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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Στην παρούσα μελέτη γίνεται έλεγχος μοναδιαίας ρίζας για τις αποδόσεις των 

χρηματιστηρίων των βαλκανικών χωρών για την περίοδο 2009 – 2018, για την εξέταση 

της υπόθεσης της αποτελεσματικότητας της αγοράς (Efficiency Market Hypothesis). Στο 

πρώτο κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα βασικά εργαλεία για την ανάλυση των χρονοσειρών, 

καθώς επίσης αναλύονται οι μέθοδοι ελέγχου των μοναδιαίων ριζών. Στο δεύτερο 

κεφάλαιο, γίνεται μία ανασκόπηση προηγούμενων μελετών σχετικά με τον έλεγχο 

μοναδιαίας ρίζας και την αποτελεσματικότητα των αγορών. Τέλος, τα τελευταία τρία 

κεφάλαια αποτελούν την εμπειρική ανάλυση της εργασίας, όπου παρουσιάζονται τα 

δεδομένα, τα περιγραφικά στατιστικά τους στοιχεία και τα εμπειρικά αποτελέσματα. Τα 

αποτελέσματα της μελέτης δείχνουν ότι οι πέντε εξεταζόμενοι δείκτες συντελούν μία 

ασθενούς μορφής αποτελεσματική αγορά.  



ABSTRACT 

In this paper, a unit root control is performed for the returns of the stock exchanges of the 

Balkan countries for the period 2009 - 2018, to examine the hypothesis of market 

efficiency (Efficiency Market Hypothesis). In the first chapter, a review of previous studies 

on unit root control and market effectiveness is provided. In the second chapter, basic 

tools for the analysis of time series are presented, as well as the methods of controlling 

unit roots. Finally, the last three chapters are the empirical analysis of the work, where 

the data, their descriptive statistics and the empirical results are presented. The results 

show that the five Balkan indices (CROBEX, ATHEX, BET, SOFIX, BELEX15) are a 

weak-form efficient market.   
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Πολλά από τα προβλήματα που προκύπτουν στα οικονομικά και πιο συγκεκριμένα στα 

χρηματοοικονομικά προκύπτουν από την «τυχαιότητα» στα δεδομένα χρονολογικών 

σειρών. Για παράδειγμα, ένα άτομο δεν είναι σε θέση να γνωρίζει σήμερα ποιος θα είναι 

ο βιομηχανικός δείκτης NYSE στο κλείσιμο της ημέρας του χρηματιστηρίου.  

Στη συλλογή δεδομένων χρονικών σειρών προκύπτει το πρόβλημα της ανέλιξης 

χρονολογικής σειράς (time-series process). Αυτό το φαινόμενο περιγράφει την 

κατάσταση κατά την οποία τα δεδομένα που συλλέγονται σήμερα παρουσιάζουν έναν 

βαθμό εξάρτησης από γεγονότα του παρελθόντος (Wooldridge, 2015). Από τη στιγμή 

που είναι αδύνατο το ταξίδι στο χρόνο και ως εκ τούτου είναι αδύνατη η επανεκκίνηση της 

ανέλιξης, γίνεται η υπόθεση ότι το σύνολο όλων των δυνατών πραγματώσεων μιας 

ανέλιξης χρονολογικής σειράς αποτελεί τον πληθυσμό (population) της διαστρωματικής 

ανάλυσης. Οπότε, το μέγεθος του δείγματος για ένα σύνολο δεδομένων χρονολογικής 

σειράς ισοδυναμεί με τον αριθμό των χρονικών περιόδων (Alwan & Roberts, 1988). 

Η συλλογή δεδομένων απαιτεί ιδιαίτερη προσοχή, καθώς υπάρχουν κάποιοι παράγοντες 

που επηρεάζουν την ανάλυση, όπως είναι η τάση. Αυτό φαίνεται να συμβαίνει αρκετά 

συχνά σε οικονομικές χρονολογικές σειρές, καθώς εισάγεται και ο συμπεριφορικός 

παράγοντας (Moskowitz & Pedersen, 2012).  

Στην παρούσα μελέτη εξετάζεται ο έλεγχος για ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας για την υπόθεση 

της αποτελεσματικότητας της αγοράς (Efficient Market Hypothesis). Πρώτα απ’ όλα, η 

μοναδιαία ρίζα γνωστοποιεί ότι ένα σοκ που γίνεται στην παρούσα περίοδο έχει 

μακροχρόνιο αποτέλεσμα στο μέλλον (Wooldridge, 2015). Στη συνέχεια και αναφορικά 



με την υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς, όταν αυτή ισχύει, τότε οι τιμές των 

αξιογράφων αντανακλούν απευθείας όλη τη διαθέσιμη πληροφόρηση. Σε ένα τέτοιο 

περιβάλλον είναι αδύνατη η άσκηση κερδοσκοπίας (arbitrage) µέσω της ανάλυσης των 

ιστορικών τιμών (Malkiel, 1989) . Άρα, οι δυνατότητες κερδοφορίας που παρέχονται από 

τα διάφορα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης δύνανται να αποτελέσουν εμπειρικό έλεγχο 

της ισχύος της υπόθεσης. Άρα, σύμφωνα με την αποτελεσματική υπόθεση της αγοράς 

(Efficiency Market Hypothesis), οι ορθολογικοί επενδυτές συγκεντρώνουν τις σχετικές 

πληροφορίες με ορθό τρόπο και τις ενσωματώσουν αμέσως στις τιμές των μετοχών, μόνο 

οι νέες πληροφορίες θα πρέπει να προκαλέσουν αλλαγή στις τιμές (Siriopoulos & 

Giannopoulos, 2006).  

Στο πρώτο μέρος της μελέτης γίνεται η  βιβλιογραφική ανασκόπηση, μέσα από την 

περιγραφή κάποιων σημαντικών μελετών σχετικά με τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας για 

την υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς. Έπειτα, αναλύεται το πλαίσιο 

μεθοδολογίας σε θεωρητικό και εμπειρικό επίπεδο. Τέλος, γίνεται η παρουσίαση και ο 

σχολιασμός των αποτελεσμάτων της εμπειρικής ανάλυσης, καθώς επίσης και την 

εξαγωγή των αντίστοιχων συμπερασμάτων.  

Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο την παρουσίαση της αποτελεσματικότητας των 

αγορών των Βαλκανίων. Επί της ουσίας, γίνεται λόγος για το εάν και πόσο οι βαλκανικές 

χρηματαγορές είναι αποτελεσματικές, κατά την περίοδο μετά την παγκόσμια οικονομική 

κρίση. Όπως θα αναλυθεί παρακάτω, αρκετές μελέτες εστιάζουν στις πιο αναπτυγμένες 

χώρες ή στις αναπτυσσόμενες χώρες τις νοτιοανατολικής Ασίας. Οι χώρες των 

Βαλκανίων που είναι και μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Ελλάδα, Βουλγαρία, Ρουμανία, 

Κροατία) έχουν επιτύχει μία ολοκλήρωση των αγορών, μέσα από την κοινή αγορά και την 



ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων, ενώ οι επίσημα υποψήφιες προς ένταξη (Σερβία) 

θα πρέπει να έχουν έλεγχο της αγοράς χρήματος και κεφαλαίου (European Commission, 

2019), προκειμένου να εξασφαλιστεί τόσο η σταθερότητα της Ένωσης, όσο και των ιδίων. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται μία βιβλιογραφική ανασκόπηση, δηλαδή μία παρουσίαση 

προηγούμενων βασικών ερευνών που έχουν ως θέμα τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας 

(Uniroot Test), για τον έλεγχο της αποτελεσματικότητας των αγορών. 

Η μελέτη των Gozbasi et al. (2014) επανεξετάζει την αποτελεσματική υπόθεση της 

αγοράς (EMH) στην τουρκική χρηματιστηριακή αγορά χρησιμοποιώντας τις πρόσφατες 

εξελίξεις σε μη γραμμικές ριζικές μονάδες. Για να το επιτύχουν αυτό χρησιμοποιούν το 

τεστ γραμμικότητας των Harvey et al. (2008) και στη συνέχεια πραγματοποιήστε το μη 

γραμμικό τεστ ρίζας μονάδας ESTAR του Kruse (2011).  

Χρησιμοποίησαν ημερήσια δεδομένα1 για του δείκτη Borsa Istanbul (BIST 100) και 

μετοχές από τρεις τομείς (βιομηχανία, χρηματοοικονομικά και υπηρεσίες) για την περίοδο 

1 Ιουλίου 2002 – 7 Ιουλίου 2012. Εν συνεχεία, χρησιμοποιούν επίσης υποδομείς - 

βιομηχανικός, χρηματοπιστωτικός BIST 100 , και ευρετήρια τομέα υπηρεσιών - 

προκειμένου να προσδιοριστεί εάν τα αποτελέσματα για την υπόθεση EMH διαφέρουν 

μεταξύ των κύριων δεικτών τομέα. 

Έτσι, διερεύνησαν εάν η σειρά χαρακτηρίζεται από γραμμικό ή μη γραμμικό μοτίβο, 

πραγματοποιήσαμε τη στατιστική Wλ των Harvey et al. (2008) . Τα αποτελέσματα, σε 

πρώτο στάδιο, έδειξαν ότι η μηδενική υπόθεση γραμμικότητας απορρίπτεται για όλες τις 

σειρές σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ισχυρές ενδείξεις ότι 

οι τουρκικοί δείκτες χρηματιστηρίου έχουν μη γραμμικά πρότυπα. Επομένως, η δοκιμή 

 
1 Τα δεδομένα λαμβάνονται από τη βάση δεδομένων του FINNET 



του EMH με τις συμβατικές δοκιμές μονάδας ρίζας που δεν είναι σε θέση να εξηγήσουν 

τις πληροφορίες σχετικά με τη μη γραμμικότητα ενδέχεται να είναι παραπλανητική. 

Τα αποτελέσματα από τη δοκιμή μη γραμμικής ρίζας μονάδας έδειξαν ότι, για 

λογαριθμικές σειρές, η μηδενική υπόθεση της ρίζας μονάδας δεν μπορεί να απορριφθεί 

σε κάθε μήκος στέρησης για τον δείκτη BIST-100, στους τομείς της βιομηχανίας και των 

χρηματοοικονομικών. Για τον δείκτη των υπηρεσιών, η μηδενική μονάδα ρίζας 

απορρίπτεται μόνο στο επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 10%.  

Έπειτα, για υποβαθμισμένες και μειωμένες σειρές, η μηδενική υπόθεση για τη μοναδιαία 

ρίζα δεν απορρίπτεται σε κάθε χρονική στέρηση για όλους τους δείκτες, με εξαίρεση τις 

υπηρεσίες όπου είναι δυνατή η απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης σε υστέρηση μίας 

περιόδου στο επίπεδο στατιστική σημαντικότητας 10%. 

