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ΠΕΡΚΛΘΨΘ 

Διάφορεσ ζρευνεσ ςτθ διεκνι βιβλιογραφία ζχουν ελζγξει τθν υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν για τισ αγορζσ εμπορευμάτων ενζργειασ, ωςτόςο, είναι 

ελάχιςτεσ εκείνεσ οι οποίεσ εξετάηουν και ςυγκρίνουν τθν αποτελεςματικότθτα των 

αγορϊν αυτϊν μεταξφ των περιόδων πριν και κατά τθ διάρκεια τθσ πανδθμίασ του 

κορωνοϊοφ. το πλαίςιο αυτό, θ παροφςα εργαςία ελζγχει, με τθ χριςθ ενόσ μθ-

γραμμικοφ μοντζλου, τθν υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ ςτισ 

αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ, για 

τθν περίοδο από τον Ιανουάριο του 2018 μζχρι και το Φεβρουάριο του 2022 και εξετάηει 

εάν και πωσ αλλάηει ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ κάκε αγοράσ ενζργειασ μεταξφ των 

δφο υποπεριόδων, πριν και μετά τθν ζναρξθ τθσ πανδθμίασ. Σα ευριματα τθσ ανάλυςθσ 

απορρίπτουν τθν υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ για κάκε αγορά 

ενζργειασ για τθ ςυνολικι περίοδο εξζταςθσ αλλά και για κάκε υποπερίοδο ξεχωριςτά. 

Επιπλζον, φαίνεται πωσ θ αναποτελεςματικότθτα των αγορϊν γίνεται πιο ζντονθ κατά τθ 

διάρκεια τθσ πανδθμίασ, κακϊσ οι δυςμενείσ υγειονομικζσ, οικονομικζσ, πολιτικζσ και 

γεωπολιτικζσ ςυνκικεσ που επικρατοφν αυξάνουν τθν αβεβαιότθτα και το φόβο, με τουσ 

επενδυτζσ να επιδίδονται ςε γνωςτικά και ςυμπεριφορικά ςφάλματα και να λαμβάνουν 

λιγότερο ορκολογικζσ αποφάςεισ. Σα ευριματα τθσ χρονικά μεταβαλλόμενθσ 

αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ είναι ςφμφωνα με τθν υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν 

αγορϊν, αλλά όχι με τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν.  

 

 

 

 

 

 

Λζξεισ κλειδιά: Τπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν, υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν, 

κρίςθ, αγορζσ ενζργειασ, μθ-γραμμικότθτα, πανδθμία. 
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ABSTRACT 

Various studies in the international literature have tested the efficient market hypothesis 

for energy commodity markets, however, there are only a few that examine and compare 

these markets’ efficiency between periods before and during the coronavirus pandemic. 

In this context, this paper tests, using a non-linear white noise model, the weak-form 

efficient market hypothesis for crude oil, heating oil, natural gas and gasoline returns, for 

the period from January 2018 until February 2022 and examines whether and how the 

efficiency degree of each energy market changes between the two sub-periods, before 

and after the start of the pandemic. The analysis findings reject the weak-form efficient 

market hypothesis for each energy market for the overall examining period as well as for 

each sub-period separately. In addition, markets’ inefficiency appears to be more 

pronounced during the pandemic, as adverse health, economic, political and geopolitical 

conditions increase uncertainty and fear, with investors indulging in cognitive and 

behavioral errors and taking less rational decisions. The findings of time-varying market 

efficiency are consistent with the adaptive market hypothesis, but not with the efficient 

market hypothesis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords: Efficient market hypothesis, adaptive market hypothesis, crisis, energy 

markets, non-linearity, pandemic. 
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ΕΙΑΓΩΓΘ 

Οι διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ και θ ςυμπεριφορά των επενδυτϊν ςε αυτζσ μελετϊνται επί 

δεκαετίεσ και οι κεωρίεσ που ςτοχεφουν να ερμθνεφςουν τον τρόπο κακοριςμοφ των 

τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων εξελίςςονται ςυνεχϊσ. Η υπόκεςθ αποτελεςματικϊν 

αγορϊν, που προτάκθκε από τον Fama (1965a, 1965b), αποτελεί μια παραδοςιακι 

κεωρία ιςορροπίασ των πλιρωσ ορκολογικϊν επενδυτϊν και τζλεια ανταγωνιςτικϊν 

αγορϊν, ςφμφωνα με τθν οποία οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων προςαρμόηονται 

ςτιγμιαία ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ που φκάνουν ςτθν αγορά. Η αποδοχι ι απόρριψθ τθσ 

υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν οδθγεί ςε ςθμαντικά ςυμπεράςματα για τθν 

ακολουκοφμενθ επενδυτικι ςτρατθγικι και τθ διαχείριςθ χαρτοφυλακίων, με 

αποτζλεςμα να λάβει μεγάλθ προςοχι από τθν επιςτθμονικι κοινότθτα. 

Η κεωρία αποτελεςματικότθτασ κυριάρχθςε ςτα χρθματοοικονομικά για αρκετά 

χρόνια, όμωσ αργότερα δζχκθκε ζντονθ κριτικι. Η εξζλιξθ τθσ οικονομετρίασ και τθσ 

ςυμπεριφορικισ χρθματοοικονομικισ επιςτιμθσ οδιγθςε ςε ζνα νζο πλαίςιο ερμθνείασ 

τθσ ςυμπεριφοράσ των επενδυτϊν, ςφμφωνα με το οποίο οι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά 

επιδίδονται ςε μια πλθκϊρα γνωςτικϊν και ςυμπεριφορικϊν ςφαλμάτων. Από τθν άλλθ, 

μια νζα εξελιγμζνθ ζκδοςθ τθσ υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν, θ οποία 

ονομάςτθκε υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν και προτάκθκε από το Lo (2004, 2005), 

ςυμφιλιϊνει τθν παραδοςιακι κεωρία με τθ ςυμπεριφορικι χρθματοοικονομικι και 

υποςτθρίηει πωσ θ αποτελεςματικότθτα των αγορϊν μεταβάλλεται χρονικά ανάλογα με 

τισ επικρατοφςεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ. Η υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν ςυνεχίηει 

να εξετάηεται ςε διάφορα περιουςιακά ςτοιχεία όπωσ οι μετοχζσ, τα εμπορεφματα και οι 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ. 

το πλαίςιο αυτό, θ παροφςα εργαςία επιδιϊκει να ελζγξει, με τθ χριςθ ενόσ μθ-

γραμμικοφ υποδείγματοσ, τθν αδφναμθ μορφι αποτελεςματικότθτασ των αγορϊν αργοφ 

πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα από 

τον Ιανουάριο του 2018 μζχρι και το Φεβρουάριο του 2022 και να εξετάςει εάν και πωσ 

αλλάηει ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ κάκε αγοράσ μεταξφ των δφο υποπεριόδων, 

πριν και μετά τθν ζναρξθ τθσ πανδθμίασ. υγκρίνοντασ το βακμό αποτελεςματικότθτασ 

μεταξφ των δφο περιόδων ελζγχεται ζμμεςα και θ υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν. 
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Η δομι τθσ παροφςασ εργαςίασ ζχει ωσ εξισ: Σο πρϊτο κεφάλαιο ξεκινά με μια 

επιςκόπθςθ τθσ βιβλιογραφίασ για τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν και τισ αιτίεσ 

απόκλιςθσ από αυτιν, και ςυνεχίηει με τθν υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν. τθ 

ςυνζχεια ακολουκεί μια ανάλυςθ για τισ αγορζσ ενζργειασ και τισ μεκοδολογίεσ ελζγχου 

τθσ υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν που παρουςιάηονται πιο ςυχνά ςτθ διεκνι 

βιβλιογραφία. Σο δεφτερο κεφάλαιο περιλαμβάνει αρχικά τθν περιγραφι των 

δεδομζνων και τθν εκτίμθςθ του υποδείγματοσ για κάκε περίοδο, ενϊ ςτθ ςυνζχεια 

ακολουκεί ο ςχολιαςμόσ αποτελεςμάτων. Σζλοσ, εξάγονται τα βαςικά ςυμπεράςματα 

τθσ ανάλυςθσ και γίνονται προτάςεισ για μελλοντικζσ ζρευνεσ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Θεωρθτικό πλαίςιο 

1.1. Τπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν 

1.1.1. Οριςμοί αποτελεςματικϊν αγορϊν και αντίδραςθ ςε νζεσ 

πλθροφορίεσ 

Τπάρχουν διάφοροι τρόποι για να ορίςουμε μια αποτελεςματικι αγορά, κακϊσ θ κεωρία 

εξελίςςεται διαχρονικά. Ο Fama (1965a) όριςε για πρϊτθ φορά μια αποτελεςματικι 

αγορά ωσ: 

μια αγορά όπου υπάρχει μεγάλοσ αριθμόσ ορθολογικϊν επενδυτϊν που 

μεγιςτοποιοφν τα κζρδθ τουσ και ανταγωνίηονται ενεργά, με τον καθζνα να 

προςπαθεί να προβλζψει τισ μελλοντικζσ αγοραίεσ αξίεσ των μεμονωμζνων τίτλων 

και όπου οι ςθμαντικζσ τρζχουςεσ πλθροφορίεσ είναι ςχεδόν ελεφθερα διαθζςιμεσ 

ςε όλουσ τουσ ςυμμετζχοντεσ. (ς. 3-4) 

Ο οριςμόσ αυτόσ υπονοεί ότι ο ανταγωνιςμόσ οδθγεί ςτο να εξαλειφκοφν οι διαφορζσ 

μεταξφ των πραγματικϊν τιμϊν και των κεμελιωδϊν αξιϊν των τίτλων (Yalçın, 2010) και 

υποδθλϊνει πωσ θ παρατθροφμενθ τιμι ενόσ τίτλου ςτθν αγορά κα είναι μια καλι 

εκτίμθςθ τθσ κεμελιϊδθσ αξίασ του (Fama, 1965a). φμφωνα με ζνα διαφορετικό οριςμό 

του Fama (1970), ςε μια τζτοια αγορά, οι πλθροφορίεσ που είναι διακζςιμεσ κα πρζπει 

πάντοτε να αντανακλϊνται πλιρωσ ςτισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων. το ίδιο 

μοτίβο, ο Jensen (1978) υποςτιριξε πωσ μια αγορά κα είναι αποτελεςματικι, εάν 

οποιαδιποτε ςυναλλαγι που πραγματοποιείται χρθςιμοποιϊντασ το διακζςιμο ςφνολο 

πλθροφοριϊν είναι αδφνατο να αποδϊςει οικονομικά κζρδθ, ορίηοντασ ωσ οικονομικά 

κζρδθ τισ κακαρζσ από κόςτθ αποδόςεισ προςαρμοςμζνεσ ςτον κίνδυνο. Ομοίωσ, ο 

Malkiel (1989) υποςτθρίηει πωσ μια αγορά κα είναι αποτελεςματικι με βάςθ ζνα ςφνολο 

πλθροφοριϊν, εφόςον θ αποκάλυψθ των πλθροφοριϊν αυτϊν ςτο ςφνολο των 

ςυμμετεχόντων ςτθν αγορά δεν οδθγιςει ςε μεταβολι των τιμϊν των τίτλων, κακϊσ 

κεωρείται πωσ οι πλθροφορίεσ αυτζσ ζχουν ιδθ ενςωματωκεί ςτισ τιμζσ. Επιπλζον, 

ιςχυρίηεται πωσ ακόμθ και οι επενδυτζσ που κάνουν ςυναλλαγζσ δίχωσ πλθροφορίεσ κα 

κερδίςουν μια απόδοςθ το ίδιο καλι με τθν αντίςτοιχθ απόδοςθ των ειδικϊν 
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διαχειριςτϊν χαρτοφυλακίων, απλϊσ και μόνο αγοράηοντασ ζνα διαφοροποιθμζνο 

χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ (Malkiel, 2003). Αυτό υποδθλϊνει άλλωςτε και θ 

χαρακτθριςτικι διλωςθ του πωσ «ζνασ χιμπατηισ με δεμζνα μάτια που ρίχνει βελάκια 

ςτθ Wall Street Journal κα μποροφςε να επιλζξει ζνα χαρτοφυλάκιο που κα τα πιγαινε 

εξίςου καλά με αυτό των ειδικϊν διαχειριςτϊν χαρτοφυλακίων». (Malkiel, 2003, p. 4)  

Με λίγα λόγια όλοι οι παραπάνω οριςμοί υποδεικνφουν ωσ αποτελεςματικι αγορά, 

μια αγορά πλιρωσ ανταγωνιςτικι, με ορκολογικοφσ επενδυτζσ, οι οποίοι ςτθν 

προςπάκεια τουσ να προεξοφλιςουν το μζλλον ενςωματϊνουν κάκε διακζςιμθ 

πλθροφορία ςτισ τιμζσ, οδθγϊντασ τθν αγοραία τιμι κάκε μεμονωμζνου τίτλου να 

προςεγγίηει τθ κεμελιϊδθ του αξία. υνεπϊσ, θ διαδικαςία αυτι ζχει ςαν αποτζλεςμα οι 

επενδυτζσ να ζχουν τθ δυνατότθτα να πετφχουν μεγαλφτερεσ αποδόςεισ μόνο αν 

εκτεκοφν ςε υψθλότερο κίνδυνο (Ţiţan, 2015). 

Λαμβάνοντασ υπόψθ τουσ παραπάνω οριςμοφσ είναι εφκολο να καταλάβει κανείσ 

πωσ αντιδροφν οι επενδυτζσ ςε νζεσ πλθροφορίεσ που γίνονται διακζςιμεσ ςτθν αγορά. 

ε μια αποτελεςματικι αγορά, λόγω του μεγάλου ανταγωνιςμοφ μεταξφ των 

ορκολογικϊν επενδυτϊν, κατά μζςο όρο, οι νζεσ πλθροφορίεσ ενςωματϊνονται 

ςτιγμιαία ςτισ τιμζσ και επομζνωσ οι διαδοχικζσ αλλαγζσ των τιμϊν (αποδόςεισ) των 

μεμονωμζνων τίτλων είναι ανεξάρτθτεσ μεταξφ τουσ, δθλαδι τυχαίεσ, το οποίο αποτελεί 

εξ’ οριςμοφ μια αγορά λευκοφ κορφβου (Fama, 1965a). 

1.1.2. Μοντζλο τυχαίου περιπάτου 

φμφωνα με το μοντζλο του τυχαίου περιπάτου θ τιμι ενόσ τίτλου είναι μια ςτοχαςτικι 

διαδικαςία, το οποίο ςε ςτατιςτικοφσ όρουσ οδθγεί ςε αποδόςεισ που είναι ανεξάρτθτεσ 

και πανομοιότυπα κατανεμθμζνεσ τυχαίεσ μεταβλθτζσ (Fama, 1965b).  Αυτό ςθμαίνει 

πωσ οι αποδόςεισ των μεμονωμζνων τίτλων είναι μια διαδικαςία χωρίσ μνιμθ και 

επομζνωσ οι παρελκοφςεσ αποδόςεισ δεν μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για να 

πραγματοποιθκοφν μελλοντικζσ προβλζψεισ (Fama, 1965a). Αλγεβρικά το μοντζλο του 

τυχαίου περιπάτου για τθν τιμι ενόσ τίτλου ςτθν απλι του μορφι περιγράφεται από τον 

Cooper (1982) ωσ εξισ: 

 Pt = Pt-1 + εt (1) 
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όπου Pt θ τιμι του τίτλου τθ ςτιγμι t, Pt-1 θ τιμι του τίτλου τθ ςτιγμι t-1 και εt ο τυχαίοσ 

όροσ. Ή ςε λογαρικμικι μορφι: 

 𝑙𝑛(𝑃𝑡) = 𝑙𝑛(𝑃𝑡−1) + εt (2) 

με τον τυχαίο όρο, εt, να ζχει μζςθ τιμι μθδζν, ςτακερι διακφμανςθ ίςθ με ς2 και 

ανεξάρτθτεσ τιμζσ ςτο χρόνο (Filacek et al., 2014). 

Όταν θ τιμι ακολουκεί το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου, τότε μπορεί να ειπωκεί 

διαφορετικά πωσ οι αποδόςεισ είναι μια διαδικαςία λευκοφ κορφβου, θ οποία γράφεται 

αλγεβρικά από τθν εξίςωςθ (2) ωσ εξισ: 

 𝑙𝑛(𝑃𝑡) - 𝑙𝑛(𝑃𝑡−1) = εt  Rt = εt  

με άλλα λόγια, θ απόδοςθ τθ χρονικι ςτιγμι t ιςοφται με το τυχαίο όρο εt, ο οποίοσ ζχει 

τισ ιδιότθτεσ που περιγράφθκαν παραπάνω. 

Η ανεξαρτθςία μεταξφ των διαδοχικϊν αλλαγϊν των τιμϊν των μεμονωμζνων τίτλων 

που ςυνεπάγεται το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου μπορεί να περιγραφεί ςε όρουσ 

πικανοτιτων ωσ εξισ: 

 Pr(Xt = x|xt-1, xt-2, . . ) = Pr(Xt = x) 

θ ςυνκικθ αυτι δθλϊνει πωσ θ πικανότθτα θ απόδοςθ του μεμονωμζνου τίτλου τθν 

περίοδο t να πάρει τθν τιμι x είναι ίςθ με τθν πικανότθτα θ απόδοςθ του μεμονωμζνου 

τίτλου τθν περίοδο t να πάρει τθν τιμι x υπό ςυνκικθ ότι οι προθγοφμενεσ αποδόςεισ 

ιταν ίςεσ με xt-1, xt-2 , . . και οφτω κακεξισ, το οποίο ςθμαίνει πωσ θ απόδοςθ ςιμερα 

είναι ανεξάρτθτθ από τισ αποδόςεισ των προθγοφμενων περιόδων και ωσ εκ τοφτου είναι 

μια πλιρωσ τυχαία διαδικαςία που δεν μπορεί να προβλεφκεί. 

Ζτςι, ανάλογα με τθ μορφι αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ, θ κεμελιϊδθ και θ 

τεχνικι ανάλυςθ ενδζχεται να μθ μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για τθν επίτευξθ υπζρ-

αποδόςεων (Singh et al., 2021), κακϊσ όλεσ οι πλθροφορίεσ οι οποίεσ μποροφν δυνθτικά 

να προκφψουν από τισ παραπάνω μεκόδουσ κα ζχουν ιδθ ενςωματωκεί ςτισ τιμζσ. Σο 

εφλογο ερϊτθμα που τίκεται είναι ποιεσ είναι οι πλθροφορίεσ οι οποίεσ κεωρείται πωσ 

ενςωματϊνονται ςτιγμιαία ςτισ αγοραίεσ τιμζσ και κατ’ επζκταςθ ποιεσ επενδυτικζσ 
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ςτρατθγικζσ δεν δφναται να χρθςιμοποιθκοφν για τθν επίτευξθ αςυνικιςτα υψθλότερων 

ςε ςχζςθ με τθν υπόλοιπθ αγορά αποδόςεων. 

1.1.3. Μορφζσ αποτελεςματικότθτασ 

Οι μορφζσ αποτελεςματικότθτασ μιασ αγοράσ διαφζρουν ωσ προσ το τι περιλαμβάνει το 

ςφνολο πλθροφοριϊν, ζςτω Ωt, το οποίο «αντανακλάται πλιρωσ» ςτισ τιμζσ. Οι τρεισ 

μορφζσ αποτελεςματικότθτασ ςφμφωνα με τον Fama (1970) είναι: 

a) Αδφναμθ μορφι. 

b) Ημι-ιςχυρι μορφι. 

c) Ιςχυρι μορφι. 

Ο Malkiel (1989) αναλφει λεπτομερϊσ τισ παραπάνω μορφζσ και όπωσ εξθγεί, μια 

αποτελεςματικι αγορά ςτθν αδφναμθ μορφι τθσ υποδθλϊνει πωσ οι τιμζσ αντανακλοφν 

πλιρωσ όλεσ τισ πλθροφορίεσ οι οποίεσ είναι διακζςιμεσ ςτα ιςτορικά ςτοιχεία των 

μεμονωμζνων τίτλων, όπωσ παρελκοφςεσ τιμζσ, όγκοσ ςυναλλαγϊν και άλλα. Η διλωςθ 

αυτι είναι ςφμφωνθ με το μοντζλο τυχαίου περιπάτου και ςυνεπάγεται πωσ θ τεχνικι 

ανάλυςθ, δθλαδι θ ανάλυςθ παρελκουςϊν ςτοιχείων των τιμϊν για τθν πρόβλεψθ των 

αντίςτοιχων μελλοντικϊν, δεν μπορεί να οδθγιςει ςε ςυςτθματικά κζρδθ, κακϊσ οι 

πλθροφορίεσ αυτζσ αντανακλϊνται ιδθ ςτισ τιμζσ. 

φμφωνα με τθν θμι-ιςχυρι μορφι, οι τιμζσ ςτθν αγορά αντανακλοφν όλεσ τισ 

δθμόςια διακζςιμεσ πλθροφορίεσ, όπωσ για παράδειγμα ανακοινϊςεισ κερδϊν των 

εταιρειϊν, ανακοινϊςεισ εξαγορϊν και άλλα. Από τθ ςτιγμι που οι πλθροφορίεσ που 

είναι διακζςιμεσ ςτα ιςτορικά ςτοιχεία των τιμϊν των μεμονωμζνων τίτλων είναι 

δθμόςια διακζςιμεσ, θ θμι-ιςχυρι μορφι αποτελεςματικότθτασ περιλαμβάνει και τθν 

αδφναμθ μορφι. Η θμι-ιςχυρι μορφι ςυνεπάγεται πωσ θ κεμελιϊδθσ ανάλυςθ, όπωσ 

είναι για παράδειγμα θ ανάλυςθ των ιςολογιςμϊν των εταιρειϊν ι των καταςτάςεων 

αποτελεςμάτων, δεν μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για τθν επίτευξθ υπζρ-αποδόςεων, 

κακϊσ, αντίςτοιχα με τθν τεχνικι ανάλυςθ ςτθν αδφναμθ μορφι αποτελεςματικότθτασ, 

οι πλθροφορίεσ αυτζσ αντανακλϊνται ιδθ ςτισ τιμζσ. 

Σζλοσ, θ κεωρία ςτθν ιςχυρι μορφι τθσ υποςτθρίηει πωσ οι τιμζσ των μεμονωμζνων 

τίτλων ςε μια αγορά αντανακλοφν πλιρωσ όλεσ τισ δθμόςια και ιδιωτικά διακζςιμεσ 
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πλθροφορίεσ, περιλαμβάνοντασ άρα και τισ προθγοφμενεσ 2 μορφζσ. Η διλωςθ αυτι 

ςυνεπάγεται πωσ ακόμθ και επενδυτζσ με ιδιωτικι ι εςωτερικι πλθροφόρθςθ δεν 

μποροφν να πετφχουν αςυνικιςτα υψθλζσ αποδόςεισ χρθςιμοποιϊντασ τισ πλθροφορίεσ 

αυτζσ, κακϊσ κεωρείται πωσ αυτζσ ζχουν ιδθ ενςωματωκεί ςτισ τιμζσ, κάτι που 

αποτελεί ακραία διλωςθ. Διαχρονικά ζχουν διατυπωκεί διάφορεσ ςυνκικεσ, ι 

διαφορετικά, υποκζςεισ ςυνεπείσ με τθν φπαρξθ αποτελεςματικϊν αγορϊν και είναι 

ςθμαντικό αυτζσ να αναλυκοφν κακϊσ θ απόκλιςθ από αυτζσ μπορεί να αποτελεί πθγι 

αναποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ. 

1.1.4. Τποκζςεισ τθσ αγοράσ ςυνεπείσ με τθν αποτελεςματικότθτα 

Η κεωρία αποτελεςματικϊν αγορϊν υποκζτει τζλεια ανταγωνιςτικζσ αγορζσ, με 

ομοιογενείσ και ορκολογικοφσ επενδυτζσ οι οποίοι αποςτρζφονται το κίνδυνο και 

μεγιςτοποιοφν τα κζρδθ τουσ (Fakhry, 2016) αλλά και τθν αναμενόμενθ χρθςιμότθτα 

τουσ ςε ζναν άπειρο επενδυτικό ορίηοντα (Gerber et al., 2002). Είναι πλιρωσ 

ενθμερωμζνοι και ζχουν ίςθ πρόςβαςθ ςτθν αγορά, ενϊ, λόγω του μεγάλου μεγζκουσ 

αυτισ δε μποροφν να επθρεάςουν μεμονωμζνα τισ τιμζσ των τίτλων (Cunningham, 1994) 

και ενςωματϊνουν τισ νζεσ πλθροφορίεσ ςτιγμιαία ςτισ τιμζσ (Fama, 1965a). Η κεωρία 

υποκζτει ακόμα απουςία κόςτουσ ςυναλλαγϊν, πλθροφορίεσ ελεφκερα – χωρίσ κόςτοσ – 

διακζςιμεσ ςτθν αγορά και ομοφωνία των επενδυτϊν για τισ επιπτϊςεισ που ζχουν οι 

τρζχουςεσ πλθροφορίεσ ςτισ τιμζσ των μεμονωμζνων τίτλων (Fama, 1970), ενϊ, το 

κόςτοσ αποκικευςθσ κεωρείται επίςθσ μθδενικό (Jensen, 1978). Οι αγορζσ δεν είναι 

τμθματοποιθμζνεσ, υπάρχει εφκολθ ι και απεριόριςτθ πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ τίτλων 

(Fuller, 2000), ενϊ οι επενδυτζσ ζχουν ορκολογικζσ προςδοκίεσ και είναι ικανοί να 

προβλζπουν τθ κεμελιϊδθ αξία των μεμονωμζνων τίτλων (Colasante et al., 2017).  

Όπωσ περιγράφεται από τον Muth (1961), θ υπόκεςθ των ορκολογικϊν προςδοκιϊν 

ςχετικά με τθν τιμι του περιουςιακοφ ςτοιχείου ςτθν αγορά μπορεί να γραφεί 

αλγεβρικά ωσ εξισ: 

 Pt = P𝑡
𝑒  + vt 

όπου Pt θ πραγματικι τιμι του περιουςιακοφ ςτοιχείου τθ χρονικι ςτιγμι t, P𝑡
𝑒  θ τιμι 

που αναμζνεται να ζχει το περιουςιακό ςτοιχείο τθ χρονικι ςτιγμι t και vt το ςφάλμα 
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πρόβλεψθσ ι διαφορετικά διαταρακτικόσ όροσ, ο οποίοσ είναι εξωγενισ – ανεξάρτθτοσ 

τθσ αναμενόμενθσ τιμισ P𝑡
𝑒  – με μζςθ τιμι μθδζν. Με λίγα λόγια, θ παραπάνω εξίςωςθ 

δθλϊνει ότι κατά μζςο όρο θ αναμενόμενθ τιμι του περιουςιακοφ ςτοιχείου είναι ζνασ 

αμερόλθπτοσ εκτιμθτισ τθσ πραγματικισ τιμισ του. Ωςτόςο, οι επενδυτζσ δεν κάνουν 

προςδοκίεσ μόνο για τθ μελλοντικι τιμι των περιουςιακϊν ςτοιχείων, αλλά για ζνα 

ςφνολο μεταβλθτϊν, όπωσ τα μελλοντικά κζρδθ των επιχειριςεων, θ μελλοντικι 

μεριςματικι τουσ πολιτικι, θ εξζλιξθ των επιτοκίων και άλλα. 

