα εξής: 

Οι δείκτες τιµών των µετοχών των χρηµατιστηρίων που εξετάζουµε 

επηρεάζονται από τις παρακάτω µακρο-οικονοµικές µεταβλητές ως εξής: 

• Αρνητικά από την αύξηση του επιτοκίου των κυβερνητικών οµολόγων.( Υπόθεση 

Η2) 

• Αρνητικά από την αύξηση του δείκτη τιµών του καταναλωτή. (Υπόθεση Η1) 

• Θετικά από το δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής.( Υπόθεση Η3 ) 

 

Για τη διερεύνηση των µακροχρόνιων και βραχυχρόνιων σχέσεων µεταξύ 

πολλών δεικτών εφαρµόσαµε τη µεθοδολογία των σχέσεων πολυµεταβλητής 

συνολοκλήρωσης του Johansen, καθώς και τα VAR υποδείγµατα , στο κεφάλαιο 9. 

Συµπέρασµα της διερεύνησης αυτής ήταν τα εξής: 

• Υπάρχει µία σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου 

της Νέας Υόρκης και των µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 
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• ∆εν υπάρχει σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ όλων των χρηµατιστηριακών 

δεικτών που συµµετέχουν στη διατριβή αυτή. 

• Υπάρχουν δύο σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ του χρηµατιστηριακού δείκτη 

των Αθηνών και των µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

Για τη διερεύνηση των αιτιακών σχέσεων εφαρµόσαµε τη µεθοδολογία του 

Granger µεταξύ δύο και περισσοτέρων από δύο µεταβλητών (σύµφωνα µε τα υπο-

δείγµατα που ερευνούµε, στο κεφάλαιο 10). Μερικά ιδιαιτέρως χρήσιµα συµπε-

ράσµατα αυτού του κεφαλαίου είναι πως υπάρχει αµφίδροµη αιτιακή σχέση µεταξύ 

του δείκτη Dow – Jones και των επιτοκίων των κυβερνητικών οµολόγων των Η.Π.Α. 

και µονόδροµη  προς το δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής και το δείκτη 

τιµών του καταναλωτή των Η.Π.Α .  Η σχέση του δείκτη Nasdaq είναι µονόδροµη   

τόσο ως προς το δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής όσο και  το επιτο-

κίων των κυβερνητικών οµολόγων, αλλά και το δείκτη της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής των Η.Π.Α.  Τέλος, ο δείκτης S&P 500 παρουσιάζει µονόδροµη σχέση 

αιτιότητας προς το επιτοκίων των κυβερνητικών οµολόγων  και το δείκτη τιµών του 

καταναλωτή, ενώ η σχέση του µε το επιτόκιο των κυβερνητικών οµολόγων είναι 

αµφίδροµη. 

Σηµαντικό είναι επίσης το συµπέρασµα πως δεν υπάρχει καµία αιτιακή σχέση 

µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης που εξετάζουµε, δηλαδή 

κανένας δείκτης δεν προκαλεί τον άλλον ούτε προκαλείται από αυτόν. Επίσης, 

• ∆εν υπάρχει καµία αιτιακή σχέση µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης και του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου. (Υπόθεση Η4) και 

• Υπάρχει µονόδροµη σχέση αιτιότητας από τους δείκτες Dow – Jones, S&P 500, 

και FTSE 100 προς το χρηµατιστηριακό δείκτη των Αθηνών. ( Υπόθεση Η5 ) 

Για την περίπτωση του ελληνικού χρηµατιστηρίου αποδείξαµε ότι υπάρχει µονό-

δροµη σχέση αιτιότητας από το χρηµατιστηριακό δείκτη των Αθηνών προς το δείκτη 

συνολικής βιοµηχανικής παραγωγής και τα επιτόκια των κυβερνητικών οµολόγων της 

Ελλάδος. 