Συμπερασματικά, φαίνεται ότι οι τουρκικοί δείκτες χρηματιστηρίου φαίνεται να έχουν 

μοναδιαία ρίζα  αν δεν υπάρχει επίπεδο σημαντικότητας στο 10% και η γενικότερη 

αίσθηση είναι πως ότι η τουρκική χρηματιστηριακή αγορά είναι μια αδύναμη αγορά όσον 

αφορά την αποτελεσματικότητά της (Gozbasi et al., 2014). Η σειρά δεν έχει μέση 

διαδικασία αναστροφής και συνεπώς κάθε διαταραχή στο χρηματιστήριο φαίνεται να είναι 

επίμονη. Άρα, είναι αδύνατη η διόρθωση οποιασδήποτε απόκλισης από την ισορροπία. 

Χαρακτηριστικά, στο τέλος της μελέτης, συστήνεται η εξέταση των μη γραμμικοτήτων στις 

χρηματιστηριακές αγορές άλλων αναπτυσσόμενων χωρών, ώστε να εντοπιστεί το κατά 

πόσο η ασύμμετρη πληροφορία παίζει ρόλο στις στρατηγικές χαρτοφυλακίου. Αυτό έχει 

σημασία για τους επενδυτές και για την ικανότητά τους να κάνουν κερδοφόρες 

επενδύσεις, βάσει των πληροφοριών για τις τιμές (Gozbasi et al., 2014). 



Η έρευνα των Lawa et al. (2018) εξετάζει την αποτελεσματική υπόθεση αγοράς (EMH) 

χρησιμοποιώντας δεδομένα που προέρχονται από μηνιαίες βάσεις στο χρηματιστήριο της 

Νιγηρίας. 

Χρησιμοποιήσαν έλεγχο μοναδιαίας ρίζας βασισμένου σε κύματα (Wavelet Based Unit 

Root Test). Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στην προσέγγιση του δείκτη διακύμανσης και τα 

στατιστικά στοιχεία του ελέγχου λαμβάνονται με την αναλογία της διακύμανσης των 

συντελεστών κλιμάκωσης χαμηλής συχνότητας σε ολόκληρη τη διακύμανση της σειράς 

(Aydin, 2019). 

Τα δεδομένα που χρησιμοποιούνται είναι δεδομένα πάνελ εβδομαδιαίας συχνότητας την 

περίοδο 1985 – 2016 για τον δείκτη All Share Index (ASI). Αυτά προέρχονται από το 

στατιστικό δελτίο της Κεντρικής Τράπεζας της Νιγηρίας (διάφορα θέματα). Παρ’ όλο που 

το Χρηματιστήριο της Νιγηρίας άρχισε να λειτουργεί το 1960, τα δεδομένα της 

χρηματιστηριακής αγοράς καθίστανται διαθέσιμα στο κοινό από το 1985 έως το 2016.  

Ως μέθοδος ανάλυσης χρησιμοποιείται η ανάλυση Wavelet2, επειδή έχει την ικανότητα να 

αποσυνθέτει δεδομένα σε αρκετές χρονικές κλίμακες και να έχει τη δυνατότητα χειρισμού 

μη στατικών δεδομένων και εντοπισμού εγκαίρως, σε αντίθεση με πιο παρωχημένες 

αναλυτικές μεθόδους, ενώ καθιερώνει τόσο τη μακροπρόθεσμη όσο και τη 

βραχυπρόθεσμη σχέση μέσω της χρήσης wavelet χρονικές κλίμακες, παρέχοντας έτσι 

μια καθολική οπτική για ολόκληρη τη σχέση. 

 
2 Η ανάλυση αυτή χρησιμοποιείται συνήθως στις φυσικές επιστήμες, για την εξαγωγή πληροφοριών από 
πολλά διαφορετικά είδη δεδομένων, συμπεριλαμβανομένων - αλλά δεν περιορίζονται σε - ηχητικά σήματα 
και εικόνες. Ωστόσο, στη στατιστική τα δεδομένα χρονικών σειρών χρησιμοποιούνται αντίστοιχες μέθοδοι, 
με ολοένα και μεγαλύτερο επιστημονικό ενδιαφέρον για προσέγγιση της μεθόδου αυτής (Abramovich et al., 
2000) 



Τα αποτελέσματα της έρευνας έδειξαν ότι, πρώτον, η μηδενική υπόθεση για την ύπαρξη 

του «τυχαίου περιπάτου» (Random Walk) απορρίπτεται. Δεύτερον, το wavelet του Morlet 

παρέχει επαρκή στοιχεία για την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης του «τυχαίου 

περιπάτου» για τον δείκτη ASI. Για να ελεγχθεί αυτό χρησιμοποιήθηκε ο έλεγχος 

μοναδιαίας ρίζας των Narayan and Popp (2010) με break test και το μοντέλο GARCH 

(1,1) και unit root test με break test των Liu και Narayan (2011). Από αυτούς τους 

ελέγχους προέκυψε ότι τα δύο στατιστικά στοιχεία δοκιμής δεν απορρίπτουν τη μηδενική 

υπόθεση. Τέλος, έδειξαν την αναποτελεσματικότητα της χρηματαγοράς της Νιγηρίας , 

ενώ υποστηρίζεται ότι ο χρηματοπιστωτικός τομέας είναι η κινητήριος δύναμη για την 

οικονομική ανάπτυξη της χώρας (Lawa et al., 2018). 

Στη μελέτη του Phiri (2015) γίνεται έλεγχος των χαμηλών αποδόσεων στην αγορά της 

Νότιας Αφρικής χρησιμοποιώντας έναν συνδυασμό γραμμικών και μη γραμμικών 

διαδικασιών ελέγχου της μοναδιαίας ρίζας που περιλαμβάνουν τις κλασικές επαυξημένες 

δοκιμές Dickey-Fuller, τις δοκιμές ριζικής μονάδας αυτόματου επιθετικού κατώτατου 

ορίου δύο καθεστώτων κατά τους Enders and Granger (1998), καθώς και τον έλεγχο 

μοναδιαίας ρίζας τριών δεικτών: βιομηχανικός, χρηματοοικονομικός και δείκτης χρυσού.  

Χρησιμοποιούνται δεδομένα ημερήσιας συχνότητας του δείκτη JSE 40 (Johannesburg 

Stock Exchange), ενώ καλύπτουν μια εβδομαδιαία περίοδο δειγματοληψίας από τις 31 

Ιανουαρίου 2000 έως τις 16 Σεπτεμβρίου 2014. 

Αναφορικά με τα αποτελέσματα, για τον δείκτη όλων των μετοχών, τον 

χρηματοοικονομικό δείκτη, τον βιομηχανικό δείκτη και τον δείκτη JSE-40  απορρίπτεται η 

μηδενική υπόθεση για τη μοναδιαία ρίζα, σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5%. 



Εντούτοις, για τον δείκτη χρυσού και τον δείκτη εξόρυξης η μηδενική υπόθεση δεν 

απορρίπτεται.  

Παρ’ όλα αυτά, η γενική ασάφεια που σχετίζεται με τα αποτελέσματα που λαμβάνονται 

από τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας χωρίς τάση και χωρίς intercept, απορρίπτονται αυτά 

τα αποτελέσματα και διαπιστώνεται ότι το μοντέλο είναι ακατάλληλο για δεδομένα της 

Νοτίου Αφρικής. Στην περίπτωση, που συμπεριλαμβάνεται η τάση και το intercept, όλες 

οι χρονολογικές σειρές δεν απορρίπτουν τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας και 

λειτουργούν ευνοϊκά στη στασιμότητα των χρονικών σειρών των πρώτων διαφορών τους. 

Άρα, στη γενίκευση αυτών των αποτελεσμάτων, συμπεραίνουμε ότι κάθε μία από τις 

χρονοσειρές είναι ενσωματωμένη της τάξης I(1) όταν υποβάλλεται σε γραμμικές δοκιμές 

μονάδας (ADF) (Phiri, 2015).  

Εν συνεχεία, χρησιμοποιώντας μη γραμμικές διαδικασίες δοκιμής ρίζας μονάδας κατά 

τους  Enders and Granger (1998) στους δείκτες τιμών μετοχών, φαίνεται, πρώτον, ότι 

όλες οι παρατηρούμενες χρονικές σειρές απορρίπτουν την μηδενική υπόθεση 

γραμμικότητας σε όλα τα επίπεδα σημαντικότητας που εμπεριέχει το μοντέλο. Δεύτερον, 

το  μοντέλο TAR με μηδενικό όριο, απορρίπτει την μηδενική υπόθεση για τη μοναδιαία 

ρίζα υπέρ της σταθερότητας του κατώτατου ορίου για τους μισούς από τους δείκτες 

μετοχών, τρίτον, στο μοντέλο MTAR με μηδενικό κάτω όριο, η μηδενική υπόθεση της 

μοναδιαίας ρίζας απορρίπτεται μόνο για τον χρηματοοικονομικό δείκτη, ενώ κάτω από το 

μοντέλο MTAR με ένα σταθερά εκτιμώμενο όριο όλες οι παρατηρούμενες χρονικές σειρές 

απορρίπτουν την μηδενική υπόθεση με εξαίρεση τον δείκτη του χρυσού (Phiri, 2015).  

Έπειτα, εμπλουτίζει τον έλεγχο αυτό, εφαρμόζοντας την τεχνική των Bec, Salem και 

Carrasco (2004), κατά τους οποίους απαιτείται ο προσδιορισμός μιας προκαθορισμένης 



τιμής κατωφλίου (βλ. Παράρτημα, Πίνακας 8). Κατόπιν εκτιμήσεων των κάτω ορίων – 

κατωφλιών γίνεται παλινδρόμηση του μοντέλου TAR που δίνεται στη βέλτιστη τιμή 

κατωφλίου, ενώ μετά εξάγονται τα υπολείμματα παλινδρόμησης που χρησιμοποιούνται 

ως εμπειρική κατανομή για τη διαδικασία bootstrap, δηλαδή ε * = ε1 *, ε2 *, ..., εn *, ενώ 

χρησιμοποιείται ένα δείγμα από αυτήν για τη δημιουργία ενός δείγματος bootstrap. Κατά 

αυτό τον τρόπο και καθορίζοντας τα ασυμπτωτικά διαστήματα εμπιστοσύνης για το 

στατιστικό LR, αποδεικνύεται ότι η μηδενική υπόθεση της γραμμικότητας μπορεί να 

απορριφθεί για όλους τους δείκτες σε επίδεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%. Κατόπιν 

αυτού, υπολογίζονται τα κατώτερα και ανώτερα όρια της μοναδιαίας ρίζας, των οποίων 

τα αποτελέσματα δείχνουν ότι οι περισσότεροι δείκτες αποθεμάτων στο JSE εξελίσσονται 

τόσο ως μη γραμμικές όσο και σε μη στάσιμες διαδικασίες παραβιάζοντας έτσι την 

υπόθεση της αδύναμης μορφής. 

