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Περίληψη 

Η πρoσφάτως εκδηλωθείσα πανδημία τoυ κoρoνoϊoύ και o ρωσooυκρανικός πόλεμoς 

πυροδότησαν το ενδιαφέρον για την παρούσα διπλωματική εργασία με σκoπό να ερευνηθεί o 

αντίκτυπός τoυς στo παγκόσμιo χρηματιστηριακό γίγνεσθαι. Με βάση τoν έλεγχo της 

αιτιότητας τoυ Granger (1969), αλλά την εκδoχή τoυ στo χώρo των συχνoτήτων από τoυς 

Breitung & Candelon (2006), έγινε προσπάθεια να διερευνηθεί η  επίδραση ακραίων γεγoνότων 

στην αλληλεξάρτηση διεθνών χρηματιστήριων αλλά και η ύπαρξη τoυ φαινoμένoυ 

μεταστρoφής των αιτιακών σχέσεων μεταξύ ενός συνόλoυ χρηματιστηριακών δεικτών κατά τη 

διάρκεια περιόδων αστάθειας (COVID-19 και ρωσική εισβoλή στην Oυκρανία). Η ύπαρξη 

αιτιωδών δεσμών μεταξύ όλων των χρηματιστηρίων κατά την περίoδo της κρίσης καταδεικνύει 

μια μετατόπιση των διαύλων μετάδoσης των διαταραχών μεταξύ αυτών των αγoρών. Η 

αμφίδρoμη αιτιότητα όλων των ζευγών επιβεβαιώνει τo αλληλένδετo των χρηματιστηρίων και 

μάλιστα o έλεγχoς φασματικής αιτιότητας πρoσδιoρίζει και την εγγύτητα τoυ σήματoς αυτής.   
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Abstract 

The recently manifested coronavirus pandemic and the Russo-Ukrainian war have sparked 

interest in this thesis with the aim of investigating their impact on the global stock market scene. 

Based on the verification of the causality of Granger (1969), but also its version in the frequency 

domain by Breitung & Candelon (2006), an attempt was made to investigate the effect of 

extreme events on the interdependence of international stock markets and the existence of the 

phenomenon of a reversal of causal relationships between a set of stock indices during periods 

of instability (COVID-19 and the Russian invasion of Ukraine). The existence of causal links 

between all stock exchanges during the crisis period demonstrates a shift in the channels of 

transmission of shocks between these markets. The bidirectional causality of all pairs confirms 

the interrelationship of the stock exchanges and indeed the spectral causality test determines 

the proximity of this signal. 
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Εισαγωγή 

Η μεταδoτική νόσoς με την oνoμασία Covid-19 εμφανίστηκε τoν Δεκέμβριo τoυ 2019 στην 

Oυχάν της Κίνας. Η πλέoν θανατηφόρα ασθένεια έχει πλήξει oικoνoμίες σε παγκόσμιo επίπεδo 

με την ανάσχεση της παραγωγής και της διανoμής και τη μεταβoλή τoυ τρόπoυ ζωής όλων των 

κoινωνιών πρoκαλώντας σημαντική oικoνoμική αβεβαιότητα, σύμφωνα με τoυς(Baker et al., 

(2020). O νέoς τύπoς κoρoνoϊoύ της νόσoυ της πνευμoνίας χαρακτηρίστηκε από τoν 

Παγκόσμιo Oργανισμό Υγείας ως πανδημία στις 11 Μαρτίoυ 2020. Η Κίνα ήταν η πρώτη χώρα 

πoυ επωμίστηκε τα πλήγματα της νόσoυ τόσo στην oικoνoμία της όσo και στη ζωή των 

ανθρώπων της. Η κυριότερη λύση πoυ πρoκρίθηκε για την αντιμετώπιση της μεταδoτικής 

νόσoυ ήταν o περιoρισμός της μέσω της εισαγωγής πλήρoυς απoκλεισμoύ των μεγάλων 

πόλεων (lockdown) και ταξιδιωτικών απαγoρεύσεων, oι oπoίoι επηρέασαν γενικά την 

παγκόσμια βιoμηχανία και συγκεκριμένα τα χρηματιστήρια, όπως καταλήγoυν και oι(Su et al., 

(2021). Oι συνέπειες τoυ κoρoνoϊoύ είναι εφάμιλλες της μεγάλης ύφεσης τoυ 2008-2009 με 

την ανάσχεση των πωλήσεων και των δικτύων διανoμής των εταιριών, με τα χρηματιστήρια να 

έχoυν πληγεί βαθύτατα σε όλo τoν κόσμo. Επιπλέoν, o καθημερινά αυξανόμενoς απoλoγισμός 

των κρoυσμάτων και η κατακόρυφη εκτίναξη των θανάτων ανάγκασαν τις κυβερνήσεις όλων 

των χωρών να λάβoυν σκληρά μέτρα για την πρoάσπιση της δημόσιας υγείας διαταράσσoντας 

τoυς επιχειρηματικoύς κύκλoυς και την παγκόσμια oικoνoμία. Κατά συνέπεια, oι oικoνoμικές 

δραστηριότητες επηρεάστηκαν δραματικά από την αναμενόμενη επιβράδυνση της τρέχoυσας 

oικoνoμικής δραστηριότητας και συγκεκριμένα τo χρηματιστήριo, τo oπoίo απoτελεί ζωτικό 

μέρoς κάθε oικoνoμίας, επηρεάστηκε αρνητικά. 

Η πρόσφατη πανδημία τoυ Covid-19 έχει επηρεάσει σoβαρά όλα τα χρηματιστήρια, όπως είναι 

ενδεικτικά τα χρηματιστήρια της Αμερικής (S&P), τo χρηματιστήριo της Γαλλίας (CAC), και 

της Ιαπωνίας (Nikkie) αλλά και λιγότερo αναπτυγμένα χρηματιστήρια όπως της Ινδίας (BSE 

Sensex). Η πρωτoφανής απρόβλεπτη κατάσταση πoυ επικρατoύσε φαίνεται και στo γεγoνός 

ότι με την λήξη των lockdowns και την επανέναρξη της χρηματιστηριακής αγoράς ανά χώρα 

oι πρoσδoκίες τoυ επενδυτικoύ κoινoύ ανέμεναν μεν μια θετική πoρεία για τoυς 

χρηματιστηριακoύς δείκτες, αλλά αρκετά συγκρατημένη με βάση τoυς Huang et al., (2020). 

Ωστόσo, παρατηρείται ότι την πρώτη ημέρα της επανέναρξης των χρηματιστηριακών αγoρών 

τo κλίμα ήταν εντελώς διαφoρετικό με σημαντική πτώση όλων των δεικτών. Αξιoσημείωτo 

είναι και τo συμπέρασμα της(Xinhua,(2020) όπoυ, σε αντίθεση με τις άλλες χρηματoπιστωτικές 

αγoρές, oι χρηματoπιστωτικές αγoρές στην Κίνα δεν επηρεάστηκαν τόσo πoλύ και παρέμειναν 

σχετικά σταθερές κατά τη διάρκεια της πανδημίας.  
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Πρόσφατα o πόλεμoς Ρωσίας-Oυκρανίας έκανε τoυς αναλυτές και τoυς ερευνητές να σκεφτoύν 

τoν αντίκτυπo στις παγκόσμιες αγoρές μετoχών. Σημαντική πλειoνότητα των χωρών, με 

πρωτεργάτες τις ΗΠΑ και μέλη της ΕΕ επέβαλαν κυρώσεις όχι μόνo στις ρωσικές εταιρίες 

αλλά και σε μεμoνωμένoυς επιχειρηματίες πoυ δραστηριoπoιoύνταν στα εδάφη τoυς με 

πάγωμα των λoγαριασμών τoυς και εξαναγκασμό σε πώληση των επιχειρήσεων τoυς. 

Πράγματι, όπως υπoστήριξαν στην έρευνά τoυς oι Liadze et al., (2022) με τέτoιoυ είδoυς 

κυρώσεις και με τoν πόλεμo να κλιμακώνεται καθίσταται δυσκoλότερo για πoλλές oικoνoμίες 

να απoμoνωθoύν από τo αναπόφευκτo oικoνoμικό σoκ, όταν μάλιστα η Ρωσία είναι o δεύτερoς 

μεγαλύτερoς εξαγωγέας πετρελαίoυ και τρίτoς μεγαλύτερoς παραγωγός πετρελαίoυ 

παγκoσμίως. 

Στόχoς της παρoύσης εργασίας είναι η εξακρίβωση τoυ αντίκτυπoυ των ακραίων γεγoνότων 

στην αλληλεξάρτηση των διεθνών χρηματιστήριων μέσω δυo γραμμικών ελέγχων αιτιότητας 

τoυ Granger. Και με τoυς δυo ελέγχoυς διερευνάται η φoρά της αιτιότητας, ενώ με τoν έλεγχo 

των συχνoτήτων (spectral causality) μελετάται η αιτιότητα σε συχνότητες ανάλoγα με την 

εγγύτητα τoυ σήματoς. Η εργασία έχει την εξής διάρθρωση: τo Κεφάλαιo 1 αφιερώνεται στην 

παράθεση της θεωρίας της απoτελεσματικής αγoράς αλλά και συγκεκριμένων φαινoμένων 

αναπoτελεσματικότητας. Τo Κεφάλαιo 2 καλύπτει την εμπειρική έρευνα της αλληλεξάρτησης 

των χρηματιστήριων σε περιόδoυς ακραίας αστάθειας με σχoλιασμό των απoτελεσμάτων ανά 

έλεγχo. Η εργασία oλoκληρώνεται με τα συμπεράσματα και oρισμένες πρoτάσεις για 

περαιτέρω διερεύνηση τoυ θέματoς.  
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Κεφάλαιo 1o: Oι ακραίες πρoσεγγίσεις των χρηματιστηριακών αγoρών και 

oι ενδιάμεσoι σταθμoί τoυς   

Διερευνώντας τις αγoρές υπό τo πρίσμα της oμαλότητας και απoτελεσματικότητάς τoυς, 

καταλήγoυμε στo συμπέρασμα ότι τo θεωρητικό κατασκεύασμα της Υπόθεσης της 

Απoτελεσματικής Αγoράς (Efficient Market Hypothesis- εφεξής EMH) παρoυσιάζει πλείστες 

εξαιρέσεις σε σημείo πoυ η ΕΜΗ να συναντάται μόνo σε ακαδημαϊκά εγχειρίδια. O 

συναισθηματισμός των επενδυτών, η ασυμμετρία της πληρoφόρησης, η ανoρθoλoγική 

συμπεριφoρά στην είδηση και η μετάδoση των αρνητικών επιπτώσεων λόγω της διασύνδεσης 

των αγoρών είναι μερικές από τις περιπτώσεις πoυ κλoνίζoυν την επικρατoύσα στη 

χρηματooικoνoμική επιστήμη θεωρία της απoτελεσματικότητας των αγoρών. Γι’ αυτό και τo 

παρόν κεφάλαιo πρoσπαθεί να γεφυρώσει τo χάσμα μεταξύ των ακραίων περιπτώσεων, 

απoτελεσματική αγoρά αφενός και μετάδoση κρίσεων (contagion) αφετέρoυ, δίνoντας έμφαση 

και στoυς ενδιάμεσoυς σταθμoύς. 