 

Ένας σηµαντικός αριθµός ερωτηµάτων έρευνας και στοιχείων αναλύθηκε και 

εξηγήθηκε στη διατριβή αυτή. Κατ’ αρχή έγινε µία προσπάθεια να απαντηθούν 

ορισµένα θέµατα που απασχολούν χρόνια τη ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά. Πιο 

συγκεκριµένα απαντήσαµε στα παρακάτω βασικά ερωτήµατα: 
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Υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της Νέας 

Υόρκης, του Λονδίνου και των Αθηνών? 

Η απάντηση στη ερώτηση αυτή είναι θετική. Ναι υπάρχει µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας µεταξύ του δείκτη Dow – Jones, του FTSE 100 και του χρηµατιστηριακού 

δείκτη των Αθηνών. 

 

Υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης 

και των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α? 

Η απάντηση στη ερώτηση αυτή είναι θετική. Ναι υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορ-

ροπίας µεταξύ των δεικτών των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών των Η.Π.Α. 

 

Υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ του δείκτη του χρηµατιστηρίου των Αθηνών και 

των βασικών µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος? 

Η απάντηση στη ερώτηση αυτή είναι θετική. Ναι υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορ-

ροπίας µεταξύ των δεικτών του χρηµατιστηρίου των Αθηνών και των βασικών 

µακρο-οικονοµικών δεικτών της Ελλάδος. 

 

Και από τις αιτιακές σχέσεις η βασικότερη ερώτηση για τη διερεύνηση αυτής της δια-

τριβής είναι αν τα µακρο-οικονοµικά µεγέθη των Η.Π.Α προκαλούν τα µακρο-οικονο-

µικά µεγέθη της Ελλάδος µέσω των χρηµατιστρίων. 

Η απάντηση που µπορεί να δοθεί είναι η εξής: 

 Η µόνη µακρο-οικονοµική µεταβλητή που επηρεάσει το δείκτη Dow – Jones είναι τα 

επιτόκια των κυβερνητικών οµολόγων (διότι υπάρχει αµφίδροµη αιτιότητα µε το 

δείκτη αυτό).  

Ο δείκτης Dow – Jones µπορεί να προκαλέσει το δείκτη του χρηµατιστηρίου των 

Αθηνών (µονόδροµη σχέση αιτιότητας). 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης των Αθηνών µπορεί να προκαλέσει τη συνολική 

βιοµηχανική παραγωγή της Ελλάδος (µονόδροµη σχέση αιτιότητας), καθώς και τα 

επιτόκια των κυβερνητικών οµολόγων (µονόδροµη σχέση αιτιότητας). 

Τέλος, ο χρηµατιστηριακός δείκτης των Αθηνών µπορεί να προκαλέσει επίσης και το 

δείκτη τιµών του καταναλωτή (έµµεσα µέσω της συνολικής βιοµηχανικής παραγω-

γής) από την αµφίδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ της συνολικής βιοµηχανικής 

παραγωγής και του δείκτη τιµών του καταναλωτή). 
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11.4    Συµβολή της έρευνας και πρακτική εφαρµογή των πορισµάτων της 

 

Υπάρχει µια πολύ µεγάλη συζήτηση σχετικά µε τη σχέση που έχει το χρηµατι-

στήριο µε την οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας. Είναι πολύ ενδιαφέρον να δούµε µε 

ποιο τρόπο ένα χρηµατιστήριο µπορεί να βοηθήσει ή να επιτείνει την οικονοµική 

ανάπτυξη µιας χώρας. Οι κύριοι λόγοι γι’αυτό το φαινόµενο είναι πως οι χρηµατα-

γορές: 

 Αυξάνουν τη ρευστότητα και αποτελούν έναν µηχανισµό για διαφοροποίηση 

του κινδύνου και ως εκ τούτου κάνουν τους επενδυτές πιο επιρρεπείς στις 

επενδύσεις 

 Βελτιώνουν τη ροή πληροφοριών σχετικά µε τις δραστηριότητες των επιχει-

ρήσεων, το οποίο έχει ως αποτέλεσµα τη βελτιοποίηση  του επιχειρηµατικού 

ελέγχου και τελικά καλυτερεύει την εταιρική διακυβέρνηση. Με άλλα λόγια, η 

διοικητική δοµή και οργάνωση των επιχειρήσεων γίνεται πιο αποτελεσµατική. 