Σε γενικές γραμμές αποδεικνύεται ότι οι δείκτες εξόρυξης και χρυσού εξελίσσονται ως 

μοναδιαίες ρίζες ενώ οι υπόλοιποι δείκτες εξελίσσονται μη γραμμικά. Με άλλα λόγια, οι 

πρώτοι δύο δείκτες μετοχών στηρίζουν την υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς, ενώ 

οι δευτερεύοντες δείκτες αποδεικνύουν ότι την απορρίπτουν, δείχνοντας ότι δεν έχουν 

επαρκή αποτελεσματικότητα. 

Η έρευνα των Gümüş & Zeren (2014) έχει ως αντικείμενο της ανάλυσης της 

αποτελεσματικότητας της αγοράς για τα χρηματιστήρια των χωρών G-203, δηλαδή των 

20 μεγαλύτερων οικονομιών παγκοσμίως. Πιο συγκεκριμένα, ελέγχεται η υπόθεση του 

«τυχαίου περιπάτου». Το καινοτόμο που παρουσιάζει η εν λόγω μελέτη είναι ότι οι σειρές 

 
3 Χώρες G-20: Γερμανία, ΗΠΑ, Αργεντινή, Αυστραλία, Βραζιλία, Κίνα, Ινδονησία, Γαλλία, Ν. Κορέα, Ινδία, 
Ην. Βασίλειο, Ιταλία, Ιαπωνία, Καναδάς, Μεξικό, Ρωσία, Τουρκία 



αυτής της μελέτης δεν ταξινομούνται σύμφωνα με τις παραδοχές ότι είναι γραμμικές ή μη 

γραμμικές, αλλά γίνονται έλεγχοι της υπόθεσης της αποτελεσματικότητας της αγοράς, 

μέσα από τον έλεγχο Fourier ADF, ενώ εφαρμόζεται στη γραμμική σειρά και ο έλεγχος 

μοναδιαίας ρίζας Fourier KSS εφαρμόζεται στις μη γραμμικές (Gümüş & Zeren, 2014). 

Τα δεδομένα που χρησιμοποιεί η μελέτη προέρχονται από τα κύρια χρηματιστήρια των 

χωρών G-20, με εύρος εβδομαδιαίων παρατηρήσεων από 100 έως 500, αλλά για 

διαφορετικές χρονικές περιόδους. 

Σε πρώτο στάδιο γίνεται έλεγχος της γραμμικότητας κατά Harvey et al. (2008), όπου τα 

αποτελέσματά του δείχνουν ότι όλες οι χώρες, εκτός από την Ιαπωνία, είναι γραμμικές, 

σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%. Συγκρίνει τις τιμές του W-lam4 με τις κριτικές 

τιμές για τα επίπεδα στατιστικής σημαντικότητας 1%, 5% και 10%.  

Στη συνέχεια, προβαίνουν σε έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας κατά Fourier ADF που 

βασίζεται στα μοντέλα γραμμικής ρίζας μονάδας χρησιμοποιείται για χρηματιστήρια 

χωρών σε γραμμική μορφή, η δοκιμή ρίζας μονάδας κατά Fourier KSS που βασίζεται στα 

μοντέλα μη γραμμικής μοναδιαίας ρίζας και χρησιμοποιείται για χρηματιστήρια χωρών σε 

μη γραμμική μορφή. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι η υπόθεση για την αποτελεσματικότητα 

της αγοράς ισχύει για τις 8 από τις 17 χώρες, περίπου τις μισές (ΗΠΑ, Γερμανία, 

Αυστραλία, Γαλλία, Αργεντινή, Ινδία, Ην. Βασίλειο, Ιταλία). Τα αποτελέσματα από τον 

έλεγχο μοναδιαίας ρίζας Fourier KSS έδειξαν ότι η υπόθεση για την αποτελεσματικότητα 

 
4 Το στατιστικό Wald (W-lam) είναι ίσο με το πηλίκο της διαφοράς των υπολειπόμενων αθροίσματα 
τετραγώνων από την μη περιορισμένη (unrestricted) παλινδρόμηση OLS (RSSu) από τα υπολειπόμενα 
αθροίσματα τετραγώνων από την (περιορισμένη) restricted OLS (RSSr) προς τα υπολειπόμενα αθροίσματα 
τετραγώνων από την μη περιορισμένη παλινδρόμηση OLS (RSSu) δια τον αριθμό των χρονικών περιόδων 
(T). Δηλαδή: 𝑊𝑇 = (𝑅𝑆𝑆𝑟−𝑅𝑆𝑆𝑢)𝑅𝑆𝑆𝑢𝑇  



της αγοράς ισχύει για την Ιαπωνία. Συμπερασματικά, η υπόθεση της 

αποτελεσματικότητας της αγοράς ισχύει για τις 9 από τις 17 χώρες που εξετάζονται. 

Οι Siriopoulos & Giannopoulos (2006) εξέτασαν την ανθεκτικότητα (robustness) της 

επίδρασης halooween σε εναλλακτικές προδιαγραφές μοντέλου και χρονικές περιόδους, 

το οποίο εξαφανίζεται μετά από προσαρμογές για τον αντίκτυπο των ακραίων τιμών και 

άλλες προδιαγραφές του μοντέλου. Χρησιμοποίησαν δεδομένα από την ελληνική 

χρηματιστηριακή αγορά για την περίοδο Οκτώβριος 1986 – Δεκέμβριος 2004. Τα 

δείχνουν ότι είναι ισχυρά σύμφωνα με διαφορετικές προδιαγραφές μοντέλου, ενώ η 

κατανομή τους παρουσιάζει ασυμμετρία και λεπτοκύρτωση, επομένως πρέπει να 

προτιμώνται οι μέθοδοι που είναι ανθεκτικές στην ετεροσκεδαστικότητα. 

Οι Worthington & Higgs (2005) μελέτησαν την αδύναμη μορφή της αποτελεσματικότητας 

της αγοράς των ασιατικών αγορών μετοχών. Οι ημερήσιες αποδόσεις για δέκα 

αναδυόμενες και πέντε ανεπτυγμένες αγορές εξετάζονται για το φαινόμενο του τυχαίου 

περιπάτου (random walk) χρησιμοποιώντας συντελεστή σειριακής συσχέτισης 

(Anderson, 1942).  

Μέσα από την διεξαγωγή των ελέγχων Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron και 

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt και Shin (KPSS) μοναδιαίας ρίζας και δοκιμές πολλαπλών 

διαφορών εξάγουν το συμπέρασμα ότι όλες οι αγορές είναι αναποτελεσματικές σε 

αδύναμη μορφή.  

Οι έλεγχοι για μοναδιαία ρίζα υποδηλώνουν χαμηλή απόδοση σε όλες τις αγορές, εκτός 

της Αυστραλίας και της Ταϊβάν. Επίσης, καμία από τις αναπτυσσόμενες χώρες δεν 

χαρακτηρίζεται από τον τυχαίο περίπατο και με αυτό τον τρόπο δεν είναι αποτελεσματική 



σε χαμηλή μορφή, ενώ μόνο οι ανεπτυγμένες χώρες όπως το Χονγκ Κονγκ, η Νέα 

Ζηλανδία και η Ιαπωνία είναι συνεπείς με τις πιο αυστηρές τυχαίες κριτήρια 

περπατήματος. 

  



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

Προκειμένου να γίνει αντιληπτή η μεθοδολογία γίνεται μία βασική παρουσίαση των 

βασικών εννοιών σχετικά με τις χρονικές σειρές. Αυτές ουσιαστικά είναι μία σειρά από 

παρατηρήσεις που παίρνονται σε συγκεκριμένες χρονικές στιγμές ή περιόδους. Αυτές οι 

χρονικές περίοδοι έχουν το ίδιο μήκος – συχνότητα (π.χ. ετήσιες, τριμηνιαίες, εξαμηνιαίες, 

κ.λ.π.). Είναι ένα δείγμα 𝑌1 , 𝑌2, … , 𝑌𝑡 όπου ο δείκτης παριστάνει ισαπέχοντα ή µη χρονικά 

σημεία ή διαστήματα. Με την υπόθεση ότι οι παρατηρήσεις 𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑡 είναι οι 

συγκεκριμένες πραγματοποιήσεις των τυχαίων µμεταβλητών 𝑌1 , 𝑌2, … , 𝑌𝑡 και ότι 

επιπρόσθετα οι τυχαίες μεταβλητές αυτές είναι μέρος μιας άπειρης σειράς τυχαίων 

μεταβλητών, η άπειρη αυτή ακολουθία των τυχαίων μεταβλητών ονομάζεται στοχαστική 

ή τυχαία διαδικασία ή στοχαστική ανέλιξη. 

Οι χρονολογικές σειρές διακρίνονται σε συνεχείς χρονολογικές σειρές και σε διακριτές: 

Συνεχείς (continuous) χρονολογικές σειρές είναι αυτές όπου η τιμή του φαινόμενου 

παρατηρείται συνεχώς. Παράδειγμα συνεχών χρονολογικών σειρών είναι η συνεχόμενη 

καταγραφή της θερμοκρασίας του αέρα ή η συνεχής παρακολούθηση των σεισμών. 

Διακριτές (discrete) χρονολογικές σειρές είναι αυτές όπου η τιμή του φαινομένου 

καταγράφεται σε ορισμένα χρονικά διαστήματα . Παράδειγμα διακριτών χρονολογικών 

σειρών είναι η τιμή μιας μετοχής ανά ημέρα. 

Οι χρονολογικές σειρές εκτός από συνεχείς και διακριτές κατηγοριοποιούνται σε 

προσδιοριστικές, όπου επιτρέπουν την πρόγνωση µε ακρίβεια και στοχαστικές όπου 

επιτρέπουν προβλέψεις µόνο εν μέρει, δηλαδή µε πιθανότητα p να συμβεί ένα γεγονός. 



• Έλεγχος Στασιμότητας Χρονικών Σειρών 

Μια χρονική σειρά λέγεται στάσιμη όταν η τιμή της ταλαντεύεται γύρω από το μέσο, 

δηλαδή οι τιμές που αυτή παίρνει στα διάφορα χρονικά διαστήματα έχουν τον ίδιο μέσο, 

την ίδια διακύμανση και η τιμή της συνδιακύμανσης της μεταξύ δύο χρονικών περιόδων 

εξαρτάται μόνον από την υστέρηση μεταξύ των δύο χρονικών περιόδων δηλαδή από την 

απόσταση ανάμεσα στα δύο αυτά χρονικά σημεία και όχι από την πραγματική χρονική 

περίοδο που υπολογίζεται η συνδιακύμανση. 