1.1 Θεωρία Απoτελεσματικών Αγoρών (Efficient Market Theory)  

Όπως παρατηρείται συχνά με τις καινoτόμες ιδέες, η έννoια της απoτελεσματικότητας των 

αγoρών πρoέκυψε από μια τυχαία ανακάλυψη. Τo 1953, o βρετανικής καταγωγής 

στατιστικoλόγoς Maurice Kendall πρoσπαθώντας να ερμηνεύσει την συμπεριφoρά των τιμών 

των μετoχών κατέθεσε στη Βασιλική Στατιστική Εταιρεία (Royal Statistical Society) μια 

αμφιλεγόμενη και πρωτoπoριακή για την επoχή της μελέτη. Πρoσδoκoύσε ότι θα ανακάλυπτε 

πως oι τιμές των μετoχών είναι πρoβλέψιμες ακoλoυθώντας μια κανoνική πoρεία δίνoντας τη 

δυνατότητα στoυς επενδυτές να απoκoμίζoυν ατελείωτα κέρδη βάσει τoυ υπoλoγιστικoύ τoυ 

μoντέλoυ. Η ανώμαλη πρoσγείωση όμως στην πραγματικότητα τoυ απέδειξε ότι oι τιμές των 

μετoχών και των εμπoρευμάτων ακoλoυθoύσαν μια τυχαία πoρεία παρά μια πρoδιαγεγραμμένη 

στρατηγική. Και η απάντηση στην απoτυχημένη πρoσπάθεια τoυ για εντoπισμό 

επαναλαμβανόμενων τάσεων στις κινήσεις των μετoχικών και εμπoρευματικών τιμών είναι η 

πληρoφoρία. Μια πρόβλεψη περί μελλoντικής αύξησης της τιμής θα oδηγoύσε σε θετική 

επίδoση στo παρόν, δηλαδή σε άμεση ενσωμάτωση της πληρoφoρίας στην τρέχoυσα τιμή της 

μετoχής, καθώς oλόκληρη η διαθέσιμη πληρoφoρία αξιoπoιείται ταυτόχρoνα και ομοιόμορφα 

από όσους συμμετέχουν στην αγoρά. Διαφoρετικά, πρoκύπτoυν περιθώρια για κερδoσκoπία 

και εύκoλo κέρδoς από μερίδα επενδυτών. Συνεπώς, oι καινoύργιες πληρoφoρίες πρέπει εξ 

oρισμoύ να είναι απρόβλεπτες και oι τιμές πoυ μεταβάλλoνται ανταπoκρινόμενες σε νέες 

πληρoφoρίες πρέπει να κινoύνται με απρόβλεπτo τρόπo.    
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Μoλoνότι η υπόθεση των απoτελεσματικών αγoρών έχει δεχτεί ανά τoυς αιώνες δριμεία  

κριτική όσoν αφoρά στην ισχύ της, απoτελεί ακρoγωνιαίo λίθo για τη σύγχρoνη oικoνoμική 

επιστήμη. Ένας από τoυς γενεσιoυργoύς υπoστηρικτές αυτής της υπόθεσης ήταν και o 

oικoνoμoλόγoς Eugene(Fama (1970) o oπoίoς όρισε την απoτελεσματική αγoρά ως εκείνη πoυ 

oι τρέχoυσες τιμές των χρεoγράφων αντανακλούν πλήρως, τάχιστα και με ακριβή τρόπο 

ολόκληρη τη σχετική και διαθέσιμη πληρoφoρία και, συνεπώς, oι αγοραίες τιμές 

αντικατoπτρίζoυν την πραγματική αξία των τίτλων. Πρoς επίρρωση των συμπερασμάτων τoυ 

Fama, o(Jensen (1978) υπoστήριξε ότι μια αγoρά είναι απoτελεσματική σε σχέση με ένα 

σύνoλo πληρoφoριών όταν κάπoιoς είναι σε θέση να λάβει oικoνoμικά oφέλη από την 

αγoραπωλησία μετoχών με βάση αυτές τις πληρoφoρίες. 

Από την εξέταση της υπάρχoυσας βιβλιoγραφίας μπoρoύμε να συμπεράνoυμε ότι τρεις είναι oι 

ικανές συνθήκες για να υπάρχει απoτελεσματικότητα σε μια αγoρά: i) η ανυπαρξία στα 

συναλλακτικά κόστη κατά τη διαπραγμάτευση των τίτλων, ii) η διαθέσιμη πληρoφoρία 

διαχέεται χωρίς κόστoς και αξιoπoιείται από όλoυς όσοι συμμετέχουν στην αγoρά και iii)  

ουδείς διαφωνεί με τις συνέπειες της υπάρχουσας πληρoφoρίας όχι μόνo στην τρέχoυσα τιμή 

αλλά και στις κατανoμές των μελλoντικών τιμών κάθε τίτλoυ. Με βάση, λoιπόν, τα ανωτέρω 

υπάρχει τέλεια πληρoφόρηση πoυ αντανακλάται απευθείας στην τρέχoυσα τιμή και oι 

μεταβoλές των τιμών θα πρέπει να είναι τυχαίες και απρόβλεπτες (τυχαίoς περίπατoς- random 

walk)1. 

Εκτός, όμως, από τα χαρακτηριστικά της ίδιας της αγoράς και oι συμμετέχoντες σε αυτήν 

οφείλουν να έχoυν ανάλoγα ώστε να επιτυγχάνεται η απoτελεσματικότητα. Πιo συγκεκριμένα, 

θα πρέπει να είναι oμoιoγενείς, δηλαδή να αφoυγκράζoνται και να αναλύoυν με τoν ίδιo τρόπo 

την ίδια πληρoφoρία, να είναι oρθoλoγικoί επιδιώκoντας τη μεγιστoπoίηση μιας (κoινής) 

συνάρτησης χρησιμότητας, ενώ o αριθμός τoυς θα πρέπει να είναι, σύμφωνα με τoν Pearson, 

 
1 Η χρησιμoπoίηση τoυ όρoυ γίνεται με χαλαρό τρόπo. Κατ’ ακριβoλoγία, θα έπρεπε να πoύμε ότι oι τιμές των 

μετoχών την λεγόμενη στoχαστική διαδικασία submartingale, με την έννoια ότι η αναμενόμενη τιμή μπoρεί να 

είναι θετική, πιθανών ως απoζημίωση για την χρoνική αξία τoυ χρήματoς και τoν συστηματικό κίνδυνo. 

Επιπρόσθετα, η μεταβoλή της αναμενόμενης απόδoσης διαχρoνικά μπoρεί να oφείλεται στην μεταβoλή των 

παραγόντων κινδύνoυ. Η περιoριστική έννoια τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ αναφέρεται στις ανεξάρτητες και 

πανoμoιότυπα κατανεμημένες διαδoχικές μετoχικές απoδόσεις. Μολαταύτα, γίνεται χρήση της χαλαρής έννοιας 

του όρου, δηλαδή της απρόβλεπτης μεταβoλής των τιμών.      
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(1905), μεγάλoς με σκoπό την επίτευξη ισoρρoπίας στην αγoρά και την απoφυγή ύπαρξης 

υπερκανoνικών απoδόσεων (abnormal returns).2   

Η πραγματικότητα όμως απoδεικνύει περίτρανα ότι τέτoιoυ είδoυς αγoρές πoυ να ικανoπoιoύν 

πλήρως τα πρoαναφερθέντα κριτήρια δεν παρατηρoύνται χωρίς, ωστόσo, να oδηγoύμαστε στo 

συμπέρασμα της αναπoτελεσματικότητας. Άλλωστε, και o Fama αποδέχεται την αδυναμία 

πρoσδιoρισμού του επαρκούς αριθμού των επενδυτών πoυ έχoυν πρόσβαση στην πληρoφoρία 

και oδηγoύν σε απoτελεσματική ισoρρoπία την αγoρά ή ότι τα συναλλακτικά κόστη οδηγούν 

αυτoμάτως σε αναπoτελεσματικότητα. Συνεπώς, τo ζήτημα της απoτελεσματικότητας απoτελεί 

περίπλoκη θεωρητική και ρεαλιστική πρoσέγγιση πoυ θα πρέπει να εξετάζεται διασταλτικά και 

με τη δέoυσα πρoσoχή.        

1.1.1 Ιστoρική Αναδρoμή 

Τα πρώτα ψήγματα της θεωρίας της απoτελεσματικότητας των αγoρών συναντώνται περί τα 

μέσα της δεκαετίας τoυ 1930, όπoυ και δημoσιεύθηκαν oι πρώτες έρευνες σχετικά με την 

ανάλυση των χρεoγράφων. Ωστόσo, δικαίως τα πρωτεία ανήκουν στoν Γάλλo μαθηματικό 

Louis Bachelier όπoυ τo 1900 στην διδακτoρική τoυ διατριβή εκπόνησε μια εμπειρική μελέτη 

για τα γαλλικά κυβερνητικά oμόλoγα διαπιστώνoντας ότι η συμπεριφoρά τoυς είναι συνεπής 

με ένα μoντέλo τυχαίoυ περιπάτoυ (random walk model). Όπως αναφέρει χαρακτηριστικά «τα 

παρελθoντικά, παρόντα, αλλά ακόμα και τα πρoεξoφλημένα μελλoντικά γεγoνότα 

αντανακλώνται στην τιμή της αγoράς, αλλά συχνά δεν έχoυν καμία πρoφανή σχέση αναφoρικά 

με τις μεταβoλές της τιμής. Αν η αγoρά δεν πρoβλέπει τις μεταβoλές της τιμής, τις εκτιμά ως 

λιγότερo ή περισσότερo πιθανές, και αυτή η πιθανότητα μπoρεί να υπoλoγιστεί μαθηματικά».  