 ∆ίνουν τη δυνατότητα στους επενδυτές να κατευθύνουν τα αποθέµατά τους σε 

επενδύσεις που είναι πιο αποδοτικές. Η ύπαρξη συναλλάγµατος αυξάνει τα 

αποθέµατα χρηµατοδότησης που διατίθεται για επενδυτικά προγράµµατα µε  

µεγαλύτερο κίνδυνο, τα οποία είναι αναγκαία για οικονοµική ανάπτυξη. 

Γενικά, µπορούµε να πούµε πως τα χρηµατιστήρια συµβάλλουν και σε συσ-

σώρευση κεφαλαίου και σε τεχνολογικές καινοτοµίες. 

 

Με τη παρούσα διδακτορική διατριβή συµβάλλαµε ως ένα βαθµό στη αποσαφή-

νιση των δοµικών σχέσεων µεταξύ των χρηµατιστηρίων της Νέας Υόρκης, του 

Λονδίνου και των Αθηνών. ∆ηλαδή, µε τη µε τη βοήθεια της µεθόδου της συνολο-

κλήρωσης καταφέραµε: 

• Να ανακαλύψουµε την ταυτόχρονη ύπαρξη υψηλής µεταβλητότητας στους 

γενικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες Η.Π.Α και Ελλάδος  βραχυχρόνια, και την 

ερµηνευτική δύναµη της βιοµηχανικής παραγωγής µακροχρόνια. 

• Να διαπιστώσουµε µία µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των χρηµατιστη-

ριακών δεικτών και των µακρο-οικονοµικών µεταβλητών. 

Επιπλέον, η εφαρµογή της µεθόδου αυτοπαλίνδροµου διανύσµατος (VAR), 

συνέβαλε στη διαπίστωση 
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•  Μίας αµφίδροµης αλληλεπίδραση µεταξύ των γενικών χρηµατιστηριακών 

δεικτών και των επιτοκίων των κυβερνητικών οµολόγων. 

•  επίδραση των επιτοκίων των Η.Π.Α στα αντίστοιχα της Ελλάδος, αλλά και τη 

βιοµηχανική παραγωγή, µέσω των γενικών χρηµατιστηριακών δεικτών. 

 

Γνωρίζοντας λοιπόν πόσο η προσέλκυση ξένων επενδυτών  στο χρηµατιστήριο 

µιας χώρας , αλλά και το πόσο η αποτελεσµατική λειτουργία ενός χρηµατιστηρίου 

µπορεί να επιτείνει την οικονοµική ανάπτυξη της χώρας στην οποία ανήκει, τα 

πορίσµατα αυτής της διατριβής πέρα από τη βοήθεια που θα προσφέρουν σε ερευ-

νητές που θα ασχοληθούν µε παρόµοια ζητήµατα, θα µπορούσαν να φανούν χρήσιµα 

και στους απλούς επενδυτές. Η βαθιά γνώση της λειτουργίας των αγορών και η 

συνεχής ενηµέρωση για τις παγκόσµιες διεθνείς εξελίξεις, προφυλάσσουν τους επεν-

δυτές από παρορµητικές επενδυτικές ενέργειες. 

 

11.5      Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

  

Παρ’όλο που η παρούσα διδακτορική διατριβή αποτελεί µια πλήρη και αυτό-

τελή µελέτη που προσπαθεί µε σύγχρονες και έγκυρες οικονοµετρικές µεθόδους να 

συνάγει τα δικά της αποτελέσµατα, εντούτοις θα µπορούσε να εµπλουτιστεί ως 

ακολούθως: 

 θα µπορούσαµε να προσθέσουµε και την επίδραση άλλων οικονοµικών παρα-

γόντων της εσωτερικής οικονοµίας, πχ η προσφορά χρήµατος θα ήταν ιδιαίτερα 

ενδιαφέρουσα. Ωστόσο ο Lee (1992) απέδειξε ότι η προσφορά χρήµατος είναι 

τόσο έντονα συσχετισµένη µε τις αλλαγές στον πληθωρισµό και τα επιτόκια, ώστε 

µια από αυτές τις µεταβλητές θα ήταν περιττή στο υπόδειγµά µας. Αυτά τα 

αποτελέσµατα ενισχύουν τα ευρήµατα του Sims (1980) που βρήκε ότι η προσφο-

ρά χρήµατος δεν έχει σηµαντική ερµηνευτική δύναµη παρουσία των επιτοκίων 

στο υπόδειγµα. 