Μια στοχαστική διαδικασία είναι αυστηρώς ή πλήρως στάσιμη (completely stationary) 

όταν οι ιδιότητες της δεν επηρεάζονται από μια αλλαγή στην αρχή μετρήσεως του χρόνου. 

Συνήθως, οι διαδικασίες αυτές λέγονται και n – τάξης στάσιμες. Αυτό σημαίνει ότι 

f(𝑦1, 𝑦𝑡+1, … , 𝑦𝑡+𝑛) =  𝑓(𝑦1+𝑠, 𝑦𝑡+1+𝑠, … , 𝑦𝑡+𝑇+𝑠) για οποιοδήποτε s ,δηλαδή η από κοινού 

συνάρτηση κατανοµής µε αρχή το χρονικό σηµείο t είναι η ιδία µε την από κοινού 

συνάρτηση κατανοµής µε αρχή το χρονικό σηµείο t+s. Το s παριστάνει μια τυχαία 

μετακίνηση κατά μήκος του άξονα του χρόνου είτε προς τα εμπρός είτε προς τα πίσω. 

• Αυστηρή Στασιμότητα 

Επειδή κάθε µία από τις τυχαίες μεταβλητές 𝑦𝑡 σε µία στοχαστική διαδικασία έχει µία 

κατανοµή πιθανότητας, µία στοχαστική διαδικασία είναι δυνατόν να προσδιοριστεί από 

µία από κοινού κατανομή πιθανότητας των τυχαίων όρων της μεταβλητών. Μία 

χρονολογική σειρά, λέγεται αυστηρά στάσιμη εάν η από κοινού κατανομή πιθανότητας 

τους είναι αμετάβλητη διαχρονικά, ή εάν η από κοινού κατανομή πιθανότητας 

οποιουδήποτε συνόλου n μεταβλητών 𝑦1, 𝑦2, . . . , 𝑦𝑛 είναι η ίδια µε την κοινού κατανομή 

πιθανότητας των μεταβλητών 𝑦1+𝑘, 𝑦2+𝑘, . . . , 𝑦𝑛+𝑘 για κάθε n και k. Ο αυστηρός ορισμός 



της στασιμότητας αναφέρεται σε όλες τις ιδιότητες μιας στοχαστικής διαδικασίας. Πράγμα 

αρκετά δύσκολο. 

• Ασθενής στασιμότητα 

Επειδή είναι γενικά δύσκολο στην πράξη να προσδιοριστεί η από κοινού κατανομή 

πιθανότητας μιας στοχαστικής διαδικασίας. Εναλλακτικά είναι δυνατή η χρήση των 

μέσων, των διακυμάνσεων και τις συν διακυμάνσεων των τυχαίων μεταβλητών 𝑦𝑡 , για 

t=1,2,.. Μια στοχαστική διαδικασία, και αντίστοιχα µια χρονολογική σειρά, λέγεται 

ασθενώς στάσιμη εάν ισχύουν οι εξής υποθέσεις: 

A) 𝐸(𝑌𝑡) = 𝜇  

B) 𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡) = 𝐸(𝑌𝑡 − 𝜇)2 = 𝜎2  

C) 𝐶𝑜𝑣(𝑌𝑡, 𝑌𝑡+𝑠) = 𝐸[(𝑌𝑡 − 𝜇)(𝑌𝑡+𝑠 − 𝜇)] = 𝑦𝑠  

Μια από τις υποθέσεις στην ανάλυση της παλινδρόμησης είναι ότι οι χρονικές σειρές είναι 

στάσιμες (stationary). Σε άλλη περίπτωση οι στατιστικοί έλεγχοι που γίνονται στα 

υποδείγματα δίνουν μη έγκυρα αποτελέσματα (οι εκτιμητές είναι ασυνεπείς, τα 

διαστήματα εμπιστοσύνης και οι τιμές p – value δεν είναι ορθές). Άρα, όταν οι μεταβλητές 

δεν είναι στάσιμες, τα στατιστικά αποτελέσματα μπορεί να είναι ικανοποιητικά, δηλαδή 

μεγάλη τιμή του συντελεστή προσδιορισμού 𝑅2  και του προσαρμοσμένου συντελεστή 

προσδιορισμού (R-squared) 𝑅̅2 και σημαντικές τιμές στους συντελεστές της 

παλινδρόμησης (κατανοµές t, και F), αλλά να µην έχουν καμιά ουσιαστική σημασία. Κατά 

αυτό τον τρόπο, ορίζονται οι Ψεύτικες ή Κίβδηλες Παλινδρομήσεις (Phillips, 1988; 

Wooldridge, 2015). 

• Έλεγχος Γραμμικότητας κατά Harvey et al. (2008) 



Στην εν λόγω μελέτη, εξετάστηκε η μηδενική υπόθεση της γραμμικότητας χρονοσειρών 

έναντι της εναλλακτικής μη γραμμικής λύσης, όταν υπάρχει αβεβαιότητα ως προς το εάν 

η σειρά περιέχει ή όχι μια μονάδα ρίζας. Οι προσομοιώσεις πεπερασμένων δειγμάτων 

δείχνουν ότι η νέα διαδικασία έχει καλύτερο έλεγχο μεγέθους και προσφέρει σημαντικά 

κέρδη ισχύος σε σχέση με την πρόσφατα προτεινόμενη ισχυρή δοκιμή γραμμικότητας 

των Harvey και Leybourne (2007). Επιπλέον, έδειξαν ότι η προσομοίωση τύπου Monte 

Carlo έχει πολύ ελκυστικές ιδιότητες μεγέθους για διάφορους βαθμούς αντοχής, ενώ 

ταυτόχρονα παραιτείται πολύ λίγη από την άποψη της πεπερασμένης ισχύος δείγματος 

σε σχέση με τις αποτελεσματικές δοκιμές. Τέλος, εφάρμοσαν το μοντέλο στην εξέταση 

της γραμμικότητας τω βραχυπρόθεσμων τριμηνιαίων επιτοκίων για την Αυστραλία, τη 

Νέα Ζηλανδία, τον Καναδά, την Ελβετία, το Ηνωμένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ για την 

περίοδο Α’ τρίμηνο 1978 – Δ’ τρίμηνο 2006.  

• Έλεγχος της Μοναδιαίας Ρίζας 

 

Γενικά, το αυτοπαλίνδρωμο υπόδειγμα, είναι ένα υπόδειγμα παλινδρόμησης που η 𝑌𝑡 
παλινδρομείται στις τιμές της με υστέρηση. Έτσι, ένα υπόδειγμα αυτοπαλίνδρομης n – 

τάξεων AR(n) παρουσιάζεται αλγεβρικά ως εξής: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑌𝑡−𝑛 + 𝜀𝑡 
Οπότε, μία ένα αυτοπαλίνδρωμο υπόδειγμα πρώτης τάξης AR(1) γράφεται ως εξής: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 



Για τον έλεγχο στασιμότητας μιας χρονολογικής σειράς χρησιμοποιούμε συνήθως τους 

ελέγχους μοναδιαίας ρίζας (Unit Root Test). Με τον όρο μοναδιαία ρίζα στις χρονικές 

σειρές εννοείται ότι κάποια ρίζα του πολυωνύμου  

𝑓(𝑥)  =  1 −  𝜌1𝑥1  −  𝜌2𝑥2  − . . . − 𝜌𝑛𝑥𝑛 =  0 

ισούται µε τη μονάδα (1), βρίσκεται δηλαδή πάνω στο μοναδιαίο κύκλο. Στην περίπτωση 

αυτή κάθε εξωγενής μεταβολή πάνω σε μία ενδογενή μεταβλητή δύναται να έχει μόνιμη 

επίδραση σ’ αυτή. 

Παραλείποντας τον σταθερό όρο 𝛽0 στην εξίσωση AR(1) παίρνουμε: 

𝑌𝑡 = 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 𝜇𝜀 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎2) 

Δηλαδή ο όρος 𝜀𝑡 που ονομάζεται και «λευκός θόρυβος» (white noise) έχει μέση τιμή ίση 

με μηδέν και σταθερή διακύμανση, δηλαδή είναι ανθεκτικός στην ετεροσκεδατισκότητα 

(robust to heteroskedacity). Αναφορικά με τον οριακό συντελεστή 𝛽1 παίρνουμε τις εξής 

περιπτώσεις: 

➢ |𝛽1| > 1: Σε αυτή την περίπτωση ο εκτιμητής είναι μεροληπτικός και υποεκτιμά τον 

οριακό συντελεστή  𝛽1 

➢ |𝛽1| < 1: Σε αυτή την περίπτωση ο εκτιμητής είναι αμερόληπτος, η χρονοσειρά είναι 

μη – στάσιμη και δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα.  

➢ 𝛽1 = 1: Τότε η εξίσωση AR(1) γράφεται ως εξής:  𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡, όντας μη στάσιμη 

χρονική σειρά. Αυτή η εξίσωση ονομάζεται και τυχαίος περίπατος (random walk).  



Συνεπώς, ο έλεγχος της μοναδιαίας ρίζας γίνεται με τον έλεγχο της μηδενικής και της 

εναλλακτικής υπόθεσης, όπως ορίζονται κάτωθι: 

{ 𝛨0: 𝛽1 = 1𝛨1: |𝛽1| < 1 

Ωστόσο, υπάρχει μία πολύ σημαντική διαφορά στη διαδικασία του ελέγχου της 

μοναδιαίας ρίζας, καθώς η κατανομή t – student είναι συμμετρική. Για αυτό τον λόγο 

διεξάγεται ο έλεγχος κατά Dickey – Fuller. 

• Έλεγχος Dickey – Fuller (DF Test) 

Ο έλεγχος Dickey Fuller γίνεται στην περίπτωση που μία χρονοσειρά ακολουθεί ένα 

υπόδειγμα αυτοπαλινδρόμησης (Autoregression – AR) μεγαλύτερης τάξης από την 

πρώτη. Ως εκ τούτου θα πρέπει να χρησιμοποιηθεί ένα AR(n) υπόδειγμα με το n να είναι 

πολύ μεγάλο, ώστε τα κατάλοιπα 𝜀𝑡 να μην αυτοσυσχετίζονται.  

Μέσα από τη διεξαγωγή πειραμάτων Monte – Carlo, οι Dickey – Fuller βρήκαν μια 

κατάλληλη ασύμμετρη κατανομή που χρησιμοποίησαν για τον έλεγχο της υπόθεσης 𝛨𝜊: 𝜌 =  1. Η κατανομή αυτή δύναται να χρησιμοποιηθεί για τον διαχωρισμό του ΑR(1) 

υποδείγματος από μια ολοκληρωμένη σειρά, δηλαδή την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας 𝛪(1).  