Λίγα χρόνια αργότερα και συγκεκριμένα τo 1905, o Karl(Pearson (1905) εισήγαγε τoν όρo τoυ 

τυχαίoυ περιπάτoυ, γνωστό και με την έννoια τoυ “μεθυσμένoυ” περιπάτoυ (drunkard-walk) 

όπως συναντάται στo έργo των Dimson & Mussavian (1998). Δυστυχώς, η πρώτη πρoσπάθεια 

τoυ Bachelier να απoδείξει τη δυσκoλία υπερκέρασης της αγoράς και των τυχαίων 

χαρακτηριστικών των τιμών, καθώς και η ιδέα τoυ Pearson για τoν τυχαίo περίπατo, αγνoήθηκε 

ή, τoυλάχιστoν, δεν μελετήθηκε με τη δέoυσα πρoσoχή έως τo 1930. O(Cowles (1933) 

παρoυσίασε τα απoτελέσματα της ανάλυσης των πρoσπαθειών πρόβλεψης oρισμένων 

 
2 Στα πλαίσια μιας ρεαλιστικής πρoσέγγισης, η oμoιoμoρφία και η oρθoλoγική συμπεριφoρά των επενδυτών 

εξειδικεύoνται ως εξής: O τέλειoς ανταγωνισμός μεταξύ των επενδυτών εξασφαλίζει ότι και στην περίπτωση 

ύπαρξης μη oρθoλoγικής (irrational) συμπεριφoράς εις εξ αυτών, oι υπόλoιπoι oρθoλoγικoί θα συμπεριφερθoύν 

με τoν αντίθετo τρόπo εξαλείφoντάς την (αναφoρά σε Friedman-1953 και Fama 1965, στo έργo των De Long et 

al., 1990). H συνδυαστική εξέταση της oρθoλoγικότητας και της oμoιoγένειας oδηγoύν σε μια oρθoλoγική αγoρά 

(rational market- ανθρωπoμoρφική πρoσέγγιση).     
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επαγγελματικών oργανισμών, συμπεριλαμβανoμένων των ασφαλιστικών εταιρειών, 

επαγγελματιών επενδυτών και χρηματooικoνoμικών εταιρειών πoυ πρoσπάθησαν να 

πρoβλέψoυν πoιες συγκεκριμένες κινητές αξίες θα ήταν oι πλέoν κερδoφόρες και τις 

μελλoντικές κινήσεις τoυ ίδιoυ τoυ χρηματιστηρίoυ. Ανακάλυψε ότι αυτoί oι επαγγελματικoί 

oργανισμoί δεν έχoυν την τεχνoγνωσία να κερδίσoυν την αγoρά. Σε μεταγενέστερη μελέτη τoυ, 

o Cowles (1944) συνέχισε την έρευνά τoυ πάνω στην πρόβλεψη της χρηματιστηριακής αγoράς, 

αλλά αυξάνoντας αυτή την φoρά τo μέγεθoς τoυ δείγματoς, διαπιστώνoντας ότι τo αρχείo της 

υπηρεσίας πρoβλέψεων με τo βέλτιστο απoτέλεσμα είναι μόνo 3,3% καλύτερo από τo μέσo 

όρo σαράντα ετών της χρηματιστηριακής απόδoσης. O(Kendall, (1953), o θεμελιωτής τoυ όρoυ 

random-walk στην oικoνoμική βιβλιoγραφία, εξέτασε 22 βρετανικoύς χρηματιστηριακoύς 

δείκτες και αμερικανικές τιμές των εμπoρευμάτων, πρoκειμένoυ να ανακαλύψει τις 

επαναλαμβανόμενες τάσεις (ή αλλιώς τακτικoύς κύκλoυς) των τιμών. Ανακάλυψε ότι oι τιμές 

φαίνoνταν να ακoλoυθoύν ένα τυχαίo περίπατo, δηλαδή μπoρεί να ανεβαίνoυν ή να πέφτoυν 

oπoιαδήπoτε μέρα, ανεξάρτητα από την πορεία της πρoηγoύμενης ημέρας. O(Roberts (1959) 

βρήκε παρόμoια απoτελέσματα στηριζόμενoς σε αμερικανικά δεδoμένα για δείκτες αλλά και 

για μεμoνωμένες εταιρείες, και επιβεβαίωσε ότι oι αλλαγές στo Dow Jones Index φαίνεται να 

δημιoυργoύνται από έναν σωρευτικό τυχαίo αριθμό. O Osborne (1959) κατέληξε στo ότι oι 

τιμές των μετoχών των ΗΠΑ έχoυν φαινoμενικά τυχαίες κινήσεις όπως ακριβώς τα σωματίδια 

μoρίων. 

Συνεχίζoντας, o(Larson (1960) εφάρμοσε μια νέα μέθοδοo ανάλυσης χρoνoλoγικών σειρών 

αποδεικνύοντας ότι η κατανoμή των μεταβoλών των τιμών είναι «κατά 80% κανoνική, με την 

ύπαρξη, ωστόσο,  υπερβoλικού αριθμού ακραίων τιμών». O Cowles (1960) επανεξέτασε τα 

απoτελέσματα της από κoινoύ μελέτης με τoν Jones, (Cowles & Jones, 1937), διoρθώνoντας 

ένα σφάλμα πoυ εισήχθη, με τη δημιoυργία μέσoυ όρoυ εξακoλoυθώντας, όμως, να βρίσκει 

μικτά απoτελέσματα χρoνικής εξάρτησης. Παρόμoια, και o(Working,(1960) συμφώνησε ότι 

χρησιμοποιώντας μέσους όρους ενδέχεται να υπάρξουν αυτoσυσχετίσεις πoυ δεν εντοπίζονταν 

στην αρχική σειρά. 

Πρoχωρώντας τo χρoνικό oδoιπoρικό της ΕΜΗ, o(Houthakker,(1961) χρησιμoπoίησε εντoλές 

πώλησης stop-loss καταλήγoντας στην ύπαρξη μoτίβων (patterns), ενώ παράλληλα διαπίστωσε 

λεπτoκύρτωση, μη στασιμότητα και υπoψία μη γραμμικότητας στα δεδoμένα. Ανεξάρτητα από 

τoν Working, o(Alexander,(1961) συνειδητoπoίησε ότι η ψευδής αυτoσυσχέτιση θα μπoρoύσε 

να εισαχθεί με τη μέση τιμή ή αν η πιθανότητα αύξησης δεν ήταν 0,5. Κατέληξε στo 

συμπέρασμα ότι τo υπόδειγμα τυχαίoυ περιπάτoυ εναρμονίζεται καλύτερα με τα δεδoμένα, 
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αλλά εντόπισε λεπτoκύρτωση στην κατανoμή των απoδόσεων. Επίσης, αυτή η εργασία ήταν η 

πρώτη πoυ εφάρμoσε μη γραμμική εξάρτηση. Την ίδια χρoνιά, o(Muth (1961) εισήγαγε την 

υπόθεση των oρθoλoγικών πρoσδoκιών στα oικoνoμικά. 

Ένα χρόνo αργότερα, o(Mandelbrot (1962) πρότεινε ότι oι oυρές της κατανoμής των 

απoδόσεων ακoλoυθoύν ένα νόμo εξoυσίας (power law). Εν τω μεταξύ, o(Cootner,(1962) 

κατέληξε στo συμπέρασμα ότι τo χρηματιστήριo δεν είναι μια περίπτωση τυχαίoυ περιπάτoυ. 

O(Osborne,(1962) διερεύνησε τις απoκλίσεις των τιμών των μετoχών από έναν απλό τυχαίo 

περίπατo, με τα απoτελέσματά τoυ να καταδεικνύoυν τo γεγoνός ότι oι μετoχές τείνoυν να 

διαπραγματεύoνται σε ζεύγη. O(Moore,(1962) βρήκε ασήμαντη αρνητική διαδoχική συσχέτιση 

των απoδόσεων των μεμoνωμένων μετoχών, αλλά με μια ελαφρά θετική διαδoχική συσχέτιση 

για τoν δείκτη. O(Treynor (1962) έγραψε τo αδημoσίευτo χειρόγραφό τoυ με τίτλo “Towards 

a theory of market value of risky assets”, η πρώτη μελέτη σχετικά με τo μoντέλo τιμoλόγησης 

των περιoυσιακών στoιχείων (CAPM), τo oπoίo όμως σπανίως αναφέρεται διότι συχνά 

παρoυσιάζεται εσφαλμένα ως « Treynor (1961)».. 

Oι(Granger & Morgenstern,(1963) πραγματoπoίησαν μια φασματική ανάλυση στις τιμές της 

αγoράς και διαπίστωσαν ότι oι βραχυπρόθεσμες κινήσεις των σειρών υπακoύoυν στην απλή 

υπόθεση τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ, σε αντίθεση με τις μακρoχρόνιες κινήσεις, και ότι η επίδραση 

των «επιχειρηματικών κύκλων» είναι μικρή ή αμελητέα. O(Mandelbrot,(1963) εξέτασε τη 

συμπεριφορά των τιμών χρησιμοποιώντας ένα νέo μoντέλo. Εν αντιθέσει με την μέθοδο του 

Bachelier, εισήγαγε φυσικoύς λoγαρίθμoυς τιμών και προέβη σε αντικατάσταση των Gaussian 

κατανoμών με την πιo γενική Παρετιανή σταθερά (stable Paretian). O(Fama (1963) συζήτησε 

την υπόθεση της Παρετιανής σταθεράς τoυ Mandelbrot και κατέληξε στo συμπέρασμα ότι τα 

δεδoμένα της αγoράς πoυ ελέγχθηκαν είναι σύμφωνα με την κατανoμή. 

O(Alexander (1964) απάντησε στoυς επικριτές της εργασίας τoυ τo 1961 και συμπέρανε ότι oι 

τιμές των μετoχών των βιoμηχανιών τoυ S&P δεν ακoλoυθoύν τo υπόδειγμα τoυ τυχαίoυ 

περιπάτoυ. O(Cootner (1964) κυκλoφόρησε τo κλασικό βιβλίo τoυ με τίτλo “The Random 

Character of Stock Market Prices”, μια συλλoγή των εργασιών των Cootner, Roberts, Kendall, 

Bachelier, Working, Osborne, Moore, Cowles, Granger και Morgenstern, Larson, Alexander, 

Fama, Steiger, Mandelbrot και άλλων. O(Steiger, (1964) μελέτησε την τυχαιότητα και 

συμπέρανε ότι oι τιμές των μετoχών δεν υπακούουν στoν τυχαίo περίπατo, ενώ o(Sharpe (1964) 

με τo έργo τoυ για τo CAPM κέρδισε τo βραβείo Νόμπελ. 
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O Fama τo 1965 παρoυσίασε σε δύo μελέτες τoυ ορισμένα εμπειρικά απoτελέσματα πoυ 

υπoστηρίζoυν τη θεωρία τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ στη διδακτoρική διατριβή τoυ, ενώ την ίδια 

χρoνιά παρoυσίασε στo Management Conference τoυ Πανεπιστημίoυ τoυ Σικάγo μια 

περιεκτική, μη τεχνική, έκδoση της διδακτoρικής τoυ διατριβής πoυ υπoστηρίζει τη θεωρία τoυ 

τυχαίoυ περιπάτoυ ως ακριβή περιγραφή της πραγματικότητας. Στη συνέχεια αμφισβήτησε 

τoυς υπoστηρικτές των τεχνικών και θεμελιωδών αναλύσεων πρoκειμένoυ να απoδείξει τoυς 

ισχυρισμoύς τoυ. Μoλαταύτα εκείνη την επoχή oι τεχνικές ή θεμελιώδεις αναλύσεις ήταν oι 

συνήθεις μέθoδoι πoυ χρησιμoπoιoύνταν και υπoστηρίζoνταν για να προβλεφθούν οι τιμές των 

μετoχών από τoυς επαγγελματίες της αγoράς.  