 Επίσης, θα ήταν χρήσιµο να εισάγουµε µεταβλητές από διεθνείς παράγοντες που 

επηρεάζουν τη διεθνή οικονοµία και συνεπώς την ελληνική, αφού διαµορφώνουν 

σε σηµαντικό βαθµό το παγκόσµιο επενδυτικό κλίµα. Οι µεταβλητές που θα 

µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν σ’αυτή την περίπτωση είναι οι τιµές πετρελαίου, 

η παγκόσµια βιοµηχανική παραγωγή και οι τιµές συναλλάγµατος. 
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 Η εισαγωγή στο υπόδειγµά µας παραγόντων όπως η ψυχολογία των επενδυτών, 

εποχιακές µεταβολές, απρόβλεπτες διεθνείς εξελίξεις, οικολογικές καταστροφές 

θα ήταν ιδιαιτέρως ενδιαφέρουσα. Καθώς όµως οι παράγοντες αυτοί δεν ποσοτι-

κοποιούνται, η εισαγωγή τους στο υπόδειγµα θα µπορούσε να γίνει µόνο µε τη 

µορφή ψευδοµεταβλητών. 

 Τέλος, µια δηµιουργική πρόταση θα ήταν ο έλεγχος της ανταπόκρισης των 

διαφόρων χρηµατιστηρίων σε απρόβλεπτες εξελίξεις µε έµφαση  στην ένταση που 

προκαλούν στις διαφορετικές αγορές, στο πόσο γρήγορα ή αργά αφοµοιώνουν 

αυτές τις εξελίξεις, αν οι κακές ή αντίθετα οι καλές ειδήσεις προκαλούν διαφο-

ρετικές αντιδράσεις στα χρηµατιστήρια και τέλος πόσο καιρό κάνουν τα χρηµατι-

στήρια να ανακάµψουν από µια ξαφνική διατάραξη της πορείας τους. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α  

Πίνακας A.1 
Συγκεντρωτική αρθρογραφική ανασκόπηση 

Συσχέτιση του χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών µε τα χρηµατιστήρια της Νέας Υόρκης και του Λονδίνου. 
 
Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Χρονική 

περίοδος 
Εξεταζόµενες 

Χώρες Case Study Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

1993 
The International 

Journal of Finance 

Theodossiou, P. 

Koutmos, G. and 

Negakis, C. 

1981-1990  Η.Π.Α.- Ελλάδα 

Εξετάζουν τις 

εξαρτήσεις στους 

µέσους και τις 

διακυµάνσεις της 

συνδυασµένης 

κατανοµής των 

µετοχικών 

αποδόσεων στο 

χρηµατιστήριο αξιών 

Αθηνών και το 

χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης 

Υπόδειγµα GARCH 

Οι αποδόσεις του 

ελληνικού 

χρηµατιστηρίου 

επηρεάστηκαν από τις 

παρελθούσες αποδόσεις 

των ΗΠΑ, αλλά η 

µεταβλητότητα στις δυο 

αγορές δε συνδέεται. 

1998 Spoudai 

Milionis, A..E. 

Moschos, D. and 

Xanthakis, M. 

1990-1992 
ΗΠΑ- Ελλάδα- Μεγάλη 

Βρετανία 

Επίδραση του 

χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης και του 

Λονδίνου στο 

χρηµατιστήριο αξιών 

Αθηνών 

Μονοµεταβλητό 

υπόδειγµα ARIMA, Box-

Jenkings, για να 

εξεταστεί η εξάρτηση 

των τριών δεικτών από 

το παρελθόν τους. 