Ο έλεγχος των Dickey – Fuller (DF) βασίζεται στην εμπειρική τιμή t – Statistics από μια 

απλή παλινδρόμηση, όμως η σύγκριση για την αποδοχή ή όχι της 𝛨0 δεν γίνεται µε τιµές 

από την t - κατανομή αλλά µε τιμές που έχουν προσδιοριστεί στη μελέτη του  MacKinnon 

(1991) (βλ. Παράρτημα). 

Έστω ότι έχουμε δύο εξισώσεις AR(1), η μία με 𝛽1 = 1 και η δεύτερη με 𝛽1 ≠ 1, δηλαδή: 𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 και 𝑌𝑡 = 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡.  



Αφαιρώντας από την πρώτη εξίσωση και από τη δεύτερη 𝑌𝑡−1 παίρνουμε: 

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = 𝛽1𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 → 

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = (𝛽1 − 1)𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 → 

𝑑𝑌𝑡 = 𝑎𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 
Όπου 𝛼 = 𝛽1 − 1. Οπότε, οι υποθέσεις έχουν ως εξής: 

{𝛨0: 𝛼 = 0𝛨1: 𝛼 < 1 

Η μηδενική υπόθεση ουσιαστικά λέει ότι η διαδικασία 𝑌𝑡 είναι στάσιμη και έχει μοναδιαία 

ρίζα, ενώ η εναλλακτική υποστηρίζει ότι δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα και ότι η διαδικασία 

είναι στάσιμη. Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως, οι κρίσιμες τιμές ελέγχονται από τον 

πίνακα του MacKinnon (1991) (βλ. Παράρτημα, Πίνακας 1).  

Αν κατά τη διαδικασία ελέγχου στασιμότητας προκύψει ότι μία χρονοσειρά δεν είναι 

στάσιμη, τότε είναι εφικτός ο σχηματισμός των πρώτων διαφορών (first differences) και η 

εκ νέου διεξαγωγή του ελέγχου. Η ίδια διαδικασία επαναλαμβάνεται έως ότου προκύψει 

στάσιμη σειρά.  Αυτή η περίπτωση ονομάζεται ολοκληρωμένη σειρά 𝛪(𝑑) και έτσι κάπως 

ορίζεται η στασιμότητα διαφορών (difference stationarity).  

• Επαυξημένος Έλεγχος Dickey – Fuller (ADF Test) 

Προκειμένου να γίνει ο  έλεγχος της μοναδιαίας ρίζας στα υποδείγματα αυτά, δηλαδή στα 

υποδείγματα AR(n) γίνεται χρήση του επαυξημένου ελέγχου Dickey - Fuller (Augmented 

Dickey - Fuller Test) ο οποίος διαφέρει από αυτό των Dickey – Fuller, στο ότι στο δεξί 

μέλος της εξίσωσης περιλαμβάνονται επιπλέον οι υστερήσεις (lags) της εξαρτημένης 



μεταβλητής οι οποίες διορθώνουν την αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων. Η τροποποίηση 

αυτή περιλαμβάνει την εισαγωγή χρονικών υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής και 

για τα τρία υποδείγματα που χρησιμοποιούνται στον DF.  

Έστω ότι έχουμε το αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα AR(n), που παρουσιάζεται από την εξής 

εξίσωση: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑌𝑡−𝑛 + 𝜀𝑡 
Τροποποιώντας την παραπάνω εξίσωση, μπορεί να γραφτεί ως εξίσωση των πρώτων 

διαφορών, δηλαδή: 

𝑑𝑌𝑡 = 𝛼1𝑑𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑛𝑑𝑌𝑡−𝑛 + 𝜀𝑡 
Όπου 𝛼𝑛 = ∑ 𝛽𝑖 − 1𝑛𝑖=1  

Οπότε, ο έλεγχος ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας, ότι δηλαδή η σειρά δεν είναι στάσιμη, 

ισοδυναμεί µε έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης 𝛨0: 𝛼 =  0 έναντι της εναλλακτικής 𝛨1 ∶ 𝛿 <  0.  

Προκειμένου να διεξαχθεί ο παραπάνω έλεγχος ,πρέπει να είναι γνωστή η τάξη της 

αυτοπαλίνδρομης διαδικασίας που βεβαίως δεν είναι γνωστή εκ των προτέρων, δηλαδή 

να ξέρουμε ποιο είναι το n. Στην πράξη αυτό που γίνεται είναι να προστίθενται τόσες 

υστερήσεις της 𝑌𝑡 ώστε τα κατάλοιπα που προκύπτουν από την µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων να µην αυτοσυσχετίζονται. Οι υποθέσεις αυτές ελέγχονται και πάλι με το 

στατιστικό t κατά MacKinnon (1991) από τον πίνακα των Dickey – Fuller. Ο έλεγχος 

επομένως είναι ίδιος με τον απλό έλεγχο των Dickey–Fuller και διαφέρει μόνο η εξίσωση 



της παλινδρόμησης η οποία έχει επαυξηθεί με τις υστερήσεις της εξαρτημένης 

μεταβλητής.  

Οι Dickey – Fuller έχουν δείξει ότι η ασυμπτωτική κατανομή του t  - statistic για τον έλεγχο 

στατιστικής σημαντικότητας δεν εξαρτάται από τον αριθμό των χρονικών υστερήσεων της 

εξαρτημένης μεταβλητής, αλλά από την παρουσία των προσδιοριστικών όρων όπως είναι 

η σταθερά και η τάση (Leybourne et al., 2005).  

Για την επιλογή του κατάλληλου αριθμού υστερήσεων γίνεται ενός εκ των εξής κριτηρίων: 

➢ Akaike (AIC): 

Βάσει αυτού του κριτηρίου ο αριθμός των χρονικών στερήσεων που χρησιμοποιείται 

ελαχιστοποιεί την συνάρτηση: 𝐴𝐼𝐶 = ln(𝜎̂𝜀2) + 2𝑛 𝑘. Όπου 𝜎̂𝜀2
 είναι η διακύμανση των 

καταλοίπων, n: το μέγεθος του δείγματος και k: ο αριθμός των συντελεστών 

παλινδρόμησης.  

➢ Schwartz (SCH): 

Βάσει αυτού του κριτηρίου ο αριθμός των χρονικών στερήσεων που χρησιμοποιείται 

ελαχιστοποιεί την συνάρτηση: 𝑆𝐶𝐻 = ln(𝜎̂𝜀2) + 𝑘𝑛 𝑙𝑛𝑛. Όπου 𝜎̂𝜀2
 είναι η διακύμανση των 

καταλοίπων, n: το μέγεθος του δείγματος και k: ο αριθμός των συντελεστών 

παλινδρόμησης.  

➢ Hannan Quinn (HQC): 

Βάσει αυτού του κριτηρίου ο αριθμός των χρονικών στερήσεων που χρησιμοποιείται 

ελαχιστοποιεί την συνάρτηση: 𝐻𝑄𝐶 = ln(𝜎̂𝜀2) + 2𝑘𝑛 ln (𝑙𝑛𝑛) 



Ιδανικά ο αριθμός των στερήσεων που θα προκύψει θα πρέπει να είναι τέτοιος ώστε τα 

τρία αυτά κριτήρια να συμφωνούν. Επιπλέον, για τον κατάλληλο αριθμό των χρονικών 

υστερήσεων των διαφορών που χρησιμοποιείται στη συνάρτηση των Dickey –Fuller για 

να εξαλειφθεί πιθανή αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων. 

• Έλεγχος Phillips Perron (1988) 

Στον έλεγχο Dickey – Fuller το πρόβλημα της αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα (residuals)  

περιορίζεται μέσα από την προσθήκη επιπλέον υστερήσεων της χρονολογικής σειράς 

(lags). Οι Phillips-Perron (1988) προτείνουν είναι να µην προσθέσουνε επιπλέον όρους 

στις εξισώσεις, αλλά να διορθώσουνε το στατιστικό t του συντελεστή παλινδρομήσεως 𝛿 της μεταβλητής 𝑌𝑡−1. Οι Dickey – Fuller υποθέτουν ότι οι διατακτικοί όροι δεν 

αυτοσυσχετίζονται και ότι έχουν σταθερή διακύμανση, δηλαδή 𝜀𝑖~𝑁(0, 𝜎2). Οι Phillips- 

Perron γενικεύουν την προσέγγιση αυτή χωρίς αυστηρές προϋποθέσεις για την κατανομή 

των διαταρακτικών όρων, λαμβάνοντας υπόψη τους και αυτοσυσχετίσεις υψηλότερων 

τάξεων. Υποθέτουν ότι ο διατακτικός όρος 𝜀𝑡 έχει μέσο το μηδέν και ότι τα δεδομένα έχουν 

παραχθεί από την εξίσωση (1) .Στη συνέχεια αναπτύσσουν στατιστικές ελέγχου οι οποίες 

είναι τροποποιημένες στατιστικές t ή F, οι κρίσιμες τιμές των οποίων διαφέρουν από αυτές 

των Dickey – Fuller µε τη διαφορά ότι η διόρθωση στο στατιστικό t του συντελεστή δ είναι 

µη παραμετρική και λαμβάνει υπόψη της τόσο την ετεροσκεδαστικότητα όσο και την 

αυτοσυσχέτιση αγνώστου τάξεως στα κατάλοιπα.  

  



• Έλεγχος Levin – Lin – Chu (2002) 

Το μοντέλο αυτό χρησιμοποιείται για τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ. 

Ουσιαστικά, αποτελεί εξέλιξη της αρχικής πρότασης των Levin – Lin. Το μοντέλο 

περιγράφεται ως εξής: 

𝑑𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝛼𝑖 + 𝛿𝑖𝑡 + 𝜉𝑡 + 𝜀𝑖̂𝑡 
Όπου 𝜉𝑖 είναι ο σταθερός όρος και 𝜀𝑖̂𝑡 η χρονική τάση, με 𝜀𝑖̂𝑡~𝐼𝐼𝐷(0. 𝜎2). Με αυτό τον 

τρόπο, εξαλείφεται το φαινόμενο της ετεροσκεδαστικότητας και της αυτοσυσχέτισης. 

Ουσιαστικά, αποτελεί μία γενίκευση του ελέγχου DF και PP, αλλά για δεδομένα πάνελ.  