Επιπλζον, θ κεωρία υποκζτει πωσ ακόμα και αν οριςμζνοι επενδυτζσ δεν είναι 

ορκολογικοί, δεν μποροφν να επθρεάςουν τισ τιμζσ ςτθν αγορά κακϊσ είτε οι 

ςυναλλαγζσ τουσ ακυρϊνουν θ μία τθν άλλθ, είτε αυτζσ ακυρϊνονται από τουσ 

ορκολογικοφσ επενδυτζσ μζςω εξιςορροπθτικισ κερδοςκοπίασ (arbitrage) (Yalçın, 2010). 

Μζςω τθσ διαδικαςίασ αυτισ, οι arbitrageurs ωκοφν τισ πραγματικζσ τιμζσ των 

μεμονωμζνων τίτλων ςτθ κεμελιϊδθ τουσ αξία (Fakhry, 2016), το οποίο ςυνεπάγεται 

πωσ θ ανορκολογικι ςυμπεριφορά των επενδυτϊν ςτθν αγορά είναι αμελθτζα, κακϊσ οι 

δυνάμεισ τισ αγοράσ είναι αρκετά ιςχυρζσ για να υπζρ-καλφψουν τισ μερολθπτικζσ αυτζσ 

ςυμπεριφορζσ. Ωσ εκ τοφτου, ακόμα και αν οι ανορκολογικοί επενδυτζσ καταφζρουν να 

επθρεάςουν τισ τιμζσ, αυτό δεν κα διαρκζςει για πολφ και αυτοί κα εξαφανιςτοφν από 

τθν αγορά μζςω μιασ ςυνεχοφσ διαδικαςίασ απϊλειασ κερδϊν από τουσ arbitrageurs, 

που οφείλεται ςε λανκαςμζνθ εκτίμθςθ τθσ κεμελιϊδθσ αξίασ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων από μεριά τουσ (De Long et al., 1990). 

Είναι προφανζσ πωσ αρκετζσ από τισ υποκζςεισ τθσ κεωρίασ αποτελεςματικϊν 

αγορϊν μπορεί να φαίνονται μθ ρεαλιςτικζσ. Αυτό όμωσ μπορεί να μθν περιορίηει τθν 

ικανότθτα τθσ να αποτελεί ζνα αποτελεςματικό πλαίςιο εξιγθςθσ τθσ ςυμπεριφοράσ των 

επενδυτϊν και των τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ. 

τθν επόμενθ ενότθτα ςυηθτείται μεταξφ άλλων το κατά πόςο θ μθ-ικανοποίθςθ 

οριςμζνων υποκζςεων φαίνεται να επθρεάηει τθν αποτελεςματικότθτα των αγορϊν. 

1.2. Ατζλειεσ και αποκλίςεισ από τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν 

Διαχρονικά προκφπτουν ςτοιχεία αςυνεπι με τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν, 

κακϊσ και γεγονότα όπωσ θ χρθματοοικονομικι κρίςθ του 2006-2008 και θ τεχνολογικι 

φοφςκα ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1990, που οδθγοφν ςτθν ανάδειξθ κεωριϊν, όπωσ 
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αυτι τθσ ςυμπεριφορικισ χρθματοδότθςθσ, για τθν εξιγθςθ ςυμπεριφορϊν τισ οποίεσ 

δεν μπορεί να ερμθνεφςει θ υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν. Η εξζλιξθ των 

οικονομετρικϊν τεχνικϊν και θ διακεςιμότθτα περιςςότερων και ποιοτικότερων 

δεδομζνων οδθγοφν ςε ςτοιχεία που αγνοοφνταν ςτο παρελκόν (Jensen, 1978), και ςτθν 

ενότθτα αυτι επιδιϊκουμε να αναδείξουμε τισ πθγζσ που οδθγοφν ςτθν 

αναποτελεςματικότθτα των αγορϊν. 

1.2.1. Θορυβϊδεισ επενδυτζσ 

Ωσ κορυβϊδεισ επενδυτζσ ορίηουμε τουσ ανορκολογικοφσ κερδοςκόπουσ οι οποίοι 

κάνουν ςυναλλαγζσ βαςιηόμενοι ςε κόρυβο, επειδι δεν ζχουν πρόςβαςθ ςε καλφτερθσ 

ποιότθτασ πλθροφόρθςθ, και προζρχεται από διάφορεσ πθγζσ, όπωσ ψευδι ςιματα από 

οικονομικοφσ αναλυτζσ και χρθματιςτζσ, απρόβλεπτεσ αλλαγζσ ςτο επενδυτικό αίςκθμα 

και λανκαςμζνεσ πεποικιςεισ (Black, 1986; De Long et al., 1990; Sewell, 2011; Verma & 

Verma, 2007). Οι ζμποροι κορφβου ζχουν ανορκολογικι ςυμπεριφορά και κεωροφν 

τζτοιου είδουσ ςιματα ωσ «ειδικι πλθροφόρθςθ» (De Long et al., 1990), ενϊ ςυχνά 

μιμοφνται τισ επενδυτικζσ αποφάςεισ άλλων κορυβωδϊν επενδυτϊν . Για παράδειγμα, 

οι κορυβϊδεισ επενδυτζσ μπορεί να λάβουν μια κζςθ αγοράσ εάν εντοπίςουν μια 

ανοδικι τάςθ ςτθν τιμι ενόσ τίτλου, και αντίςτοιχα, μια κζςθ πϊλθςθσ ςε μια κακοδικι 

τάςθ, ακόμθ και αν θ κζςθ αυτι δε δικαιολογείται από τα κεμελιϊδθ μεγζκθ. Η 

διαδικαςία αυτι, ςε ςυνδυαςμό με τθ γενικότερα παράλογθ ςυμπεριφορά τουσ αλλά και 

τθν κακι πλθροφόρθςθ που χρθςιμοποιοφν, μπορεί να οδθγιςει ςε ςθμαντικι απόκλιςθ 

τθσ τιμισ των περιουςιακϊν ςτοιχείων από τθ κεμελιϊδθ τουσ αξία και τθ δθμιουργία 

υπερτιμθμζνων και υποτιμθμζνων τίτλων. Πράγματι, όπωσ χαρακτθριςτικά ςθμειϊνουν 

οι Ellen & Zwinkels (2010), θ φπαρξθ και επιβίωςθ των κερδοςκόπων ςτισ αγορζσ, από 

μόνθ τθσ, υποδεικνφει πωσ αυτζσ δεν μποροφν να είναι πλιρωσ αποτελεςματικζσ. 

Επιπλζον, είναι ςθμαντικό να ςθμειωκεί πωσ οι κορυβϊδεισ επενδυτζσ είναι κατά 

κάποιο τρόπο «αυτοτροφοδοτοφμενοι», με τθν ζννοια ότι δθμιουργοφν οι ίδιοι τον 

επενδυτικό κίνδυνο τον οποίο και επωμίηονται κατά τθ λιψθ μιασ κερδοςκοπικισ κζςθσ, 

με αποτζλεςμα να ζχουν ςυχνά υψθλότερεσ αναμενόμενεσ αποδόςεισ ακόμθ και από 

τουσ ορκολογικοφσ επενδυτζσ (De Long et al., 1990), αποκαρρφνοντασ τουσ δεφτερουσ 

από το να ςτοιχθματίςουν εναντίον τουσ.  
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1.2.2. υμπεριφορικά λάκθ και ανωμαλίεσ τθσ αγοράσ 

Μια από τισ κεμελιϊδεισ υποκζςεισ τθσ κεωρίασ αποτελεςματικϊν αγορϊν είναι πωσ οι 

επενδυτζσ είναι ορκολογικοί. φμφωνα με τον Yalçın (2010), θ υπόκεςθ αυτι ςθμαίνει 

πωσ οι επενδυτζσ αποτιμοφν τουσ τίτλουσ ςτθν αγορά με βάςθ τθ κεμελιϊδθ αξία τουσ, 

ενϊ διαφορετικά, κα μποροφςε να πει κανείσ πωσ θ υπόκεςθ αυτι ςυνεπάγεται ότι οι 

επενδυτζσ ενςωματϊνουν αμερόλθπτα τισ νζεσ πλθροφορίεσ ςτισ τιμζσ. Αυτό 

προχποκζτει οι επενδυτζσ να μθν επθρεάηονται από τα ςυναιςκιματα τουσ, τισ 

φιλοδοξίεσ τουσ, κακϊσ και τισ γνωςτικζσ και ςυμπεριφορικζσ προκαταλιψεισ τουσ, κάτι 

που μοιάηει εξαιρετικά δφςκολο ςτισ πραγματικζσ αγορζσ. το πλαίςιο αυτό, θ 

ςυμπεριφορικι χρθματοοικονομικι κεωρία με πρωτεργάτεσ τουσ Kahneman και Tversky, 

υποςτθρίηει πωσ οι επενδυτζσ δεν είναι ορκολογικοί, αλλά κανονικοί1, μιασ και 

επθρεάηονται από ςυναιςκιματα και ςυμπεριφορικζσ προκαταλιψεισ που οδθγοφν ςε 

παράλογθ ςυμπεριφορά και μθ βζλτιςτεσ επενδυτικζσ αποφάςεισ, επθρεάηοντασ με 

αυτό το τρόπο τισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων και τθν αποτελεςματικότθτα των 

κεφαλαιαγορϊν (Singh et al., 2021). Χαρακτθριςτικά παραδείγματα ανορκολογικισ 

ςυμπεριφοράσ αποτελοφν θ τεχνολογικι φοφςκα ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1990 και θ 

φοφςκα τθσ αγοράσ ακινιτων το 2006-2008. 

Οριςμζνα από τα ςυμπεριφορικά ςφάλματα που αναφζρονται ςτθ βιβλιογραφία 

είναι, μεταξφ άλλων, το ςφάλμα αντιπροςωπευτικότθτασ, ςφμφωνα με το οποίο οι 

επενδυτζσ αξιολογοφν τθν πικανότθτα πραγματοποίθςθσ ςυγκεκριμζνων γεγονότων 

ςυνδζοντασ τα με άλλα γεγονότα τα οποία κεωροφν παρόμοια, αποδίδοντασ ζτςι 

μεγαλφτερθ ι μικρότερθ πικανότθτα αυτά να πραγματοποιθκοφν (Zahera & Bansal, 

2018). Σο ςφάλμα αγκίςτρωςθσ, ςφμφωνα με το οποίο οι επενδυτζσ λαμβάνουν 

αποφάςεισ με βάςθ τισ αρχικζσ πλθροφορίεσ που ζχουν ςτθν κατοχι τουσ και ςτθ 

ςυνζχεια λαμβάνουν τισ επόμενεσ επενδυτικζσ αποφάςεισ τουσ αγκιςτρωμζνοι ςτισ 

αρχικζσ πλθροφορίεσ (Zahera & Bansal, 2018), οδθγϊντασ τουσ ζτςι ςε υποτίμθςθ των 

νζων πλθροφοριϊν που φκάνουν ςτθν αγορά. Επιπλζον, αξιοςθμείωτο είναι το 

χαρακτθριςτικό τθσ αγελαίασ ςυμπεριφοράσ, ςφμφωνα με το οποίο οι επενδυτζσ δε 

βαςίηονται ςτισ δικζσ τουσ εκτιμιςεισ αλλά μιμοφνται και ακολουκοφν τυφλά τθν κρίςθ 

                                                           
1
O Statman (2014) ορίηει τουσ κανονικοφσ επενδυτζσ, ωσ εκείνουσ οι οποίοι δεν είναι ορκολογικοί, αλλά 

οφτε και τελείωσ ανορκολογικοί, και επθρεάηονται από ςυμπεριφορικά λάκθ και προκαταλιψεισ. 
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ενόσ ςυνόλου (αγζλθ) κατά τθ λιψθ αποφάςεων. Αυτό βαςίηεται ςτθν ανάγκθ των 

ανκρϊπων να εντάςςονται ςε κοινωνικζσ ομάδεσ, ςτθν πεποίκθςθ πωσ θ κρίςθ τθσ 

πλειοψθφίασ κα είναι ςωςτι, αλλά και ςτο γεγονόσ πωσ οι επενδυτζσ προτιμοφν να 

λάβουν μια λανκαςμζνθ ςυλλογικι απόφαςθ, παρά μια αντίςτοιχθ λανκαςμζνθ 

προςωπικι (Kumar & Goyal, 2015; Lekovic, 2020; Mittal, 2019; Zahera & Bansal, 2018). 

Αξίηει να ςθμειωκεί πωσ θ αγελαία ςυμπεριφορά ςυχνά προκαλεί κερδοςκοπικζσ 

φοφςκεσ οι οποίεσ προκαλοφν κλυδωνιςμοφσ ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ (Lekovic, 

2020). Ζνα ακόμθ ςφάλμα που παρατθρείται ςτθ ςυμπεριφορά των επενδυτϊν είναι θ 

υπερβολικι αυτοπεποίκθςθ. Όπωσ εξθγοφν οι Lekovic (2020) και Mittal (2019), οι 

επενδυτζσ είναι υπερβολικά αιςιόδοξοι, υπερεκτιμοφν τισ γνϊςεισ τουσ και κεωροφν τον 

εαυτό τουσ πιο ζξυπνο από τουσ υπόλοιπουσ, ενϊ παράλλθλα υπερεκτιμοφν τισ 

ικανότθτεσ τουσ και υποτιμοφν το κίνδυνο. Αυτι θ ςυμπεριφορά μπορεί να εξθγιςει τθν 

τάςθ των επενδυτϊν να διαχειρίηονται ενεργά τα χαρτοφυλάκια τουσ, να αψθφοφν τα 

οφζλθ τθσ διαφοροποίθςθσ διατθρϊντασ μικρό αρικμό περιουςιακϊν ςτοιχείων και να 

ςυναλλάςςονται υπερβολικά. υνολικά, φαίνεται πωσ τα ςυμπεριφορικά αυτά 

ςφάλματα οδθγοφν ςε επενδυτικζσ αποφάςεισ οι οποίεσ δε ςτθρίηονται ςε κεμελιϊδθ 

μεγζκθ ι αξιόπιςτεσ πλθροφορίεσ τθσ αγοράσ, αλλά ςτα ςυναιςκιματα και τισ 

προκαταλιψεισ των επενδυτϊν. 

Επιπλζον, τα ςυμπεριφορικά λάκθ δθμιουργοφν διάφορεσ ανωμαλίεσ ςτισ αγορζσ, 

όπωσ είναι το φαινόμενο τθσ χαμθλισ λογιςτικισ αξίασ, το φαινόμενο των μικρϊν 

εταιριϊν, αλλά και το φαινόμενο του αββατοκφριακου, μεταξφ άλλων. Όπωσ εξθγοφν οι 

Σαμπακοφδθσ και ουμπενιϊτθσ (2017), το φαινόμενο τθσ χαμθλισ λογιςτικισ αξίασ 

αφορά ςτθν εμπειρικι παρατιρθςθ πωσ οι μετοχζσ με χαμθλό δείκτθ τιμισ προσ 

λογιςτικι αξία παρουςιάηουν υψθλότερεσ αποδόςεισ από εκείνεσ με υψθλό δείκτθ, και 

οφείλεται ςτισ προςδοκίεσ των επενδυτϊν για τισ προοπτικζσ ανάπτυξθσ των εταιρειϊν. 

Από τθν άλλθ, το φαινόμενο των μικρϊν εταιριϊν ςχετίηεται με το γεγονόσ πωσ οι 

μετοχζσ μικρισ κεφαλαιοποίθςθσ παρουςιάηουν υψθλότερεσ αποδόςεισ από μετοχζσ 

μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ, και οφείλεται ςτθν πεποίκθςθ των επενδυτϊν πωσ οι πρϊτεσ 

ζχουν δυνθτικά μεγαλφτερεσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ. Σζλοσ, το φαινόμενο του 

αββατοκφριακου αποτελεί θμερολογιακι ανωμαλία και αφορά ςτθν παρατιρθςθ πωσ 

οι αποδόςεισ των μετοχϊν είναι χαμθλότερεσ τισ Δευτζρεσ ςε ςχζςθ με τισ Παραςκευζσ 
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και οφείλεται εν μζρει ςτθ διάκεςθ των επενδυτϊν ςτθν αρχι κάκε εβδομάδασ. Ωσ εκ 

τοφτου, φαίνεται πωσ τα ςυναιςκιματα και οι προκαταλιψεισ των επενδυτϊν 

προκαλοφν ανορκολογικι ςυμπεριφορά, θ οποία αφενόσ οδθγεί ςε λανκαςμζνθ 

τιμολόγθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων και αφετζρου προκαλεί ανωμαλίεσ ςτισ αγορζσ, 

και επομζνωσ ςε απόκλιςθ από τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν. 

1.2.3. Περιοριςμοί ςτο arbitrage 

Σο arbitrage γενικά ορίηεται ωσ θ ταυτόχρονθ αγορά ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε μια 

αγορά όπου αυτό διαπραγματεφεται ςε χαμθλι τιμι και πϊλθςθ του ςε μια άλλθ αγορά 

όπου αυτό διαπραγματεφεται ςε υψθλότερθ τιμι με ςκοπό το κεφαλαιακό κζρδοσ 

(Aggarwal, 2014). Η επενδυτικι αυτι ςτρατθγικι περιλαμβάνει τθν αγορά περιουςιακϊν 

ςτοιχείων που διαπραγματεφονται ςε τιμι χαμθλότερθ από τθ κεμελιϊδθ αξία τουσ, 

δθλαδι τθν αγορά υποτιμθμζνων μετοχϊν, και ταυτόχρονα τθν πϊλθςθ υπερτιμθμζνων 

μετοχϊν, με τθν προςδοκία ότι θ τιμι του περιουςιακοφ ςτοιχείου κα προςεγγίςει τθ 

κεμελιϊδθ αξία του και κα αποκομιςτοφν κζρδθ από τθν αρχικι λανκαςμζνθ 

τιμολόγθςθ. Ωσ εκ τοφτου, θ διαδικαςία του arbitrage βαςίηεται ςτθν εκμετάλλευςθ των 

μερολθπτικϊν προςδοκιϊν και αντιλιψεων των κορυβωδϊν επενδυτϊν (De Long et al., 

1990), και εξαρτάται από τθν προκυμία των ορκολογικϊν arbitrageurs να αναλάβουν τον 

κίνδυνο εξάλειψθσ των αποκλίςεων μεταξφ τθσ κεμελιϊδουσ αξίασ και τθσ πραγματικισ 

τιμισ των τίτλων, αλλά και ςτο βακμό επιτυχίασ τθσ προςπάκειασ αυτισ. Όςο και αν 

υποςτθρίηεται από τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν πωσ οι ανορκολογικοί 

επενδυτζσ δεν μποροφν να επθρεάςουν τισ τιμζσ των τίτλων ςτθν αγορά, ι ακόμα και αν 

το καταφζρουν αυτό δε κα διαρκζςει για πολφ κακϊσ το arbitrage κα οδθγιςει τελικά τισ 

τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτθ κεμελιϊδθ αξία τουσ, ςτθν πραγματικότθτα το 

arbitrage περιορίηεται ςθμαντικά από διάφορεσ πθγζσ κόςτουσ και κινδφνων ςτθν 

αγορά.  

Οι πθγζσ κόςτουσ, ςφμφωνα με τον Aggarwal (2014), περιλαμβάνουν μεταξφ άλλων τα 

κόςτθ μόχλευςθσ, ανοιχτισ πϊλθςθσ και απόκτθςθσ πλθροφοριϊν, κόςτθ αναηιτθςθσ 

παρόμοιων αγακϊν και αντιςυμβαλλόμενων και κόςτθ ςυναλλαγϊν. Επιπλζον, το 

κόςτοσ του arbitrage αυξάνεται λόγω κεφαλαιακϊν περιοριςμϊν, ζλλειψθσ ρευςτότθτασ, 

αβεβαιότθτασ, ζλλειψθσ ικανότθτασ αλλά και φπαρξθσ αναξιόπιςτων πλθροφοριϊν. Οι 
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arbitrageurs κα επιδιϊξουν να εκμεταλλευτοφν τθ λανκαςμζνθ τιμολόγθςθ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων μόνο εάν το αναμενόμενο κζρδοσ από τθ ςτρατθγικι αυτι 

υπερβαίνει το ςυνολικό κόςτοσ τθσ. Από τθν άλλθ, οι πθγζσ κινδφνου περιλαμβάνουν το 

κεμελιϊδθ κίνδυνο, δθλαδι τθν πικανότθτα θ τιμι του περιουςιακοφ ςτοιχείου να 

ςυνεχίηει να αποκλίνει από τθ κεμελιϊδθ αξία του, για παράδειγμα λόγω μθ - 

αναμενόμενων νζων που φκάνουν ςτθν αγορά μετά τθν ανάλθψθ τθσ αντίςτοιχθσ κζςθσ 

από τον arbitrageur (Herschberg, 2012; Shleifer & Summers, 1990), αλλά και τον κίνδυνο 

που δθμιουργοφν οι κορυβϊδεισ επενδυτζσ. Πιο ςυγκεκριμζνα, όπωσ εξθγοφν οι De Long 

et al., (1990), οι απρόβλεπτεσ πεποικιςεισ των κορυβωδϊν επενδυτϊν αλλά και θ 

πικανότθτα αυτζσ να μθ διορκωκοφν για μεγάλο χρονικό διάςτθμα ι να γίνουν ακόμα 

πιο ακραίεσ αποκαρρφνουν τουσ ορκολογικοφσ arbitrageurs από το να «ςτοιχθματίςουν» 

εναντίων τουσ, ακόμα και όταν δεν υπάρχει κεμελιϊδθσ κίνδυνοσ. Επιπλζον, οι ίδιοι 

ερευνθτζσ υποςτθρίηουν πωσ το αποτζλεςμα αυτό γίνεται ακόμα πιο ζντονο λόγω του 

περιοριςμοφ του ςχετικά βραχυπρόκεςμου επενδυτικοφ ορίηοντα αλλά και τθσ 

αποςτροφισ κινδφνου που είναι πικανό να ζχουν οι arbitrageurs.  

Ωσ εκ τοφτου, όλεσ οι παραπάνω πθγζσ κινδφνου και κόςτουσ περιορίηουν ςθμαντικά 

τισ ευκαιρίεσ arbitrage και κατ’ επζκταςθ τισ ευκαιρίεσ για εξάλειψθ των αποκλίςεων 

μεταξφ τθσ κεμελιϊδουσ αξίασ και τθσ πραγματικισ τιμισ των περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

Αυτό δείχνει πωσ οι ανορκολογικοί επενδυτζσ όχι μόνο μποροφν να επθρεάςουν τισ τιμζσ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων, οδθγϊντασ τισ μακριά από τθ κεμελιϊδθ αξία τουσ, αλλά 

μποροφν να το πετφχουν και για μεγάλα χρονικά διαςτιματα, προκαλϊντασ φοφςκεσ και 

κλυδωνιςμοφσ ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, ςε αντίκεςθ με ότι προβλζπει θ υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν. Σα φαινόμενα αυτά δείχνουν πωσ οι δυνάμεισ τθσ 

μερολθπτικισ ςυμπεριφοράσ των ανορκολογικϊν επενδυτϊν μποροφν να 

υπερκαλφψουν αυτζσ του arbitrage (Lo, 2007), αναδεικνφοντασ με αυτό τον τρόπο τθν 

αναποτελεςματικότθτα των αγορϊν. 

1.2.4. Αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ 

Ζνασ επιπλζον παράγοντασ που φαίνεται να επθρεάηει τθν αποτελεςματικότθτα των 

αγορϊν είναι θ φπαρξθ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ μεταξφ των επενδυτϊν. Οι 

Bouattour &  Martinez (2019) υποςτθρίηουν πωσ τα υψθλά επίπεδα αςφμμετρθσ 
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πλθροφόρθςθσ οδθγοφν ςε περεταίρω απόκλιςθ τθσ πραγματικισ τιμισ των τίτλων από 

τθ κεμελιϊδθ αξία τουσ. Σα ευριματα τουσ επιβεβαιϊνουν τον ιςχυριςμό αυτό, αφοφ 

όπωσ δείχνουν, θ υπό-αντίδραςθ των επενδυτϊν ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ είναι πιο ζντονθ 

όταν υπάρχει αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ μεταξφ τουσ ςε ότι ζχει να κάνει με τα 

μελλοντικά μερίςματα των εταιρειϊν. Αυτό βζβαια αντικροφει τισ υποκζςεισ τθσ 

κεωρίασ αποτελεςματικότθτασ, πωσ οι επενδυτζσ είναι ομοιογενείσ, πλιρωσ 

ενθμερωμζνοι και με ίςθ πρόςβαςθ ςτθν αγορά, κακϊσ όπωσ φαίνεται δεν λαμβάνουν 

αποφάςεισ με βάςθ το ίδιο ςφνολο πλθροφοριϊν. Αντίκετα, οριςμζνοι επενδυτζσ ζχουν 

πρόςβαςθ ςε μεγαλφτερο όγκο και καλφτερθ ποιότθτα πλθροφοριϊν, αλλά και 

μεγαλφτερθ ικανότθτα να ερμθνεφουν ςωςτά τα ςιματα τθσ αγοράσ. Εξάλλου, ιςχυρι 

απόδειξθ αυτοφ του επιχειριματοσ αποτελοφν οι κορυβϊδεισ επενδυτζσ, οι οποίοι όπωσ 

ζχει ιδθ ςυηθτθκεί, λόγω τθσ ζλλειψθσ πρόςβαςθσ ςε ποιοτικι πλθροφόρθςθ τείνουν να 

δίνουν ςθμαςία ςε ψευδι ςιματα τθσ αγοράσ ςαν να είναι βάςιμεσ πλθροφορίεσ. 