Στατιστικά σηµαντική 

επίδραση (µικρή σε 

µέγεθος) από τον S&P-

500  στο γενικό δείκτη 

του ΧΑΑ και συσχέτιση 

χρηµατιστηρίου Λονδίνου 

και Αθηνών. Η αιτιακή 

επίδραση του SP  στο 

γενικό δείκτη του ΧΑΑ 
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 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α 

Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Χρονική 
περίοδος 

Εξεταζόµενες 
Χώρες Case Study Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

επιτυγχάνεται µέσω  του 

FTSE-100  . 

1999 
 Multinational 

Finance Journal 

Niarchos, N. Tse, Y. 

Wu, C. and Young A. 
1993-1997 ΗΠΑ- Ελλάδα 

Η διεθνής διάδοση 

πληροφοριών µεταξύ 

ΗΠΑ και Ελλάδας 

EGARCH υπόδειγµα 

 για την ερµηνεία των 

ηµερήσιων 

χρηµατιστηριακών 

αποδόσεων. Test 

συνολοκλήρωσης για την 

εξέταση της 

συνολοκλήρωσης µεταξύ 

των δυο αγορών. 

Τα χρηµατιστήρια των 

ΗΠΑ και της Ελλάδας δε 

σχετίζονται µεταξύ τους 

ούτε βραχυπρόθεσµα ούτε 

µακροπρόθεσµα 

 

 

318 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή: Μελποµένη – Σταυρούλα ∆ριτσάκη 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β  

Πίνακας Β1 
Μακρο-οικονοµικοί παράγοντες που επιδρούν στις µετοχικές τιµές και αποδόσεις 

Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Χρονική 
περίοδος Εξεταζόµενες χώρες Case Study Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

1986 Journal of Business 
Chen, N.F. Roll ,R. 

and Ross, S. 
1953-1983  Η.Π.Α. 

Εξετάζουν µια σειρά 

οικονοµικών 

µεταβλητών ως 

συστηµατικές 

επιδράσεις στις 

µετοχικές αποδόσεις 

καθώς και την επίδρασή 

τους στην τιµολόγηση 

παγίων 

Εκτιµάται ένα VAR 

υπόδειγµα για να 

χρησιµοποιηθούν τα 

κατάλοιπα του ως µη-

προβλεπόµενες 

καινοτοµίες στους 

οικονοµικούς 

παράγοντες 

Οι µετοχικές αποδόσεις 

εξαρτώνται σε µεγάλο 

βαθµό από τη 

βιοµηχανική παραγωγή 

και τις αλλαγές στο 

αντίτιµο κινδύνου (risk 

premium), ενώ σε 

µικρότερο βαθµό 

εξαρτώνται από τις 

αλλαγές στον 

αναµενόµενο πληθωρισµό 

και τις µετρήσεις του µη-

αναµενόµενου 

πληθωρισµού 

1991 
Journal of Banking and 

Finance 

Alexakis, P. and 

Petrakis. P. 
1975-1987 Ελλάδα 

Ποιοι είναι οι 

προσδιοριστικοί 

παράγοντες που 

επηρεάζουν το 

χρηµατιστήριο αξιών 

Αθηνών? Πώς η 

κοινωνία και η 

οικονοµία (µέσω του 

µηχανισµού τους) 

Εξέταση υπόθεσης 

αποτελεσµατικότητας. 

Οι εξωτερικές εξελίξεις, 

οι εναλλακτικές 

επενδυτικές ευκαιρίες στο 

εσωτερικό και το 

κοινωνικοπολιτικό 

περιβάλλον, φαίνεται αν 

έχουν ισχυρή επίδραση 

στη συµπεριφορά του 

ελληνικού 
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 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ B 

Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Χρονική 
περίοδος Εξεταζόµενες χώρες Case Study Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

επηρεάζουν τη 

λειτουργία του 

χρηµατιστηρίου? 

χρηµατιστηρίου 

1999 
Applied Fiancial 

Economics 

Chen, Y.W. and 

Lai, K. 
1979-1992 Γαλλία- Γερµανία- Ιταλία 

Ανάλυση των 

µακροπρόθεσµων 

κινήσεων µεταξύ 

αναδυόµενων αγορών. 