Εν συνεχεία, οι υποθέσεις που ελέγχονται έχουν ως εξής: 

{𝛨0: κάθε χρονολογική σειρά περιέχει µοναδιαία ρίζα𝛨1: ό𝜒𝜄 𝜂 𝛨0  

Προκειμένου να διεξαχθεί ο έλεγχος σωστά, πρέπει να ακολουθηθούν τα εξής βήματα: 

1. Επαυξημένος Έλεγχος Dickey – Fuller (ADF Test) σε κάθε διαστρωματική εξίσωση 

2. Παλινδρόμηση των παρακάτω εξισώσεων – εργαλείων: 

a. Την 𝑑𝑦𝑖𝑡 στην 𝑑𝑦𝑖,𝑡−𝑛 και τις υπόλοιπες µεταβλητές της εξίσωσης για να 

εξαχθούν τα κατάλοιπα 𝜀𝑖𝑡 
b. Την 𝑦𝑖𝑡 στην 𝑑𝑦𝑖,𝑡−𝑛 και τις υπόλοιπες µεταβλητές της εξίσωσης για να 

εξαχθούν τα κατάλοιπα𝜀𝑖,𝑡−1 

c. Ταυτοποίηση των καταλοίπων μέσα από τις παρακάτω σχέσεις: 

i. 𝜎̂𝑒𝑡2 = 1𝑇−𝛽1−1 ∑ (𝑒̂𝑖𝑡 − 𝛽1𝜀𝑖,𝑡−1)2𝑇𝛽1+2  

ii. 𝑒𝑖̅𝑡 = 𝑒̂𝑖𝑡𝜎̂𝑖𝑡 



iii. 𝜀𝑖̅𝑡 = 𝜀̂𝑖𝑡𝜎̂𝑖𝑡 

Φαίνεται ότι η τυπική απόκλιση για τα t-Statistics πρέπει να προσαρμοστεί εφόσον 

υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα στα 𝑒̂𝑖𝑡.Κατά αυτό τον τρόπο προκύπτει η εξίσωση: 𝑒𝑖̅𝑡 = 𝛽𝑒̅𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖̅𝑡 
Παρατηρώντας ότι µε τη χρήση του t-Statistic του ADF ελέγχου το στατιστικό αποτέλεσμα 

δεν τείνει στο μηδέν, προτείνεται μια προσαρμοσμένη  τιμή του στατιστικού t, την οποία 

εξήγαγαν από την προσομοίωση του Monte Carlo. 

Οπότε, η μηδενική υπόθεση είναι 𝛽 = 0 . Ο σημαντικότερος περιορισμός του ελέγχου των 

Levin και Lin είναι ότι το β είναι το ίδιο για όλες τις παρατηρήσεις.  

{𝛨0: β1 = β2 = ⋯ = 0𝛨1: ό𝜒𝜄 𝜂 𝛨0  

Η μηδενική υπόθεση έχει νόημα κάτω από συγκεκριμένες προϋποθέσεις , αλλά η 

εναλλακτική είναι πολύ ισχυρή για να πραγματοποιηθεί σε ενδιαφέρουσες εμπειρικές 

περιπτώσεις.  

Βασική προϋπόθεση για τον Levin-Lin-Chu (LLC) έλεγχο αποτελεί η συνθήκη: √𝑁𝑇𝑇 → 0 , 
ενώ επαρκείς συνθήκες αποτελούν οι 𝑁𝑇𝑇 → 0, 

𝑁𝑇𝑇 → 𝑘 . (Ο όρος 𝛮𝛵 σηµαίνει ότι η 

διαστρωµατική διάσταση Ν είναι µονοτονική συνάρτηση σε σχέση µε την διάσταση Τ του 

χρόνου). Ο συγκεκριμένος έλεγχος είναι πιο αξιόπιστος όταν το Ν παίρνει τιµές µεταξύ 

10 και 250 και το Τ µεταξύ 5 και 250. Εάν το Τ είναι πολύ μικρό ο έλεγχος δεν είναι τόσο 

αξιόπιστος. Εντούτοις, το βασικότερο ελάττωμα αυτού του ελέγχου είναι ότι βασίζεται 



στην υπόθεση διαστρωματικής εξάρτησης, ενώ η μηδενική υπόθεση ότι κάθε 

χρονολογική σειρά περιέχει μοναδιαία ρίζα είναι πολύ περιοριστική. 

  



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΩΝ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ 

 

Στο εμπειρικό κομμάτι θα γίνει έλεγχος για ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας για πέντε κύριους 

δείκτες των Βαλκανίων. Κάποιες από αυτές έχουν επιτύχει ολοκλήρωση των αγορών 

χρήματος και κεφαλαίου, μέσα από την κοινή αγορά και την ελεύθερη κυκλοφορία των 

κεφαλαίων. Επίσης, οι βαλκανικές χώρες χαρακτηρίζονται από έλλειψη βάθους των 

εγχώριων χρηματοπιστωτικών αγορών, με τις ευρωπαϊκές τράπεζες να αποτελούν κύρια 

πηγή χρηματοδότησης στην περιοχή (Ganić, 2013). 

• Κροατία (CROBEX25 – Zagreb Stock Exchange) 

Ο δείκτης χρηματιστηρίου της Κροατίας Ζάγκρεμπ CROBEX είναι ένας σημαντικός 

δείκτης χρηματιστηρίου που αποτελείται από τις 25 πιο μεγάλες εταιρείες που είναι 

εισηγμένες στο Χρηματιστήριο του Ζάγκρεμπ. Για να συμπεριληφθούν στον Δείκτη 

CROBEX, οι μετοχές πρέπει να διαπραγματεύονται σε περισσότερο από το 90 τοις εκατό 

του συνολικού αριθμού των ημερών συναλλαγών στην επιλεγμένη χρονική περίοδο.  

• Σερβία (BELEX15 – Belgrade Stock Exchange) 

Ο δείκτης BELEX15 είναι ο σημαντικότερος δείκτης του Χρηματιστηρίου του Βελιγραδίου. 

Περιλαμβάνει τις 15 μεγαλύτερες μετοχές που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο του 

Βελιγραδίου. Ιδρύθηκε αρχικά τον Σεπτέμβριο του 2005, ενώ το 2012 έχει αλλάξει ο 

τρόπος υπολογισμού της αξίας του. 

 

• Βουλγαρία (SOFIX15 – Bulgaria Stock Exchange) 



Ο δείκτης SOFIX15 είναι ένας σημαντικός δείκτης χρηματιστηρίου που παρακολουθεί την 

απόδοση των 15 μεγαλύτερων εταιρειών που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο της 

Βουλγαρίας. Οι εταιρείες που περιλαμβάνονται στον δείκτη έχουν κεφαλαιοποίηση άνω 

των 50 εκατομμυρίων λεβ (BGN), ετήσιο κύκλο εργασιών άνω των 2 εκατομμυρίων BGN 

και περισσότερους από 500 μετόχους5. 

• Ελλάδα (ATHEX - Athens Stock Exchange Index) 

Ο Γενικός Δείκτης Χρηματιστηρίου Αθηνών (Athens Stock Exchange Index) είναι ένας 

σημαντικός δείκτης χρηματιστηρίου, αποτελούμενος από ελληνικές μετοχές που είναι 

εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Περιλαμβάνει 213 μετοχές ελληνικών εταιρειών, 

τόσο από τον ιδιωτικό, όσο και από τον δημόσιο τομέα και διαθέτει πάνω από 30 δείκτες. 

Στους πιο σημαντικούς ανήκουν οι Composite Index (GD), FTSE/Athex Large Cap 

(FTSE, γνωστός και ως FTSE 25), FTSE/Athex Mid Cap Index (FTSEM), FTSE/Athex 

Market Index (FTSEA), FTSE/ATHEX Global Traders Index Plus (FTSEGTI) και 

FTSE/ATHEX Factor-Weighted Index (FTSEMSFW). 

• Ρουμανία (BET10 – Bucharest Stock Market Index) 

Ο δείκτης BET10 είναι ο κυριότερος δείκτης του χρηματιστηρίου του Βουκουρεστίου. 

Περιλαμβάνει τις 10 μεγαλύτερες ρουμανικές εταιρείες. Επιπλέον, είναι ένας 

σταθμισμένος δείκτης κεφαλαιοποίησης. 

  

 
5 Χρηματιστήριο της Βουλγαρίας (SOFIX): https://tradingeconomics.com/bulgaria/stock-market  

https://tradingeconomics.com/bulgaria/stock-market


ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

4.1 Περιγραφική Στατιστική 

Η ημερολογιακή αφετηρία για τους πέντε εξεταζόμενους δείκτες είναι η 4η Ιανουαρίου του 

2016, λόγω διαθεσιμότητας δεδομένων και για λόγους ομοιογένειας. Οι δείκτες CROBEX 

και ATHEX είναι σε ευρώ, ενώ οι άλλοι τρεις εκφράζονται στα εθνικά νομίσματα της κάθε 

χώρας.  

Στον πίνακα παρουσιάζονται τα περιγραφικά στατιστικά στοιχεία του κάθε δείκτη. Είναι 

πρόδηλο ότι ο δείκτης BET της Ρουμανίας για την περίοδο 04/01/2016 – 30/12/2020 

παρουσιάζει τη μεγαλύτερη μέση ετήσια απόδοση, ίση με 0,034%, ενώ η μικρότερη 

απόδοση την ίδια περίοδο εντοπίζεται στον δείκτη SOFIX της Βουλγαρίας. 

Πίνακας 1 Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία των αποδόσεων των δεικτών 

Index Mean Std.Dev. Skewness Kurtosis Obs. 

CROBEX 0,007% 0,80% -3,31 45,10 1244 

BELEX 0,015% 0,71% -1,03 9,61 1259 

SOFIX 0,001% 0,77% -2,82 38,58 1234 

ATHEX 0,024% 1,89% -0,93 12,89 1244 

BET 0,034% 1,07% -1,71 21,63 1248 

 

Παρατηρώντας τα διαγράμματα με τις τιμές των δεικτών, φαίνεται ότι η έντονη πτώση των 

τιμών κατά το ξέσπασμα της κρίσης της πανδημίας τον Μάρτιο του 2020, επηρεάζοντας 



και τις πέντε εξεταζόμενες χώρες. Επιπλέον, παρατηρείται πτωτική τάση των τιμών του 

δείκτη SOFIX από τις αρχές του 2018. 

Διάγραμμα 1 Τιμές δείκτη CROBEX, για την περίοδο 04/01/2016 – 30/12/2020 

 

Διάγραμμα 2 Τιμές δείκτη BELEX15, για την περίοδο 04/01/2016 – 31/12/2020 
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Διάγραμμα 3 Τιμές δείκτη SOFIX, για την περίοδο 04/01/2016 – 30/12/2020 

 

Διάγραμμα 4 Τιμές δείκτη ATHEX, για την περίοδο 04/01/2016 – 31/12/2020 
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Διάγραμμα 5 Τιμές δείκτη BET, για την περίοδο 04/01/2016 – 30/12/2020 

 

4.2 Ανάλυση Αποτελεσμάτων Ελέγχου Μοναδιαίας Ρίζας 

Για τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας στους πέντε εξεταζόμενους δείκτες θα 

χρησιμοποιήσουμε δύο μεθόδους:  

1. Επαυξημένος  Έλεγχος  Dickey – Fuller  

2. Έλεγχο Phillips – Perron.  