Ασ προςπακιςουμε να φανταςτοφμε τθν περίπτωςθ όπου, για παράδειγμα, θ 

Ομοςπονδιακι Σράπεηα των Η.Π.Α. ανακοινϊνει τθν αφξθςθ του επιτοκίου των 

ομοςπονδιακϊν κεφαλαίων κατά 50 μονάδεσ βάςθσ. Μιασ και τα επιτόκια ςτθν 

οικονομία αναμζνεται να ακολουκιςουν παρόμοια ανοδικι πορεία, οριςμζνοι 

επενδυτζσ ενδζχεται να πάρουν μια κζςθ πϊλθςθσ ςτθ μετοχι τθσ εταιρείασ Α, όταν 

αναμζνουν πωσ θ αφξθςθ των επιτοκίων κα μειϊςει τθν παροφςα αξία των μελλοντικϊν 

ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ και κα αυξιςει το κόςτοσ δανειςμοφ τθσ. Άλλοι 

επενδυτζσ με κακι πλθροφόρθςθ και χαμθλότερθ κριτικι ικανότθτα των ςθμάτων τθσ 

αγοράσ, κα λάβουν τθν επενδυτικι απόφαςθ τουσ βαςιςμζνοι ςε ανοφςια 

δθμοςιογραφικά άρκρα και εικαςίεσ. Αντίκετα, άλλοι επενδυτζσ με καλφτερθ πρόςβαςθ 

ςε δεδομζνα και κριτικι ικανότθτα, κεωροφν πωσ θ επιχείρθςθ Α δεν κα ηθμιωκεί από 

τθν αφξθςθ των επιτοκίων, αφενόσ επειδι χρθματοδοτεί τα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ 

ςχεδόν αποκλειςτικά με ζκδοςθ μετοχϊν, αντί για ζκδοςθ χρζουσ, και αφετζρου επειδι 

ζχουν βάςιμθ πλθροφόρθςθ για επικείμενθ αφξθςθ των μεριςμάτων που εκδίδει. Η 

αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ μεταξφ των επενδυτϊν οδθγεί ςε διαφορετικι ερμθνεία των 

ςθμάτων τθσ αγοράσ και διαφορετικι επενδυτικι απόφαςθ, οδθγϊντασ ςε λανκαςμζνθ 

τιμολόγθςθ, με αποτζλεςμα τθν απόκλιςθ από τθν αποτελεςματικότθτα των αγορϊν. 
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1.2.5. Θετικά κόςτθ ςυναλλαγϊν, απόκτθςθσ πλθροφοριϊν και 

ετερογενείσ επενδυτζσ 

ε αντίκεςθ με ό,τι υποκζτει θ κεωρία αποτελεςματικότθτασ, ςτισ πραγματικζσ αγορζσ 

το κόςτοσ ςυναλλαγϊν αλλά και το κόςτοσ που αντιμετωπίηουν οι επενδυτζσ για να 

αποκτιςουν πλθροφορίεσ με βάςθ τισ οποίεσ κα κάνουν ςυναλλαγζσ είναι κετικό (Fama, 

1991) και μπορεί να επθρεάςει τθν αποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ. Όπωσ εξθγεί 

λεπτομερϊσ ο Aggarwal (2014) και ζχει ιδθ ςθμειωκεί, τα κόςτθ ςυναλλαγϊν και 

απόκτθςθσ πλθροφοριϊν αυξάνουν το κόςτοσ του arbitrage, περιορίηοντασ ζτςι τισ 

δυνατότθτεσ του για εξάλειψθ των αποκλίςεων μεταξφ τθσ κεμελιϊδουσ αξίασ και τθσ 

αγοραίασ τιμισ ενόσ τίτλου. Σα κόςτθ ςυναλλαγϊν αυξάνονται ςε μεταβαλλόμενο 

περιβάλλον και ςυνκικεσ υψθλισ αβεβαιότθτασ, ενϊ το κόςτοσ απόκτθςθσ 

πλθροφοριϊν που εμποδίηει τθ λιψθ αξιόπιςτων δθμόςιων πλθροφοριϊν και τθν 

αναπαραγωγι τουσ από ιδιϊτεσ επενδυτζσ αυξάνεται από το κόρυβο που προκαλοφν οι 

ζμποροι κορφβου ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ. 

Επιπλζον, οι επενδυτζσ δεν ερμθνεφουν με τον ίδιο τρόπο τισ επιπτϊςεισ των 

τρεχουςϊν πλθροφοριϊν ςτισ τιμζσ των μεμονωμζνων τίτλων, όπωσ υποκζτει θ υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν (EMH), κακϊσ είναι ετερογενείσ (Fakhry, 2016; Musciotto et 

al., 2018; Shah et al., 2020).  υγκεκριμζνα, οι επενδυτζσ φαίνεται να ζχουν διαφορετικζσ 

πεποικιςεισ, προςδοκίεσ και επενδυτικό ορίηοντα, ενϊ θ ετερογζνεια τουσ βαςίηεται 

ακόμθ και ςτθ διαφορετικι ςτάςθ τουσ απζναντι ςτο κίνδυνο και τα κζρδθ (Fakhry, 

2016). Επίςθσ, ςφμφωνα με τουσ Shah et al., (2020) και Musciotto et al., (2018), θ 

ετερογζνεια ςχετίηεται και με τισ διαφορετικζσ προτιμιςεισ των επενδυτϊν, το ςτυλ 

ςυναλλαγϊν τουσ, το επενδυτικό προφίλ τουσ αλλά και τθν αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ 

που υπάρχει μεταξφ τουσ ςτθν αγορά. Για παράδειγμα, οριςμζνεσ ζρευνεσ αναδεικνφουν 

τισ διαφορετικζσ προτιμιςεισ και επενδυτικά προφίλ των επενδυτϊν κατθγοριοποιϊντασ 

τουσ ςε κεςμικοφσ επενδυτζσ, ιδιϊτεσ επενδυτζσ και επενδυτζσ με εςωτερικι 

πλθροφόρθςθ (insiders) (Agarwal & Singh, 2007; Chung et al., 2018; Lakonishok & 

Maberly, 1990). Οι επενδυτζσ ακόμθ φαίνεται να κατθγοριοποιοφνται με βάςθ τθν 

πλθροφόρθςθ που ζχουν ςτθ διάκεςθ τουσ (Kyle, 1985), αλλά και ανάλογα με το αν 

αυτοί χρθςιμοποιοφν κεμελιϊδθ ανάλυςθ, τεχνικι ανάλυςθ ι είναι κορυβϊδεισ 

επενδυτζσ. υνολικά, θ ετερογζνεια των επενδυτϊν είναι ικανι να επθρεάςει τθν 
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αποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ μζςω μερολθπτικισ ενςωμάτωςθσ τθσ πλθροφορίασ 

ςτθν τιμι. Για παράδειγμα, οι επενδυτζσ κα ερμθνεφςουν με διαφορετικό τρόπο τθν ίδια 

πλθροφορία και κα πάρουν διαφορετικι κζςθ ςτθν αγορά ανάλογα με τθν αποςτροφι 

τουσ ςτο κίνδυνο, το αν επενδφουν βραχυπρόκεςμα ι μακροπρόκεςμα, τον διακζςιμο 

όγκο κεφαλαίων που ζχουν ςτθ διάκεςθ τουσ, τισ προςδοκίεσ τουσ και άλλουσ 

παράγοντεσ που αναφζρκθκαν παραπάνω.  Όπωσ παραδζχκθκε και ο Fama (1970), παρά 

το γεγονόσ ότι οι παραπάνω μθ ρεαλιςτικζσ υποκζςεισ δεν είναι αναγκαίεσ για τθν 

αποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ, θ μθ - ικανοποίθςθ τουσ είναι πικανι πθγι 

αναποτελεςματικότθτάσ τθσ.  

1.2.6. Τπό-αντίδραςθ και υπζρ-αντίδραςθ ςε νζεσ πλθροφορίεσ 

Αντίκετα με τθν υπόκεςθ των αποτελεςματικϊν αγορϊν, που προβλζπει ςτιγμιαία 

αντίδραςθ και ενςωμάτωςθ των νζων πλθροφοριϊν ςτισ τιμζσ των μεμονωμζνων τίτλων, 

διάφορεσ εμπειρικζσ ζρευνεσ αποδεικνφουν πωσ οι επενδυτζσ τείνουν να υπό-αντιδροφν 

ι να υπζρ-αντιδροφν ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ επθρεάηοντασ τθν αποτελεςματικότθτα τθσ 

αγοράσ. Για παράδειγμα, ο Kaestner (2006) αποδεικνφει πωσ οι επενδυτζσ 

βραχυπρόκεςμα υπό-αντιδροφν ςτισ εταιρικζσ ανακοινϊςεισ κερδϊν, και ταυτόχρονα, 

μακροπρόκεςμα υπζρ-αντιδροφν ςε προθγοφμενα ςθμαντικά απροςδόκθτα εταιρικά 

κζρδθ, χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα για τισ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρείεσ των 

Η.Π.Α. τθν περίοδο 1983-1999. το ίδιο μοτίβο, οι Jiang & Li (2020) υποςτθρίηουν πωσ θ 

υπζρ-αντίδραςθ και υπό-αντίδραςθ των επενδυτϊν ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ αποτελοφν 

κάποιουσ από τουσ παράγοντεσ που εξθγοφν τα εμπειρικά αποτελζςματα τουσ, τα οποία 

δείχνουν αναποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ μετοχϊν τθσ Ιαπωνίασ και των Η.Π.Α. ςε 

ανοδικζσ και κακοδικζσ αγορζσ, αλλά και αναποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ μετοχϊν 

τθσ Κίνασ ςε κάκε περίπτωςθ. Αντίςτοιχα, θ μερολθπτικι αντίδραςθ των επενδυτϊν ςτισ 

νζεσ πλθροφορίεσ παρατθρείται και ςε άλλεσ αγορζσ πζραν τθσ αγοράσ μετοχϊν, όπωσ 

αυτι τθσ αγοράσ ςυναλλάγματοσ. Σα εμπειρικά δεδομζνα των Larson & Madura (2001) 

δείχνουν πωσ οι επενδυτζσ τείνουν να υπζρ-αντιδροφν ςε νζεσ πλθροφορίεσ για 

νομίςματα αναδυόμενων οικονομιϊν και να υπό-αντιδροφν ςε νζεσ πλθροφορίεσ για 

νομίςματα βιομθχανικϊν χωρϊν. 
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Σο παρακάτω ςχιμα του Landier (2019) απεικονίηει τθν αποτελεςματικι αντίδραςθ ςε 

νζεσ κετικζσ πλθροφορίεσ όπωσ προβλζπει θ υπόκεςθ των αποτελεςματικϊν αγορϊν, 

αλλά και τθν παρατθροφμενθ υπό-αντίδραςθ και υπζρ-αντίδραςθ ςε αυτζσ, που 

οδθγοφν ςε λανκαςμζνθ τιμολόγθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

 

Διάγραμμα 1: Αποτελεςματικι αντίδραςθ, υπό-αντίδραςθ και υπζρ-αντίδραςθ των επενδυτϊν ςε νζα 

κετικι πλθροφορία. 

Ζςτω λοιπόν ότι υπάρχει μία κετικι πλθροφορία ςτθν αγορά. φμφωνα με τθν 

αποτελεςματικι αντίδραςθ (1ο ςχιμα ςτο διάγραμμα 1), θ νζα κετικι πλθροφορία κα 

πρζπει να ενςωματωκεί ολοκλθρωτικά και ςτιγμιαία ςτθν τιμι του περιουςιακοφ 

ςτοιχείου ακριβϊσ τθ χρονικι ςτιγμι που αυτι φκάνει ςτθν αγορά, ενϊ θ τιμι 

παραμζνει αμετάβλθτθ πριν και μετά τθν ανακοίνωςθ εφόςον δεν υπάρχουν άλλα νζα. 

Αυτό υποδεικνφει τθν ζλλειψθ αυτοςυςχζτιςθσ ςτισ διαδοχικζσ αλλαγζσ των τιμϊν, 

δθλαδι των αποδόςεων, και είναι ςυνεπισ με τθν υπόκεςθ των αποτελεςματικϊν 

αγορϊν. 

Αντίκετα, κατά τθν υπό-αντίδραςθ των επενδυτϊν ςτθ νζα κετικι πλθροφορία (2ο 

ςχιμα),  οι επενδυτζσ δεν ενςωματϊνουν τθν πλθροφορία ολοκλθρωτικά και ςτιγμιαία 

ςτθν τιμι, αλλά ςταδιακά δθμιουργϊντασ μια ανοδικι τάςθ ςε αυτιν. Αυτι θ αντίδραςθ 

μπορεί να οφείλεται ςε ςυμπεριφορικά λάκθ που ςχετίηονται με τθν υπερβολικι 

αυτοπεποίκθςθ των επενδυτϊν αλλά και το ςφάλμα αγκίςτρωςθσ (Fuller, 2000) που 

οδθγοφν τουσ επενδυτζσ ςτο να υποτιμοφν τισ νζεσ πλθροφορίεσ ςτθν αγορά. Η υπό-

αντίδραςθ ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ οδθγεί ςε αναποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ, κακϊσ θ 

αυτοςυςχζτιςθ που δθμιουργείται ςτισ αποδόςεισ του περιουςιακοφ ςτοιχείου λόγω τθσ 
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ανοδικισ του τάςθσ (momentum) δίνει τθ δυνατότθτα ςτουσ επενδυτζσ να προβλζψουν 

τισ μελλοντικζσ αποδόςεισ του. 

Αντίςτοιχα, όταν οι επενδυτζσ υπζρ-αντιδροφν ςτθ νζα κετικι πλθροφορία (3ο 

ςχιμα), θ τιμι αυξάνεται ςτιγμιαία αλλά πάνω από το ορκολογικό τθσ επίπεδο2 όταν 

αυτι γίνεται γνωςτι. Η ςυμπεριφορά αυτι είναι πικανό να δθμιουργείται από 

ςυμπεριφορικά ςφάλματα που ςχετίηονται με τθν αντιπροςωπευτικότθτα, θ οποία 

αναδεικνφει τθν αναποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ κακϊσ δθμιουργεί δυνατότθτεσ 

επίτευξθσ υπζρ-κερδϊν. Αυτό μπορεί να ςυμβεί μζςω ςτρατθγικϊν που πθγαίνουν 

ενάντια ςτθν τάςθ (contrarian), κακϊσ μετά τθν υπζρ-αντίδραςθ ακολουκεί θ διόρκωςθ 

ςτθν τιμι, αλλά και ςτρατθγικϊν αξίασ, δθλαδι τθν αγορά υποτιμθμζνων τίτλων (Fuller, 

2000). Η διαδικαςία διόρκωςθσ τθσ αρχικισ υπεραντίδραςθσ είναι ςφμφωνθ με τθν 

υπόκεςθ των προςαρμοςτικϊν αγορϊν (AMH), θ οποία ςυηθτείται ςε επόμενθ ενότθτα 

και υποςτθρίηει ότι οι επενδυτζσ δεν είναι πάντοτε ορκολογικοί, αλλά αντίκετα κάνουν 

λάκθ και μακαίνουν από αυτά. 

1.2.7. Ανορκολογικζσ προςδοκίεσ και αδυναμία πρόβλεψθσ τθσ 

κεμελιϊδουσ αξίασ 

Όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί, δφο από τισ κεμελιϊδεισ υποκζςεισ των αποτελεςματικϊν 

αγορϊν είναι ότι οι επενδυτζσ ζχουν ορκολογικζσ προςδοκίεσ και είναι ικανοί να 

προβλζπουν τθ κεμελιϊδθ αξία των μεμονωμζνων τίτλων. Ωςτόςο, διάφορεσ εμπειρικζσ 

ζρευνεσ ςτθ βιβλιογραφία αναδεικνφουν τισ ανορκολογικζσ προςδοκίεσ των επενδυτϊν 

ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, αλλά και τισ λανκαςμζνεσ εκτιμιςεισ τουσ για τθ 

κεμελιϊδθ αξία των μεμονωμζνων τίτλων, οι οποίεσ οδθγοφν ςε λανκαςμζνθ 

τιμολόγθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων και επακόλουκθ απόκλιςθ τθσ πραγματικισ 

τιμισ τουσ από τθ κεμελιϊδθ αξία, επθρεάηοντασ με αυτό το τρόπο τθν 

αποτελεςματικότθτα.  

Για παράδειγμα, τα ευριματα του La Porta (1996) υποςτθρίηουν ότι οι υψθλζσ 

αποδόςεισ των μετοχϊν αξίασ δεν οφείλονται ςτθν υψθλότερθ επικινδυνότθτα τουσ, 

αλλά ςτισ λανκαςμζνεσ προςδοκίεσ των επενδυτϊν για τθ μελλοντικι ανάπτυξθ των 

                                                           
2
 Ωσ ορκολογικό επίπεδο νοείται το επίπεδο που κα ζπρεπε κεωρθτικά να φτάςει θ τιμι, δεδομζνθσ τθσ 

ποιότθτασ και ςθμαντικότθτασ τθσ πλθροφορίασ που γίνεται γνωςτι ςτθν αγορά. 
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κερδϊν των εταιρειϊν αυτϊν. το ίδιο μοτίβο, ο Clayton ςε δφο ζρευνεσ του  για τθν 

αποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ κατοικιϊν ςτο Καναδά (1996; 1997) καταλιγει ςτο 

ςυμπζραςμα ότι οι επενδυτζσ διαμορφϊνουν παράλογεσ προςδοκίεσ για τισ τιμζσ των 

κατοικιϊν προκαλϊντασ αποκλίςεισ των τιμϊν τουσ από τθ κεμελιϊδθ αξία για 

οριςμζνεσ χρονικζσ περιόδουσ. Επιπλζον, οι Gao et al., (2008) ςε ζρευνα τουσ για τισ 

προςδοκίεσ των επενδυτϊν ςτο Κινεηικό χρθματιςτιριο δείχνουν ότι οι προβλζψεισ τουσ 

είναι υπερβολικά αιςιόδοξεσ, ειδικά ςε κετικά νζα. Οι Bulkley & Harris (1997), μετά από 

ζρευνα για τισ προςδοκίεσ των επενδυτϊν για το μακροπρόκεςμο ρυκμό μεγζκυνςθσ 

των κερδϊν των μεμονωμζνων εταιρειϊν, επιβεβαιϊνουν τθν αρχικι υπόκεςθ τουσ ότι 

οι ανορκολογικζσ προςδοκίεσ των επενδυτϊν οδθγοφν ςε υπερβολικι μεταβλθτότθτα 

των τιμϊν των μετοχϊν.3 Ακόμθ, δείχνουν ότι οι μετοχζσ εταιρειϊν για τισ οποίεσ οι 

προςδοκίεσ για τα μελλοντικά κζρδθ είναι «φτωχζσ», είναι υποτιμθμζνεσ, ενϊ οι μετοχζσ 

εταιρειϊν με υψθλά προςδοκϊμενα μελλοντικά κζρδθ είναι υπερτιμθμζνεσ. Σα 

ευριματα αυτά ζρχονται ςε πλιρθ αντίκεςθ με τθν υπόκεςθ των αποτελεςματικϊν 

αγορϊν, κακϊσ ςφμφωνα με αυτιν, δεν υπάρχουν υποτιμθμζνεσ ι υπερτιμθμζνεσ 

μετοχζσ. 

Όλα τα παραπάνω εμπειρικά αποτελζςματα είναι ςυνεπι με τθν άποψθ του Shiller 

(1999), που υποςτθρίηει ότι οι επενδυτζσ δε ςυμπεριφζρονται ορκολογικά και τείνουν να 

δθμιουργοφν ςυνεχϊσ παράλογεσ προςδοκίεσ για τισ μελλοντικζσ επιδόςεισ τθσ 

οικονομίασ και των επιχειριςεων. Αυτό με τθ ςειρά του οδθγεί ςε λανκαςμζνθ 

τιμολόγθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων και δθμιουργία προβλζψιμων μοτίβων τα 

οποία δε ςυνάδουν με τθ κεωρία αποτελεςματικότθτασ. Όπωσ φαίνεται, θ απόρριψθ τθσ 

βαςικισ υπόκεςθσ των ορκολογικϊν προςδοκιϊν διαδραματίηει ςθμαντικό ρόλο ςτθν 

εξιγθςθ των αποκλίςεων μεταξφ κεμελιϊδουσ αξίασ και πραγματικισ τιμισ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων αλλά και ςτθν αποτυχία επιτυχοφσ πρόβλεψθσ τθσ κεμελιϊδουσ 

αξίασ τουσ, οδθγϊντασ κατ’ επζκταςθ και ςτθν απόκλιςθ από τθν αποτελεςματικότθτα 

των αγορϊν. 

                                                           
3
Σα ευριματα αυτά ςυνδζονται άμεςα με τθν υπόκεςθ τθσ υπερβολικισ μεταβλθτότθτασ του Shiller 

(1981), θ οποία υποςτθρίηει πωσ οι τιμζσ των μετοχϊν είναι υπερβολικά πιο αςτακισ από ότι κα ιταν εάν 
κακορίηονταν από τθ παροφςα αξία όλων των ορκολογικά προςδοκϊμενων μελλοντικϊν μεριςμάτων των 
εταιρειϊν (Rambaccussing, 2015), όπωσ προβλζπουν τα μοντζλα προεξοφλθμζνων μεριςμάτων που 
χρθςιμοποιοφνται ςτθν κεμελιϊδθ ανάλυςθ για τθν αποτίμθςθ μετοχϊν. 
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1.3. Τπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν 

Παρά τα μειονεκτιματα που παρουςιάηει θ παραδοςιακι κεωρία (EMH), δεν κα πρζπει 

να απαξιϊνεται, κακϊσ οι αγορζσ φαίνεται να είναι αποτελεςματικζσ ςε οριςμζνεσ 

χρονικζσ περιόδουσ. Μία νεότερθ προςζγγιςθ που ςυμφιλιϊνει τθν παραδοςιακι 

κεωρία με τθ ςυμπεριφορικι χρθματοοικονομικι και παρουςιάηεται ςαν μια νζα εκδοχι 

τθσ EMH, ονομάηεται υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν (AMH) και προτάκθκε από τον 

Lo (2004, 2005). Όπωσ περιγράφει ο ίδιοσ, ςφμφωνα με τθν AMH, οι επενδυτζσ δρουν 

για το δικό τουσ ςυμφζρον και κάνουν λάκθ, όμωσ μακαίνουν από αυτά και 

προςαρμόηονται. Ο ανταγωνιςμόσ προάγει τθν καινοτομία και τθν προςαρμογι, θ 

φυςικι επιλογι διαμορφϊνει τθν οικολογία τθσ αγοράσ, ενϊ θ εξζλιξθ κακορίηει τθ 

δυναμικι τθσ. Τπό αυτζσ τισ ςυνκικεσ, ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ 

αλλάηει διαχρονικά με βάςθ τισ μεταβαλλόμενεσ ςυνκικεσ τθσ, ενϊ οι τιμζσ των τίτλων 

αντανακλοφν πλθροφορίεσ που κακορίηονται από τισ περιβαλλοντικζσ ςυνκικεσ και τθν 

οικολογία4. 

Η υπόκεςθ τθσ AMH πωσ οι επενδυτζσ δεν είναι πάντοτε ορκολογικοί αλλά κάνουν 

ςφάλματα, από τα οποία μακαίνουν και τελικά προςαρμόηονται, αλλά και θ διλωςθ πωσ 

θ αποτελεςματικότθτα των αγορϊν μεταβάλλεται χρονικά με βάςθ τισ ςυνκικεσ τθσ 

αγοράσ, αποτελοφν ζνα πιο ρεαλιςτικό πλαίςιο για τισ πραγματικζσ αγορζσ ςε ςχζςθ με 

τθν υπόκεςθ περί πλιρωσ ορκολογικϊν επενδυτϊν τθσ παραδοςιακισ κεωρίασ. 

Η AMH επαλθκεφεται εμπειρικά από διάφορεσ εμπειρικζσ ζρευνεσ ςτθ βιβλιογραφία. 

Για παράδειγμα, οι Kim et. al., (2011) εξζταςαν το βακμό προβλεψιμότθτασ των 

αποδόςεων ςτο χρθματιςτιριο των ΗΠΑ και διαπίςτωςαν πωσ αλλάηει με τθν πάροδο 

του χρόνου, με βάςθ τισ μεταβαλλόμενεσ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ, όπωσ προβλζπει και θ 

AMH. Ομοίωσ, ο Noda (2016) ερευνϊντασ το βακμό αποτελεςματικότθτασ των 

Ιαπωνικϊν χρθματιςτθρίων TOPIX and TSE2 από το 1961 μζχρι και το 2015, δείχνει πωσ 

μεταβάλλεται με τθν πάροδο του χρόνου, ενϊ επιπλζον, οι Urquhart & McGroarty  

(2014) μελετϊντασ τζςςερισ θμερολογιακζσ ανωμαλίεσ ςτο χρθματιςτιριο των ΗΠΑ 

καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα πωσ θ ςυμπεριφορά τουσ αλλάηει χρονικά με βάςθ τισ 

ςυνκικεσ τθσ αγοράσ, ςτοιχεία ςυνεπι με τθν υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν. 

                                                           
4
 Ωσ οικολογία αναφζρεται ο «αρικμόσ και θ φφςθ των ειδϊν ςτθν οικονομία» (Lo, 2005, ς. 11) 
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Προτοφ προχωριςουμε ςτθν εμπειρικι εφαρμογι τθσ εργαςίασ, είναι ςθμαντικό να 

γίνει μια ςυηιτθςθ αφενόσ για τισ αγορζσ ενζργειασ, τα επενδυτικά εργαλεία και τον 

τφπο των επενδυτϊν που ςυμμετζχουν ςε αυτι και αφετζρου για τισ μεκοδολογίεσ 

ελζγχου τθσ υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν που παρουςιάηονται πιο ςυχνά ςτθ 

διεκνι βιβλιογραφία. 

1.4. Αγορζσ ενζργειασ 

Οι αγορζσ ενζργειασ αναφζρονται ςτουσ φυςικοφσ ι εικονικοφσ – θλεκτρονικοφσ τόπουσ 

ςυναλλαγϊν προϊόντων ενζργειασ, τα οποία ανικουν ςτθν ευρφτερθ κατθγορία των 

εμπορευμάτων, μαηί με άλλα προϊόντα όπωσ τα γεωργικά, τα ηωικά και τα μζταλλα. Η 

παροφςα μελζτθ εςτιάηει ςτο πετρζλαιο κζρμανςθσ, το αργό πετρζλαιο, τθ βενηίνθ και 

το φυςικό αζριο. Η ακόλουκθ ενότθτα ςυηθτά τισ ιδιαιτερότθτεσ και τθ χριςθ των 

προϊόντων ενζργειασ ωσ επενδυτικζσ επιλογζσ ςτθν άμεςθ αλλά και τθν προκεςμιακι 

αγορά. 