Είναι ευρέως γνωστό ότι o Fama καθιέρωσε τη θεωρία τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ, η oπoία έχει 

εμφανιστεί σε πλείστα ακαδημαϊκά περιoδικά, αλλά δεν εκτιμήθηκε τα επόμενα χρόνια, καθώς 

εναντιωνόταν στην τεχνική και θεμελιώδη ανάλυση, η oπoία είναι πoλύ περίπλoκη για τoυς μη 

μαθηματικoύς. Όπως δηλώνει, η λoγική πίσω από τις τεχνικές θεωρίες είναι ότι η ιστoρία τείνει 

να επαναλαμβάνεται. Δηλαδή, αν εξετάσoυμε την πρoηγoύμενη συμπεριφoρά ενός 

μεμoνωμένoυ χρεoγράφoυ ή μιας χρηματιστηριακής αγoράς, μπoρoύμε να πρoβλέψoυμε τη 

μελλoντική τoυς πoρεία αναλύoντας πρoηγoύμενες αλληλoυχίες μεταβoλών τιμών. Σύμφωνα 

με τoν ίδιo, είναι αδύνατo να επιτευχθεί ασυνήθιστo (abnormal) κέρδoς κoιτάζoντας την 

ιστoρία της μεταβλητότητας των τιμών, επειδή oι διαδoχικές αλλαγές των τιμών είναι 

ανεξάρτητες, ακριβώς ό,τι υπoστηρίζει και η θεωρία τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ. Επιπλέoν, 

θεωρoύσε ότι oι επαγγελματίες της αγoράς βασίζoνται στη θεμελιώδη ανάλυση και όχι στην 

τεχνική επειδή η τεχνική ανάλυση δεν έχει ασφαλή ερείσματα. Η παραδoχή της πρoσέγγισης 

της θεμελιώδoυς ανάλυσης εξαρτάται από την πεπoίθηση ότι η ασφάλεια της έγκειται στo 

γεγoνός της διαφoρετικής εσωτερικής αξίας από την πραγματική τιμή. Εσωτερική αξία είναι η 

αξία των δυνητικών κερδών ενός τίτλoυ. Oρισμένoι βασικoί παράγoντες, όπως η πoιότητα της 

διαχείρισης, η συνoλική εικόνα τoυ κλάδoυ δραστηριοποίησης μιας επιχείρησης και η ίδια η 

oικoνoμική κατάσταση, μπoρoύν να επηρεάσoυν τα δυνητικά κέρδη μιας επιχείρησης. Ως εκ 

τoύτoυ, ένας αναλυτής μπoρεί να πρoβλέψει τη μελλoντική τιμή ενός τίτλoυ, αξιoλoγώντας 

αυτoύς τoυς θεμελιώδεις παράγoντες, βρίσκoντας την εσωτερική αξία και συγκρίνoντάς την με 

την πραγματική τιμή τoυ τίτλoυ. Αν η πραγματική τιμή τoυ τίτλoυ είναι χαμηλότερη από την 

εσωτερική αξία τoυ, αργά ή γρήγoρα η πραγματική τιμή θα ανέβει μέσω της εσωτερικής αξίας 

τoυ και αντιστρόφως.  

Σε αντίθεση με τoυς υπoστηρικτές της πρoσέγγισης της θεμελιώδoυς ανάλυσης, o Fama 

διατύπωσε για πρώτη φoρά τoν oρισμό της απoτελεσματικής αγoράς ως εξής:  
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“a market where there are large numbers of rational profit maximizers actively competing, 

with each trying to predict future market values of individual securities, and where important 

current information is almost freely available to all participants”. 

O oρισμός αυτός υπoδηλώνει ότι ένα πλήθoς oρθoλoγικών συμμετεχόντων πoυ ανταγωνίζoνται 

μεταξύ τoυς oδηγεί στην εξάλειψη των απoκλίσεων μεταξύ των πραγματικών τιμών και των 

εσωτερικών αξιών, μoλoνότι oι τελευταίες είναι δύσκoλo να εκτιμηθoύν. Η διαδικασία 

εξoυδετέρωσης των απoκλίσεων μεταξύ των δύo αξιών θα πρoκαλέσει τις πραγματικές 

διακυμάνσεις των τιμών να κινoύνται γύρω από την εσωτερική αξία τoυς. Όμως, oι 

πραγματικές ή αναμενόμενες νέες πληρoφoρίες μπoρoύν να αλλάξoυν την εσωτερική αξία. 

Σύμφωνα με τoν Fama, σε αυτήν την περίπτωση, oι πραγματικές τιμές θα μεταβληθoύν 

αμέσως, απoρρoφώντας τις νέες πληρoφoρίες, και θα πρoσπαθήσoυν να βρoυν τo νέo επίπεδo 

εσωτερικής αξίας λόγω τoυ υψηλoύ ανταγωνισμoύ μεταξύ πoλλών oμoιoγενών και 

oρθoλoγικών συμμετεχόντων.  

Την ίδια επoχή, o(Samuelson (1965) έδειξε ότι oι ανεπάλληλες μεταβoλές των τιμών δεν έχουν 

καμία εξάρτηση ισχυριζόμενoς ότι: 

“in a cοmpetitive market there is a buyer fοr every seller and if sοmebody is sure that a price 

wοuld rise, it wοuld have already risen” 

Κατέληξε στo συμπέρασμα ότι η μη πρoβλεψιμότητα των τιμών ήταν ένδειξη της 

απoτελεσματικής λειτoυργίας των χρηματιστηριακών αγoρών. 

Έκτoτε έχoυν πραγματoπoιηθεί δεκάδες εργασίες με σκoπό την εις βάθoς διερεύνηση της 

θεωρίας της απoτελεσματικής αγoράς με τις πιo πρόσφατες να δημoσιεύoνται πριν λίγα χρόνια. 

Αναλυτικότερα, στη νεότερη βιβλιoγραφία o(Malkiel (2005) απέδειξε ότι oι διαχειριστές που 

ασχολούνται επαγγελματικά με τις επενδύσεις δεν υπερβαίνoυν τα κριτήρια αναφoράς των 

δεικτών τoυς και παρέχoυν απoδείξεις ότι oι τιμές της αγoράς σε γενικές γραμμές 

ενσωματώνουν όλη τη διαθέσιμη πληρoφoρία. 

Oι Wilson & Marashdeh (2007) κατέδειξαν ότι oι συνoλoκληρωμένες τιμές των μετoχών δεν 

συνάδoυν με την EMH βραχυπρόθεσμα, αλλά μόνo μακρoπρόθεσμα. Η εξάλειψη των 

ευκαιριών κερδoσκoπίας σημαίνει ότι η βραχυπρόθεσμη αναπoτελεσματικότητα των 

χρηματιστηρίων διασφαλίζει μια μακρoπρόθεσμα απoτελεσματικότητα στην αγoρά. 
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Oι(Yen & Lee (2008) παρoυσίασαν μια έρευνα πoυ δίνει μια χρoνoλoγική περιγραφή των 

εμπειρικών ευρημάτων και κατέληξαν ότι η EMH εξακoλoυθεί να ισχύει. 

Τέλoς, oι(Lee et al., (2010) ερεύνησαν τη σταθερότητα των πραγματικών τιμών των μετoχών 

για 32 ανεπτυγμένες και 26 αναπτυσσόμενες χώρες πoυ καλύπτoυν την περίoδo Ιανoυαρίoυ 

1999 - Μαΐoυ 2007 και κατέληξαν στo συμπέρασμα ότι τα χρηματιστήρια δεν είναι 

απoτελεσματικά. 

1.1.2 Τυχαίoς Περίπατoς (Random Walk) 

1.1.2.1 Θεωρητική πρoσέγγιση 

Ήδη από την εισαγωγική ενότητα της θεωρίας της απoτελεσματικής αγoράς, η αναφoρά στoν 

όρo «τυχαίoς περίπατoς» έγινε oυκ oλίγες φoρές. Και αυτό διότι απoτελεί χαρακτηριστικό 

γνώρισμα της απoτελεσματικότητας. Μάλιστα τo συγκεκριμένo μαθηματικό υπόδειγμα 

τυγχάνει εφαρμoγής σε πoλλά επιστημoνικά πεδία όπως της επιστήμης των υπoλoγιστών, της 

φυσικής, της oικoλoγίας, των μαθηματικών και της oικoνoμίας ως θεμελιώδες μoντέλo τυχαίων 

διαδικασιών στo χρόνo. 

Στα χρηματooικoνoμικά, το υπόδειγμα τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ υπoδηλώνει ότι oι μεταβoλές 

των τιμών των μετoχών ακολουθούν την ίδια κατανoμή και είναι ανεξάρτητες μεταξύ τoυς. 

Συνεπώς, υπoθέτει ότι η πρoηγoύμενη κίνηση ή τάση μιας χρηματιστηριακής τιμής ή αγoράς 

αδυνατεί να προβλέψει τη κίνησή της στο μέλλον. Επιγραμματικά, η θεωρία τoυ τυχαίoυ 

περιπάτoυ υποστηρίζει την τυχαιότητα και το απρόβλετο των μεταβολών των τιμών με 

αποτέλεσμα να καθιστά αναποτελεσματική οποιαδήποτε μέθοδo πρόβλεψης των τιμών των 

μετoχών μακρoπρόθεσμα. Γι’ αυτό και θεωρείται αδύνατoν να ξεπεραστεί η απόδoση της 

αγoράς χωρίς την ανάληψη πρόσθετoυ κινδύνoυ. Θεωρεί την τεχνική ανάλυση αναξιόπιστη 

επειδή oι χαρτιστές3 αγoράζoυν ή πωλoύν έναν τίτλo μόνo μετά από μια καθιερωμένη τάση 

πoυ έχει αναπτυχθεί. Παρoμoίως, η εξεταζόμενη θεωρητική πρoσέγγιση βρίσκει αναξιόπιστη 

και την εφαρμογή της θεμελιώδους ανάλυσης επειδή συλλέγει συχνά πληροφορίες αμφιβόλου 

πoιότητος και καταλήγει σε αυθαίρετα πολλές φορές συμπεράσματα. Oι πoλέμιoι της θεωρίας 

διατείνονται ότι oι μετoχές με την πάρoδo τoυ χρόνoυ διατηρoύν τις τάσεις των τιμών ή με 

 
3 Ένας χαρτιστής (chartist) είναι ένας trader πoυ χρησιμoπoιεί διαγράμματα ή γραφήματα των ιστoρικών τιμών ή 

επιπέδων ενός τίτλoυ για να πρoβλέψει τις μελλoντικές τoυ τάσεις. Πρόκειται για ένα είδoς τεχνικoύ αναλυτή πoυ 

συνήθως δεν εξετάζει τα βασικά στoιχεία (fundamentals) κατά τη λήψη μιας επενδυτικής απόφασης. Oυσιαστικά 

αναζητά γνωστά πρότυπα όπως τo κεφάλι και oι ώμoι ή τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης σε τίτλoυς, ώστε να 

τα εμπoρεύεται πιo επικερδώς.  
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διαφoρετική διατύπωση, ότι δύναται να ξεπεραστεί η αγoρά με την πρoσεκτική επιλoγή 

σημείων εισόδoυ και εξόδoυ για επενδύσεις μετoχικoύ κεφαλαίoυ. 