ADF tests  και tests 

συνολοκλήρωσης 

Οι µακροοικονοµικές 

κινήσεις στις µετοχικές 

τιµές µπορεί µερικώς να 

επιτευχθούν από τις 

µακροχρόνιες 

µεταβλητές, κυρίως για 

την περίοδο µετά το 1987. 

Τα αποτελέσµατα 

επιβεβαιώνουν 

τουλάχιστον ένα 

περιορισµένο ρόλο της 

βιοµηχανικής παραγωγής, 

της προσφοράς χρήµατος 

και των πραγµατικών 

µερισµάτων 

2001 Pacific-Basin Finance 
Journal 

Bilson, C. 
Braisford, T. 
 and 
 Hooper U 

1985-1997 

Αργεντινή, 
Βραζιλία,  
Χιλή, 
Κολοµβία, 
Μεξικό, Βενεζουέλλα, 
Ινδία, 
Μαλαισία, Πακιστάν, 
Φιλιππίνες, Ταυλάνδη, 
Ελλάδα, 

Ερευνούν µέχρι ποιο 
βαθµό οι 
µακροοικονοµικές 
µεταβλητές είναι ικανές 
να ερµηνεύσουν τη 
µεταβολή στις 
µετοχικές αποδόσεις 
στις αναδυόµενες 
χρηµαταγορές 

PCA (Principal, 
Components 
Analysis) για την 
εξέταση της 
οµοιότητας µεταξύ 
των αναδυόµενων 
αγορών 

Η προσφορά χρήµατος, ο 
πληθωρισµός, η 
βιοµηχανική παραγωγή 
και τα επιτόκια είναι 
σηµαντικά όταν 
σχετίζνται µε αποδόσεις 
µετοχών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β  

Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Χρονική 
περίοδος Εξεταζόµενες χώρες Case Study Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

Ιορδανία,  
Νιγηρία, 
Ζιµπάµπουε 

2001 
International  
Review of Financial 
Analysis 

Morelli D. 1967-1995 Μεγάλη Βρετανία 

∆ιερεύνηση σχέσης 
µεταξύ της υποθετικής 
µεταβλητότητας για το 
χρηµατιστήριο της 
Μεγάλης Βρετανίας και 
έναν αριθµό µακρο-
οικονοµικών 
µεταβλητών 

Εξέταση conditional 
volatility µε ARCH 
και GARCH 
υποδείγµατα 

Σε όρους VAR βρέθηκε 
µια σηµαντική σχέση 
µεταξύ της 
χρηµατιστηριακής 
µεταβλητότητας σε 
συνάρτηση µε την 
ικανότητα της 
µικροοικονοµικής 
µεταβλητότητας να 
προβλέπει τη 
χρηµατιστηριακή 
µεταβλητότητα. Οι 
εξεταζόµενες µεταβλητές 
είναι η προσφορά 
χρήµατος, πληθωρισµός 
και οι όροι 
συναλλάγµατος.  

2001 Annual Meeting of the 
Finnish Statistical Society 

Nikkinen,  
Sahlstrom 1996-2000 ΗΠΑ- 

Φιλανδία 

Εξετάζεται πως οι 
µακρο-οικονοµικές 
ειδήσεις των ΗΠΑ 
επηρεάζει την 
αβεβαιότητα στο 
χρηµατιστήριο της 
Φιλανδίας. 
Επικεντρώνεται στην 
επίδραση της έκθεσης 
εργασίας, του δείκτη 
τιµών παραγωγού και 
του δείκτη τιµών 
καταναλωτή 

Μη-παραµετρικοί 
έλεγχοι (sign-test, 
Wilcoxon, sign-rank 
test) 

Η αβεβαιότητα που 
σχετίζεται µε την 
εξέδωση µακρο-
οικονοµικών ειδήσεων 
στις ΗΠΑ 
αντικατοπτρίζεται στα 
ξένα χρηµατιστήρια, όπως 
η Φιλανδία. Από τις 
µακρο-οικονοµικές 
ειδήσεις, µεγαλύτερο 
αντίκτυπο στην αστάθεια 
έχει η έκθεση της 
εργασίας. 