Χρησιμοποιείται ο Επαυξημένος Έλεγχος DF, έναντι του απλού Ελέγχου DF, διότι ο 

πρώτος μπορεί να χρησιμοποιηθεί για μεγάλα και πιο πολύπλοκα δείγματα, δίνοντας ένα 

πιο αξιόπιστο αποτέλεσμα. Από την άλλη πλευρά, ο έλεγχος Phillips – Perron (PP) έχει 

το μεγάλο πλεονέκτημα ότι είναι μη – παραμετρικός, αφού δεν απαιτεί την επιλογή του 

επιπέδου σειριακής συσχέτισης όπως στο ADF. Συγκεκριμένα, χρησιμοποιεί το ίδιο 

σχήμα εκτίμησης όπως στον έλεγχο DF, με τη διαφορά ότι διορθώνει το στατιστικό για τη 

διεξαγωγή αυτοσυσχετίσεων και ετεροσκεδαστικότητας.  
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4.2.1 Επαυξημένος DF Έλεγχος (ADF Test) 

H εμπειρική ανάλυσή ξεκινάει μέσα από τον έλεγχο για μοναδιαία ρίζα με τη χρήση του 

επαυξημένου ελέγχου DF (ADF Test). Στου Πίνακες 3 και 4 έχουμε τα αποτελέσματα για 

τις τιμές (Levels) και για τις πρώτες διαφορές (1st Differences) αντίστοιχα. Η μηδενική μας 

υπόθεση για τον κάθε δείκτη είναι ότι η κάθε χρονοσειρά έχει μοναδιαία ρίζα, ενώ η 

εναλλακτική είναι ότι δεν έχει.  

Για τον έλεγχο της υπόθεσης χρησιμοποιούμε τα κριτήρια του Schwarz, του Akaike και 

των Hannan – Quinn. Επιπλέον, τρέχουμε τρεις ελέγχους: ο πρώτος έλεγχος 

συμπεριλαμβάνει την τάση (trend) και την σταθερά (constant), ο δεύτερος έλεγχος μόνο 

την σταθερά (Constant), ενώ ο τρίτος έλεγχος δεν συμπεριλαμβάνει κανέναν από τους 

προαναφερθέντες παράγοντες (None).  

Σύμφωνα με τα στοιχεία στο πίνακα 2 απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης υπάρχει για τις 

τιμές όλων των μετοχών όλων των χωρών εκτός από την εξαίρεση της BET της 

Ρουμανίας. Είναι ενδιαφέρουσα η  περίπτωση αυτού του δείκτη καθώς στην υπόθεση 

πως δεν περιλαμβάνεται κάποια σταθερά στο υπόδειγμα  η  απόρριψη της μηδενικής 

υπόθεσης δεν γίνεται δεκτή σε κανένα από τα τρία κριτήρια και οι τιμές είναι αντίστοιχα 

για το κριτήριο Schwarz 0,650 (2), για το Akaike 0,803 (10), για το Hannan-Quinn

 0,803 (10), την στιγμή που οι αντίστοιχες κριτικές τιμές είναι σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 10% = -1,617, 5%=-1,941 και 1%=-2,567.  Στους υπόλοιπους δείκτες ο 

CROBEX γίνεται δεκτός ακόμα και στον συνδυασμό σταθεράς Constant και τάσης 

(Constant & Trend) σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1% για το κριτήριο Schwarz 

(-2,903<-3,129) και 5% για τα κριτήρια Akaike (-3,243<-3,413) και Hannan-Quinn (-

3,243<-3,696) αντίστοιχα. Τέλος, στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10% εμφανίζει και 



πάλι ο δείκτης της Κροατίας στα κριτήρια Akaike και Hannan-Quinn όταν υπάρχει μόνη η 

σταθερά Constant.  

Τα αποτελέσματα, όπως φαίνονται στον πίνακα 3, σε επίπεδο τιμών (Levels) δείχνουν 

ότι η μηδενική υπόθεση δεν απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%. 

Εξαίρεση αποτελεί η περίπτωση όπου συμπεριλαμβάνεται μόνο η σταθερά (Constant) 

στον έλεγχο για μοναδιαία ρίζα για τον δείκτη της Κροατίας, CROBEX. Ειδικότερα, η 

μηδενική υπόθεση απορρίπτεται στο 1%, αλλά είναι δεκτή στο 5%, όταν χρησιμοποιείται 

το κριτήριο του Schwarz, ενώ όταν χρησιμοποιούνται τα άλλα δύο κριτήρια απορρίπτεται 

στο 5%, αλλά είναι δεκτή για επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 10%. Επιπρόσθετα, 

όταν συμπεριλαμβάνεται και η τάση και όταν χρησιμοποιούνται τα κριτήρια των Akaike 

και Hannan – Quinn η μηδενική υπόθεση είναι δεκτή σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 5%, αλλά όχι σε 1%.  Και για τις τέσσερις χώρες Κροατία, Σερβία, 

Βουλγαρία Ελλάδα από την στιγμή που η μηδενική υπόθεση απορρίπτεται είτε με 

κριτήριο είτε χωρίς φαίνεται πως υπάρχει μια διαδικασία σύγκλισης. Συνεπώς, φαίνεται 

ότι οι δείκτες έχουν μη στατική δομή (non stationary), κάτι που σημαίνει ότι οι 

χρηματαγορές των βαλκανικών χωρών που εξετάζονται είναι ασθενώς αποδοτικές (weak 

efficient).  

 Έπειτα, διεξάγοντας τον έλεγχο για τις πρώτες διαφορές για όλους τους δείκτες, 

παρατηρούμε ότι όλες οι χρονοσειρές είναι στάσιμες (stationary), το οποίο ήταν και 

αναμενόμενο. Με άλλα λόγια, η πρώτη διαφορά της τιμής της ταλαντεύεται γύρω από το 

μέσο, δηλαδή τα διαστήματα έχουν τον ίδιο μέσο, την ίδια διακύμανση και η τιμή της 

συνδιακύμανσης της μεταξύ δύο χρονικών περιόδων εξαρτάται μόνον από την υστέρηση 

μεταξύ των δύο χρονικών περιόδων δηλαδή από την απόσταση ανάμεσα στα δύο αυτά 



χρονικά σημεία και όχι από την πραγματική χρονική περίοδο που υπολογίζεται η 

συνδιακύμανση.  

  



Πίνακας 2 Αποτελέσματα Ελέγχου ADF (at Levels) 

Σημείωση: *,**,*** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα 

 

  

 
6 Βλ. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Πίνακας 7 

Index Criterion 
t-statistic  

(Lags) 

  None Constant 
Constant 

& Trend 

CROBEX 

Schwarz 
-0,040*** 

(5) 

-2,679** 

(5) 

-2,903*** 

(5) 

Akaike 
-0,027*** 

(10) 

-2,983* 

(10) 

-3,243** 

(10) 

Hannan-Quinn 
-0,027*** 

(10) 

-2,983* 

(10) 

-3,243** 

(10) 

BELEX15 

Schwarz 
0,381*** 

(4) 

-2,539*** 

(4) 

-2,707*** 

(4) 
Akaike 

Hannan-Quinn 

SOFIX 

Schwarz 

-0,182*** 

(5) 

-1,015*** 

(5) 

-1,249*** 

(0) 

Akaike 
-1,45*** 

(5) 

Hannan-Quinn 
-1,45*** 

(5) 

ATHEX 

Schwarz 
-0,193*** 

(1) 

-2,206*** 

(1) 

-2,235*** 

(1) 

Akaike 
-0,177*** 

(5) 

-2,398*** 

(5) 

-2,416*** 

(5) 

Hannan-Quinn 
-0,193*** 

(1) 

-2,206*** 

(1) 

-2,235*** 

(1) 

BET 

Schwarz 
0,650 

(2) 

-1,691*** 

(2) 

-2,993*** 

(2) 

Akaike 
0,803 

(10) 

-2,272*** 

(10) 

-3,41** 

(10) 

Hannan-Quinn 
0,803 

(10) 

-2,272*** 

(10) 

-3,41** 

(10) 

Critical Values6 

10% -1,617 -2,568 -3,129 

5% -1,941 -2,864 -3,413 

1% -2,567 -3,435 -3,696 



Πίνακας 3 Αποτελέσματα Ελέγχου ADF (at 1st Differences) 

Σημείωση: *,**,*** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα 

 

 

 
7 Βλ. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Πίνακας 7 

Index Criterion 
t-statistic  

(Lags) 

  None Constant 
Constant 

& Trend 

CROBEX 

Schwarz 
-11,446*** 

(4) 

-11,442*** 

(4) 

-11,456*** 

(4) 

Akaike 
-8,383** 

(9) 

-8,382** 

(9) 

-8,406** 

(9) 

Hannan-Quinn 
-8,383** 

(9) 

-8,382** 

(9) 

-8,406** 

(9) 

BELEX15 

Schwarz 
-13,914*** 

(3) 

-13,920*** 

(3) 

-13,918*** 

(3) 
Akaike 

Hannan-Quinn 

SOFIX 

Schwarz 
-12,448*** 

(4) 

-12,443*** 

(4) 

-12,633*** 

(4) 
Akaike 

Hannan-Quinn 

ATHEX 

Schwarz 
-32,073 

(0) 

-32,061 

(0) 

-32,048 

(0) 

Akaike 
-14,543 

(4) 

-14,538 

(4) 

-14,532 

(4) 

Hannan-Quinn 
-32,073 

(0) 

-32,061 

(0) 

-32,048 

(0) 

BET 

Schwarz 
-21,554 

(1) 

-21,568 

(1) 

-21,561 

(1) 

Akaike 
-9,845 

(9) 

-9,900 

(9) 

-9,896 

(9) 

Hannan-Quinn 
-9,845 

(9) 

-9,900 

(9) 

-21,561 

(1) 

Critical 

Values7 

10% -1,617 -2,568 -3,129 

5% -1,941 -2,864 -3,413 

1% -2,567 -3,435 -3,696 



 4.2.2 Έλεγχος Phillips – Perron (PP Test) 

Η δεύτερη μέθοδος που χρησιμοποιούμε για τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας για τους 

εξεταζόμενους δείκτες είναι ο έλεγχος Phillips – Perron (PP Test). Ο έλεγχος δεν έχει 

παραμέτρους – κριτήρια, όπως στον έλεγχος ADF. Αντί αυτού, μαζί με τα 

προσαρμοσμένα στατιστικά t (Adjusted t – statistic) συμπεριλαμβάνουμε και τη 

διακύμανση των καταλοίπων (Residuals Variance), καθώς και τη διορθωμένη 

διακύμανση (HAC Corrected Variance).  