1.4.1. Προςφορά και ηιτθςθ 

Η αγοραία τιμι των προϊόντων ενζργειασ προκφπτει μζςα από τθν αλλθλεπίδραςθ τθσ 

προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ. τθ πλευρά τθσ προςφοράσ είναι οι παραγωγοί, ενϊ ςτθν 

πλευρά τθσ ηιτθςθσ επιχειριςεισ και νοικοκυριά που καταναλϊνουν ενζργεια αλλά και 

επενδυτζσ που χρθςιμοποιοφν τα προϊόντα αυτά ωσ επενδυτικά ςτοιχεία. χετικά με το 

πετρζλαιο και τα λοιπά υγρά πετρελαίου και βιοκαφςιμα, θ παγκόςμια παραγωγι τουσ 

κατά το ζτοσ 2021, ανιλκε ςε 95,57 εκατομμφρια βαρζλια ανά θμζρα5, ενϊ θ παγκόςμια 

ηιτθςθ ανιλκε ςε 96,5 εκατομμφρια βαρζλια ανά θμζρα6. φμφωνα με τα ίδια ςτοιχεία, 

οι τρεισ κορυφαίοι παραγωγοί για το ίδιο ζτοσ είναι οι Ηνωμζνεσ Πολιτείεσ Αμερικισ με 

18,88 εκατομμφρια βαρζλια ανά θμζρα, θ αουδικι Αραβία και ζπειτα θ Ρωςία, με 10,84 

και 10,78 εκατομμφρια βαρζλια ανά θμζρα αντίςτοιχα. Σθν πρωτιά για το ίδιο ζτοσ ζχουν 

οι Ηνωμζνεσ Πολιτείεσ Αμερικισ και ςτθν προςφορά φυςικοφ αερίου, με τθν παραγωγι 

τθσ να φτάνει περίπου τα 934 διςεκατομμφρια κυβικά μζτρα, ενϊ δεφτερθ ακολουκεί θ 

Ρωςία, θ οποία αποτελεί και τθν πρϊτθ χϊρα ςτισ εξαγωγζσ φυςικοφ αερίου 

                                                           
5
 Πθγι: https://www.eia.gov/tools/faqs/faq.php?id=709&t=6 

6
 Πθγι: https://www.iea.org/reports/oil-2021 

https://www.eia.gov/tools/faqs/faq.php?id=709&t=6
https://www.iea.org/reports/oil-2021
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παγκοςμίωσ7. Όςο ςθμαντικότεροσ προμθκευτισ είναι μια χϊρα για ζνα προϊόν, τόςο 

ευκολότερα επθρεάηει τθ διεκνι τιμι του. Ωςτόςο, οι τιμζσ επθρεάηονται ςθμαντικά και 

από το χρθματιςτιριο ενζργειασ, όπου τα προϊόντα διαπραγματεφονται ςτθν αγορά 

μετρθτισ και ςτθν προκεςμιακι. 

1.4.2. Είδθ διαπραγμάτευςθσ 

Για τα προϊόντα ενζργειασ, όπωσ και για τα υπόλοιπα εμπορεφματα, υπάρχει θ αγορά 

μετρθτισ (spot market) και θ αγορά παραγϊγων (derivatives market), οι οποίεσ οδθγοφν 

ςε δφο διαφορετικζσ τιμζσ. Η άμεςθ αγορά προϊόντων ενζργειασ βαςίηεται ςε 

εξωχρθματιςτθριακζσ ςυναλλαγζσ, όπου πραγματοποιείται επί τόπου ςφμβαςθ μεταξφ 

αγοραςτι και πωλθτι ςτθν υπάρχουςα τιμι (άμεςθ τιμι) και ποςότθτα, για άμεςθ 

φυςικι ανταλλαγι των εμπορευμάτων με μετρθτά. Αν και θ παράδοςθ του προϊόντοσ 

και θ αντίςτοιχθ πλθρωμι ςε μετρθτά γίνεται ςυνικωσ επιτόπου, ςφμφωνα με το 

Corporate Finance Institute8, ςτισ περιςςότερεσ οργανωμζνεσ αγορζσ διαρκεί ςυνικωσ 2 

εργάςιμεσ θμζρεσ (T+2). Από τθν άλλθ, θ αγορά παραγϊγων περιλαμβάνει δικαιϊματα 

προαίρεςθσ (options), ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ (future contracts), 

προκεςμιακά ςυμβόλαια (forward contracts) και ςυμβάςεισ ανταλλαγισ (swaps). Σα 

δικαιϊματα προαίρεςθσ και τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ διαπραγματεφονται 

ςε οργανωμζνα χρθματιςτιρια και ωσ εκ τοφτου αποτελοφν αυςτθρά τυποποιθμζνα και 

ρυκμιηόμενα ςυμβόλαια τα οποία υπόκεινται ςε κακθμερινι εκκακάριςθ. Αντίκετα, τα 

προκεςμιακά ςυμβόλαια και οι ςυμβάςεισ ανταλλαγισ διαπραγματεφονται 

εξωχρθματιςτθριακά, με απευκείασ ςυναλλαγζσ / ανταλλαγζσ μεταξφ των 

ςυμμετεχόντων χωρίσ κεντρικό χρθματιςτιριο ι μεςίτθ που να ρυκμίηει τισ ςυναλλαγζσ 

αυτζσ. Σα δικαιϊματα προαίρεςθσ, τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, αλλά και τα 

προκεςμιακά ςυμβόλαια αφοροφν τθν επί τόπου ςφναψθ ςφμβαςθσ για αγορά ι 

πϊλθςθ ενόσ εμπορεφματοσ ςε ςυγκεκριμζνθ μελλοντικι θμερομθνία και ςε 

προκακοριςμζνθ τιμι, θ οποία ονομάηεται τιμι εξάςκθςθσ, μελλοντικι τιμι ι 

προκεςμιακι τιμι για κάκε τφπο ςυμβολαίου αντίςτοιχα, ενϊ θ αξία των ςυμβολαίων 

εξαρτάται από τθν αξία του υποκείμενου εμπορεφματοσ και τθ χρονικι διάρκεια μζχρι τθ 

λιξθ τθσ ςφμβαςθσ. Από τθν άλλθ, οι ςυμβάςεισ ανταλλαγισ εμπορευμάτων ςχετίηονται 

                                                           
7
 Πθγι: https://www.statista.com/statistics/264101/world-natural-gas-production-by-country/ 

8
 Πθγι: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/spot-market/ 

https://www.statista.com/statistics/264101/world-natural-gas-production-by-country/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/spot-market/
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με τθν ανταλλαγι των ταμειακϊν ροϊν ενόσ εμπορεφματοσ οι οποίεσ εξαρτϊνται από 

τθν τιμι του9. τθν αγορά παραγϊγων, το αργό πετρζλαιο, το πετρζλαιο κζρμανςθσ, θ 

βενηίνθ και το φυςικό αζριο διαπραγματεφονται ςτο Χρθματιςτιριο Εμπορευμάτων τθσ 

Νζασ Τόρκθσ (NYMEX) ενϊ το αργό πετρζλαιο διαπραγματεφεται επίςθσ και ςτο ICE 

futures U.S. 

1.4.3. Ζκκεςθ ςε προϊόντα ενζργειασ και τφποι επενδυτϊν 

Όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί, θ διαπραγμάτευςθ των προϊόντων ενζργειασ μπορεί να γίνει 

απευκείασ μζςω τθσ άμεςθσ αγοράσ, ι με τθ ςφναψθ ςυμβολαίων παραγϊγων όπωσ 

είναι τα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ, τα προκεςμιακά ςυμβόλαια, τα 

δικαιϊματα προαίρεςθσ, αλλά και οι ςυμβάςεισ ανταλλαγϊν. Επιπλζον όμωσ, οι 

επενδυτζσ μποροφν να εκτεκοφν ζμμεςα ςτα διάφορα προϊόντα ενζργειασ μζςω 

αμοιβαίων κεφαλαίων, τα οποία επενδφουν ςε εταιρίεσ που ςχετίηονται ςτενά με τα 

προϊόντα αυτά, μζςω μετοχϊν αντίςτοιχων εταιριϊν, αλλά και μζςω 

διαπραγματεφςιμων χρθματιςτθριακϊν προϊόντων (Exchange Traded Products - ETP), 

δθλαδι τίτλουσ που ακολουκοφν ζνα προϊόν ενζργειασ και άρα θ αξία τουσ εξαρτάται 

από αυτι του υποκείμενου προϊόντοσ. 

Οι ζμποροι ςτισ αγορζσ ενζργειασ μποροφν να κατθγοριοποιθκοφν ςε εμπορικοφσ 

πελάτεσ, κερδοςκόπουσ, αντιςτακμιςτζσ (hedgers) και εξιςορροπθςτζσ (arbitrageurs). Οι 

εμπορικοί πελάτεσ (π.χ. παραγωγοί, διυλιςτιρια, επιχειριςεισ) αγοράηουν και πωλοφν 

τα προϊόντα ενζργειασ, όπωσ είναι το πετρζλαιο, ςτθν άμεςθ αγορά για κακαρά 

εμπορικοφσ ςκοποφσ. Από τθν άλλθ, οι κερδοςκόποι αγοράηουν και πωλοφν 

εμπορεφματα ενζργειασ, είτε ςτθν άμεςθ αγορά είτε ςτθν αγορά παραγϊγων, με ςκοπό 

να επωφελθκοφν από τισ μελλοντικζσ αλλαγζσ ςτθν τιμι τουσ, ςφμφωνα με τισ 

προςδοκίεσ που ζχουν, και κλείνουν τισ κζςεισ τουσ πριν τθ φυςικι παράδοςθ του 

προϊόντοσ. Οι arbitrageurs πραγματοποιοφν αγοραπωλθςίεσ εμπορευμάτων ενζργειασ 

προκειμζνου να επωφελθκοφν από τθ διαφορετικι τιμολόγθςθ των ίδιων προϊόντων ςε 

διαφορετικζσ αγορζσ. Για παράδειγμα, μπορεί το αργό πετρζλαιο να διαπραγματεφεται 

ςτα 98,25$ ανά βαρζλι ςε μία αγορά και ςτα 98,28$ ςε μια άλλθ. Ο arbitrageur κα 

αγοράςει αργό πετρζλαιο ςτθν πρϊτθ αγορά, ςτθν οποία βρίςκεται ςε ζκπτωςθ, και κα 

                                                           
9
 Πθγι: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/commodity-swap/ 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/commodity-swap/
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το πουλιςει ταυτόχρονα ςτθ δεφτερθ, ςτθν οποία βρίςκεται ςε υπεραξία. Αυτό κα του 

επιφζρει κζρδοσ 0,03$ ανά βαρζλι, ςτο οποίο όμωσ κα πρζπει να ςυμπεριλθφκοφν και 

τα διάφορα κόςτθ. Επιπλζον, οι arbitrageurs μποροφν να επωφελθκοφν από τθ 

διαφορετικι τιμολόγθςθ τίτλων ενζργειασ με τισ ίδιεσ ταμειακζσ ροζσ. Αυτό μπορεί να 

ςυμβεί, για παράδειγμα, μεταξφ δφο διαπραγματεφςιμων χρθματιςτθριακϊν προϊόντων 

(ETP) που ζχουν το ίδιο υποκείμενο προϊόν, αλλά διαφορετικι τιμι ςτθν αγορά. Μπορεί 

επίςθσ να ςυμβεί μεταξφ ενόσ ETP ενζργειασ και ενόσ χαρτοφυλακίου προϊόντων 

ενζργειασ. Για παράδειγμα, το πρϊτο μπορεί να είναι ζνα χαρτοφυλάκιο προϊόντων 

ενζργειασ με αγοραία τιμι μεγαλφτερθ τθσ κακαρισ αξίασ ενεργθτικοφ του, και ωσ εκ 

τοφτου να είναι υπερτιμθμζνο. τθν περίπτωςθ αυτι, ο arbitrageur κα αγοράςει τα 

προϊόντα ενζργειασ που ςυνκζτουν το ETP με τισ ίδιεσ αναλογίεσ και κα πουλιςει το ETP 

ςτθν ανοιχτι αγορά, αποκομίηοντασ κζρδθ. Σζλοσ, οι αντιςτακμιςτζσ χρθςιμοποιοφν 

ενεργειακά παράγωγα για να αντιςτακμίςουν το κίνδυνο οικονομικισ ηθμίασ από 

πικανζσ μελλοντικζσ δυςμενείσ μεταβολζσ των τιμϊν των αντίςτοιχων προϊόντων. Για 

παράδειγμα, ζςτω ζνασ επενδυτισ ο οποίοσ αγοράηει ςιμερα αργό πετρζλαιο ςτθν 

άμεςθ αγορά, ςτα 98,25$ ανά βαρζλι, με ςκοπό να κερδοςκοπιςει. Λόγω τθσ μεγάλθσ 

μεταβλθτότθτασ τθσ τιμισ του πετρελαίου και του δυςμενοφσ επενδυτικοφ κλίματοσ, 

επιλζγει να αντιςτακμίςει ςε κάποιο βακμό τθ κζςθ του, φοβοφμενοσ μια ςθμαντικι 

πτϊςθ ςτθν τιμι του. Για το λόγο αυτό, αγοράηει ζνα δικαίωμα πϊλθςθσ αργοφ 

πετρελαίου με τιμι εξάςκθςθσ τα 95$ ανά βαρζλι, ςε ζνα ζτοσ από ςιμερα. Εάν 

επιβεβαιωκοφν οι φόβοι του, και το αργό πετρζλαιο διαπραγματεφεται ςτθν άμεςθ 

αγορά ςτα 80$ ανά βαρζλι ςε ζνα ζτοσ από ςιμερα, τότε ο επενδυτισ κα αςκιςει το 

δικαίωμα πϊλθςθσ και κα το πουλιςει ςτθν τιμι εξάςκθςθσ, 95$ ανά βαρζλι, αντί για 

τθν τιμι ςτθν άμεςθ αγορά, 80$, περιορίηοντασ ζτςι τισ ηθμίεσ του. Αντίκετα, εάν θ τιμι 

του αργοφ πετρελαίου βρίςκεται ςτθν άμεςθ αγορά ςτα 105$ ανά βαρζλι ςε ζνα ζτοσ 

από ςιμερα, τότε ο επενδυτισ δεν κα αςκιςει το δικαίωμα πϊλθςθσ και κα πουλιςει το 

αργό πετρζλαιο που είχε προμθκευτεί ςτθν άμεςθ αγορά, ςε τιμι 105$ ανά βαρζλι, 

περιορίηοντασ ςε αυτι τθ περίπτωςθ τα κζρδθ του, εφόςον λάβουμε υπόψθ και τθν τιμι 

του δικαιϊματοσ προαίρεςθσ. Όπωσ φαίνεται, θ αντιςτάκμιςθ δεν πραγματοποιείται 

χωρίσ κόςτοσ. 
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1.5. Βιβλιογραφικι αναςκόπθςθ μεκόδων ελζγχου τθσ υπόκεςθσ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν 

Τπάρχουν διάφορεσ μζκοδοι ελζγχου τθσ υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν ςτθ 

ςχετικι βιβλιογραφία. Οριςμζνεσ παλαιότερεσ προςεγγίςεισ είναι πιο απλζσ, ενϊ θ 

εξζλιξθ τθσ οικονομετρίασ επιτρζπει τουσ ερευνθτζσ να είναι πιο ακριβείσ ςτισ εκτιμιςεισ 

τουσ και να χρθςιμοποιοφν πιο εξελιγμζνεσ μεκόδουσ. Επιπλζον, θ μζκοδοσ που 

χρθςιμοποιείται εξαρτάται από τθ μορφι αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ που 

ελζγχεται. Η ενότθτα αυτι περιλαμβάνει μια επιςκόπθςθ των βαςικϊν μεκόδων ελζγχου 

τθσ κεωρίασ που υπάρχουν ςτθ βιβλιογραφία και εςτιάηει κυρίωσ ςτισ πιο ςυχνά 

χρθςιμοποιοφμενεσ και ςε αυτζσ που εφαρμόηονται ςτθν εμπειρικι ανάλυςθ του 

δευτζρου κεφαλαίου. 

1.5.1. Αδφναμθ μορφι αποτελεςματικότθτασ 

τθν αδφναμθ τθσ μορφι, θ υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν ςυνεπάγεται πωσ οι 

τιμζσ των τίτλων ςτθν αγορά αντανακλοφν οποιαδιποτε πλθροφορία υπάρχει διακζςιμθ 

ςτα ιςτορικά ςτοιχεία, και ωσ εκ τοφτου, για να ελεγχκεί εμπειρικά απαιτείται ζνασ 

ζλεγχοσ προβλεψιμότθτασ των μελλοντικϊν αποδόςεων χρθςιμοποιϊντασ τα υπάρχοντα 

ιςτορικά ςτοιχεία. Παρουςιάηονται οριςμζνεσ από τισ προςεγγίςεισ που υπάρχουν ςτθ 

βιβλιογραφία. 

1.5.1.1. Αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα 

Μία από τισ μεκόδουσ ελζγχου τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ είναι θ 

εκτίμθςθ ενόσ αυτοπαλίνδρομου υποδείγματοσ (AR). Για παράδειγμα, οι υριόπουλοσ 

και Παπαδάμου (2014) προτείνουν τον ζλεγχο τθσ χρθςιμοποιϊντασ ζνα 

αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα πρϊτθσ τάξθσ, AR(1): 

 Rt  = φRt−1 + εt 

Σθν εκτίμθςθ του μοντζλου αυτοφ ακολουκεί ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ 

του ςυντελεςτι φ. υγκεκριμζνα: 

 Η0: φ = 0  
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 Η1: φ ≠ 0 

Η αποδοχι τθσ μθδενικισ υπόκεςθσ ςυνεπάγεται πωσ θ απόδοςθ κάκε περιόδου 

ιςοφται με το τυχαίο όρο, δθλαδι είναι ζνασ λευκόσ κόρυβοσ, ι διαφορετικά, θ τιμι 

ακολουκεί το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου: 

 Rt   = εt  𝑙𝑛( Pt) - ln(Pt−1) = εt  ln( Pt) =  ln(Pt−1) + εt 

Ωσ εκ τοφτου, ςφμφωνα με τθ ςυγκεκριμζνθ μεκοδολογία, θ αποδοχι τθσ μθδενικισ 

υπόκεςθσ ςυνεπάγεται τθν αποδοχι τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ. 

Αντίκετα, θ απόρριψθ τθσ μθδενικισ υπόκεςθσ ςυνεπάγεται πωσ θ ςθμερινι απόδοςθ 

μπορεί ςε κάποιο βακμό να προβλεφκεί από τισ παρελκοφςεσ αποδόςεισ, και επομζνωσ 

απορρίπτεται θ υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικϊν αγορϊν.  

το παραπάνω υπόδειγμα μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν και περιςςότερεσ από μία 

υςτεριςεισ και να προκφψει θ παρακάτω μορφι: 

 Rt  = φ1Rt−1 + φ2Rt−2 + . . + φnRt−n  + εt 

Με τον ζλεγχο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ να παίρνει πλζον τθν εξισ μορφι: 

 Η0: φ1 = φ2 = . . = φn = 0 (αποδοχι τθσ EMH) 

 Η1: τουλάχιςτον ζνα φi ≠ 0, για i = 1,2..n (απόρριψθ τθσ EMH) 

1.5.1.2. Ζλεγχοσ μθ-γραμμικοφ μοντζλου  

Μια μεκοδολογία ελζγχου παρόμοια με αυτι του αυτοπαλίνδρομου υποδείγματοσ 

προτάκθκε από τουσ Antoniou et. al., (1997), με τθ διαφορά ότι αυτι μπορεί να 

εντοπίςει μθ-γραμμικι ςυμπεριφορά ςτθν ενςωμάτωςθ των πλθροφοριϊν ςτισ τιμζσ. 

υγκεκριμζνα, εκτιμάται το ακόλουκο μοντζλο παλινδρόμθςθσ: 

 Rt  = α0 + α1Rt−1 + α2Rt−1
2  + α3Rt−1

3  + εt  

όπου Rt  θ απόδοςθ του τίτλου τθ χρονικι ςτιγμι t. 

Για να επαλθκευτεί θ υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ κα 

πρζπει να ιςχφει α0=α1=α2=α3=0 και ο τυχαίοσ όροσ, εt, να είναι μια διαδικαςία λευκοφ 
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κορφβου. Διαφορετικά, οι αποδόςεισ είναι ςε κάποιο βακμό προβλζψιμεσ, και ωσ εκ 

τοφτου,  απορρίπτεται θ υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ. 

Όπωσ περιγράφουν οι ίδιοι ερευνθτζσ, ςφμφωνα με τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν 

αγορϊν, οι επενδυτζσ είναι ορκολογικοί, κάτι που ςυνεπάγεται πωσ οι τιμζσ 

προςαρμόηονται γραμμικά ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ. Ο μθ-γραμμικόσ όροσ, α2Rt−1
2  + 

α3Rt−1
3 , χρθςιμοποιείται για να εντοπίςει πικανι μθ-γραμμικότθτα, θ οποία μπορεί να 

δθμιουργείται από διάφορουσ παράγοντεσ, όπωσ είναι τα κόςτθ ςυναλλαγϊν αλλά και 

τα ςυμπεριφορικά ςφάλματα και οι προκαταλιψεισ των επενδυτϊν.  

1.5.1.3. Ζλεγχοσ για θμερολογιακζσ ανωμαλίεσ 

Οι θμερολογιακζσ ανωμαλίεσ, όπωσ είναι το φαινόμενο του αββατοκφριακου, του 

Ιανουαρίου ι του Απριλίου, αποτελοφν ςυγκεκριμζνεσ θμερολογιακζσ περιόδουσ, όπωσ 

θμζρεσ ι μινεσ του ζτουσ, που παρουςιάηουν ςυςτθματικά αςυνικιςτα υψθλότερεσ ι 

χαμθλότερεσ αποδόςεισ ςε ςχζςθ με τισ υπόλοιπεσ θμζρεσ ι μινεσ αντίςτοιχα, και 

αντιτίκενται ςτθν EMH, αφοφ δεν οφείλεται ςε νζεσ πλθροφορίεσ, αλλά ςε άλλουσ 

παράγοντεσ όπωσ είναι θ διάκεςθ των επενδυτϊν, φορολογικοί και άλλοι λόγοι. 

Εξετάηοντασ τθν φπαρξθ θμερολογιακϊν ανωμαλιϊν ελζγχεται ζμμεςα και θ υπόκεςθ 

τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ. 

Πιο ςυγκεκριμζνα, για τον ζλεγχο των φαινομζνων του Ιανουαρίου ι του Απριλίου 

προτείνεται από διάφορουσ ερευνθτζσ (π.χ. Khanh & Dat, 2020; Raj & Kumari, 2006) θ 

εκτίμθςθ τθσ παρακάτω παλινδρόμθςθσ: 

 Rt  = α1 + α2D2 + α3D3 + . . + α12D12  + εt 

όπου Rt   θ απόδοςθ του τίτλου τθ χρονικι ςτιγμι t, α1 θ μζςθ απόδοςθ το μινα 

Ιανουάριο (για τθν επίδραςθ του Ιανουαρίου) ι θ μζςθ απόδοςθ το μινα Απρίλιο (για 

τθν επίδραςθ του Απριλίου), D2, D3.. D12  οι ψευδομεταβλθτζσ που αντιςτοιχοφν ςτουσ 

υπόλοιπουσ μινεσ του ζτουσ και α2,α3..α12 αντιπροςωπεφουν τθ διαφορά μεταξφ τθσ 

μζςθσ απόδοςθσ τον Ιανουάριο ι τον Απρίλιο και τθσ μζςθσ απόδοςθσ των υπόλοιπων 

μθνϊν. Ακολουκεί ο παρακάτω ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ: 

 Η0: α2 = α3 = . . = α12 = 0 (αποδοχι τθσ EMH) 
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 Η1: τουλάχιςτον ζνα αi ≠ 0, για i = 2,3..12 (απόρριψθ τθσ EMH) 

Με τθν ίδια λογικι ελζγχονται και άλλεσ θμερολογιακζσ ανωμαλίεσ όπωσ είναι θ 

επίδραςθ του αββατοκφριακου, αλλά και θ επίδραςθ τθσ Δευτζρασ ι θ επίδραςθ τθσ 

Παραςκευισ. 

1.5.1.4. Ζλεγχοσ μοναδιαίασ ρίηασ 

Ο ζλεγχοσ μοναδιαίασ ρίηασ ςτισ αποδόςεισ ενόσ τίτλου είναι ζνασ ζλεγχοσ ςταςιμότθτασ 

τουσ. Ο Mishra (2009) χρθςιμοποιεί το παρακάτω μοντζλο παλινδρόμθςθσ: 

 ΔRt  = β1 + β2t + ρRt−1 +  αiΔRt−i
m
i=1  + εt 

όπου Rt θ απόδοςθ του τίτλου τθν περίοδο t, t θ τάςθ, εt ο τυχαίοσ όροσ με 

χαρακτθριςτικά λευκοφ κορφβου και ο όροσ  αiΔRt−i
m
i=1  χρθςιμοποιείται για τθν 

εξάλειψθ πικανισ αυτοςυςχζτιςθσ. Ακολουκεί ο παρακάτω ζλεγχοσ: 

 Η0: ρ = 0 (φπαρξθ μοναδιαίασ ρίηασ) 

 Η1: ρ < 0 (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίηα) 

Η αποδοχι τθσ μθδενικισ υπόκεςθσ ςυνεπάγεται μθ ςτάςιμθ ςειρά των αποδόςεων και 

επομζνωσ επαλθκεφεται το μοντζλο του τυχαίου περιπάτου και κατ’ επζκταςθ 

αποδζχεται τθν αςκενι μορφι αποτελεςματικότθτασ. Αντίκετα, θ απόρριψθ τθσ 

ςυνεπάγεται πωσ θ ςειρά αποδόςεων είναι ςτάςιμθ και ωσ εκ τοφτου απορρίπτεται θ 

υπόκεςθ του τυχαίου περιπάτου και θ αςκενισ μορφι αποτελεςματικότθτασ. 

1.5.1.5. Τπόδειγμα GARCH. 