2001 ∆ιδακτορική διατριβή Χαρίτου Ε. 1980-1996 Ελλάδα 

Ισχύει η υπόθεση 
αποτελεσµατικής 
αγοράς για το ΧΑΑ? 
Μπορούν να 

Έλεχγος  DF-ADF, 
αιτιότητα Granger, 
Error Correction 
Model, µέθοδος 

 Το ΧΑΑ δεν είναι 
αποτελεσµατική αγορά. 
Οι τιµές των µετοχών 
επηρεάζονται πρωταρχικά 
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 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ B 

Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Χρονική 
περίοδος Εξεταζόµενες χώρες Case Study Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

κατασκευασθούν 
υποδείγµατα που να 
ερµηνεύουν τη 
συµπεριφορά των τιµών 
στο ΧΑΑ? 

εκτίµησης OLS/ 
AR(1), ARCH, 
GARCH, SURE/ 
AR(1), 2SLS 

από τη δυναµική τους και 
έπειτα από τα ρυθµό 
ανάπτυξης της οικονοµίας 
και τέλος από την 
προσφορά χρήµατος στην 
οικονοµία.  

2002 Journal of Asian 
Economics 

Wongbango and 
Sharma 1985-1996 

Ινδονησία, 
Μαλαισία, 
Φιλιππίνες, 
Σιγκαπούρη 
Ταϊλάνδη 

Εξετάζουν τη 
µακροπρόθεσµη και 
βραχυπρόθεσµη σχέση 
αιτιότητας µεταξύ τιµών 
µετοχών και 
µακροοικονοµικών 
µεγεθών 

Αιτιότητα Granger, 
DF-ADF tests, 
Phillips & Perron test, 
Johansen 
cointegration tests 

Υπάρχει µια µακροχρόνια 
αρνητική σχέση µεταξύ 
τιµών µετοχών και 
επιτοκίων στη 
Σιγκαπούρη, Ταϊλάνδη 
και Φιλιππίνες και θετική 
για τις υπόλοιπες χώρες. 
αρνητική σχέση µεταξύ 
τιµών µετοχών και 
προσφοράς χρήµατος για 
την Ινδονησία και 
Φιλιππίνες και θετική για 
τα υπόλοιπα. Τέλος, 
θετική σχέση µε επιτόκια 
για Ινδονησία, Μαλαισία, 
Φιλιππίνες και αρνητική 
για τις υπόλοιπες. 

2002 Applied 
Economics 

Ansotegui and 
Esteban 1980-1992 Ισπανία 

Ερευνά την παρουσία 
µιας µακροχρόνιας 
σχέσης µεταξύ του 
χρηµατιστηρίου και των 
µακροοικονοµικών του 
παραγόντων: 
βιοµηχανικής 
παραγωγής, 
πληθωρισµού και 
επιτοκίων 

Johansen’s 
cointegration analysis 
and 
Impulse response 
analysis 

Οι µεταβλητές τείνουν να 
εξελίσσονται µαζί στο 
χρόνο. Το χρηµατιστήριο 
δεν αντισταθµίζει τον 
πληθωρισµό. Ο δείκτης 
τιµών κινείται αντίθετα 
προς τα επιτόκια. Αύξηση 
της βιοµηχανικής 
παραγωγής προκαλεί 
αύξηση του πληθωρισµού 
και µείωση των επιτοκίων 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β  

Πίνακας Β2 
Η Επίδραση της βιοµηχανικής παραγωγής στο χρηµατιστήριο 

 
Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Συµπεράσµατα 

1992 The Journal of Finance Lee Οι αποδόσεις µετοχών είναι θετικά συσχετισµένες µε την 
ανάπτυξη στη βιοµηχανική παραγωγή. 

1997 International Review of 
Economics and Finance 

Domian and Louton Οι αρνητικές αποδόσεις µετοχών ακολουθούνται από 
απότοµες µειώσεις στα ποσοστά ανάπτυξης της 
βιοµηχανικής παραγωγής, επιπλέον, οι θετικές αποδόσεις 
µετοχών προκαλούν περισσότερο σταδιακές αυξήσεις 
στην πραγµατική δραστηριότητα 

1993 The Journal of Finance Cambell and Amer Οι συµπεριφορά κάποιων µακροοικονοµικών 
µεταβλητών όπως της βιοµηχανικής παραγωγής, έχουν 
µεγάλη επίδραση στις χρηµατιστηριακές τιµές και τις 
αποδόσεις τους. 