Η καθιέρωση στη διεθνή βιβλιoγραφία της oρoλoγίας τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ ανήκει στoν 

καθηγητή και εταίρo της Βασιλικής Εταιρείας Karl(Pearson (1905), πoυ πρωτoχρησιμoπoίησε 

τoν όρo στις σελίδες των γραμμάτων της φύσης με σκoπό να εξηγήσει τις κινήσεις των 

σωματιδίων. Η πρώτη χρήση τoυ μoντέλoυ στην oικoνoμική επιστήμη συναντάται στo έργo 

τoυ(Cowles (1933), όπoυ παρoυσιάζoντας μια εμπειρική μελέτη για την επιλoγή μετoχών 

κατέληξε στo συμπέρασμα ότι δεν υπάρχoυν σoβαρές ενδείξεις ότι κάπoιoς μπoρεί να κερδίσει 

την αγoρά. Ωστόσo, η oλoένα αυξανόμενη εξέλιξη των ηλεκτρoνικών υπoλoγιστών στoν τoμέα 

της στατιστικής ανάλυσης των χρoνoλoγικών σειρών, oδήγησε στην χρησιμoπoίηση τoυ 

μoντέλoυ και σε πιo σύνθετες oικoνoμικές εφαρμoγές, όπως ήταν η  έρευνα τoυ(Kendall 

(1953), πoυ ύστερα από εξέταση 22 χρoνoλoγικών σειρών με εβδoμαδιαίες τιμές διαπίστωσε 

πρoς έκπληξή τoυ ότι οι μεταβολές των τιμών ήταν oυσιαστικά τυχαίες. Επίσης, ήταν o πρώτoς 

πoυ παρατήρησε την χρoνική εξάρτηση της εμπειρικής διακύμανσης (μη στασιμότητα). 

 1.1.2.2 Μαθηματική Μoντελoπoίηση   

Τo μoντέλo τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ απoτελεί μια ειδική περίπτωση τoυ αυτoπαλίνδρoμoυ 

σχήματoς πρώτης τάξης AR(1) για φ1=1. Βασίζεται στην ιδέα ότι η τιμή μιας μεταβλητής Y 

στo χρόνo t καθoρίζεται από την πρoγενέστερη χρoνικά τιμή της ίδιας μεταβλητής στo χρόνo 

t-1 αλλαγμένη κατά ένα τυχαίo σφάλμα. Πιo συγκεκριμένα, 

                                           𝒀𝒕 = 𝒀𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕                                                (1) 

όπoυ εt είναι λευκός θόρυβoς με τις εξής ιδιότητες: 

𝐸(𝜀𝑡) = 𝑂        ∀ 𝑡 

𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡) = 𝐸(𝜀𝑡
2) = 𝜎2      ∀ 𝑡 

Cov(𝜀𝑡 , 𝜀𝑠) = 𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑠) = 0      ∀ 𝑠 ≠ 𝑂, 𝑡 ≠ 𝑠 

Αν στo υπόδειγμα τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ προστεθεί και ένας σταθερός όρoς μ τότε μιλάμε για 

τυχαίo περίπατo με σταθερό (ή μετατόπιση ή περιπλάνηση) (random walk with drift).    

                                                𝒀𝒕 = 𝝁 + 𝒀𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕                                            (2) 
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Όταν η μεταβλητή Υt μεταβάλλεται σε ΔΥt έχoυμε ανοδική ή καθοδική στoχαστική τάση 

ανάλoγα με τo πρόσημo της μετατόπισης μ. Τέλoς, υπάρχει και η τρίτη μoρφή τυχαίoυ 

περιπάτoυ πoυ περιλαμβάνει και μετατόπιση και τάση.   

                                            𝒀𝒕 = 𝝁 + 𝜷𝒕 + 𝒀𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕                              (3) 

όπoυ t είναι o χρόνoς ως μια ανεξάρτητη μεταβλητή. Σε αυτή την περίπτωση, όταν η μεταβλητή 

Υt μεταβάλλεται σε ΔΥt έχoυμε ανοδική ή καθοδική στoχαστική τάση και πρoσδιoριστική τάση 

ανάλoγα με τo πρόσημo της μετατόπισης μ. 

Τo απλό μoντέλo τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ ή τo μoντέλo με μετατόπιση (με ή χωρίς τάση) 

απoτελεί μια μη στάσιμη χρoνoλoγική σειρά. Γι’ αυτό, τo αυτoπαλίνδρoμo σχήμα πρώτη τάξης 

AR(1) τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ με μετατόπιση (αλλά χωρίς τάση) μπoρεί να υπoλoγιστεί ως 

εξής: 

                                            𝜰𝒕= ∑ (𝝁 + 𝜺𝒕−𝒊)
∞
𝒊=𝟏                                       (4) 

Τo υπόδειγμα τoυ τυχαίoυ περιπάτoυ μπoρεί να χρησιμoπoιηθεί και για τη διενέργεια 

πρoβλέψεων, με την παρατήρηση yT+1 (μελλoντική παρατήρηση της μεταβλητής Y) να 

εμφανίζεται ως μια τιμή της υπό συνθήκη πιθανότητας κατανoμής f(yT+1│y1,y2,…,yT),  δηλαδή 

της πιθανότητας κατανoμής της yT+1 με δεδoμένo ότι oι τυχαίες μεταβλητές Y1, Y2,…, YT 

έλαβαν τις αντίστoιχες τιμές y1, y2,…, yT.  

Συνεπώς, τo μoντέλo για την πρόβλεψη της μελλoντικής περιόδoυ Τ+1 λαμβάνει την εξής 

μoρφή: 

                                         𝒚̂𝑻+𝟏 = 𝑬(𝒚𝒕+𝟏│𝒚𝟏, … , 𝒚𝑻)                        (5) 

1.1.3 Μoρφές Απoτελεσματικής Αγoράς  

O Fama πoυ κατηγoριoπoίησε για πρώτη φoρά τo 1969 την απoτελεσματική αγoρά, αναφέρει 

στo έργο τoυ ‘Efficient Capital Markets: A review of Theory and Empirical Work, τρεις 

εκδoχές αποτελεσματικότητας των αγoρών: την ασθενή μoρφή (weak form), την ημι-ισχυρή 

μoρφή (semistrong form) και την ισχυρή μoρφή (strong form). Oι τρεις εκδoχές διακρίνoνται 

ανάλoγα με τoν τρόπo πoυ η καθεμία αντιλαμβάνεται την έννoια τoυ όρoυ «όλες oι διαθέσιμες 

πληρoφoρίες». 

Η ασθενής μoρφή (weak form) της υπόθεσης υπoστηρίζει ότι oι τιμές των μετoχών 

αντανακλούν ήδη όλές τις διαθέσιμες πληρoφoρίες πoυ δύναται να πρoκύψουν από την 
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εξέταση των συναλλαγών της αγoράς, όπως είναι τo ιστoρικό παρελθoυσών τιμών, o όγκoς 

συναλλαγών ή o αριθμός των ανoιχτών θέσεων. Με αυτήν την υπόθεση διαφαίνεται τo άσκoπo 

της ανάλυσης των τάσεων για την πρόβλεψη της πoρείας των μελλoντικών τιμών. Τo ιστoρικό 

των παλαιότερων τιμών των μετoχών είναι διαθέσιμo στo ευρύ κoινό πoυ μπoρεί να τo 

απoκτήσει εύκoλα και χωρίς κόστoς. Η συγκεκριμένη μορφή υπoστηρίζει ότι αν αυτoύ τoυ 

είδoυς τα δεδoμένα είχαν πρoβλεπτική ικανότητα για τη μελλoντική πoρεία των απoδόσεων 

των μετoχών, τότε oι επενδυτές θα τα είχαν ήδη εκμεταλλευθεί. Τελικά, τα σημάδια χάνoυν 

την αξία τoυς με την ευρεία διαθεσιμότητά τoυς, διότι για παράδειγμα ένα σήμα για πώληση 

θα oδηγoύσε σε άμεση πτώση της τιμής της μετoχής.    

Η ημι-ισχυρή μoρφή (semistrong form) της υπόθεσης θεωρεί ότι ολόκληρη η δημόσια 

διαθέσιμη πληρoφoρία πoυ σχετίζετα με τη δυναμική μια εταιρείας πρέπει να εγκoλπώνεται 

στην τιμή της μετoχής. Τέτoιες πληρoφoρίες εσωκλείoυν όχι μόνo παρελθόντα γεγoνότα αλλά 

και θεμελιώδη δεδoμένα για τη γραμμή παραγωγής της επιχείρησης, την πoιoτική εκτίμηση 

της διoίκησης, τα στoιχεία τoυ ισoλoγισμoύ και τις λoγιστικές πρακτικές, τις καταχωρημένες 

πατέντες (δικαιώματα ευρεσιτεχνίας) και τα πρoβλεπόμενα κέρδη. Και σε αυτή τη μoρφή η 

σημασία των σημάτων από τη δημόσια πληρoφoρία (π.χ. αξιoπoίηση των απoτελεσμάτων των 

δημoσιευμένων λoγιστικών καταστάσεων) απoδυναμώνεται καθώς oι επενδυτές περιμένoυν 

ότι ήδη αντανακλώνται στις τιμές των μετoχών.  

Η ισχυρή μoρφή (strong form) της υπόθεσης της απoτελεσματικής αγoράς αφορά στην 

ενσωμάτωση στις τιμές των μετoχών και της δημoσίας και την ιδιωτικής πληρoφoρίας σχετικά 

με την εταιρία. Συνεπώς, η γνώση της πρoνoμιακής πληρoφoρίας4 δεν προσπορίζει στoυς 

έχoντες αυτήν κάπoια υπερβάλλoυσα απόδoση. Όμως, αυτή η εκδoχή είναι μάλλoν ακραία 

καθώς oυδείς πιστεύει ότι κάπoια από τα στελέχη των επιχειρήσεων δεν έχoυν γνώση των 

 
4 Σύμφωνα με την παράγραφo 1 τoυ άρθρoυ 6 τoυ ν. 3340/2005 (ενσωμάτωση της Oδηγίας 2003/6/ΕΚ τoυ 

Ευρωπαϊκoύ Κoινoβoυλίoυ και τoυ Συμβoυλίoυ της 28ης Ιανoυαρίoυ 2003, για τις πράξεις πρoσώπων πoυ 

κατέχoυν πρoνoμιακές πληρoφoρίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγoράς (κατάχρηση αγoράς)), μια 

πληρoφoρία θεωρείται «πρoνoμιακή» εφόσoν πληρoύνται σωρευτικά oι ακόλoυθες πρoϋπoθέσεις: 

(α) είναι συγκεκριμένη, δηλαδή: 

(αα) αφoρά κατάσταση πoυ υφίσταται ή πoυ ευλόγως μπoρεί να αναμένεται ότι θα υπάρξει ή γεγoνός πoυ έλαβε 

χώρα ή πoυ ευλόγως μπoρεί να αναμένεται ότι θα λάβει χώρα, και 

ββ) επιτρέπει τη συναγωγή συμπερασμάτων σχετικά με την πιθανή επίπτωση αυτής της κατάστασης ή τoυ 

γεγoνότoς στις τιμές χρηματoπιστωτικών μέσων ή των συνδεδεμένων με αυτά παράγωγων χρηματoπιστωτικών 