Οι χρθματοοικονομικζσ χρονοςειρζσ ζχουν κάποια ςυγκεκριμζνα χαρακτθριςτικά, όπωσ 

είναι θ λεπτοκφρτωςθ και θ ετεροςκεδαςτικότθτα. Η εκτίμθςθ μοντζλων με τθ ςυχνά 

χρθςιμοποιοφμενθ μζκοδο ελαχίςτων τετραγϊνων (OLS) μπορεί να οδθγιςει ςε 

εςφαλμζνεσ εκτιμιςεισ, κακϊσ κάνει υποκζςεισ όπωσ αυτι τθσ κανονικισ κατανομισ και 

τθσ ομοςκεδαςτικότθτασ. Ζτςι, προτείνεται εναλλακτικά το Γενικευμζνο Αυτοπαλίνδρομο 

Τπό υνκικθ Ετεροςκεδαςτικότθτασ (GARCH) μοντζλο, ςτο οποίο μοντελοποιείται θ υπό 

ςυνκικθ διακφμανςθ, ενϊ θ απόδοςθ μπορεί να μοντελοποιθκεί με διάφορουσ 

τρόπουσ, όπωσ είναι μζςω ενόσ υποδείγματοσ ARMA (Armeanu & Cioacă, 2014), ενόσ 
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μοντζλου με ψευδομεταβλθτζσ που ελζγχει θμερολογιακζσ ανωμαλίεσ (Ashikh, 2012; 

Khanh & Dat, 2020) ι ζνα μοντζλο τυχαίου περιπάτου (Frimpong, 2008; Mishra, 2009). 

Η υπό ςυνκικθ διακφμανςθ ςε ζνα υπόδειγμα GARCH(1,1) είναι θ εξισ: 

 σt
2 = ω + αεt−1

2  + βσt−1
2  

όπου 𝜎𝑡
2 θ υπό ςυνκικθ διακφμανςθ τθν περίοδο t, 𝜀𝑡−1

2  το τετράγωνο των καταλοίπων 

τθσ περιόδου t-1 και 𝜎𝑡−1
2  θ διακφμανςθ τθσ περιόδου t-1. Επιπλζον, πρζπει α, β > 0 και 

(α + β) < 1 για να είναι ςτάςιμθ θ υπό ςυνκικθ διακφμανςθ. Εάν το άκροιςμα (α+β) είναι 

κοντά ςτθ μονάδα αυτό υποδεικνφει τθν φπαρξθ επίμονθσ ομαδοποίθςθσ τθσ 

μεταβλθτότθτασ και κατ’ επζκταςθ παρζχει ζνδειξθ αναποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ. 

1.5.2. Θμι-ιςχυρι μορφι αποτελεςματικότθτασ 

Για να είναι μια αγορά αποτελεςματικι ςτθν θμι-ιςχυρι τθσ μορφι, κα πρζπει αρχικά να 

είναι αποτελεςματικι ςτθν αδφναμθ τθσ μορφι. Ζτςι, εάν απορριφκεί θ υπόκεςθ τθσ 

αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ, τότε απορρίπτεται αυτόματα και θ πρϊτθ. Από 

τθν άλλθ, εάν επιβεβαιωκεί, τότε μποροφμε να προχωριςουμε ςε ζλεγχο και των 

υπόλοιπων μορφϊν. Η θμι-ιςχυρι μορφι αποτελεςματικϊν αγορϊν εςτιάηει ςτο πωσ 

αλλάηουν οι τιμζσ των τίτλων ςε δθμόςια διακζςιμεσ πλθροφορίεσ, και ζτςι, οι 

περιςςότερεσ εμπειρικζσ ζρευνεσ τθν ελζγχουν μζςω μελζτθσ περιπτϊςεων. Η ενότθτα 

αυτι εςτιάηει ςε μια ςυχνά χρθςιμοποιοφμενθ μεκοδολογία, που χρθςιμοποιεί τθ 

ςωρευμζνθ μζςθ μθ-φυςιολογικι απόδοςθ (CAAR) για τον ζλεγχο τθσ θμι-ιςχυρισ 

μορφισ αποτελεςματικότθτασ. 

1.5.2.1. ωρευμζνθ μζςθ μθ-φυςιολογικι απόδοςθ (CAAR) 

Τπάρχουν διάφορεσ παραλλαγζσ αυτισ τθσ μεκοδολογίασ και εδϊ παρουςιάηεται μία 

από αυτζσ. φμφωνα με τθ ςυγκεκριμζνθ μεκοδολογία, το πρϊτο βιμα είναι να 

υπολογίςουμε τθν μθ-φυςιολογικι απόδοςθ (AR) για κάκε τίτλο, που ορίηεται ωσ θ 

διαφορά τθσ πραγματικισ απόδοςθσ Ri,t, από τθν αντίςτοιχθ αναμενόμενθ, E(Ri,t), για 

κάκε χρονικι ςτιγμι t, ςε ζνα χρονικό διάςτθμα γφρω από τθν θμζρα τθσ δθμόςιασ 

ανακοίνωςθσ, που ονομάηεται «παράκυρο ςυμβάντοσ», ζςτω (Σ1,Σ2), όπωσ 

παρουςιάηεται ςτο παρακάτω διάγραμμα από τον MacKinlay (1997). 
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Διάγραμμα 2: Χρονοδιάγραμμα μελζτθσ περίπτωςθσ ςτον ζλεγχο τθσ θμι-ιςχυρισ μορφισ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν 

Αλγεβρικά, θ μθ-φυςιολογικι απόδοςθ ιςοφται με: 

 ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) 

Η πραγματικι απόδοςθ μπορεί να υπολογιςτεί ωσ ποςοςτιαία μεταβολι, 
𝑃𝑖,𝑡  − 𝑃𝑖,𝑡−1

 𝑃𝑖,𝑡−1
, 

ι λογαρικμικι διαφορά,  ln(Pt) – ln(Pt−1) , ενϊ θ αναμενόμενθ απόδοςθ μπορεί να 

προςεγγιςτεί με διάφορουσ τρόπουσ, όπωσ για παράδειγμα, μζςω του Μοντζλου Απλοφ 

Δείκτθ τθσ αγοράσ (SIM) (Nelmida, 2020; Samitas & Kenourgios, 2004; Shihadeh & 

Hannon, 2016; Thathaiah & Dsouza, 2013) ι ενόσ Αυτοπαλίνδρομου Τποδείγματοσ 

Κινθτοφ Μζςου (ARMA) (Batista et al., 2018). Σο επόμενο βιμα ςτθ μεκοδολογία αυτι 

είναι ο υπολογιςμόσ τθσ μζςθσ μθ-φυςιολογικισ απόδοςθσ (AAR) ενόσ δείγματοσ Ν 

τίτλων για κάκε θμζρα t, του παρακφρου ςυμβάντοσ. 

 AARt = 
 𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑁
𝑖=1

𝑁
 

τθ ςυνζχεια, ακροίηεται θ μζςθ μθ-φυςιολογικι απόδοςθ (AAR) κάκε θμζρασ ςτο 

παράκυρο μελζτθσ για το ςφνολο των θμερϊν και προκφπτει θ ςωρευμζνθ μζςθ μθ-

φυςιολογικι απόδοςθ (CAAR). 

 CAAR =  AAR𝑡
𝛵2
𝑡=𝛵1

 

Σο τελευταίο βιμα τθσ μεκοδολογίασ αυτισ περιλαμβάνει τον ζλεγχο ςτατιςτικισ 

ςθμαντικότθτασ τθσ ςωρευμζνθσ μζςθσ μθ-φυςιολογικισ απόδοςθσ CAAR, 

χρθςιμοποιϊντασ τθ ςτατιςτικι t. Η μθδενικι και εναλλακτικι υπόκεςθ του ελζγχου 

εκφράηονται ωσ εξισ: 

 Η0: CAAR = 0 

 Η1: CAAR ≠ 0 
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Η αγορά κα είναι αποτελεςματικι ςτθν θμι-ιςχυρι τθσ μορφι εάν θ ςωρευμζνθ μζςθ 

μθ-φυςιολογικι απόδοςθ είναι ςτατιςτικά ίςθ με το μθδζν, κακϊσ αυτό δείχνει πωσ 

είναι αδφνατθ θ επίτευξθ μθ-φυςιολογικϊν αποδόςεων το χρονικό διάςτθμα γφρω από 

τθ δθμόςια ανακοίνωςθ (Shihadeh & Hannon, 2016). Από τθν άλλθ, εάν θ ςωρευμζνθ 

μζςθ μθ-φυςιολογικι απόδοςθ είναι ςτατιςτικά ςθμαντικά μεγαλφτερθ ι μικρότερθ του 

μθδενόσ, θ υπόκεςθ αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ ςτθν θμι-ιςχυρι τθσ μορφι 

απορρίπτεται. 

1.5.3. Ιςχυρι μορφι αποτελεςματικότθτασ 

Όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί, θ υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν ςτθν ιςχυρι τθσ μορφι 

ςυνεπάγεται πωσ οι τιμζσ των τίτλων ςτθν αγορά αντανακλοφν όχι μόνο τισ δθμόςια 

διακζςιμεσ πλθροφορίεσ, αλλά και τισ ιδιωτικζσ ι εςωτερικζσ πλθροφορίεσ. Αυτό 

ςθμαίνει πωσ οι ζμποροι που ζχουν ιδιωτικι ι εςωτερικι πλθροφόρθςθ δεν 

πετυχαίνουν αςυνικιςτα υψθλότερεσ αποδόςεισ ςε ςχζςθ με τυχαία διαφοροποιθμζνα 

χαρτοφυλάκια μετοχϊν. Ωσ εκ τοφτου, όπωσ εξθγεί ο Lekovid (2018), οι μεκοδολογίεσ 

ελζγχου τθσ ιςχυρισ μορφισ αποτελεςματικότθτασ εςτιάηουν ςτο να ελζγχουν είτε εάν 

οι ςυναλλαγζσ με εςωτερικι πλθροφόρθςθ αποφζρουν αςυνικιςτα υψθλζσ αποδόςεισ, 

είτε εάν τα αμοιβαία κεφάλαια επιτυγχάνουν ςτακερά υψθλότερεσ αποδόςεισ ςε ςχζςθ 

με τθν υπόλοιπθ αγορά. Οι ςυναλλαγζσ με εςωτερικι πλθροφόρθςθ είναι παράνομεσ ςε 

οριςμζνεσ χϊρεσ και δεν αποτελοφν αντικείμενο μελζτθσ τθσ παροφςασ ενότθτασ. 

1.5.3.1. φγκριςθ αποδοτικότθτασ αμοιβαίων κεφαλαίων με τθν αγορά 

Για τθν αξιολόγθςθ τθσ αποδοτικότθτασ αμοιβαίων κεφαλαίων και ςφγκριςθ τουσ με 

αυτι τθσ αγοράσ, θ οποία προςεγγίηεται μζςω κάποιου γενικοφ δείκτθ που κεωρείται 

πωσ αντιπροςωπεφει τθν αγορά, μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν μζτρα αποδοτικότθτασ 

όπωσ αυτά του Jensen, Treynor και Sharpe (π.χ. Bustanji, 2020; Khan & Ikram, 2011; 

Thanou, 2008). 

Tο μζτρο αποδοτικότθτασ του Sharpe (1966) χρθςιμοποιείται για τθν αξιολόγθςθ τθσ 

αποδοτικότθτασ αποτελεςματικϊν χαρτοφυλακίων και διατυπϊνεται ωσ εξισ: 

 Sharpe Ratioi =  
𝑅𝑖−𝑅𝐹

𝜎𝑖
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όπου Ri θ απόδοςθ περιόδου του χαρτοφυλακίου i, RF το επιτόκιο μθδενικοφ κινδφνου 

(π.χ. απόδοςθ ζντοκου δθμόςιου γραμματίου) και ςi θ τυπικι απόκλιςθ - κίνδυνοσ του 

χαρτοφυλακίου. 

Σο μζτρο του Treynor (1965) χρθςιμοποιείται για τθν αξιολόγθςθ τθσ αποδοτικότθτασ 

μεμονωμζνων τίτλων αλλά και χαρτοφυλακίων, αποτελεςματικϊν ι μθ, και ορίηεται ωσ: 

 Treynor Ratioi = 
𝑅𝑖−𝑅𝐹

𝛽𝑖
 

όπου και πάλι Ri θ απόδοςθ περιόδου του περιουςιακοφ ςτοιχείου i, RF το επιτόκιο 

μθδενικοφ κινδφνου και βi ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i που 

μπορεί να προςεγγιςτεί από το Τπόδειγμα Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν τοιχείων (CAPM). 

Σζλοσ, το μζτρο αποδοτικότθτασ του Jensen (1968) χρθςιμοποιείται για τον 

υπολογιςμό τθσ υπερβάλλουςασ απόδοςθσ ενόσ τίτλου ι χαρτοφυλακίου ςε ςχζςθ με 

τθν αντίςτοιχθ τθσ αγοράσ και εκφράηεται ωσ: 

 Ji = [Ri – RF] – βi[RM – RF] 

όπου Ri θ απόδοςθ περιόδου του περιουςιακοφ ςτοιχείου i, RF το επιτόκιο μθδενικοφ 

κινδφνου, βi ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i και RM θ απόδοςθ 

περιόδου του δείκτθ τθσ αγοράσ. 

Σα παραπάνω μζτρα αποδοτικότθτασ υπολογίηονται για τα χαρτοφυλάκια αναφοράσ 

και το δείκτθ τθσ αγοράσ και ςυγκρίνονται. Όςο υψθλότερθ είναι θ τιμι του κάκε 

μζτρου, τόςο πιο αποδοτικό είναι το περιουςιακό ςτοιχείο ι χαρτοφυλάκιο. υνεπϊσ, 

για να επαλθκευτεί θ ιςχυρι μορφι αποτελεςματικότθτασ κα πρζπει να μθν υπάρχουν 

ςτατιςτικά ςθμαντικζσ διαφορζσ ςτα μζτρα αποδοτικότθτασ μεταξφ των χαρτοφυλακίων 

αναφοράσ και τθσ αγοράσ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Εφαρμογι 

το πρϊτο κεφάλαιο ςυηθτικθκε θ υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν, κακϊσ και οι 

παράγοντεσ που μποροφν να οδθγιςουν ςε απόκλιςθ από αυτι. τθ ςυνζχεια, 

ακολοφκθςε θ υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν, θ οποία παρουςιάςτθκε ωσ μια νζα 

ζκδοςθ τθσ παραδοςιακισ κεωρίασ, ενϊ επιπλζον ζγινε μια παρουςίαςθ των αγορϊν 

ενζργειασ και των μεκοδολογιϊν ελζγχου τθσ κεωρίασ αποτελεςματικότθτασ που 

χρθςιμοποιοφνται ςτθ διεκνι βιβλιογραφία. 

Είναι ςθμαντικό να ςθμειωκεί πωσ τα ευριματα που προκφπτουν από τον ζλεγχο τθσ 

υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν είναι εξαιρετικά χριςιμα για τουσ επενδυτζσ, 

κακϊσ μια πικανι αναποτελεςματικότθτα ςτθν αγορά εμπορευμάτων αναδεικνφει τθν 

φπαρξθ ευκαιριϊν για ςυςτθματικά κζρδθ, ενϊ επιπλζον οδθγεί ςε ςυμπεράςματα για 

τθν αποδοτικότθτα των πλθροφοριϊν που προκφπτουν από τθν τεχνικι και κεμελιϊδθ 

ανάλυςθ αλλά και τθν ιδιωτικι πλθροφόρθςθ, ενϊ βοθκά και ςτθ λιψθ αποφάςεων 

μεταξφ ενεργισ ι πακθτικισ διαχείριςθσ χαρτοφυλακίου, μεταξφ άλλων. 

το πλαίςιο αυτό, ςτο δεφτερο κεφάλαιο ελζγχεται θ υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ 

αποτελεςματικότθτασ για τζςςερα εμπορεφματα ενζργειασ με τθ χριςθ ενόσ μθ-

γραμμικοφ μοντζλου για τθν περίοδο από τον Ιανουάριο του 2018 μζχρι και το 

Φεβρουάριο του 2022, κακϊσ και για δφο υποπεριόδουσ, πριν και μετά τθν ζναρξθ τθσ 

πανδθμίασ του κορωνοϊοφ. τόχοσ είναι θ εξαγωγι αποτελεςμάτων για το ςυνολικό 

δείγμα εξζταςθσ και για κάκε υποπερίοδο ξεχωριςτά, κακϊσ και θ ςφγκριςθ των 

αποτελεςμάτων μεταξφ των δφο υποπεριόδων, με ςτόχο να εξεταςτεί θ επίπτωςθ των 

επικρατουςϊν οικονομικϊν ςυνκθκϊν ςτο βακμό αποτελεςματικότθτασ των υπό 

εξζταςθ αγορϊν εμπορευμάτων. 

Ζτςι, θ πρϊτθ ενότθτα του κεφαλαίου αφιερϊνεται ςτθν περιγραφι των δεδομζνων 

με τθ χριςθ διαγραμμάτων και περιγραφικϊν ςτατιςτικϊν, ενϊ ςτθ δεφτερθ ενότθτα 

γίνεται θ εκτίμθςθ του υποδείγματοσ. Σζλοσ, το κεφάλαιο ολοκλθρϊνεται με το 

ςχολιαςμό των αποτελεςμάτων και τθν εξαγωγι ςυμπεραςμάτων. 
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2.1. Περιγραφι δεδομζνων 

Για τισ ανάγκεσ τθσ παροφςασ ζρευνασ αντλείται από τθν επίςθμθ ιςτοςελίδα τθσ 

Διοίκθςθσ Ενεργειακισ Πλθροφόρθςθσ των Η.Π.Α. (EIA)10 ζνα ςφνολο θμεριςιων 

δεδομζνων των τιμϊν κλειςίματοσ από τον Ιανουάριο του 2018 μζχρι και τον 

Φεβρουάριο του 2022 (1039 παρατθριςεισ), των εξισ ενεργειακϊν εμπορευμάτων: αργό 

πετρζλαιο, πετρζλαιο κζρμανςθσ, φυςικό αζριο και βενηίνθ. Επιπλζον, το δείγμα 

χωρίηεται ςε δφο υποπεριόδουσ, με τθν πρϊτθ να διαρκεί από τον Ιανουάριο του 2018 

μζχρι και τον Ιανουάριο του 2020 και αποτελεί τθν προ-κρίςθσ περίοδο, ενϊ θ δεφτερθ 

ξεκινά το Φεβρουάριο του 2020 και ολοκλθρϊνεται το Φεβρουάριο του 2022 και 

αποτελεί τθν περίοδο κρίςθσ, κακϊσ περιλαμβάνει τθν ζναρξθ τθσ πανδθμίασ του 

κορωνοϊοφ. Η περίοδοσ Φεβρουαρίου - Μαρτίου του 2020 αποτελεί ςθμείο εκκίνθςθσ 

τθσ πανδθμίασ11 και αντίδραςθσ των χρθματιςτθρίων για τθν Ευρϊπθ αλλά και για τισ 

Η.Π.Α., ςτισ οποίεσ μάλιςτα, ςφμφωνα με το Εκνικό Γραφείο Οικονομικϊν Ερευνϊν12, το 

Φεβρουάριο χρονολογείται θ ζναρξθ τθσ φφεςθσ, και επομζνωσ, θ δεφτερθ περίοδοσ 

εξζταςθσ ξεκινά από το Φεβρουάριο του 2020. το ίδιο ακριβϊσ ςθμείο χωρίηουν το 

δείγμα τουσ και άλλοι ερευνθτζσ (π.χ. Borgards et al., 2021; Ferreira & Morais, 2022), οι 

οποίοι εξετάηουν τισ επιπτϊςεισ τθσ πανδθμίασ ςτισ παγκόςμιεσ κεφαλαιαγορζσ. τθν 

ενότθτα αυτι παρουςιάηονται βαςικά διαγράμματα και περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία 

των υπό εξζταςθ μεταβλθτϊν για κάκε περίοδο. 

2.1.1. Πρϊτθ περίοδοσ – 01/2018-01/2020 

Οι τιμζσ κλειςίματοσ των υπό εξζταςθ ενεργειακϊν εμπορευμάτων κακϊσ και οι 

αποδόςεισ τουσ, οι οποίεσ υπολογίηονται ωσ οι πρϊτεσ λογαρικμικζσ διαφορζσ των 

αντίςτοιχων θμεριςιων τιμϊν κλειςίματοσ, παρουςιάηονται για τθν πρϊτθ περίοδο 

(01/2018-01/2020) ςτα Διαγράμματα 3 ζωσ 6. τισ περιπτϊςεισ του αργοφ πετρελαίου, 

του πετρελαίου κζρμανςθσ και τθσ βενηίνθσ, παρατθρείται μια ςθμαντικι ταυτόχρονθ 

πτϊςθ τθσ τιμισ τουσ κατά το τζταρτο τρίμθνο του 2018 (ςκιαςμζνθ περιοχι), ενϊ 

αντίκετα τθν ίδια περίοδο θ τιμι του φυςικοφ αερίου αυξάνεται αιςκθτά και ςτθ 

ςυνζχεια επιςτρζφει ςτο προθγοφμενο επίπεδο τθσ. Οι αποδόςεισ των εμπορευμάτων 

                                                           
10

 Πθγι: https://www.eia.gov/ 
11

 τισ 11 Μαρτίου του 2020 ο Παγκόςμιοσ Οργανιςμόσ Τγείασ (ΠΟΤ) κθρφττει τθ νόςο covid-19 πανδθμία. 
12

 Πθγι: https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions 

https://www.eia.gov/
https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions
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παρουςιάηουν ακραίεσ τιμζσ, ενϊ θ διακφμανςθ τουσ φαίνεται να μεταβάλλεται χρονικά 

(ετεροςκεδαςτικότθτα). 

 

Διάγραμμα 3: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου για το διάςτθμα 

01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

  

Διάγραμμα 4: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ για το 

διάςτθμα 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 

Διάγραμμα 5: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ φυςικοφ αερίου για το διάςτθμα 

01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ)  
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Διάγραμμα 6: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-

01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

Ενδιαφζρον παρουςιάηει θ εξζταςθ των ιςτογραμμάτων αλλά και των περιγραφικϊν 

ςτατιςτικϊν ςτοιχείων των αποδόςεων των εμπορευμάτων τα οποία παρουςιάηονται ςτο 

Διάγραμμα 7 και Πίνακα 1 αντίςτοιχα.  

 

 

Διάγραμμα 7: Ιςτογράμματα αποδόςεων αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ 

αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

Οι κατανομζσ αποδόςεων του αργοφ πετρελαίου, τθσ βενηίνθσ και του πετρελαίου 

κζρμανςθσ είναι κετικά αςφμμετρεσ, με ςυντελεςτζσ αςυμμετρίασ 0.11, 1.46 και 0.28 

αντίςτοιχα, ενϊ θ κατανομι αποδόςεων του φυςικοφ αερίου είναι αρνθτικά αςφμμετρθ 

με ςυντελεςτι -0.9. Επιπλζον, και οι τζςςερισ κατανομζσ είναι λεπτόκυρτεσ, δθλαδι 
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παρουςιάηουν μεγάλθ ςυγκζντρωςθ τιμϊν γφρω από το μζςο και ζχουν μακριζσ ουρζσ, 

το οποίο φαίνεται επίςθσ από το ςυντελεςτι κφρτωςθσ, ο οποίοσ υπερβαίνει το 3 για 

κάκε εμπόρευμα. υνεπϊσ, οι κατανομζσ δεν φαίνεται να είναι κανονικζσ, μιασ και θ 

κανονικι κατανομι είναι ςυμμετρικι (ςυντελεςτισ αςυμμετρίασ = 0) και μεςόκυρτθ 

(ςυντελεςτισ κφρτωςθσ = 3). Ο ζλεγχοσ κανονικότθτασ Jarque-Bera που ελζγχει από 

κοινοφ τθ μθδενικι υπόκεςθ οι ςυντελεςτζσ αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ να ιςοφνται με 

μθδζν και τρία αντίςτοιχα (κανονικι κατανομι), ζναντι τθσ εναλλακτικισ υπόκεςθσ οι 

ςυντελεςτζσ να είναι διάφοροι αυτϊν των τιμϊν (μθ-κανονικι κατανομι), επιβεβαιϊνει 

τισ παραπάνω ενδείξεισ. Και ςτισ τζςςερισ περιπτϊςεισ ο ςυντελεςτισ Jarque-Bera 

υπερβαίνει τθν κριτικι τιμι 5,99 απορρίπτοντασ ζτςι τθ μθδενικι υπόκεςθ τθσ κανονικισ 

κατανομισ, τθν οποία κα ζπρεπε να ακολουκοφν οι αποδόςεισ των ενεργειακϊν 

εμπορευμάτων ςφμφωνα με τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν. 

Πίνακασ 1: Περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία αποδόςεων αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου 

κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

Mean -0.000304 -0.000420 -0.002285 0.000031 

Median 0.001026 0.000234 0.000000 0.001003 

Maximum  0.141761 0.104877 0.296266 0.414356 

Minimum -0.087244 -0.051485 -0.331357 -0.264895 

Std. Dev. 0.020778 0.015467 0.049539 0.039591 

Skewness 0.113677 0.281183 -0.897964 1.465217 

Kurtosis 8.319737 7.308748 18.85053 30.98696 

     

Jarque-Bera 611.9154 407.5270 5492.195 17090.92 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

     

Sum -0.157358 -0.217737 -1.183877 0.016095 

Sum Sq. Dev. 0.223193 0.123688 1.268779 0.810374 

     

Observations 518 518 518 518 

 

Επιπλζον, είναι ςθμαντικό να διερευνθκεί θ πικανι φπαρξθ αυτοςυςχζτιςθσ ςτισ 

αποδόςεισ των εμπορευμάτων, κακϊσ εάν βρεκοφν ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ 

αυτοςυςχζτιςθσ αυτό ςθμαίνει πωσ οι αποδόςεισ είναι ςε κάποιο βακμό προβλζψιμεσ, 
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ςυνκικθ που δε ςυνάδει με τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν.  Όπωσ φαίνεται 

παρακάτω από τουσ Πίνακεσ 2 και 3, υπάρχει ςτατιςτικά ςθμαντικι αυτοςυςχζτιςθ ςτισ 

αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ και ακόμθ πιο ζντονθ ςτισ αποδόςεισ φυςικοφ αερίου 

και βενηίνθσ (ςε αυτά παρουςιάηονται ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ 

αυτοςυςχζτιςθσ μζχρι 35 και 36 θμζρεσ πριν αντίςτοιχα). Αντίκετα, οι αποδόςεισ αργοφ 

πετρελαίου δεν παρουςιάηουν αυτοςυςχζτιςθ. 