1984 Journal of monetary 
Economics 

Fama Η σχέση µετοχικών αποδόσεων και βιοµηχανικής 
παραγωγής είναι θετική και υψηλά σηµαντική. 

1985 Journal of Finance James, Koresha, and Patch ∆έχονται πως η πραγµατική δραστηριότητα σχετίζεται 
θετικά µε τις µετοχικές αποδόσεις 
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 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ B 

Πίνακας Β3 
Επίδραση του δείκτη τιµών του καταναλωτή στο χρηµατιστήριο 

 
Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Συµπεράσµατα 

1983 Macroeconomics, Prices and 
Quantities 

Summers Η σχέση µεταξύ χρηµατιστηριακών τιµών και πληθω-
ρισµού είναι αρνητική 

1988 American Economic Review Boyle and Young Όταν ο πληθωρισµός ορίζεται από πραγµατικά µέτρα 
τότε οι µετοχικές τιµές και ο πληθωρισµός σχετίζονται 
αρνητικά 

1982 Economic Review Pearce Ο πληθωρισµός έχει αρνητική επίδραση στις µετοχικές 
τιµές 

1976 
 
1981 

Journal of Political Economy 
 
American Economic Review 

Nelson 
 
Fama 

Ο πληθωρισµός επιδρά στις χρηµατιστηριακές τιµές όταν 
υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ πραγµατικού πληθω-
ρισµού και αύξησης στην πραγµατική δραστηριότητα 

1984 The Journal of Finance Day Υπάρχει µια αρνητική συσχέτιση µεταξύ πληθωρισµού 
και µετοχικών τιµών, η οποία είναι σύµφωνη µε την 
ισορροπία σε µια ορθολογική αγορά 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β  

Πίνακας Β4 
Η Επίδραση των επιτοκίων στο χρηµατιστήριο 

 
Έτος Περιοδικό Συγγραφείς Συµπεράσµατα 

1983 
1989 
1997 

International Monetary Fund 
Occasional Paper 
World Bank Working Paper 
Journal of Development 
Studies 

Landi, and Saracoglu 
Gelb 
Pill 

Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ επιτοκίων και οικονο-
µικής ανάπτυξης 

1995 
1996 
1997 
1998 

Journal of Financial Research 
Economic Modelling 
Multinational Business Review 
Journal of Empirical Finance 

Mukherjee and Naka 
Masih and Masih 
Kwon, Shin, and Bacon 
Cheung and Ng 

Οι µακρο-οικονοµικέ µεταβλητές (συµπεριλαβανοµένων 
των επιτοκίων) έχουν σηµαντική επίδραση στο χρηµα-
τιστήριο και υπάρχει µια µακροχρόνια σχέση µεταξύ 
αυτών και των µετοχικών αποδόσεων 

1995 Economic Letters Balduzzi Τα επιτόκια ευθύνονται για σηµαντικό τµήµα της αρνη-
τικής συσχέτισης αποδόσεων µετοχών και πληθωρισµού 

1990 Journal of Portfolio 
Management 

Spiro Τεκµηριώνει µια αρνητική σχέση µεταξύ επιτοκίων και 
µετοχικών τιµών 

1999 Journal of International 
Financial Markets, Institutions 
and Money 

Gjerde and Saettem Οι πραγµατικές αποδόσεις µετοχών είναι αρνητικά σχε-
τισµένες µε τα πραγµατικά επιτόκια 

    
2000 The Quarterly Review of 

Economics and Finance 
Nasseh and Strauss Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια επηρεάζουν αρνητικά τις 

τιµές των µετοχών, ενώ τα βραχυπρόθεσµα είναι θετικά 
σχετισµένα µε τις τιµές των µετοχών 

2002 Applied Economics Ansotegui and Esteban Ο δείκτης τιµών του χρηµατιστηρίου της Ισπανίας 
κινείται αρνητικά σε σχέση µε τα επιτόκια 
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