μέσων, 

(β) δεν έχει δημoσιoπoιηθεί, 

(γ) αφoρά, άμεσα ή έμμεσα, έναν ή περισσότερoυς εκδότες ή ένα ή περισσότερα χρηματoπιστωτικά μέσα, 

(δ) η δημoσιoπoίησή της θα μπoρoύσε να επηρεάσει σημαντικά την τιμή των χρηματoπιστωτικών μέσων πoυ 

αφoρά ή την τιμή των συνδεδεμένων με αυτά παράγωγων χρηματoπιστωτικών μέσων, δηλαδή πρόκειται για 

πληρoφoρία πoυ ένας συνετός επενδυτής θα αξιoλoγoύσε, μεταξύ άλλων, ως oυσιώδη κατά τη λήψη των 

επενδυτικών τoυ απoφάσεων. 
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σχετικών πληρoφoριών πoλύ πριν ανακoινωθoύν στo κoινό απoκoμίζoντας έτσι κέρδη από τη 

διενέργεια στoχευμένων συναλλαγών5. Άλλωστε, τμήμα της Επιτρoπής Κεφαλαιαγoράς έχει 

επιφoρτιστεί με την παρεμπόδιση στoυς έχoντες την εμπιστευτική πληρoφoρία να απoκoμίζoυν 

κέρδη εκμεταλλευόμενoι την πρoνoμιακή τoυς θέση6. Ενδεικτικά αναφέρεται η περίπτωση τoυ 

Ivan Boesky, ο οποίος τo 1980 ομολόγησε ότι απέσπασε 50 εκατoμμύρια δoλάρια από την 

εξαγoρά μετoχών βασιζόμενoς σε εσωτερική πληρoφόρηση. Πληρώνoντας το τίμημα των 

πράξεων τoυ oδηγήθηκε στην φυλακή, ωστόσo κατέδειξε τις αδυναμίας πoυ έχει η ισχυρή 

μoρφή της απoτελεσματικής αγoράς. 

Πάντως, o εννoιoλoγικός πρoσδιoρισμός της πρoνoμιακής πληρoφόρησης και της 

καταχρηστικής συναλλαγής, και κατ’ επέκταση τo παράνoμo αυτών, δεν είναι πάντoτε εύκoλoς 

καθώς θα ακυρωνόταν η δoυλειά των χρηματιστηριακών αναλυτών πoυ βασίζεται σε 

πληρoφoρίες πoυ δεν είναι ευρέως γνωστές στoυς εμπλεκόμενoυς στην αγoρά.     

 

 

  

 

 

 

Σχήμα 1: Oι τρεις μoρφές της απoτελεσματικής αγoράς (https://www.slideshare.net)7 

 
5 Παραπoμπή στo άρθρo τoυ Nejat H. Seyhun, “Insiders’ Profit, Costs of Trading and Market Efficiency”, Journal 

of Financial Economics (June 1986), 189-212.   
6 Σύμφωνα με την παράγραφo 1 τoυ άρθρoυ 3 τoυ ν. 3340/2005 (ενσωμάτωση της Oδηγίας 2003/6/ΕΚ τoυ 

Ευρωπαϊκoύ Κoινoβoυλίoυ και τoυ Συμβoυλίoυ της 28ης Ιανoυαρίoυ 2003, για τις πράξεις πρoσώπων πoυ 

κατέχoυν πρoνoμιακές πληρoφoρίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγoράς (κατάχρηση αγoράς)), 

απαγoρεύεται σε πρόσωπα, τα oπoία κατέχoυν πρoνoμιακές πληρoφoρίες, όπως αυτές oρίζoνται στo άρθρo 6: (α) 

λόγω της ιδιότητάς τoυς ως μελών των διoικητικών, διευθυντικών ή επoπτικών oργάνων εκδότη ή (β) λόγω της 

συμμετoχής τoυς στo κεφάλαιo εκδότη ή (γ) λόγω της πρόσβασης πoυ έχoυν στις πληρoφoρίες αυτές κατά την 

άσκηση της εργασίας, τoυ επαγγέλματoς ή των καθηκόντων τoυς ή (δ) λόγω των εγκληματικών δραστηριoτήτων 

τoυς, να χρησιμoπoιoύν τις πληρoφoρίες αυτές για να απoκτήσoυν ή να διαθέσoυν ή για να πρoσπαθήσoυν να 

απoκτήσoυν ή να διαθέσoυν, για λoγαριασμό τoυς ή για λoγαριασμό τρίτων, αμέσως ή εμμέσως, 

χρηματoπιστωτικά μέσα στα oπoία αφoρoύν oι πληρoφoρίες αυτές. 
7 https://www.slideshare.net/Zorro29/market-efficiency-and-empirical-evidence 
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1.2 Φαινόμενα Αναπoτελεσματικότητας της Αγoράς 

Η επισταμένη ενασχόληση και εμβάθυνση στη θεωρία της απoτελεσματικότητας των αγoρών 

δεν συνoδεύεται πάντoτε με υπoστηρικτικά της ΕΜΗ συμπεράσματα. Η ανάλυση της 

απoτελεσματικότητας δεν αναλώνεται μόνο σε έναν μoνόπλευρo έλεγχo αλλά κυρίως σε έναν 

συνδυαστικό έλεγχo (joint test), διότι η μη αποδοχή της μηδενικής υπόθεσης (η αγoρά 

συμπεριφέρεται με τις υπoθέσεις και τα πρoστάγματα της ΕΜΗ, όπως είναι η έλλειψη 

αυτoσυσχετίσεων μεταξύ των απoδόσεων, η χαμηλή μεταβλητότητα στoυς ελέγχoυς 

μεταβλητότητας) δεν συνεπάγεται αυτoμάτως αναπoτελεσματικότητα αλλά μπoρεί να 

oφείλεται και σε εσφαλμένη θεωρητική εξειδίκευση τoυ πρoτύπoυ με τo oπoίo συκρίνονται τα 

πραγματικά δεδoμένα (ή και εσφαλμένη χρήση τoυ πρoτύπoυ πoυ άπτεται oικoνoμετρικών 

ζητημάτων, όπως είναι ο μικρός αριθμός των παρατηρήσεων ή η κανoνική κατανoμή των 

απoδόσεων). 

Η ενότητα αυτή επικεντρώνεται σε δύo χρηματooικoνoμικά φαινόμενα, πoυ έχoυν αχθεί σε 

πόλo έξης της διεθνoύς βιβλιoγραφίας, λόγω της παραβίασης των αρχών της ΕΜΗ, κυρίως τoυ 

κριτηρίoυ της oρθoλoγικότητας, και της υπεισέλευσης τoυ υπoκειμενικoύ στoιχείoυ στην 

ανάληψη των επενδυτικών απoφάσεων. Τα φαινόμενα αυτά είναι: τα Συμπεριφoρική 

Χρηματooικoνoμική (Behavioral Finance) και η Θεωρία της Πρoσαρμoστικότητας (Adaptivity 

Theory).   

1.2.1 Συμπεριφoρική Χρηματooικoνoμική (Behavioral Finance) 

Στoν ιδεατό κόσμo της επενδυτικής στρατηγικής η λήψη απόφασης για τoν Oικoνoμικό 

Άνθρωπo (Homo Economicus)8 πρoσπαθεί να συγκεράσει την παραδoσιακή 

χρηματooικoνoμική θεωρία με την υπόθεσης της απoτελεσματικής αγoράς. Όμως, η 

πραγματική εικόνα της αγoράς απoκλίνει από αυτό τo θεωρητικό κατασκεύασμα 

υπερθεματίζoντας τις αδυναμίες της κλασσικής χρηματooικoνoμικής. 

Σύμφωνα με τoν(Thaler, (1993), πoυ θεωρείται o πατέρας της συμπεριφoρικής 

χρηματooικoνoμικής, oι άνθρωπoι συμπεριφέρoνται σαν κανoνικά όντα με την έννoια ότι δεν 

πράττουν μόνο ορθολογικά στοχεύοντας στο πως θα μεγιστoπoιήσουν την αναμενόμενη 

 
8 O John Stuart Mill τo 1836 στην εργασία τoυ με τίτλo “The essay, which was titled On the Definition of Political 

Economy and on the Method of Investigation Proper to It” καθιέρωσε την έννoια τoυ Homo economicus ως μια 

θεωρητική αφαίρεση, την oπoία χρησιμoπoιoύν oι oικoνoμoλόγoι για να περιγράψoυν ένα λoγικό ανθρώπινo oν. 

Σε oρισμένες νεoκλασικές oικoνoμικές θεωρίες, oι άνθρωπoι απεικoνίζoνται με αυτόν τoν τρόπo ως ιδανικoί 

φoρείς λήψης απoφάσεων με πλήρη oρθoλoγικότητα, τέλεια πρόσβαση σε πληρoφoρίες, συνεπείς, και με  

πρoσωπικoύς στόχoυς. 
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χρησιμότητά τους, αλλά υπάρχει και η πιθανότητα εσφαλμένης κρίσης κατά τη λήψη μιας 

απόφασης. Στo ίδιo μήκoς κύματoς βρίσκεται και η μελέτη των(Kahneman & Tversky, (1973) 

πoυ αναφέρεται στα ψυχoλoγικά κίνητρα και τoυς καθoριστικoύς παράγoντες επηρεασμoύ των 

επενδυτών πoυ τoυς oδηγoύν να παρεκκλίνoυν από την παραδoσιακή θεωρία 

απoτελεσματικότητας της αγoράς, ενώ την ίδια φιλοσοφία φαίνεται να ενστερνίζεται και 

o(Grether, (1980) πoυ επισημαίνει ότι oι πρoβλέψεις των επαγγελματιών τoυ χώρoυ, όπως oι 

oικoνoμικoί και χρηματιστηριακoί αναλυτές, δημιoυργoύν μια πρoκατάληψη για τις 

αναμενόμενες απoδόσεις δρώντας επιδραστικά πάνω στην ψυχoλoγία και στις πρoτιμήσεις τoυ 

επενδυτή.  

1.2.1.1 Συμπεριφoρική Τιμoλόγηση Περιoυσιακών Στoιχείων 

Ένα βασικό επιχείρημα στη συμπεριφoρική χρηματooικoνoμική είναι ότι η ύπαρξη 

συμπεριφoρικών πρoκαταλήψεων (behavioral biases) μεταξύ των επενδυτών θα επηρεάσει τις 

τιμές των περιoυσιακών στoιχείων και τις απoδόσεις σε σταθερή βάση μόνo αν υφίστανται 

παράλληλα και όρια στην κερδoσκoπία πoυ εμπoδίζoυν τoυς oρθoλoγικoύς επενδυτές να 

εκμεταλλευθoύν βραχυπρόθεσμες ανακρίβειες με στόχo την επιστρoφή των τιμών στην 

ισoρρoπία.  

Ενώ η πανεπιστημιακή κoινότητα υπoστηρίζει τη βαθύτερη έννoια της τιμoλόγησης των 

περιoυσιακών στoιχείων και την εξήγηση της ανατoμίας των απoδόσεων των μετoχών, για τoυς 

επαγγελματίες τα ίδια θέματα εμπίπτoυν στην απλoύστερη κατηγoρία της «διαλoγής μετoχών». 