Πίνακασ 2: Κορελόγραμμα αποδόςεων αργοφ πετρελαίου και πετρελαίου κζρμανςθσ για το 

διάςτθμα 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0708 -0.0708 2.6101 0.106 -0.0043 -0.0043 0.0096 0.922 

2 0.0000 -0.0050 2.6101 0.271 -0.0252 -0.0252 0.3410 0.843 

3 -0.0439 -0.0445 3.6179 0.306 0.0595 0.0593 2.1896 0.534 

4 0.0567 0.0508 5.3038 0.258 0.0175 0.0173 2.3496 0.672 

5 0.0643 0.0721 7.4718 0.188 0.0470 0.0503 3.5108 0.622 

6 -0.0460 -0.0383 8.5867 0.198 0.0208 0.0187 3.7379 0.712 

7 -0.0097 -0.0108 8.6361 0.280 0.0134 0.0141 3.8321 0.799 

8 0.0596 0.0616 10.5100 0.231 0.1308 0.1268 12.8626 0.117 

9 0.0006 -0.0021 10.5102 0.311 -0.0689 -0.0721 15.3747 0.081 

10 -0.0508 -0.0527 11.8776 0.293 -0.1131 -0.1139 22.1613 0.014 

11 0.0070 0.0122 11.9036 0.371 0.0016 -0.0210 22.1627 0.023 

12 -0.0087 -0.0146 11.9439 0.450 0.0215 0.0185 22.4076 0.033 

13 -0.0161 -0.0322 12.0828 0.521 0.0059 0.0091 22.4263 0.049 

14 0.0443 0.0541 13.1295 0.516 0.0349 0.0432 23.0760 0.059 

15 0.0140 0.0277 13.2348 0.584 -0.0143 -0.0053 23.1858 0.080 

16 0.0035 -0.0049 13.2413 0.655 0.0026 -0.0057 23.1895 0.109 

17 -0.0508 -0.0432 14.6272 0.622 -0.0033 0.0121 23.1954 0.143 

18 -0.0419 -0.0440 15.5712 0.622 -0.0299 -0.0084 23.6782 0.166 

19 0.0496 0.0321 16.8998 0.597 0.0556 0.0393 25.3464 0.149 

20 0.0447 0.0479 17.9800 0.589 0.0516 0.0323 26.7853 0.141 

21 -0.0615 -0.0495 20.0299 0.519 0.0046 0.0072 26.7967 0.178 

22 0.0345 0.0352 20.6757 0.541 0.0340 0.0278 27.4243 0.196 

23 0.0320 0.0366 21.2329 0.567 -0.0060 -0.0006 27.4441 0.238 

24 0.0057 -0.0059 21.2509 0.624 0.0297 0.0331 27.9250 0.263 

25 0.0299 0.0430 21.7394 0.651 0.0045 -0.0080 27.9359 0.311 

26 -0.0469 -0.0254 22.9453 0.636 -0.0696 -0.0744 30.5853 0.244 

27 -0.0074 -0.0356 22.9753 0.686 -0.0531 -0.0809 32.1300 0.227 

28 0.0077 -0.0046 23.0077 0.733 0.0233 0.0080 32.4275 0.257 
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Πίνακασ 2: υνζχεια 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

29 0.0121 0.0190 23.0878 0.773 -0.0605 -0.0453 34.4464 0.223 

30 -0.0055 -0.0100 23.1047 0.811 -0.0319 -0.0193 35.0088 0.242 

31 -0.0976 -0.0981 28.3718 0.602 -0.0465 -0.0384 36.2072 0.238 

32 0.0046 0.0065 28.3837 0.650 -0.0237 -0.0137 36.5188 0.267 

33 0.0106 0.0052 28.4467 0.693 -0.0157 -0.0081 36.6561 0.303 

34 0.0446 0.0320 29.5557 0.685 -0.0125 0.0213 36.7427 0.343 

35 -0.0548 -0.0302 31.2317 0.651 -0.0120 0.0043 36.8230 0.385 

36 0.0074 0.0114 31.2625 0.693 0.0376 0.0174 37.6150 0.395 

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι 

Πίνακασ 3: Κορελόγραμμα αποδόςεων φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-

01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.0015 -0.0015 0.0011 0.974 -0.0246 -0.0246 0.3159 0.574 

2 0.0111 0.0111 0.0658 0.968 -0.0773 -0.0780 3.4362 0.179 

3 -0.0576 -0.0576 1.8018 0.615 0.0336 0.0298 4.0258 0.259 

4 -0.1494 -0.1502 13.4968 0.009 -0.0590 -0.0639 5.8486 0.211 

5 -0.0522 -0.0539 14.9293 0.011 -0.0949 -0.0940 10.5804 0.060 

6 -0.0460 -0.0486 16.0438 0.014 0.0322 0.0171 11.1268 0.085 

7 -0.0215 -0.0406 16.2881 0.023 -0.0051 -0.0155 11.1407 0.133 

8 0.1224 0.0962 24.1994 0.002 -0.0372 -0.0333 11.8703 0.157 

9 0.0743 0.0596 27.1215 0.001 -0.0356 -0.0531 12.5410 0.184 

10 0.0820 0.0663 30.6881 0.001 -0.0038 -0.0175 12.5487 0.250 

11 -0.0440 -0.0439 31.7170 0.001 -0.0922 -0.0974 17.0650 0.106 

12 -0.0686 -0.0398 34.2219 0.001 0.1112 0.1021 23.6533 0.023 

13 -0.0364 -0.0047 34.9283 0.001 0.0117 -0.0102 23.7259 0.034 

14 -0.0408 -0.0118 35.8169 0.001 -0.0185 -0.0060 23.9097 0.047 

15 0.0025 0.0030 35.8201 0.002 0.0077 -0.0108 23.9415 0.066 

16 0.0243 0.0038 36.1382 0.003 -0.0294 -0.0387 24.4048 0.081 

17 -0.0186 -0.0458 36.3245 0.004 0.0147 0.0357 24.5212 0.106 

18 0.0161 -0.0221 36.4635 0.006 0.0547 0.0421 26.1326 0.097 

19 -0.0093 -0.0156 36.5101 0.009 -0.0230 -0.0232 26.4177 0.119 

20 0.0444 0.0554 37.5765 0.010 0.0752 0.0783 29.4752 0.079 

21 0.0102 0.0228 37.6324 0.014 0.0438 0.0492 30.5127 0.082 

22 -0.0310 -0.0215 38.1540 0.018 -0.0028 0.0181 30.5170 0.106 

23 -0.0188 -0.0210 38.3469 0.023 -0.0192 0.0104 30.7180 0.130 
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Πίνακασ 3: υνζχεια 

 Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

24 0.0150 0.0223 38.4690 0.031 -0.0175 -0.0286 30.8842 0.157 

25 0.0437 0.0530 39.5126 0.033 0.0295 0.0483 31.3603 0.177 

26 -0.0011 -0.0018 39.5133 0.044 -0.1297 -0.1233 40.5728 0.034 

27 -0.0324 -0.0273 40.0901 0.050 0.0306 0.0344 41.0855 0.040 

28 0.0436 0.0408 41.1343 0.052 0.0197 0.0101 41.2984 0.050 

29 -0.0401 -0.0421 42.0184 0.056 0.0291 0.0580 41.7638 0.059 

30 0.0650 0.0597 44.3499 0.044 -0.0088 -0.0260 41.8069 0.074 

31 -0.0327 -0.0235 44.9411 0.050 -0.0729 -0.0748 44.7458 0.053 

32 -0.0120 0.0017 45.0210 0.063 0.0271 0.0247 45.1537 0.062 

33 0.0398 0.0307 45.8993 0.067 0.0342 0.0214 45.8018 0.068 

34 -0.0079 -0.0059 45.9339 0.083 -0.0878 -0.0844 50.0893 0.037 

35 -0.0375 -0.0445 46.7163 0.089 0.0837 0.0608 53.9952 0.021 

36 0.0292 0.0300 47.1936 0.100 -0.0409 -0.0516 54.9297 0.023 

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι 
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2.1.2. Δεφτερθ περίοδοσ – 02/2020-02/2022 

Με τον ίδιο τρόπο, οι τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ των τεςςάρων ενεργειακϊν 

εμπορευμάτων για τθ δεφτερθ περίοδο (02/2020-02/2022) παρουςιάηονται ςτα 

Διαγράμματα 8 ζωσ 11. Η περίοδοσ ξεκινά με ςθμαντικι πτϊςθ ςτισ τιμζσ αργοφ 

πετρελαίου, βενηίνθσ και πετρελαίου κζρμανςθσ μεταξφ πρϊτου και δευτζρου τριμινου 

του 2020 (ςκιαςμζνθ περιοχι), ενϊ το φυςικό αζριο δε φαίνεται να αντιδρά. Αντίκετα, 

παρατθρείται αφξθςθ ςτθ τιμι του και επακόλουκθ επιςτροφι ςτο αρχικό τθσ επίπεδο 

κατά το πρϊτο τρίμθνο του 2021. τα διαγράμματα των αποδόςεων παρουςιάηονται 

ακραίεσ αποδόςεισ, ενϊ και πάλι θ διακφμανςθ των αποδόςεων φαίνεται να 

μεταβάλλεται χρονικά (ετεροςκεδαςτικότθτα). 

  

Διάγραμμα 8: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου για το διάςτθμα 

02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

  

Διάγραμμα 9: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ για το 

διάςτθμα 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 
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Διάγραμμα 10: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ φυςικοφ αερίου για το διάςτθμα 

02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ)  

  

Διάγραμμα 11: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ βενηίνθσ για το διάςτθμα 02/2020-

02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

Μια ματιά ςτισ κατανομζσ αποδόςεων των εμπορευμάτων ςτο Διάγραμμα 12 αλλά 

και των περιγραφικϊν ςτατιςτικϊν ςτοιχείων τουσ ςτον Πίνακα 4 αρκεί για να 

επιβεβαιϊςει τισ υποψίεσ περί αςφμμετρων και ετεροςκεδαςτικϊν κατανομϊν. Όλεσ οι 

κατανομζσ είναι αρνθτικά αςφμμετρεσ και οι ςυντελεςτζσ κφρτωςθσ ξεπερνοφν 

ςθμαντικά το 3 (λεπτοκφρτωςθ). Επιπλζον, οι ςυντελεςτζσ αςυμμετρίασ, κφρτωςθσ, αλλά 

και θ ςτατιςτικι Jarque-Bera, για το αργό πετρζλαιο, το φυςικό αζριο και το πετρζλαιο 

κζρμανςθσ είναι, ςε απόλυτθ τιμι, ςθμαντικά μεγαλφτεροι από αυτοφσ τθσ πρϊτθσ 

περιόδου, ενϊ για τθ βενηίνθ χαμθλότεροι. Αυτό ςθμαίνει πωσ για τα τρία πρϊτα 

εμπορεφματα οι κατανομζσ αποδόςεων αποκλίνουν πιο ζντονα από τθν κανονικι 

κατανομι κατά τθ δεφτερθ περίοδο εξζταςθσ, ενϊ για τθ βενηίνθ ςυμβαίνει το αντίκετο. 
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Διάγραμμα 12: Ιςτογράμματα αποδόςεων αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ 

αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

 

Πίνακασ 4: Περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία αποδόςεων αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου 

κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ)

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

Mean -0.000781 0.001186 0.001641 0.000926 

Median 0.002884 0.003380 0.000000 0.003829 

Maximum  1.240941 0.111857 0.745632 0.326181 

Minimum -3.019661 -0.184602 -1.025103 -0.449254 

Std. Dev. 0.151958 0.031073 0.094404 0.051134 

Skewness -14.02066 -1.130473 -1.013496 -1.229999 

Kurtosis 309.6484 10.13747 45.06686 25.78041 

     

Jarque-Bera 2054423. 1214.534 38430.80 11374.97 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

     

Sum -0.405968 0.616589 0.853295 0.481712 

Sum Sq. Dev. 11.98440 0.501122 4.625384 1.357037 

     

Observations 520 520 520 520 
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Οι Πίνακεσ 5 και 6 παρουςιάηουν τουσ ςυντελεςτζσ αυτοςυςχζτιςθσ για κάκε 

εμπόρευμα ζωσ και 36 περιόδουσ (θμζρεσ) πριν. Σα αποτελζςματα δείχνουν ςτατιςτικά 

ςθμαντικι αυτοςυςχζτιςθ ςτο αργό πετρζλαιο για όλεσ τισ υςτεριςεισ του, ςε αντίκεςθ 

με τθν πρϊτθ περίοδο όπου δεν υπιρχε κακόλου αυτοςυςχζτιςθ, ενϊ ςθμαντικά πιο 

ζντονθ είναι θ αυτοςυςχζτιςθ και για τθ βενηίνθ. Από τθν άλλθ, το πετρζλαιο κζρμανςθσ 

δεν παρουςιάηει αυτοςυςχζτιςθ, ςε αντίκεςθ με τθν πρϊτθ περίοδο, ενϊ το φυςικό 

αζριο παρουςιάηει αυτοςυςχζτιςθ ςε παρόμοιο βακμό με τθν αντίςτοιχθ τθσ πρϊτθσ 

περιόδου. 

Πίνακασ 5: Κορελόγραμμα αποδόςεων αργοφ πετρελαίου και πετρελαίου κζρμανςθσ για το 

διάςτθμα 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.2526 -0.2526 33.3652 0.000 0.0515 0.0515 1.3882 0.239 

2 -0.0871 -0.1612 37.3383 0.000 -0.0519 -0.0547 2.8000 0.247 

3 -0.0402 -0.1167 38.1876 0.000 -0.0136 -0.0080 2.8974 0.408 

4 -0.0103 -0.0771 38.2433 0.000 0.0428 0.0414 3.8631 0.425 

5 0.0611 0.0197 40.2113 0.000 0.0153 0.0097 3.9871 0.551 

6 0.0525 0.0707 41.6649 0.000 -0.0676 -0.0652 6.4036 0.380 

7 -0.0475 -0.0003 42.8570 0.000 -0.0060 0.0035 6.4224 0.491 

8 -0.0146 -0.0048 42.9698 0.000 -0.0122 -0.0203 6.5009 0.591 

9 0.0108 0.0095 43.0317 0.000 0.0468 0.0463 7.6666 0.568 

10 -0.0314 -0.0377 43.5557 0.000 0.0616 0.0609 9.6847 0.469 

11 -0.0949 -0.1395 48.3578 0.000 0.1019 0.1033 15.2254 0.172 

12 0.0332 -0.0552 48.9465 0.000 0.0534 0.0485 16.7488 0.159 

13 -0.0787 -0.1334 52.2659 0.000 -0.0121 -0.0086 16.8275 0.207 

14 0.0625 -0.0217 54.3647 0.000 -0.0223 -0.0233 17.0942 0.251 

15 0.0377 0.0291 55.1282 0.000 0.0217 0.0199 17.3478 0.299 

16 0.0199 0.0700 55.3409 0.000 -0.0074 -0.0119 17.3773 0.362 

17 -0.0087 0.0569 55.3813 0.000 -0.0536 -0.0377 18.9291 0.333 

18 -0.0020 0.0442 55.3833 0.000 -0.0274 -0.0155 19.3350 0.371 

19 -0.0627 -0.0468 57.5114 0.000 -0.0220 -0.0307 19.5983 0.419 

20 0.0677 0.0160 59.9980 0.000 0.0111 -0.0045 19.6657 0.479 

21 -0.0461 -0.0808 61.1529 0.000 0.0767 0.0651 22.8617 0.351 

22 0.0739 0.0182 64.1302 0.000 -0.0130 -0.0337 22.9532 0.404 

23 -0.0120 -0.0056 64.2085 0.000 -0.0345 -0.0355 23.6040 0.426 

24 0.0090 0.0171 64.2524 0.000 0.0222 0.0229 23.8747 0.469 

25 -0.0239 0.0144 64.5644 0.000 0.1170 0.1086 31.3840 0.177 
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Πίνακασ 5: υνζχεια 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

26 0.0157 0.0398 64.6998 0.000 -0.0221 -0.0285 31.6523 0.205 

27 0.0063 0.0495 64.7220 0.000 -0.0045 0.0295 31.6633 0.245 

28 -0.0478 -0.0298 65.9815 0.000 -0.0536 -0.0464 33.2494 0.227 

29 0.0895 0.0780 70.4100 0.000 0.0329 0.0397 33.8461 0.245 

30 -0.0122 0.0143 70.4925 0.000 0.0784 0.0726 37.2479 0.170 

31 -0.0186 -0.0052 70.6838 0.000 0.0264 0.0324 37.6336 0.192 

32 0.0055 -0.0169 70.7004 0.000 0.0174 0.0148 37.8027 0.221 

33 -0.0271 -0.0059 71.1088 0.000 -0.0500 -0.0495 39.1974 0.212 

34 0.0015 -0.0195 71.1100 0.000 0.0316 0.0204 39.7539 0.229 

35 0.0136 0.0135 71.2134 0.000 -0.0177 -0.0359 39.9302 0.260 

36 -0.0136 -0.0053 71.3164 0.000 0.0463 0.0292 41.1347 0.256 

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι 

Πίνακασ 6: Κορελόγραμμα αποδόςεων φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 02/2020-

02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

 Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.0706 0.0706 2.6085 0.106 0.0610 0.0610 1.9483 0.163 

2 -0.0457 -0.0510 3.7042 0.157 0.0312 0.0276 2.4596 0.292 

3 -0.0545 -0.0479 5.2661 0.153 -0.0292 -0.0329 2.9085 0.406 

4 -0.1150 -0.1110 12.2226 0.016 0.1216 0.1252 10.6879 0.030 

5 -0.1687 -0.1614 27.2168 0.000 0.1874 0.1777 29.1966 0.000 

6 -0.0871 -0.0856 31.2218 0.000 0.1341 0.1123 38.6929 0.000 

7 0.0141 -0.0076 31.3272 0.000 0.0937 0.0884 43.3356 0.000 

8 -0.0101 -0.0526 31.3810 0.000 -0.0098 -0.0215 43.3865 0.000 

9 -0.0323 -0.0795 31.9354 0.000 -0.0092 -0.0476 43.4315 0.000 

10 0.0619 0.0167 33.9764 0.000 -0.0714 -0.1338 46.1481 0.000 

11 0.0245 -0.0186 34.2969 0.000 0.1613 0.1071 60.0287 0.000 

12 -0.0192 -0.0373 34.4930 0.001 0.1523 0.1168 72.4197 0.000 

13 0.0013 -0.0150 34.4939 0.001 -0.0232 -0.0518 72.7085 0.000 

14 -0.0222 -0.0426 34.7591 0.002 -0.0080 0.0313 72.7431 0.000 

15 0.0321 0.0360 35.3123 0.002 -0.0675 -0.0506 75.1897 0.000 

16 -0.0143 -0.0215 35.4230 0.003 0.1445 0.1023 86.4338 0.000 

17 -0.0506 -0.0656 36.8038 0.004 0.0111 -0.0483 86.5007 0.000 

18 -0.0502 -0.0624 38.1655 0.004 0.0578 0.0101 88.3090 0.000 

19 0.0445 0.0435 39.2392 0.004 -0.0037 0.0039 88.3165 0.000 

20 -0.0145 -0.0353 39.3532 0.006 0.0128 0.0053 88.4050 0.000 
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Πίνακασ 6: υνζχεια 

 Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

21 0.0030 -0.0145 39.3581 0.009 -0.0636 -0.0608 90.6068 0.000 

22 -0.0554 -0.0948 41.0307 0.008 0.0347 0.0298 91.2642 0.000 

23 0.0625 0.0487 43.1673 0.007 -0.0102 -0.0834 91.3212 0.000 

24 -0.0233 -0.0372 43.4641 0.009 -0.0094 -0.0248 91.3699 0.000 

25 -0.0048 -0.0165 43.4768 0.012 -0.0868 -0.0883 95.5052 0.000 

26 -0.0037 -0.0402 43.4845 0.017 -0.1197 -0.0772 103.3846 0.000 

27 0.0054 -0.0080 43.5003 0.023 -0.0560 -0.0623 105.1113 0.000 

28 -0.0078 -0.0077 43.5340 0.031 -0.0661 -0.0782 107.5239 0.000 

29 0.0190 0.0073 43.7334 0.039 -0.0312 0.0072 108.0629 0.000 

30 0.0161 -0.0124 43.8762 0.049 -0.0623 -0.0226 110.2120 0.000 

31 -0.0367 -0.0537 44.6247 0.054 -0.1194 -0.0663 118.1242 0.000 

32 -0.0416 -0.0346 45.5869 0.056 -0.0542 0.0140 119.7567 0.000 

33 -0.0391 -0.0502 46.4399 0.060 -0.0577 -0.0044 121.6092 0.000 

34 0.0010 -0.0218 46.4404 0.076 -0.0497 -0.0428 122.9894 0.000 

35 0.0122 -0.0113 46.5232 0.092 -0.0283 0.0180 123.4369 0.000 

36 0.0239 -0.0124 46.8423 0.107 0.0110 0.0452 123.5045 0.000 

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι 
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2.1.3. υνολικό δείγμα – 01/2018-02/2022 

Για το ςυνολικό υπό εξζταςθ δείγμα (01/2018-02/2022) οι θμεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ 

και αποδόςεισ παρατίκενται ςτα Διαγράμματα 13 ζωσ 16 και οι ςκιαγραφθμζνεσ 

περιοχζσ είναι οι αντίςτοιχεσ που παρουςιάςτθκαν ςτα διαγράμματα κάκε περιόδου. Η 

ςυνολικι εικόνα μασ επιτρζπει να ςυγκρίνουμε τθ μεταβλθτότθτα μεταξφ των δφο 

περιόδων και είναι εμφανζσ πωσ οι τιμζσ των ενεργειακϊν εμπορευμάτων είναι, ωσ επί 

το πλείςτον, πιο ευμετάβλθτεσ κατά τθ δεφτερθ περίοδο εξζταςθσ. Επιπλζον, θ 

διακφμανςθ των αποδόςεων φαίνεται να μεταβάλλεται χρονικά, ενϊ οι ακραίεσ 

παρατθριςεισ υποδεικνφουν τθν φπαρξθ αςυμμετρίασ. 

  

Διάγραμμα 13: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου για τθ περίοδο 

01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

  

Διάγραμμα 14: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ για τθ 

περίοδο 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 
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Διάγραμμα 15: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ φυςικοφ αερίου για τθ περίοδο 

01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 

Διάγραμμα 16: Ημεριςιεσ τιμζσ κλειςίματοσ και αποδόςεισ βενηίνθσ για τθ περίοδο 01/2018-

02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

Σα ιςτογράμματα των αποδόςεων που παρουςιάηονται ςτο Διάγραμμα 17 αλλά και τα 

περιγραφικά ςτατιςτικά του Πίνακα 7 επιβεβαιϊνουν τθν φπαρξθ αςυμμετρίασ και 

ετεροςκεδαςτικότθτασ. Και τα τζςςερα εμπορεφματα παρουςιάηουν αρνθτικι 

αςυμμετρία, με ςυντελεςτζσ -19.28, -1.05,-1.08 και -0.38, για αργό πετρζλαιο, πετρζλαιο 

κζρμανςθσ, φυςικό αζριο και βενηίνθ αντίςτοιχα, αλλά και λεπτοκφρτωςθ αφοφ οι 

ςυντελεςτζσ κφρτωςθσ ςε κάκε περίπτωςθ υπερβαίνουν ςθμαντικά το 3. Ελζγχοντασ για 

κανονικότθτα ςτισ κατανομζσ αποδόςεων με τον ζλεγχο Jarque-Bera, ςε κάκε περίπτωςθ 

θ αντίςτοιχθ τιμι υπερβαίνει τθν κριτικι τιμι 5,99 και ςυνεπϊσ απορρίπτεται θ μθδενικι 

υπόκεςθ τθσ κανονικότθτασ των κατανομϊν για το ςυνολικό δείγμα. 
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Διάγραμμα 17: Ιςτογράμματα αποδόςεων αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ 

αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 

Πίνακασ 7: Περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία αποδόςεων αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου 

κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

Mean -0.000571 0.000350 -0.000323 0.000473 

Median 0.001931 0.001769 0.000000 0.002284 

Maximum  1.240941 0.111857 0.745632 0.414356 

Minimum -3.019661 -0.184602 -1.025103 -0.449254 

Std. Dev. 0.108451 0.024572 0.075381 0.045698 

Skewness -19.28065 -1.047426 -1.077242 -0.379122 

Kurtosis 596.3493 13.37166 57.03997 28.82319 

     

Jarque-Bera 15305786 4846.920 126626.4 28893.38 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

     

Sum -0.593238 0.363760 -0.335831 0.491936 

Sum Sq. Dev. 12.20851 0.626737 5.898188 2.167659 

     

Observations 1039 1039 1039 1039 
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Επιπλζον, ελζγχοντασ για αυτοςυςχζτιςθ ςτισ αποδόςεισ των εμπορευμάτων 

οδθγοφμαςτε ςτα αποτελζςματα των Πινάκων 8 και 9. Πιο ςυγκεκριμζνα, το αργό 

πετρζλαιο παρουςιάηει ςτατιςτικά ςθμαντικι αυτοςυςχζτιςθ ζωσ και 36 θμζρεσ πριν. 

Ομοίωσ, για το φυςικό αζριο και τθ βενηίνθ είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ ςχεδόν όλεσ οι 

υςτεριςεισ, ενϊ το πετρζλαιο κζρμανςθσ παρουςιάηει λιγότερο ζντονθ αλλά εξίςου 

ςτατιςτικά ςθμαντικι αυτοςυςχζτιςθ. 