Σε αυτή την περίπτωση και πάλι η μηδενική υπόθεση είναι ότι ο δείκτης που εξετάζεται 

έχει μοναδιαία ρίζα, έναντι της εναλλακτικής η οποία είναι ότι δεν έχει μοναδιαία ρίζα (είναι 

δηλαδή στάσιμη χρονική σειρά). 

Στον πίνακα 5 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα για τον έλεγχο PP για την μηδενική 

υπόθεση, για τις τιμές των πέντε δεικτών αναφοράς. Για κάθε έναν από τους δείκτες, η 

μηδενική υπόθεση είναι δεκτή σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας τουλάχιστον 1%. 

Αυτό ισχύει ανεξαρτήτως αν συμπεριλαμβάνεται η σταθερά (constant) ή η τάση (trend). 

Στον πίνακα 6 παρουσιάζονται τα αντίστοιχα αποτελέσματα για τη μηδενική υπόθεση, 

παίρνοντας, όμως, τις πρώτες διαφορές. Σε αυτή την περίπτωση και ανεξαρτήτως του 

εάν συμπεριλαμβάνεται η σταθερά ή η τάση, η μηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε 

επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας τουλάχιστον 10%. Άρα, η χρονική σειρά των 

πρώτων διαφορών είναι στάσιμη (stationary).  

Από την στιγμή που απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 10% στις πρώτες διαφορές όλες οι χρονικές σειρές είναι στάσιμες 

(πίνακας 5). Το ίδιο δεν ισχύει σε επίπεδο 1%, επομένως κάθε φορά πρέπει να εξετάζεται 



ανάλογα με το επίπεδο ποια είναι στάσιμη και ποια όχι, εκεί που γίνεται αποδεκτή ή 

απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση.  

  



Πίνακας 4 Αποτελέσματα Ελέγχου PP (at Levels) 

Index  None Constant 
Constant & 

Trend 

CROBEX 

Adjusted t-

statistic 
-0,092*** -2,382*** -2,566*** 

Residual 

variance  
194,79 194,31 194,085 

HAC 

corrected 

variance  

379,81 385,06 382,188 

BELEX15 

Adjusted t-

statistic 
0,339*** -2,236*** -2,413*** 

Residual 

variance  
24,90 24,83 24,82 

HAC 

corrected 

variance  

36,99 37,27 37,56 

SOFIX 

Adjusted t-

statistic 
-0,201*** -0,926*** -1,336*** 

Residual 

variance  
17,18 17,17 17,06 

HAC 

corrected 

variance  

26,38 26,50 24,4 

ATHEX 

Adjusted t-

statistic 
-0,224*** -2,324*** -2,359*** 

Residual 

variance  
982,03 978,89 978,78 

HAC 

corrected 

variance  

1276,39 1318,92 1319,91 

BET 

Adjusted t-

statistic 
0,706*** -1,514*** -2,815*** 

Residual 

variance  
7397,11 7384,60 7356,64 

HAC 

corrected 

variance  

8568,19 8808,81 8956,76 

10% -1,617 -2,568 -3,129 



Σημείωση: 

*,**,*** 

συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα 

 

  

 
8 Βλ. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Critical 

Values8 

5% -1,941 -2,864 -3,413 

1% -2,567 -3,435 -3,696 



Πίνακας 5 Αποτελέσματα Ελέγχου PP (at 1st Differences) 

Index  None Constant 
Constant & 

Trend 

CROBEX 

Adjusted t-

statistic 
-36,20 -36,71 -36,68 

Residual 

variance  
194,88 194,88 194,78 

HAC 

corrected 

variance  

369,60 369,51 367,55 

BELEX15 

Adjusted t-

statistic 
-36,22 -36,21 -36,19 

Residual 

variance  
24,90 24,90 24,90 

HAC 

corrected 

variance  

36,98 36,87 36,79 

SOFIX 

Adjusted t-

statistic 
-36,49 -36,48 -36,41 

Residual 

variance  
17,19 17,19 17,09 

HAC 

corrected 

variance  

27,23 27,23 25,39 

ATHEX 

Adjusted t-

statistic 
-32,18 -32,17 -32,16 

Residual 

variance  
973,95 973,93 973,93 

HAC 

corrected 

variance  

1036,02 1035,88 1035,93 

BET 

Adjusted t-

statistic 
-34,68 -34,69 -34,68 

Residual 

variance  
7402,45 7397,11 7396,78 

HAC 

corrected 

variance  

8302,02 8285,09 8284,68 

10% -1,617 -2,568 -3,129 

5% -1,941 -2,864 -3,413 



Σημείωση: 

*,**,*** 

συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα 

  

 
9 Βλ. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Critical 

Values9 
1% -2,567 -3,435 -3,696 



ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην παρούσα εργασία έγινε λόγος για τις χρονοσειρές και τον έλεγχο για την ύπαρξη 

μοναδιαίας ρίζας. Αφού τέθηκε το θεωρητικό πλαίσιο εντός του οποίου γίνεται ο έλεγχος 

στασιμότητας μίας χρονικής σειράς, καθώς επίσης και η περιγραφή προηγούμενων 

μελετών σχετικά με τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας και της υπόθεσης της 

αποδοτικότητας της αγοράς (Efficient Market Hypothesis), πραγματοποιήθηκε η 

εμπειρική μελέτη. 

Σε γενικές γραμμές, οι εμπειρικές μελέτες σχετικά με τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας για 

την υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς είναι πολυάριθμες. Στην θεωρητική 

ανασκόπηση έγινε εξέταση περιπτώσεων χρηματαγορών τόσο από αναπτυσσόμενες, 

όσο και από αναπτυγμένες οικονομίες. Είναι πρόδηλο ότι κάθε έρευνα χρησιμοποιεί 

διαφορετικές μεθόδους ελέγχου. Κάποιες από τις έρευνες που εξετάστηκαν στο παρόν 

κεφάλαιο χρησιμοποίησαν πιο κλασικές μεθόδους, ενώ άλλες πιο προχωρημένες, 

χρησιμοποιώντας εργαλεία των φυσικών επιστημών. Ωστόσο, στην παρούσα μελέτη 

διεξήχθησαν πιο απλοί έλεγχοι, γιατί το ζητούμενο ήταν να δείξουμε αν ισχύει η υπόθεση 

της αποδοτικότητας της αγοράς (Efficiency Market Hypothesis) για τους δείκτες των 

βαλκανικών χωρών. 

Οπότε, στο εμπειρικό μέρος χρησιμοποιήθηκαν οι κύριοι δείκτες από πέντε βαλκανικές 

χώρες10. Ο λόγος που χρησιμοποιήσαμε δείκτες από βαλκανικές χώρες προέρχεται από 

την επιθυμία και την τάση τους για ευρωπαϊκή και παγκόσμια ολοκλήρωση, αλλά ο 

 
10 Κροατία, Βουλγαρία, Σερβία, Ελλάδα, Ρουμανία 



βασικότερος λόγος είναι ότι αυτές οι χώρες χαρακτηρίζονται από έλλειψη βάθους των 

εγχώριων χρηματοπιστωτικών αγορών, με τις ευρωπαϊκές τράπεζες να αποτελούν κύρια 

πηγή χρηματοδότησης στην περιοχή (Ganić, 2013). 

Για τον έλεγχο ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας χρησιμοποιήθηκαν δύο μέθοδοι ελέγχου. Ο 

λόγος που χρησιμοποιήσαμε και τον έλεγχο PP είναι ότι διορθώνει την 

ετεροσκεδαστικότητα και την αυτοσυσχέτιση στον έλεγχο DF, ενώ είναι μη παραμετρικός 

έλεγχος, εν αντιθέσει του ελέγχου DF και του ελέγχου ADF (Wooldridge, 2015).  

Τα αποτελέσματα και των δύο μεθόδων συμφωνούν. Πιο συγκεκριμένα, δείχνουν ότι οι 

πέντε εξεταζόμενοι βαλκανικοί δείκτες χρηματιστηρίου φαίνεται να έχουν μοναδιαία ρίζα. 

Είναι φανερό ότι μεγάλο μέρος της βαλκανικής αγοράς χρήματος και κεφαλαίου είναι μια 

αγορά με χαμηλή αποτελεσματικότητα. Ουσιαστικά, επιβεβαιώνεται το επιχείρημα του 

Ganić (2013) για το ότι οι βαλκανικές χώρες εκλείπουν σε εμβάθυνση των εγχώριων 

χρηματοπιστωτικών αγορών. Η χρονοσειρά του κάθε δείκτη δεν έχει μέση διαδικασία 

επαναφοράς και συνεπώς κάθε διαταραχή στο χρηματιστήριο φαίνεται να είναι μόνιμο 

στο μέλλον. Άρα, οποιαδήποτε απόκλιση από την ισορροπία δεν μπορεί να διορθωθεί 

από τις δυνάμεις της αγοράς και ενδεχομένως να χρειάζεται κάποιου είδους παρέμβαση. 

Ένα είδος παρέμβασης από μεριάς των κυβερνήσεων αποτελεί η αύξηση των διαθέσιμων 

πιστώσεων (Song & Thackor, 2013).  

Στην πραγματικότητα τα ευρήματα της μελέτης είναι σημαντικά για την αξιολόγηση της 

συμπεριφοράς των δεικτών. Είδαμε ότι κατά το ξέσπασμα της πανδημίας στο πρώτο 

τρίμηνο του 2020, οι τιμές των δεικτών των βαλκανικών χρηματιστηρίων σημείωσαν 

έντονη πτώση και έως το τέλος του ίδιου έτους κυμαίνονται σε επίπεδα πολύ χαμηλότερα 

από ότι πριν την εμφάνιση της εν λόγω κρίσης. Μάλιστα, η νομισματική πολιτική 



συνδέθηκε άρρηκτα με χαμηλότερες κεφαλαιακές ροές (ElFayoumi & Hengge, 2021). 

Επομένως, δεδομένης της χαμηλής αποτελεσματικότητας της αγοράς χρήματος και 

κεφαλαίου στα βαλκάνια, πρέπει να γίνει κάποια «εξωγενής» παρέμβαση, όπως η 

υιοθέτηση μέτρων για ευκολότερη πρόσβαση στη χρηματοδότηση.  
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Πίνακας 6: Critical Values for Cointegration Tests 

 

Πηγή: (MacKinnon, 1991) 

Πίνακας 8 Κριτικές Τιμές Μοναδιαίας Ρίζας 



 

Πηγή: (Bec et al., 2004) 

 

 

 

 1%  5%  10%  15%  85%  90%  95%  99% 

supW  3.905  5.151  6.053  13.730  14.751  16.161  18.400  23.010 

supLM  3.907  5.133  6.016  13.337  14.285  15.587  17.630  21.756 

supLR  3.882  5.110  5.998  13.448  14.426  15.772  17.898  22.232 
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