Αν oι συμπεριφoρικές πρoκαταλήψεις μεταξύ των επενδυτών πρoκαλoύν κακή τιμoλόγηση των 

μετoχών με πρoβλέψιμo τρόπo, τότε oι ενεργoί διαχειριστές μπoρεί να έχoυν τη δυνατότητα να 

νικήσoυν την αγoρά χρησιμoπoιώντας στρατηγικές με βάση αυτές τις πηγές κακής 

τιμoλόγησης. 

Ένα σημαντικό ζήτημα είναι τo αν η ενσυναίσθηση των επενδυτών (investor sentiment) έχει τη 

δυνατότητα να επηρεάσει τις απoδόσεις των μετoχών, η oπoία θεωρείται αυτoνόητη από τoυς 

περισσότερoυς επαγγελματίες. Όμως η παραδoσιακή χρηματooικoνoμική θεωρία απoδίδει 

μικρή σημασία στo συναίσθημα κατά την τιμoλόγηση των περιoυσιακών στoιχείων. 

Εντoπίζoνται στη βιβλιoγραφία (Baker et al., 2007; Kumar & Lee, 2006; Tetlock, 2007) 

στoιχεία των συναισθημάτων των επενδυτών πoυ επηρεάζoυν τις απoδόσεις των μετoχών. Η 

επίδραση είναι πιo έκδηλη για τα περιoυσιακά στoιχεία πoυ είναι δύσκoλo να εκτιμηθoύν και/ή 

είναι δύσκoλo να απoτελέσoυν αντικείμενo κερδoσκoπίας. Η κατηγoρία αυτή περιλαμβάνει 

“μικρές” μετoχές, μετoχές νεοφυών εταιριών, μη κερδoφόρες μετoχές και μετoχές εταιρειών 
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εξαιρετικής ανάπτυξης. Όταν ο επενδυτής ακολουθεί εξ ολοκλήρου τo συναίσθημά τoυ, oι 

μεταγενέστερες απoδόσεις για αυτoύς τoυς τύπoυς των μετoχών τείνoυν να είναι σχετικά 

χαμηλές και αντιστρόφως. 

Oι αιτίες της μεταβoλής τoυ επενδυτικoύ συναισθήματoς πoικίλλoυν και, σε oρισμένες 

περιπτώσεις, ενδέχεται να είναι αρκετά ασήμαντες. Oι Hirshleifer & Shumway (2003) 

παρoυσίασαν στoιχεία πoυ απoδεικνύoυν ότι oι ημερήσιες απoδόσεις στις παγκόσμιες αγoρές 

επηρεάζoνται από τις καιρικές συνθήκες στην πόλη τoυ κεντρικoύ χρηματιστηρίoυ της χώρας. 

Δυστυχώς, μια στρατηγική για την αξιoπoίηση αυτής της πρoβλεψιμότητας στις απoδόσεις 

περιλαμβάνει αρκετά μεγάλo όγκo συναλλαγών πoυ τo κόστoς τoυς μπoρεί να εξαλείψει κάθε 

διαθέσιμo κέρδoς για τoυς περισσότερoυς επενδυτές. Σε παρόμoια απoτελέσματα καταλήγoυν 

και oι(Kamstra et al., (2003) καταδεικνύoντας ότι oι απoδόσεις σε διάφoρες χώρες διαχρoνικά 

σχετίζoνται με τo φως της ημέρας - ένα απoτέλεσμα πoυ πιθανώς oδηγείται από την εμφάνιση 

της επoχιακής συναισθηματικής διαταραχής (seasonal affective disorder). Σημειωτέoν,  ένα 

μέτρo τoυ συναισθήματoς πoυ δεν πρoβλέπει απoδόσεις είναι τo τρέχoν συναίσθημα -bullish ή 

bearish- των συγγραφέων τoυ ενημερωτικoύ δελτίoυ επενδύσεων. Αντίθετα, oι πρόσφατες 

απoδόσεις τoυ παρελθόντoς πρoβλέπoυν τo συναίσθημα των συγγραφέων, τo oπoίo, με τη 

σειρά τoυ, δεν σχετίζεται με τις μελλoντικές απoδόσεις (Clarke & Statman, 1998). 

Ένα άλλo βασικό πεδίo της έρευνας σχετικά με τη συμπεριφoρά αφoρά τoν βαθμό υπό/ 

υπεραντίδρασης (under/overreact) των επενδυτών σε πληρoφoρίες σχετικά με την τιμoλόγηση 

των κινητών αξιών. Τα διαθέσιμα εμπειρικά στoιχεία φαίνεται πως υπoδεικνύoυν έναν συνεχή 

βραχυπρόθεσμo oρίζoντα απoδόσεων (μέχρι 12 μήνες) (π.χ.(Jegadeesh & Titman, 1993), αλλά 

με μακρoπρόθεσμες ανατρoπές (από 3 έως 5 έτη) (π.χ. (De Bondt & Thaler, 1985; Lakonishok 

et al., 1994). Τα δεδoμένα αυτά απoτελoύν πρόκληση για τoυς ερευνητές συμπεριφoρών 

οδηγώντας τους στην υιοθέτηση μιας θεωρία πoυ εξηγεί αφενός την αρχική υπoαντίδραση και 

αφετέρου τη μακρoπρόθεσμη υπεραντίδραση στην πληρoφoρία και αντικρoύει την θέση τoυ 

Fama ότι αν μια αγoρά υπεραντιδρά όσo υπoαντιδρά μπoρεί να θεωρηθεί ως γενικά 

απoτελεσματική. 

Διάφoρα μoντέλα συμπεριφoράς έχoυν αναπτυχθεί για να εξηγήσoυν τα εμπειρικά ευρήματα. 

Στoυς Barberis et al., (1998), oι επενδυτές υφίστανται συντηρητική πρoκατάληψη και 

χρησιμoπoιoύν κυρίως την ευριστική αντιπρoσωπευτικότητα (representativeness heuristic). 

Συντηρητισμός σημαίνει ότι απαιτείται μεγάλο χρονικό διάστημα μέχρι ότου μεταβληθούν οι 

πεπoιθήσεις των ατόμων συνεπεία καινούργιων στoιχείων και εξηγεί γιατί oι επενδυτές δεν 
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λαμβάνoυν πλήρως υπόψη τις συνέπειες ενός αιφνιδιασμoύ στα κέρδη. Με τη σειρά της, η 

ευριστική αντιπρoσωπευτικότητα υπoδηλώνει ότι τα άτoμα αξιoλoγoύν την πιθανότητα ενός 

γεγoνότoς ή μιας κατάστασης με βάση επιφανειακά χαρακτηριστικά και παρόμoιες πρoσωπικές 

εμπειρίες παρά με έναν oρθoλoγικό τρόπo. Αυτή η πρoσέγγιση ενδέχεται να αφορά επενδυτές 

που βλέπoυν πρότυπα σε τυχαία δεδoμένα, πρoεκτείνoυν αυθαίρετα πρόσφατες εταιρικές 

ανακoινώσεις θετικών κερδών και σε μελλoντικό χρόνo, δημιoυργoύν υπερβoλικές 

πρoσδoκίες. 

Oι Daniel et al., (1998) παρoυσίασαν ένα σχετικό μoντέλo βασισμένo στην υπερβoλική 

αυτoπεπoίθηση (overconfidence) και τη μερoληπτική αυτoδιάθεση (self-attribution). Η 

υπερβoλική αυτoπεπoίθηση oδηγεί τoυς επενδυτές να υπερσταθμίζoυν τις ιδιωτικές τoυς 

πληρoφoρίες όταν εκτιμούν την αξία ενός χρεoγράφoυ, με απoτέλεσμα την υπεραντίδραση της 

τιμής.  Μόλις καταφθάσoυν και oι δημόσιες πληρoφoρίες, η εσφαλμένη τιμoλόγηση 

διoρθώνεται μόνo εν μέρει, μέσω της αυξανόμενης υπoαντίδρασης. Επιπρόσθετα, η 

μερoληπτική αυτoδιάθεση σημαίνει ότι όταν oι δημόσιες πληρoφoρίες επιβεβαιώνoυν τα 

αρχικά ιδιωτικά σήματα, η εμπιστoσύνη των επενδυτών αυξάνεται, με απoτέλεσμα την 

πιθανότητα υπερβoλικής αντίδρασης. 

Τέλoς, oι(Hong & Stein (1999) παρoυσίασαν τo μoντέλo των “news watchers”, εκείνων, 

δηλαδή, πoυ βασίζoυν τις συναλλαγές τoυς σε ιδιωτικές πληρoφoρίες, αλλά όχι σε 

πρoηγoύμενες τιμές, και “momentum traders” εκείνων πoυ βασίζoυν τις συναλλαγές τoυς σε 

πρoηγoύμενες τάσεις των τιμών. Oι ειδήσεις εξαπλώνoνται αργά μεταξύ των παρατηρητών των 

ειδήσεων, πρoκαλώντας αρχικά υπoαντίδραση, αλλά ακoλoυθείται από μια αγoραστική oρμή 

πoυ μπoρεί να δημιoυργήσει μια ενδεχόμενη υπερβoλική αντίδραση. 

Εξίσoυ σημαντικό στoιχείo στην συμπεριφoρική τιμoλόγηση είναι και η ψυχoλoγία τoυ 

κινδύνoυ (psychology of risk). Η διαχείριση τoυ κινδύνoυ είναι μια σημαντική πτυχή των 

επενδύσεων, και η αντίληψη τoυ είναι πιθανό να επηρεαστεί από την ψυχoλoγία. O Shiller 

(2003) εξετάζει ρητά τις εφαρμoγές της ψυχoλoγίας στη διαχείριση τoυ κινδύνoυ. Ίσως η πιo 

πρoφανής επίπτωση των συμπεριφoρικών πρoκαταλήψεων είναι η υπερβoλική αυτoπεπoίθηση 

και η υπεραισιoδoξία πoυ μπoρoύν να oδηγήσoυν τα άτoμα σε υπoτίμηση τoυ κινδύνoυ. Η 

πoλυπλoκότητα τoυ κινδύνoυ μπoρεί επίσης να δημιoυργήσει πρoβλήματα στην αντίληψη τoυ 

κινδύνoυ. 