Πίνακασ 8: Κορελόγραμμα αποδόςεων αργοφ πετρελαίου και πετρελαίου κζρμανςθσ για το 

διάςτθμα 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

1 -0.2492 -0.2492 64.6990 0.000 0.0420 0.0420 1.8415 0.175 

2 -0.0855 -0.1573 72.3194 0.000 -0.0471 -0.0489 4.1547 0.125 

3 -0.0403 -0.1139 74.0141 0.000 0.0001 0.0042 4.1547 0.245 

4 -0.0091 -0.0732 74.1006 0.000 0.0360 0.0337 5.5110 0.239 

5 0.0612 0.0226 78.0242 0.000 0.0259 0.0232 6.2130 0.286 

6 0.0508 0.0699 80.7221 0.000 -0.0460 -0.0451 8.4298 0.208 

7 -0.0468 -0.0008 83.0148 0.000 -0.0050 0.0012 8.4557 0.294 

8 -0.0133 -0.0039 83.1992 0.000 0.0136 0.0084 8.6494 0.373 

9 0.0105 0.0097 83.3156 0.000 0.0231 0.0206 9.2103 0.418 

10 -0.0318 -0.0379 84.3757 0.000 0.0287 0.0304 10.0745 0.434 

11 -0.0931 -0.1362 93.4936 0.000 0.0827 0.0853 17.2735 0.100 

12 0.0324 -0.0522 94.5989 0.000 0.0463 0.0397 19.5265 0.077 

13 -0.0776 -0.1291 100.9506 0.000 -0.0087 -0.0068 19.6057 0.105 

14 0.0622 -0.0178 105.0371 0.000 -0.0086 -0.0065 19.6842 0.140 

15 0.0373 0.0316 106.5085 0.000 0.0197 0.0148 20.0947 0.168 

16 0.0196 0.0696 106.9153 0.000 -0.0010 -0.0078 20.0958 0.216 

17 -0.0092 0.0541 107.0058 0.000 -0.0379 -0.0310 21.6189 0.200 

18 -0.0025 0.0409 107.0124 0.000 -0.0280 -0.0219 22.4488 0.213 

19 -0.0607 -0.0468 110.9211 0.000 -0.0062 -0.0119 22.4893 0.261 

20 0.0673 0.0168 115.7274 0.000 0.0191 0.0107 22.8753 0.295 

21 -0.0462 -0.0784 117.9999 0.000 0.0644 0.0611 27.2848 0.162 

22 0.0736 0.0213 123.7578 0.000 0.0048 -0.0039 27.3097 0.200 

23 -0.0106 -0.0019 123.8783 0.000 -0.0184 -0.0210 27.6712 0.228 

24 0.0097 0.0199 123.9783 0.000 0.0363 0.0346 29.0747 0.217 

25 -0.0228 0.0160 124.5322 0.000 0.1005 0.0946 39.8396 0.030 

26 0.0150 0.0391 124.7712 0.000 -0.0255 -0.0325 40.5361 0.035 

27 0.0060 0.0471 124.8101 0.000 -0.0056 0.0145 40.5693 0.045 

28 -0.0466 -0.0311 127.1343 0.000 -0.0369 -0.0342 42.0228 0.043 
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Πίνακασ 8: υνζχεια 

 Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

29 0.0891 0.0765 135.6342 0.000 0.0450 0.0456 44.1909 0.035 

30 -0.0111 0.0147 135.7662 0.000 0.0673 0.0608 49.0439 0.016 

31 -0.0184 -0.0044 136.1287 0.000 0.0206 0.0260 49.4999 0.019 

32 0.0062 -0.0130 136.1699 0.000 0.0275 0.0206 50.3143 0.021 

33 -0.0254 -0.0013 136.8655 0.000 -0.0367 -0.0469 51.7597 0.020 

34 0.0018 -0.0156 136.8689 0.000 0.0322 0.0272 52.8738 0.021 

35 0.0131 0.0154 137.0535 0.000 -0.0079 -0.0239 52.9409 0.026 

36 -0.0124 -0.0032 137.2200 0.000 0.0534 0.0426 56.0124 0.018 

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι 

Πίνακασ 9: Κορελόγραμμα αποδόςεων φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ για το διάςτθμα 01/2018-

02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

1 0.0558 0.0558 3.2416 0.072 0.0292 0.0292 0.8879 0.346 

2 -0.0329 -0.0361 4.3674 0.113 -0.0093 -0.0101 0.9773 0.613 

3 -0.0546 -0.0509 7.4822 0.058 -0.0060 -0.0054 1.0147 0.798 

4 -0.1219 -0.1179 23.0010 0.000 0.0544 0.0547 4.1082 0.392 

5 -0.1431 -0.1368 44.4362 0.000 0.0822 0.0791 11.1709 0.048 

6 -0.0776 -0.0798 50.7376 0.000 0.0963 0.0938 20.8826 0.002 

7 0.0068 -0.0121 50.7863 0.000 0.0561 0.0551 24.1774 0.001 

8 0.0186 -0.0177 51.1484 0.000 -0.0208 -0.0227 24.6302 0.002 

9 -0.0080 -0.0520 51.2160 0.000 -0.0174 -0.0231 24.9486 0.003 

10 0.0660 0.0305 55.7883 0.000 -0.0463 -0.0636 27.1983 0.002 

11 0.0103 -0.0184 55.8996 0.000 0.0661 0.0468 31.7996 0.001 

12 -0.0294 -0.0364 56.8107 0.000 0.1364 0.1211 51.3818 0.000 

13 -0.0063 -0.0073 56.8519 0.000 -0.0100 -0.0172 51.4871 0.000 

14 -0.0258 -0.0274 57.5537 0.000 -0.0106 0.0036 51.6054 0.000 

15 0.0272 0.0334 58.3325 0.000 -0.0383 -0.0314 53.1511 0.000 

16 -0.0069 -0.0133 58.3826 0.000 0.0796 0.0709 59.8526 0.000 

17 -0.0419 -0.0537 60.2374 0.000 0.0104 -0.0161 59.9678 0.000 

18 -0.0358 -0.0464 61.5954 0.000 0.0588 0.0333 63.6324 0.000 

19 0.0327 0.0330 62.7327 0.000 -0.0123 -0.0201 63.7933 0.000 

20 -0.0008 -0.0129 62.7334 0.000 0.0363 0.0438 65.1920 0.000 

21 0.0061 -0.0066 62.7726 0.000 -0.0240 -0.0211 65.8027 0.000 

22 -0.0511 -0.0733 65.5474 0.000 0.0186 0.0177 66.1714 0.000 

23 0.0464 0.0385 67.8432 0.000 -0.0091 -0.0414 66.2587 0.000 
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Πίνακασ 9: υνζχεια 

 Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

lag ACF PACF Q-stat. p-value ACF PACF Q-stat. p-value 

24 -0.0159 -0.0215 68.1113 0.000 -0.0129 -0.0348 66.4351 0.000 

25 0.0066 0.0032 68.1572 0.000 -0.0413 -0.0463 68.2572 0.000 

26 -0.0023 -0.0207 68.1629 0.000 -0.1239 -0.1182 84.6510 0.000 

27 -0.0002 -0.0045 68.1630 0.000 -0.0216 -0.0190 85.1509 0.000 

28 0.0004 0.0033 68.1632 0.000 -0.0329 -0.0464 86.3102 0.000 

29 0.0085 0.0042 68.2411 0.000 -0.0083 0.0009 86.3833 0.000 

30 0.0272 0.0199 69.0338 0.000 -0.0434 -0.0283 88.4009 0.000 

31 -0.0351 -0.0452 70.3569 0.000 -0.1123 -0.0855 101.9378 0.000 

32 -0.0353 -0.0233 71.6924 0.000 -0.0138 0.0027 102.1414 0.000 

33 -0.0198 -0.0215 72.1126 0.000 -0.0269 -0.0080 102.9183 0.000 

34 -0.0044 -0.0110 72.1330 0.000 -0.0566 -0.0688 106.3668 0.000 

35 0.0039 -0.0064 72.1497 0.000 0.0152 0.0426 106.6147 0.000 

36 0.0241 0.0052 72.7765 0.000 -0.0220 -0.0227 107.1346 0.000 

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι 
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2.2. Εκτίμθςθ υποδείγματοσ 

Από τισ μεκοδολογίεσ ελζγχου τθσ υπόκεςθσ αποτελεςματικϊν αγορϊν που 

παρουςιάςτθκαν ςτθν ενότθτα 1.5, αυτι που επιλζχκθκε είναι ο ζλεγχοσ του μθ-

γραμμικοφ μοντζλου των Antoniou et al., (1997) που χρθςιμοποιείται για τον ζλεγχο τθσ 

αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ. Όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί, γίνεται εκτίμθςθ 

τθσ ακόλουκθσ παλινδρόμθςθσ: 

 Rt  = α0 + α1Rt−1 + α2Rt−1
2  + α3Rt−1

3  + εt  

όπου Rt  =  ln( Pt) - ln(Pt−1) θ απόδοςθ του εμπορεφματοσ τθ χρονικι ςτιγμι t και εt ο 

τυχαίοσ όροσ τθσ παλινδρόμθςθσ. 

Η εκτίμθςθ του παραπάνω υποδείγματοσ πραγματοποιείται με τθ μζκοδο ελαχίςτων 

τετραγϊνων (OLS) και ςτθ ςυνζχεια ακολουκεί ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ κάκε 

ςυντελεςτι ξεχωριςτά με τθ ςτατιςτικι t και τθν αντίςτοιχθ τιμι p-value. Πιο 

ςυγκεκριμζνα, θ υπόκεςθ που ελζγχεται είναι θ εξισ: 

 Η0: αi = 0 

 Η1: αi ≠ 0 

για κάκε i=0,1,2,3. 

Όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί, για να αποδεχτοφμε τθν υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ 

αποτελεςματικότθτασ κα πρζπει όλοι οι ςυντελεςτζσ του υποδείγματοσ να είναι ίςοι με 

μθδζν και ο τυχαίοσ όροσ να είναι μια διαδικαςία λευκοφ κορφβου. Για να ιςχφει το 

τελευταίο, ο τυχαίοσ όροσ κα πρζπει να ζχει:  

 Μθδενικό μζςο 

 Μθδενικι αυτοςυςχζτιςθ  

 Πεπεραςμζνθ διακφμανςθ (ομοςκεδαςτικότθτα) 

Αντίκετα, εάν οι ςυντελεςτζσ του υποδείγματοσ δεν είναι ίςοι με μθδζν, ι ο τυχαίοσ 

όροσ δεν αποτελεί διαδικαςία λευκοφ κορφβου, τότε απορρίπτεται θ υπόκεςθ τθσ 

αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ. Σα τελικά ςυμπεράςματα για τθν 

αποτελεςματικότθτα ι μθ των αγορϊν κα εξαχκοφν ςε ςυνδυαςμό με τα περιγραφικά 

ςτατιςτικά ςτοιχεία.  
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2.2.1. Πρϊτθ περίοδοσ-01/2018-01/2020 

Σα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του υποδείγματοσ για τθν πρϊτθ περίοδο εξζταςθσ 

(01/2018-01/2020) που παρατίκενται ςτον Πίνακα 10 απορρίπτουν το μθ-γραμμικό 

υπόδειγμα για κάκε εμπόρευμα. Πιο ςυγκεκριμζνα, για το φυςικό αζριο είναι ςτατιςτικά 

ςθμαντικοί οι ςυντελεςτζσ του μθ γραμμικοφ όρου, α2 και α3, ενϊ για το αργό πετρζλαιο 

και το πετρζλαιο κζρμανςθσ ο ςυντελεςτισ α3. Για τθ βενηίνθ, παρόλο που δεν 

παρουςιάηονται ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ ςτο υπόδειγμα, θ ςτατιςτικι F 

καταδεικνφει τθν φπαρξθ αυτοςυςχζτιςθσ ςτο τυχαίο όρο, που ςθμαίνει πωσ αυτόσ 

αποκλίνει από τα χαρακτθριςτικά του λευκοφ κορφβου. 

Πίνακασ 10: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και 

βενηίνθσ για τθν περίοδο 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

Ζλεγχοσ μθ-γραμμικοφ μοντζλου  

υντελεςτζσ Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

α0 -0.000998 
(0.3165) 

-0.000346 
(0.6570) 

0.000304 
(0.8892) 

0.000713 
(0.6913) 

α1 0.051096 
(0.3610) 

0.061362 
(0.2706) 

0.104282 
(0.1195) 

-0.030875 
(0.5899) 

α2 1.600137 
(0.1068) 

-0.289812 
(0.8652) 

-1.136986 
(0.0000) 

-0.494550 
(0.1184) 

α3 -34.78389 
(0.0006) 

-37.03377 
(0.0945) 

-3.472941 
(0.0023) 

0.720338 
(0.4686) 

F-statistic1 0.284665 
(0.8365) 

0.540243 
(0.6549) 

45.24355 
(0.0000) 

0.119249 
(0.9488) 

F-statistic2 0.029455 
(0.9710) 

0.225021 
(0.7986) 

0.772776 
(0.4623) 

3.218956 
(0.0408) 

                         

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι                                      

**τισ παρενκζςεισ βρίςκονται οι τιμζσ p-value.                 
1Αφορά ςτθ ςτατιςτικι F για τον ζλεγχο ετεροςκεδαςτικότθτασ των Breusch-Pagan-Godfrey.              
2Αφορά ςτθ ςτατιςτικι F για τον ζλεγχο αυτοςυςχζτιςθσ των Breusch-Godfrey.   
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2.2.2. Δεφτερθ περίοδοσ-02/2020-02/2022 

Σα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του μοντζλου παλινδρόμθςθσ για τθ δεφτερθ 

περίοδο εξζταςθσ (02/2020-02/2022) παρουςιάηονται ςτον Πίνακα 11. Σα ςτοιχεία 

απορρίπτουν και πάλι τθ μθδενικι υπόκεςθ για κάκε ενεργειακό εμπόρευμα. Για το 

αργό πετρζλαιο είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ ο ςυντελεςτισ α2, για το πετρζλαιο 

κζρμανςθσ οι ςυντελεςτζσ α1 και α3, για το φυςικό αζριο ο ςτακερόσ όροσ α0 και ο 

ςυντελεςτισ α2, ενϊ για τθ βενηίνθ οι ςυντελεςτζσ α2 και α3. 

Πίνακασ 11: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και 

βενηίνθσ για τθν περίοδο 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

Ζλεγχοσ μθ-γραμμικοφ μοντζλου  

υντελεςτζσ Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

α0 -0.004793 
(0.4404) 

0.000931 
(0.5279) 

0.006730 
(0.0898) 

-0.000848 
(0.7084) 

α1 0.139178 
(0.2761) 

0.159593 
(0.0090) 

0.086489 
(0.1704) 

0.016100 
(0.7946) 

α2 0.172499 
(0.0547) 

-0.329063 
(0.6455) 

-0.602347 
(0.0000) 

0.765423 
(0.0001) 

α3 -0.003404 
(0.9335) 

-12.25635 
(0.0332) 

-0.178505 
(0.1650) 

1.364951 
(0.0547) 

F-statistic1 1.074916 
(0.3592) 

21.58371 
(0.0000) 

159.0973 
(0.0000) 

12.39414 
(0.0000) 

F-statistic2 1.182317 
(0.3074) 

0.992838 
(0.3712) 

9.912543 
(0.0001) 

8.665775 
(0.0002) 

                         

*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι                                      

**τισ παρενκζςεισ βρίςκονται οι τιμζσ p-value.           
1Αφορά ςτθ ςτατιςτικι F για τον ζλεγχο ετεροςκεδαςτικότθτασ των Breusch-Pagan-Godfrey.              
2Αφορά ςτθ ςτατιςτικι F για τον ζλεγχο αυτοςυςχζτιςθσ των Breusch-Godfrey.   

Επιπλζον, ςε όλα τα εμπορεφματα εκτόσ του αργοφ πετρελαίου παρουςιάηεται 

ετεροςκεδαςτικότθτα ι/και αυτοςυςχζτιςθ, που ςθμαίνει πωσ ο τυχαίοσ όροσ δεν 

αποτελεί διαδικαςία λευκοφ κορφβου.  
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2.2.3. υνολικό δείγμα-01/2018-02/2022 

Για το ςυνολικό δείγμα (01/2018-02/2022) τα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του 

μοντζλου παλινδρόμθςθσ παρατίκενται ςτον Πίνακα 12. Σα ςτοιχεία απορρίπτουν τθ 

μθδενικι υπόκεςθ για κάκε ενεργειακό εμπόρευμα. Για το αργό πετρζλαιο, το φυςικό 

αζριο και τθ βενηίνθ είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ ο ςυντελεςτισ του μθ-γραμμικοφ όρου 

του μοντζλου, α2, και για το πετρζλαιο κζρμανςθσ οι ςυντελεςτζσ α1 και α3, ενϊ και πάλι 

απορρίπτεται θ υπόκεςθ ο τυχαίοσ όροσ του υποδείγματοσ να αποτελεί διαδικαςία 

λευκοφ κορφβου για όλα τα εμπορεφματα εκτόσ του αργοφ πετρελαίου.  

Πίνακασ 12: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου, πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και 

βενηίνθσ για τθν περίοδο 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

Ζλεγχοσ μθ-γραμμικοφ μοντζλου 

υντελεςτζσ Αργό πετρζλαιο Πετρζλαιο κζρμανςθσ Φυςικό αζριο Βενηίνθ 

α0 -0.002599 
(0.4062) 

0.000349 
(0.6650) 

0.003002 
(0.1829) 

-0.000125 
(0.9311) 

α1 0.105842 
(0.2065) 

0.125592 
(0.0019) 

0.051483 
(0.2031) 

0.027566 
(0.5072) 

α2 0.187058 
(0.0024) 

-0.386487 
(0.4502) 

-0.593973 
(0.0000) 

0.275348 
(0.0334) 

α3 0.005157 
(0.8510) 

-11.55514 
(0.0048) 

-0.136792 
(0.1396) 

0.102000 
(0.8247) 

F-statistic1 1.760711 
(0.1530) 

39.05259 
(0.0000) 

303.4932 
(0.0000) 

12.23263 
(0.0000) 

F-statistic2 1.823427 
(0.1620) 

2.049680 
(0.1293) 

18.05876 
(0.0000) 

1.367847 
(0.2551) 

                       
*Οι ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςυντελεςτζσ είναι ςθμειωμζνοι με ζντονθ γραφι                                      
**τισ παρενκζςεισ βρίςκονται οι τιμζσ p-value.                            
1Αφορά ςτθ ςτατιςτικι F για τον ζλεγχο ετεροςκεδαςτικότθτασ των Breusch-Pagan-Godfrey.              
2Αφορά ςτθ ςτατιςτικι F για τον ζλεγχο αυτοςυςχζτιςθσ των Breusch-Godfrey.   
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2.3. χολιαςμόσ αποτελεςμάτων 

το κεφάλαιο αυτό παρουςιάςτθκαν εκτενϊσ τα περιγραφικά ςτατιςτικά των 

αποδόςεων τεςςάρων ενεργειακϊν εμπορευμάτων, και πιο ςυγκεκριμζνα, του αργοφ 

πετρελαίου, του πετρελαίου κζρμανςθσ, του φυςικοφ αερίου και τθσ βενηίνθσ και 

χρθςιμοποιικθκε το μθ-γραμμικό υπόδειγμα των Antoniou et al., (1997), με ςτόχο να 

ελεγχκεί εμπειρικά θ υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ για τθν 

περίοδο από τον Ιανουάριο του 2018 ζωσ και το Φεβρουάριο του 2022, κακϊσ και να 

εξεταςτεί εάν και πωσ αλλάηει ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ κάκε αγοράσ ενζργειασ 

μεταξφ των δφο υποπεριόδων, πριν και μετά  τθν ζναρξθ τθσ πανδθμίασ. 

Σα αποτελζςματα δείχνουν πωσ, κατά τθν πρϊτθ περίοδο εξζταςθσ (Ιανουάριοσ του 

2018 - Ιανουάριοσ του 2020), παρουςιάηονται αςφμμετρεσ και ετεροςκεδαςτικζσ (άρα 

μθ-κανονικζσ) κατανομζσ αποδόςεων και για τα τζςςερα υπό εξζταςθ εμπορεφματα, 

ενϊ επιπλζον παρατθρείται ςτατιςτικά ςθμαντικι αυτοςυςχζτιςθ για όλα τα 

εμπορεφματα εκτόσ του αργοφ πετρελαίου, οδθγϊντασ ζτςι ςε ικανότθτα πρόβλεψθσ 

των μελλοντικϊν αποδόςεων τουσ, ςτοιχεία αντίκετα με τθν παραδοςιακι κεωρία. 

Ακόμθ, τα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ τθσ παλινδρόμθςθσ απορρίπτουν το μθ-

γραμμικό υπόδειγμα για όλα τα ενεργειακά εμπορεφματα. Ο ςυνδυαςμόσ των 

παραπάνω αποτελεςμάτων οδθγεί ςτθν απόρριψθ τθσ αδφναμθσ μορφισ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν και για τισ τζςςερισ αγορζσ ενζργειασ για τθν πρϊτθ περίοδο 

εξζταςθσ. 

Για τθ δεφτερθ περίοδο εξζταςθσ (Φεβρουάριοσ του 2020 - Φεβρουάριοσ του 2022), 

οι κατανομζσ αποδόςεων είναι και πάλι αςφμμετρεσ και ετεροςκεδαςτικζσ (άρα μθ-

κανονικζσ) για όλα τα εμπορεφματα, ενϊ ακόμθ παρατθρείται ςτατιςτικά ςθμαντικι 

αυτοςυςχζτιςθ (και άρα ικανότθτα πρόβλεψθσ των μελλοντικϊν αποδόςεων) για όλα τα 

εμπορεφματα εκτόσ του πετρελαίου κζρμανςθσ. Επιπλζον, τα αποτελζςματα από τθν 

εκτίμθςθ τθσ παλινδρόμθςθσ απορρίπτουν το μθ-γραμμικό υπόδειγμα για όλα τα 

εμπορεφματα. Ωσ εκ τοφτου, τα αποτελζςματα οδθγοφν ςτθν απόρριψθ τθσ αδφναμθσ 

μορφισ αποτελεςματικϊν αγορϊν και για τισ τζςςερισ αγορζσ ενζργειασ για τθ δεφτερθ 

περίοδο εξζταςθσ. 
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Για το ςυνολικό δείγμα, τα αποτελζςματα είναι πιο ομοιογενι. υγκεκριμζνα, 

παρουςιάηονται αςφμμετρεσ και ετεροςκεδαςτικζσ (άρα μθ-κανονικζσ) κατανομζσ 

αποδόςεων αλλά και ςτατιςτικά ςθμαντικι αυτοςυςχζτιςθ για όλα τα ενεργειακά 

εμπορεφματα. Επιπλζον, θ εκτίμθςθ τθσ παλινδρόμθςθσ οδθγεί ςτθν απόρριψθ του μθ-

γραμμικοφ μοντζλου για κάκε εμπόρευμα. Σα παραπάνω ςτοιχεία οδθγοφν ςτθν 

απόρριψθ τθσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικϊν αγορϊν για όλεσ τισ υπό εξζταςθ 

αγορζσ ενζργειασ για το ςυνολικό δείγμα. 

Σα ευριματα που προκφπτουν από τθ ςφγκριςθ των αποτελεςμάτων μεταξφ των δφο 

υποπεριόδων αναδεικνφουν τθν αφξθςθ τθσ αναποτελεςματικότθτασ κατά τθ δεφτερθ 

περίοδο εξζταςθσ (περίοδοσ κρίςθσ) για το ςφνολο των αγορϊν ενζργειασ. Πιο 

ςυγκεκριμζνα, το αργό πετρζλαιο παρουςιάηει πολφ μεγαλφτερθ αςυμμετρία και 

κφρτωςθ, αλλά και ςθμαντικά πιο ζντονθ αυτοςυςχζτιςθ (όλοι οι ςυντελεςτζσ είναι 

ςτατιςτικά ςθμαντικοί ζναντι κανενόσ τθσ πρϊτθσ περιόδου) κατά τθ δεφτερθ περίοδο ςε 

ςχζςθ με τθν πρϊτθ, ενϊ τα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του μοντζλου δείχνουν 

αλλαγι ςτο είδοσ τθσ μθ-γραμμικισ εξάρτθςθσ που υπάρχει ςτισ αποδόςεισ του, αφοφ 

ςτθν πρϊτθ περίοδο είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ ο ςυντελεςτισ α3 ενϊ ςτθ δεφτερθ ο 

ςυντελεςτισ α2. Από τθν άλλθ, το πετρζλαιο κζρμανςθσ παρουςιάηει μεγαλφτερθ 

αςυμμετρία και κφρτωςθ αλλά χαμθλότερθ αυτοςυςχζτιςθ κατά τθ δεφτερθ περίοδο ςε 

ςχζςθ με τθν πρϊτθ, ενϊ τα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του μοντζλου δείχνουν 

μεγαλφτερθ αναποτελεςματικότθτα κατά τθ δεφτερθ περίοδο, αφοφ ο ςυντελεςτισ α3 

γίνεται πιο ςθμαντικόσ (χαμθλότερο p-value) και πλζον είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ και 

ςυντελεςτισ α1, ςε αντίκεςθ με τθν πρϊτθ περίοδο. Η βενηίνθ παρουςιάηει οριακά 

χαμθλότερθ αςυμμετρία και κφρτωςθ αλλά ςθμαντικά πιο ζντονθ αυτοςυςχζτιςθ κατά 

τθ δεφτερθ περίοδο εξζταςθσ, ενϊ τα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του μοντζλου 

δείχνουν αφξθςθ τθσ αναποτελεςματικότθτασ κατά τθ δεφτερθ περίοδο, αφοφ το 

μοντζλο ζχει πλζον δφο ςτατιςτικά ςθμαντικοφσ ςυντελεςτζσ (α2 και α3), ςε αντίκεςθ με 

τθν πρϊτθ περίοδο όπου όλοι οι ςυντελεςτζσ του υποδείγματοσ είναι ίςοι με μθδζν. 

Σζλοσ, το φυςικό αζριο παρουςιάηει μεγαλφτερθ αςυμμετρία και κφρτωςθ, αλλά και πιο 

ςθμαντικοφσ ςυντελεςτζσ αυτοςυςχζτιςθσ κατά τθ δεφτερθ περίοδο ςε ςχζςθ με τθν 

πρϊτθ, ενϊ τα αποτελζςματα από τθν εκτίμθςθ του μοντζλου δείχνουν πωσ κατά τθ 

δεφτερθ περίοδο εξζταςθσ, ο ςυντελεςτισ α2 γίνεται πιο ςθμαντικόσ (χαμθλότερο p-
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value), ο ςτακερόσ όροσ είναι πλζον ςτατιςτικά ςθμαντικόσ, ενϊ ο ςυντελεςτισ α3 

ιςοφται με μθδζν, ςε αντίκεςθ με τθν πρϊτθ περίοδο. Σα ευριματα για τισ υπό εξζταςθ 

αγορζσ ενζργειασ απορρίπτουν ςε κάκε περίπτωςθ τθν υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ 

αποτελεςματικότθτασ, όμωσ, είναι ςφμφωνα με τθν υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν, 

κακϊσ ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ κάκε αγοράσ ενζργειασ μεταβάλλεται ανάλογα 

με τισ επικρατοφςεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ. 

Σα παραπάνω αποτελζςματα είναι ςφμφωνα με τα ευριματα διάφορων ερευνϊν που 

υπάρχουν ςτθ διεκνι βιβλιογραφία, όςον αφορά ςτθν απόρριψθ τθσ αδφναμθσ μορφισ 

αποτελεςματικότθτασ για τισ αγορζσ ενζργειασ. Για παράδειγμα, οι Elder & Serletis 

(2008) ελζγχοντασ τθν αδφναμθ μορφι αποτελεςματικϊν αγορϊν για το αργό πετρζλαιο, 

το πετρζλαιο κζρμανςθσ, το φυςικό αζριο, τθ βενηίνθ και το προπάνιο για το διάςτθμα 

από τον Ιανουάριο του 1993 μζχρι και τον Ιοφνιο του 2005, καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα 

πωσ όλα τα εμπορεφματα παρουςιάηουν μακρά μνιμθ, θ οποία δθμιουργεί ικανότθτα 

πρόβλεψθσ των μελλοντικϊν αποδόςεων, και ωσ εκ τοφτου, απορρίπτουν τθν αδφναμθ 

μορφι αποτελεςματικότθτασ. Ομοίωσ, ο Fernandez (2010) απορρίπτει τθν υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν ςτθν αδφναμθ μορφι τθσ για τθν περίοδο Ιανουαρίου 1991 – 

Ιουνίου 2008 για το αργό πετρζλαιο, το πετρζλαιο κζρμανςθσ, το φυςικό αζριο και τθν 

αμόλυβδθ βενηίνθ, ενϊ, οι Górska & Krawiec (2015) ελζγχοντασ για θμερολογιακζσ 

ανωμαλίεσ ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου (WTI και Brent) για το διάςτθμα 

Ιανουαρίου 2000 – Δεκεμβρίου 2014 απορρίπτουν τθν αδφναμθ μορφι 

αποτελεςματικϊν αγορϊν, κακϊσ εντοπίηουν φαινόμενα τθσ Παραςκευισ, τθσ Δευτζρασ 

και του Φεβρουαρίου.  

Από τθν άλλθ, τα ευριματα άλλων ερευνϊν ζρχονται ςε ςφγκρουςθ με αυτά τθσ 

παροφςασ εργαςίασ. Για παράδειγμα, οι Polyzos & Wang (2022) ελζγχοντασ τθν υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν για το αργό πετρζλαιο, το πετρζλαιο κζρμανςθσ, το φυςικό 

αζριο και τθ βενηίνθ, μεταξφ άλλων, από τον Ιοφνιο του 2006 μζχρι και το Δεκζμβριο του 

2021 και χρθςιμοποιϊντασ τα Tweets ςαν μεταβλθτζσ μεςολάβθςθσ, καταλιγουν ςτο 

ςυμπζραςμα πωσ οι παραπάνω αγορζσ είναι αποτελεςματικζσ ςτθν θμι-ιςχυρι τουσ 

μορφι. Βζβαια, αυτό ςθμαίνει πωσ είναι αποτελεςματικζσ και ςτθν αδφναμθ τουσ 

μορφι. Ομοίωσ, οι Khediri & Charfeddine (2015) εξετάηοντασ τθν υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν για το αργό πετρζλαιο, το πετρζλαιο κζρμανςθσ και τθ 
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βενηίνθ, μεταξφ άλλων, καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα πωσ οι παραπάνω αγορζσ είναι 

αποτελεςματικζσ ςτθν αδφναμθ τουσ μορφι. Ωςτόςο, ακόμα κι ζτςι, οι ίδιοι ερευνθτζσ 

δείχνουν πωσ ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ των παραπάνω αγορϊν μεταβάλλεται 

χρονικά, ανάλογα με τισ επικρατοφςεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ, ευριματα ςφμφωνα με τθν 

υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν, τθν οποία υποςτθρίηουν και δικά μασ 

αποτελζςματα. 

Επιπλζον, οριςμζνεσ ζρευνεσ αναδεικνφουν τισ δυςμενείσ επιπτϊςεισ τθσ πανδθμίασ 

του κορωνοϊοφ ςτο βακμό αποτελεςματικότθτασ των αγορϊν ενζργειασ, όπωσ κάνει και 

θ παροφςα εργαςία. Για παράδειγμα, οι Naeem et al., (2022) εξετάηοντασ το βακμό 

αποτελεςματικότθτασ για το αργό πετρζλαιο και το φυςικό αζριο, μεταξφ άλλων, 

δείχνουν πωσ κατά τθ διάρκεια τθσ πανδθμίασ θ αναποτελεςματικότθτα των παραπάνω 

αγορϊν εκτινάχκθκε ςτα φψθ. το ίδιο μοτίβο, οι Alaba et al., (2020) εξετάηοντασ τθν 

αποτελεςματικότθτα του αργοφ πετρελαίου, του πετρελαίου κζρμανςθσ και τθσ 

βενηίνθσ, μεταξφ άλλων, δείχνουν πωσ οι αγορζσ αυτζσ είναι λιγότερο αποτελεςματικζσ 

κατά τθ διάρκεια τθσ πανδθμίασ του κορωνοϊοφ. Σα ευριματα των ερευνϊν αυτϊν 

ςυμφωνοφν με τα αντίςτοιχα τθσ παροφςασ εργαςίασ. 

Ακόμθ, κα πρζπει επίςθσ να ςθμειωκεί πωσ ςτα αποτελζςματα τθσ παροφςασ 

εργαςίασ παρατθρείται ιςχυρι ανκεκτικότθτα του φυςικοφ αερίου ςε κακοδικζσ τάςεισ, 

όπωσ φαίνεται ςτα διαγράμματα 5, 10 και 15. Πιο ςυγκεκριμζνα, κατά το τζταρτο 

τρίμθνο του 2018 παρατθρείται ςθμαντικι πτϊςθ ςτθ τιμι όλων των υπό εξζταςθ 

ενεργειακϊν εμπορευμάτων εκτόσ του φυςικοφ αερίου, του οποίου θ τιμι αυξάνεται. 

Επίςθσ, μεταξφ πρϊτου και δευτζρου τριμινου του 2020 κατά το ξζςπαςμα τθσ 

πανδθμίασ, παρατθρείται και πάλι πτϊςθ ςτθ τιμι όλων των ενεργειακϊν 

εμπορευμάτων εκτόσ του φυςικοφ αερίου, του οποίου θ τιμι αυτι τθ φορά παραμζνει 

αμετάβλθτθ. Σα ίδια ευριματα ςθμειϊνονται και από τουσ Naeem et al., (2022), οι 

οποίοι αναδεικνφουν το μεγαλφτερο βακμό αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ φυςικοφ 

αερίου ςε κακοδικζσ αγορζσ. 

Γενικά, ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ των αγορϊν ενζργειασ εξαρτάται από τον 

επενδυτικό ορίηοντα και τα ςυναιςκιματα των επενδυτϊν (Naeem et al., 2022), τθ 

διάρκρωςθ των αγορϊν, κακϊσ και τισ οικονομικζσ, πολιτικζσ και γεωπολιτικζσ 
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ςυνκικεσ, μεταξφ άλλων. Σο γεγονόσ πωσ οι υπό εξζταςθ αγορζσ ενζργειασ είναι 

λιγότερο αποτελεςματικζσ κατά τθ δεφτερθ περίοδο (περίοδοσ κρίςθσ) είναι αν μθ τι 

άλλο αναμενόμενο. Η δεφτερθ περίοδοσ περιλαμβάνει τθν ζναρξθ και ζξαρςθ τθσ 

πανδθμίασ του κορωνοϊοφ, τθν επακόλουκθ αφξθςθ του πλθκωριςμοφ, τθ μεταβολι των 

βαςικϊν επιτοκίων από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ, αρχικά για τθ ςτιριξθ τθσ οικονομίασ και 

αργότερα για τθ ςυγκράτθςθ του πλθκωριςμοφ, αλλά και τισ πολιτικζσ, γεωπολιτικζσ και 

ςτρατιωτικζσ αναταραχζσ με τθν ειςβολι τθσ Ρωςίασ ςτθν Ουκρανία. Όλα τα παραπάνω 

αυξάνουν τθν αβεβαιότθτα και προκαλοφν φόβο ςτουσ επενδυτζσ, οι οποίοι επιδίδονται 

ςε γνωςτικά και ςυμπεριφορικά λάκθ, ενϊ ακόμθ παρατθροφνται τάςεισ φυγισ από τισ 

πιο επικίνδυνεσ αγορζσ προσ τισ πιο αςφαλείσ επενδφςεισ, όπωσ είναι τα κρατικά 

χρεόγραφα. Ζτςι, ςε περιόδουσ κρίςθσ αυξάνεται θ μεταβλθτότθτα και οι πωλιςεισ 

πανικοφ, ενϊ οι επενδυτζσ επθρεαςμζνοι από τθν αβεβαιότθτα λαμβάνουν λιγότερο 

ορκολογικζσ αποφάςεισ. Ωσ εκ τοφτου, οι αγορζσ φαίνεται να είναι λιγότερο 

αποτελεςματικζσ ςε τζτοιεσ περιόδουσ. 
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ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 

Η υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν για τισ αγορζσ ενεργειακϊν εμπορευμάτων ζχει 

μελετθκεί εκτενϊσ ςτθ βιβλιογραφία, ωςτόςο, είναι λίγεσ οι ζρευνεσ οι οποίεσ εξετάηουν 

και ςυγκρίνουν τθν αποτελεςματικότθτα των εμπορευμάτων αυτϊν μεταξφ των 

περιόδων πριν και κατά τθ διάρκεια τθσ πανδθμίασ του κορωνοϊοφ. το πλαίςιο αυτό, θ 

παροφςα εργαςία ελζγχει τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν ςτθν αδφναμθ τθσ 

μορφι με τθ χριςθ ενόσ μθ-γραμμικοφ μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου, 

πετρελαίου κζρμανςθσ, φυςικοφ αερίου και βενηίνθσ, για το διάςτθμα από τον 

Ιανουάριο του 2018 μζχρι και το Φεβρουάριο του 2022 και εξετάηει εάν και πωσ αλλάηει 

ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ κάκε αγοράσ εμπορευμάτων μεταξφ των δφο 

υποπεριόδων, πριν και μετά τθν ζναρξθ τθσ πανδθμίασ.  

Σα ευριματα τθσ ανάλυςθσ απορρίπτουν τθν υπόκεςθ τθσ αδφναμθσ μορφισ 

αποτελεςματικότθτασ για κάκε αγορά ενζργειασ για τθ ςυνολικι περίοδο εξζταςθσ αλλά 

και για κάκε υποπερίοδο ξεχωριςτά. Επιπλζον, θ αναποτελεςματικότθτα των αγορϊν 

γίνεται πιο ζντονθ κατά τθ διάρκεια τθσ πανδθμίασ, κακϊσ οι δυςμενείσ υγειονομικζσ, 

οικονομικζσ, πολιτικζσ και γεωπολιτικζσ ςυνκικεσ που επικρατοφν αυξάνουν τθν 

αβεβαιότθτα και το φόβο, με τουσ επενδυτζσ να επιδίδονται ςε γνωςτικά και 

ςυμπεριφορικά λάκθ, λαμβάνοντασ λιγότερο ορκολογικζσ αποφάςεισ. Σα ευριματα τθσ 

χρονικά μεταβαλλόμενθσ αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ είναι ςφμφωνα με τθν 

υπόκεςθ προςαρμοςτικϊν αγορϊν, αλλά όχι με τθν υπόκεςθ αποτελεςματικϊν αγορϊν.  

Σα αποτελζςματα αυτά είναι ιδιαίτερα χριςιμα για κάκε επενδυτι και οργανιςμό που 

επενδφει ςτισ αγορζσ ενζργειασ και μποροφν να βοθκιςουν ςτθ λιψθ αποφάςεων για 

τθν ακολουκοφμενθ επενδυτικι ςτρατθγικι, τθν απόφαςθ για ενεργι ι πακθτικι 

διαχείριςθ χαρτοφυλακίου ενεργειακϊν εμπορευμάτων, αλλά και τθ καλφτερθ 

διαχείριςθ του ςε περιόδουσ κρίςθσ, αφοφ από τα παραπάνω ευριματα μποροφν να 

εξαχκοφν τα εξισ κφρια ςυμπεράςματα: Πρϊτον, θ απόρριψθ τθσ υπόκεςθσ τθσ 

αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ για τισ αγορζσ ενζργειασ από μόνθ τθσ, 

ςυνεπάγεται πωσ τόςο θ τεχνικι ανάλυςθ, όςο θ κεμελιϊδθσ ανάλυςθ αλλά και οι 

ςυναλλαγζσ με εςωτερικι πλθροφόρθςθ μποροφν να οδθγιςουν ςε ςυςτθματικά κζρδθ. 

Δεφτερον, θ ενεργι διαχείριςθ χαρτοφυλακίου ενεργειακϊν εμπορευμάτων μπορεί 
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δυνθτικά να καταςτεί πιο κερδοφόρα ςτρατθγικι, ακόμθ και μετά τθν αφαίρεςθ του 

κόςτουσ διαχείριςθσ του, ςε ςχζςθ με τθν πακθτικι διαχείριςθ χαρτοφυλακίου. Σρίτον, 

το γεγονόσ πωσ ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ των αγορϊν ενζργειασ μεταβάλλεται 

ανάλογα με τισ επικρατοφςεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ, αναδεικνφει ςε περιόδουσ κρίςθσ 

αφενόσ τθν ανάγκθ για πιο αποτελεςματικι διαχείριςθ του χαρτοφυλακίου ενεργειακϊν 

εμπορευμάτων και αφετζρου τθν φπαρξθ ακόμθ πιο κερδοφόρων ευκαιριϊν λόγω τθσ 

μεγαλφτερθσ αναποτελεςματικότθτασ που παρατθρείται ςε τζτοιεσ περιόδουσ. Σζταρτον, 

θ ανκεκτικότθτα του φυςικοφ αερίου που παρατθρείται κατά τθ διάρκεια ςοκ και 

κακοδικϊν τάςεων κακιςτά το εμπόρευμα αυτό κατάλλθλο για αντιςτάκμιςθ κινδφνου 

ςε τζτοιεσ περιόδουσ. 

Μελλοντικζσ ζρευνεσ κα μποροφςαν να επανεξετάςουν τθν υπόκεςθ 

αποτελεςματικϊν αγορϊν, χρθςιμοποιϊντασ μοντζλα καταλλθλότερα για 

χρθματοοικονομικζσ χρονοςειρζσ τα οποία λαμβάνουν υπόψθ τθν ετεροςκεδαςτικότθτα 

των αποδόςεων, όπωσ είναι τα μοντζλα GARCH και να ςυγκρίνουν τα αποτελζςματα με 

αυτά τθσ παροφςασ εργαςίασ. Επιπλζον, ενδιαφζρον παρουςιάηει θ επζκταςθ τθσ 

παροφςασ ζρευνασ ςε ανάλυςθ που κα καλφπτει και τα υπόλοιπα ενεργειακά 

εμπορεφματα ι ακόμθ και άλλεσ κατθγορίεσ εμπορευμάτων, όπωσ είναι τα γεωργικά, τα 

ηωικά και τα μζταλλα. Σα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ αυτισ μποροφν να φανοφν 

ιδιαίτερα χριςιμα για τουσ επενδυτζσ κακϊσ θ επζνδυςθ ςε διαφορετικά εμπορεφματα 

και κατθγορίεσ εμπορευμάτων μπορεί να βοθκιςει ςτθ διαφοροποίθςθ του 

χαρτοφυλακίου αλλά και ςτθν αντιςτάκμιςθ κινδφνων. 
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ΠΑΡΑΡΣΘΜΑ 

Πίνακασ 13: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου για τθ περίοδο 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 

 

Πίνακασ 14: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ για τθ περίοδο 01/2018-01/2020 (πρϊτθ 

περίοδοσ) 

 

 

Dependent Variable: CRUDE_OIL_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 07/31/22   Time: 14:36

Sample (adjusted): 1/04/2018 1/31/2020

Included observations: 517 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000998 0.000995 -1.002580 0.3165

CRUDE_OIL_RETURNS_1 0.051096 0.055892 0.914193 0.3610

CRUDE_OIL_RETURNS_1^2 1.600137 0.990579 1.615355 0.1068

CRUDE_OIL_RETURNS_1^3 -34.78389 10.08494 -3.449093 0.0006

R-squared 0.028432     Mean dependent var -0.000344

Adjusted R-squared 0.022751     S.D. dependent var 0.020778

S.E. of regression 0.020540     Akaike info criterion -4.925169

Sum squared resid 0.216432     Schwarz criterion -4.892302

Log likelihood 1277.156     Hannan-Quinn criter. -4.912290

F-statistic 5.004183     Durbin-Watson stat 2.002112

Prob(F-statistic) 0.001985

Dependent Variable: HEATING_OIL_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 14:13

Sample (adjusted): 1/04/2018 1/31/2020

Included observations: 517 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000346 0.000779 -0.444258 0.6570

HEATING_OIL_RETURNS_1 0.061362 0.055634 1.102955 0.2706

HEATING_OIL_RETURNS_1^2 -0.289812 1.706332 -0.169845 0.8652

HEATING_OIL_RETURNS_1^3 -37.03377 22.10831 -1.675106 0.0945

R-squared 0.014188     Mean dependent var -0.000466

Adjusted R-squared 0.008423     S.D. dependent var 0.015447

S.E. of regression 0.015382     Akaike info criterion -5.503590

Sum squared resid 0.121372     Schwarz criterion -5.470723

Log likelihood 1426.678     Hannan-Quinn criter. -5.490712

F-statistic 2.461106     Durbin-Watson stat 1.989625

Prob(F-statistic) 0.061875
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Πίνακασ 15: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ φυςικοφ αερίου για τθ περίοδο 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 

 

Πίνακασ 16: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ βενηίνθσ για τθ περίοδο 01/2018-01/2020 (πρϊτθ περίοδοσ) 

 

 

 

 

Dependent Variable: NATURAL_GAS_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 15:36

Sample (adjusted): 1/04/2018 1/31/2020

Included observations: 517 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000304 0.002183 0.139347 0.8892

NATURAL_GAS_RETURNS_1 0.104282 0.066870 1.559474 0.1195

NATURAL_GAS_RETURNS_1^2 -1.136986 0.215366 -5.279326 0.0000

NATURAL_GAS_RETURNS_1^3 -3.472941 1.133047 -3.065136 0.0023

R-squared 0.057935     Mean dependent var -0.002290

Adjusted R-squared 0.052425     S.D. dependent var 0.049587

S.E. of regression 0.048270     Akaike info criterion -3.216321

Sum squared resid 1.195268     Schwarz criterion -3.183455

Log likelihood 835.4191     Hannan-Quinn criter. -3.203443

F-statistic 10.51606     Durbin-Watson stat 1.945607

Prob(F-statistic) 0.000001

Dependent Variable: GASOLINE_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/01/22   Time: 22:54

Sample (adjusted): 1/04/2018 1/31/2020

Included observations: 517 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000713 0.001795 0.397346 0.6913

GASOLINE_RETURNS_1 -0.030875 0.057243 -0.539372 0.5899

GASOLINE_RETURNS_1^2 -0.494550 0.316180 -1.564138 0.1184

GASOLINE_RETURNS_1^3 0.720338 0.993061 0.725371 0.4686

R-squared 0.006190     Mean dependent var 2.06E-06

Adjusted R-squared 0.000378     S.D. dependent var 0.039624

S.E. of regression 0.039616     Akaike info criterion -3.611439

Sum squared resid 0.805134     Schwarz criterion -3.578572

Log likelihood 937.5569     Hannan-Quinn criter. -3.598560

F-statistic 1.065023     Durbin-Watson stat 1.988375

Prob(F-statistic) 0.363500
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Πίνακασ 17: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου για τθ περίοδο 02/2020-02/2022 (δεφτερθ 

περίοδοσ) 

 

 

Πίνακασ 18: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ για τθ περίοδο 02/2020-02/2022 (δεφτερθ 

περίοδοσ) 

 

 

 

Dependent Variable: CRUDE_OIL_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 07/31/22   Time: 17:47

Sample (adjusted): 2/05/2020 2/28/2022

Included observations: 519 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.004793 0.006208 -0.772051 0.4404

CRUDE_OIL_RETURNS_1 0.139178 0.127645 1.090350 0.2761

CRUDE_OIL_RETURNS_1^2 0.172499 0.089579 1.925671 0.0547

CRUDE_OIL_RETURNS_1^3 -0.003404 0.040789 -0.083449 0.9335

R-squared 0.147179     Mean dependent var -0.000764

Adjusted R-squared 0.142211     S.D. dependent var 0.152104

S.E. of regression 0.140874     Akaike info criterion -1.074219

Sum squared resid 10.22048     Schwarz criterion -1.041449

Log likelihood 282.7598     Hannan-Quinn criter. -1.061381

F-statistic 29.62609     Durbin-Watson stat 2.007450

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: HEATING_OIL_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 07/31/22   Time: 18:04

Sample (adjusted): 2/05/2020 2/28/2022

Included observations: 519 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000931 0.001474 0.631668 0.5279

HEATING_OIL_RETURNS_1 0.159593 0.060842 2.623077 0.0090

HEATING_OIL_RETURNS_1^2 -0.329063 0.714808 -0.460352 0.6455

HEATING_OIL_RETURNS_1^3 -12.25635 5.739182 -2.135557 0.0332

R-squared 0.015690     Mean dependent var 0.001164

Adjusted R-squared 0.009956     S.D. dependent var 0.031100

S.E. of regression 0.030944     Akaike info criterion -4.105579

Sum squared resid 0.493138     Schwarz criterion -4.072809

Log likelihood 1069.398     Hannan-Quinn criter. -4.092740

F-statistic 2.736413     Durbin-Watson stat 1.975388

Prob(F-statistic) 0.042965
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Πίνακασ 19: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ φυςικοφ αερίου για τθ περίοδο 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

 

 

Πίνακασ 20: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ βενηίνθσ για τθ περίοδο 02/2020-02/2022 (δεφτερθ περίοδοσ) 

 

 

 

Dependent Variable: NATURAL_GAS_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 16:20

Sample (adjusted): 2/05/2020 2/28/2022

Included observations: 519 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.006730 0.003959 1.699903 0.0898

NATURAL_GAS_RETURNS_1 0.086489 0.063001 1.372821 0.1704

NATURAL_GAS_RETURNS_1^2 -0.602347 0.081498 -7.390971 0.0000

NATURAL_GAS_RETURNS_1^3 -0.178505 0.128372 -1.390532 0.1650

R-squared 0.118907     Mean dependent var 0.001654

Adjusted R-squared 0.113775     S.D. dependent var 0.094495

S.E. of regression 0.088957     Akaike info criterion -1.993656

Sum squared resid 4.075349     Schwarz criterion -1.960886

Log likelihood 521.3537     Hannan-Quinn criter. -1.980818

F-statistic 23.16719     Durbin-Watson stat 2.093366

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: GASOLINE_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 00:03

Sample (adjusted): 2/05/2020 2/28/2022

Included observations: 519 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000848 0.002265 -0.374268 0.7084

GASOLINE_RETURNS_1 0.016100 0.061808 0.260491 0.7946

GASOLINE_RETURNS_1^2 0.765423 0.192661 3.972904 0.0001

GASOLINE_RETURNS_1^3 1.364951 0.708827 1.925648 0.0547

R-squared 0.033549     Mean dependent var 0.000954

Adjusted R-squared 0.027919     S.D. dependent var 0.051180

S.E. of regression 0.050460     Akaike info criterion -3.127587

Sum squared resid 1.311309     Schwarz criterion -3.094817

Log likelihood 815.6088     Hannan-Quinn criter. -3.114749

F-statistic 5.959182     Durbin-Watson stat 1.943742

Prob(F-statistic) 0.000534
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Πίνακασ 21: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ αργοφ πετρελαίου για τθ περίοδο 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 

 

Πίνακασ 22: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ πετρελαίου κζρμανςθσ για τθ περίοδο 01/2018-02/2022 (ςυνολικό 

δείγμα) 

 

 

 

Dependent Variable: CRUDE_OIL_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/01/22   Time: 21:36

Sample (adjusted): 1/04/2018 2/28/2022

Included observations: 1038 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.002599 0.003127 -0.830932 0.4062

CRUDE_OIL_RETURNS_1 0.105842 0.083734 1.264026 0.2065

CRUDE_OIL_RETURNS_1^2 0.187058 0.061496 3.041782 0.0024

CRUDE_OIL_RETURNS_1^3 0.005157 0.027445 0.187901 0.8510

R-squared 0.143499     Mean dependent var -0.000591

Adjusted R-squared 0.141014     S.D. dependent var 0.108501

S.E. of regression 0.100560     Akaike info criterion -1.752269

Sum squared resid 10.45623     Schwarz criterion -1.733213

Log likelihood 913.4274     Hannan-Quinn criter. -1.745039

F-statistic 57.74560     Durbin-Watson stat 2.006728

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: HEATING_OIL_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 15:07

Sample (adjusted): 1/04/2018 2/28/2022

Included observations: 1038 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000349 0.000805 0.433146 0.6650

HEATING_OIL_RETURNS_1 0.125592 0.040403 3.108469 0.0019

HEATING_OIL_RETURNS_1^2 -0.386487 0.511599 -0.755450 0.4502

HEATING_OIL_RETURNS_1^3 -11.55514 4.087115 -2.827212 0.0048

R-squared 0.011829     Mean dependent var 0.000328

Adjusted R-squared 0.008962     S.D. dependent var 0.024574

S.E. of regression 0.024463     Akaike info criterion -4.579446

Sum squared resid 0.618796     Schwarz criterion -4.560390

Log likelihood 2380.733     Hannan-Quinn criter. -4.572217

F-statistic 4.126027     Durbin-Watson stat 1.980685

Prob(F-statistic) 0.006392
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Πίνακασ 23: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ φυςικοφ αερίου για τθ περίοδο 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 

 

Πίνακασ 24: Ζλεγχοσ αδφναμθσ μορφισ αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ μθ-γραμμικοφ 

μοντζλου ςτισ αποδόςεισ βενηίνθσ για τθ περίοδο 01/2018-02/2022 (ςυνολικό δείγμα) 

 

  

Dependent Variable: NATURAL_GAS_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 17:51

Sample (adjusted): 1/04/2018 2/28/2022

Included observations: 1038 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.003002 0.002253 1.332641 0.1829

NATURAL_GAS_RETURNS_1 0.051483 0.040420 1.273704 0.2031

NATURAL_GAS_RETURNS_1^2 -0.593973 0.062610 -9.486914 0.0000

NATURAL_GAS_RETURNS_1^3 -0.136792 0.092524 -1.478447 0.1396

R-squared 0.097396     Mean dependent var -0.000324

Adjusted R-squared 0.094777     S.D. dependent var 0.075417

S.E. of regression 0.071754     Akaike info criterion -2.427293

Sum squared resid 5.323728     Schwarz criterion -2.408237

Log likelihood 1263.765     Hannan-Quinn criter. -2.420064

F-statistic 37.19147     Durbin-Watson stat 2.066803

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: GASOLINE_RETURNS

Method: Least Squares

Date: 08/02/22   Time: 00:41

Sample (adjusted): 1/04/2018 2/28/2022

Included observations: 1038 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000125 0.001443 -0.086538 0.9311

GASOLINE_RETURNS_1 0.027566 0.041547 0.663484 0.5072

GASOLINE_RETURNS_1^2 0.275348 0.129278 2.129890 0.0334

GASOLINE_RETURNS_1^3 0.102000 0.460496 0.221501 0.8247

R-squared 0.005226     Mean dependent var 0.000459

Adjusted R-squared 0.002340     S.D. dependent var 0.045718

S.E. of regression 0.045664     Akaike info criterion -3.331157

Sum squared resid 2.156119     Schwarz criterion -3.312101

Log likelihood 1732.870     Hannan-Quinn criter. -3.323927

F-statistic 1.810789     Durbin-Watson stat 1.991646

Prob(F-statistic) 0.143455
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