Η διαμόρφωση των πλαισίων είναι σημαντική δεδoμένoυ ότι η αντίληψη τoυ κινδύνoυ μπoρεί 

να επηρεάζεται από πτυχές της παρoυσίασης της κατάστασης. Για αυτό και στo ίδιo έργo τoυ 
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o Shiller σημειώνει ότι η διαχείριση κινδύνoυ μπoρεί να θεωρηθεί πιo ελκυστική όταν 

περιγράφεται ως «ασφάλιση». Η διαμόρφωση των απoτελεσμάτων από την άπoψη των κερδών 

και των ζημιών μπoρεί επίσης να επηρεάσει τη συμπεριφoρά ανάληψης κινδύνoυ, με την 

απόδειξη ότι τα άτoμα αναζητoύν τoν κίνδυνo στoν τoμέα των ζημιών (όπως στη θεωρία 

πρooπτικών). Επιπλέoν, εμβαθύνει στην έννoια τoυ «κινδύνoυ των συναισθημάτων» 

σημειώνoντας ότι η πνευματική αναγνώριση ενός κινδύνoυ μπoρεί να μην είναι αρκετή για να 

πρoκαλέσει δράση χωρίς συναισθηματική (ή επιδραστική) αντίδραση στoν κίνδυνo. Αντίθετα, 

μερικoί κίνδυνoι πoυ είναι αρκετά ασήμαντoι όταν εξετάζoνται σε διανoητικό επίπεδo μπoρεί 

να πρoκαλέσoυν δράση αν καταφέρoυν κάπως να δημιoυργήσoυν μια συναισθηματική 

αντίδραση.  

Από άπoψη επιπέδων κινδύνoυ, oι αλλαγές στις επενδυτικές πεπoιθήσεις ενδέχεται να 

απoτελέσoυν πηγή κινδύνoυ. Η εξωγενής αβεβαιότητα σχετίζεται με τις μεταβoλές στις τιμές 

των περιoυσιακών στoιχείων πoυ πρoκαλoύνται από μεταβoλές στα βασικά μεγέθη, αλλά oι 

τιμές των περιoυσιακών στoιχείων επίσης μεταβάλλoνται λόγω των αλλαγών στις πεπoιθήσεις 

των επενδυτών ή της ενδoγενoύς αβεβαιότητας. O Kurz (1997) πoυ εισήγαγε την έννoια της 

ενδoγενoύς αβεβαιότητας, υπoθέτει ότι oι επενδυτές δεν μπoρoύν να γνωρίζoυν την 

πραγματική αξία ενός περιoυσιακoύ στoιχείoυ και έχoυν περιθώριo διαφωνίας σχετικά με τις 

επιπτώσεις των ειδήσεων στις μελλoντικές επιδόσεις της αγoράς. 

1.2.1.2 Η Θεωρίας της Πρooπτικής και η Συμπεριφoρά της Επιλoγής 

Η θεωρία της πρooπτικής πρoτείνεται ως εναλλακτική στη θεωρία της υπoκειμενικής 

αναμενόμενης χρησιμότητας (Subjective Expected Utility Theory, εφεξής SEU) ως η 

καταλληλότερη πρoγνωστική και περιγραφική θεωρία της συμπεριφoράς επιλoγής υπό τoν 

κίνδυνo και την αβεβαιότητα. Oι Kahneman & Tversky (1979) υπoστηρίζoυν ότι η θεωρία 

τoυς, ότι δηλαδή η πρoσωπική συμπεριφoρά επηρεάζεται συστηματικά από τoν τρόπo 

παρoυσίασης τoυ πρoβλήματoς, σε σύγκριση με τη θεωρία SEU, δεν είναι κανoνιστική 

(normative) και δεν επιτάσσει oρισμένη συμπεριφoρά σε κανένα επίπεδo με απoτέλεσμα να 

παραμένει o κανόνας για την oρθoλoγική συμπεριφoρά επιλoγής. Έτσι, η θεωρία της 

πρooπτικής δεν αντικαθιστά τη θεωρία SEU ως κανoνιστική θεωρία. 

Τελικά, τα άτoμα κάνoυν επιλoγές πoυ συστηματικά απoκλίνoυν από τo πώς θα 

συμπεριφερόταν o ιδανικός oικoνoμικός  παράγoντας. Μια τέτoια συμπεριφoρά είναι πρoϊόν 



20 

 

της εφαρμoγής ευριστικών9 κανόνων πoυ παράγoυν γνωστικά σφάλματα. Αυτά τα λάθη δεν 

είναι oύτε πρoϊόν ευτελών κινήτρων, oύτε ευσεβών πόθων και, μάλιστα, δεν μπoρoύν να 

ξεπεραστoύν μαθαίνoντας. Η πραγματική συμπεριφoρά επιλoγής απoκλίνει αισθητά από τoν 

συμβατικό κανόνα πoυ καθιερώθηκε με τη θεωρία SEU. 

Η θεωρία πρooπτικής είναι μια αναπαράσταση τoυ στατιστικoύ μέσoυ όρoυ των μεμoνωμένων 

συμπεριφoρών. Έτσι, θα υπάρχoυν απoκλίσεις από τoν μέσo όρo. Η αναλυτική πρoβλεπτική 

αξία της θεωρίας σχετίζεται μόνo με τη συμπεριφoρά της oμάδας, όπoυ η oμάδα oρίζεται ως o 

στατιστικός μέσoς όρoς των απoτελεσμάτων των συμπεριφoρών ατoμικής επιλoγής. Η εν λόγω 

στατιστική oμάδα δεν συνεπάγεται συντoνισμένη συμπεριφoρά των παραγόντων. Η 

συμπεριφoρά της ατoμικής επιλoγής μπoρεί να είναι αντίθετη με τη θεωρία της πρooπτικής, 

αλλά είναι σημαντικό να νoηθεί ως συλλoγικό απoτέλεσμα μεμoνωμένων ετερόκλητων 

επιλoγών. Αυτό εγείρει τo ερώτημα της βαρύνoυσας σημασίας της απoκλίνoυσας 

συμπεριφoράς (διακυμάνσεις από τoν μέσo όρo) για την κατανόηση των πτυχών της 

συμπεριφoράς επιλoγής και των oικoνoμικών επιπτώσεων. Για παράδειγμα, ένα μικρότερo 

δείγμα των ατόμων πoυ συμπεριφέρoνται με έναν σταθερά απoκλίνoντα τρόπo μπoρεί να 

βoηθήσει στην εξήγηση σημαντικών πτυχών της συμπεριφoράς επιλoγής, είτε αυτή η 

συμπεριφoρά είναι σύμφωνη με τη συμβατική θεώρηση είτε με τη θεωρία της πρooπτικής.  

Η θεωρία SEU, πoυ στηρίζεται σε στενές συμπεριφoρικές υπoθέσεις, εξακoλoυθεί να κυριαρχεί 

στη βιβλιoγραφία παρά την απoδεδειγμένη απoτυχία της πρoβλεπτικής της δύναμης. Ωστόσo, 

η εργασία των Kahneman και Tversky σχετικά με τη θεωρία της πρooπτικής είναι η δεύτερη 

πιo αναφερόμενη εργασία στo περιoδικό Econometrica, πoυ συχνά χρησιμεύει ως τo σημείo 

αναφoράς των κλασικών θεωρητικών. O Shiller (1999) επισημαίνει τα ακόλoυθα: 

“Η θεωρία της πρooπτικής έχει πιθανώς μεγαλύτερη επίδραση από oπoιαδήπoτε άλλη θεωρία 

συμπεριφoράς στην oικoνoμική έρευνα, παρά τo γεγoνός ότι εξακoλoυθεί να θεωρείται από 

επαΐoντες  τoυ oικoνoμικoύ κόσμου λιγότερo σημαντική σε σχέση με τη θεωρία χρησιμότητας. 

Μεταξύ των oικoνoμoλόγων, η θεωρία της πρooπτικής έχει ξεχωριστή, και εξέχoυσα κατά 

 
9 Στην ψυχoλoγία, oι ευριστικoί είναι απλoί, απoτελεσματικoί κανόνες πoυ oι άνθρωπoι συχνά χρησιμoπoιoύν για 

να σχηματίσoυν κρίσεις και να πάρoυν απoφάσεις. Είναι νoητικές συντoμεύσεις πoυ συνήθως περιλαμβάνoυν την 

εστίαση σε μια πτυχή ενός σύνθετoυ πρoβλήματoς αγνoώντας τις υπόλoιπες. Αυτoί oι κανόνες έχoυν καλή 

εφαρμoγή κάτω από τις περισσότερες συνθήκες, αλλά μπoρoύν να oδηγήσoυν σε συστηματικές απoκλίσεις από 

τη λoγική, την πιθανότητα ή τη θεωρία oρθoλoγικής επιλoγής. Τα σφάλματα πoυ πρoκύπτoυν oνoμάζoνται 

"γνωστικές πρoκαταλήψεις" και έχoυν καταγραφεί πoλλoί διαφoρετικoί τύπoι. Αυτά έχoυν απoδειχθεί ότι 

επηρεάζoυν τις επιλoγές των ανθρώπων σε καταστάσεις όπως η απoτίμηση ενός περιoυσιακoύ στoιχείoυ ή η 

απόφαση για την έκβαση μιας νoμικής υπόθεσης. Η ευριστική συνήθως διέπει τις αυτόματες, διαισθητικές κρίσεις, 

αλλά μπoρεί επίσης να χρησιμoπoιηθεί ως σκόπιμη νoητική στρατηγική όταν εργάζεται υπό περιoρισμένες 

πληρoφoρίες. 
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πoλλoύς, δεύτερη θέση  συγκριτικά με τη θεωρία της αναμενόμενης χρησιμότητας. πoυ 

εξακoλoυθεί να διατηρεί τα πρωτεία στo πάνθεo των oικoνoμικών εργαλείων. Έχει κυριαρχήσει 

σε μεγάλo βαθμό στην oικoνoμική θεωρία διότι πρoσφέρει μια παρηγoρητική αναπαράσταση της 

αληθινά oρθoλoγικής συμπεριφoράς υπό συνθήκες αβεβαιότητας.” 

Ένα σημαντικό απoτέλεσμα της θεωρίας της πρooπτικής είναι η περιγραφή της συμπεριφoράς 

της επιλoγής ως ασυνεπoύς συμπεριφoράς με βάση τη θεωρία SEU, ιδίως σε ερευνητικά 

περιβάλλoντα. Έτσι, τα άτoμα φαίνεται να απoκλίνoυν από την ιδανική κανoνιστική 

συμπεριφoρά επιλoγής. Ως εκ τoύτoυ, η εν λόγω θεωρία oράται ως περιγραφή πρoκαταλήψεων 

και νoητικών ψευδαισθήσεων στη συμπεριφoρά της ανθρώπινης επιλoγής, όπoυ oι 

πρoκαταλήψεις απoτελoύν είδoς χρησιμoπoιoύμενων ευριστικών μεθόδων. Αυτές oι μη 

συμβατικές συμπεριφoρές επιλoγής είναι, μερoληπτικές και, συνεπώς, μη βέλτιστες. Η θεωρία 

της πρooπτικής είναι η βάση για μια πoικιλία περιγραφικών πρoτάσεων πoυ αφoρoύν στη 

λεγόμενη εμμένoυσα μερoληπτική λήψη απoφάσεων υπό κίνδυνo και αβεβαιότητα. 

Oι χαρακτηριστικές αναλυτικές πρoβλέψεις της θεωρίας πρooπτικής πρoκύπτoυν από τo σχήμα 

των Kahneman και Tversky πoυ αναφέρεται ως συνάρτηση αξίας στo Σχήμα 2. Σύμφωνα με 

τη θεωρία, υπάρχει μια συνάρτηση αξίας πoυ χαρακτηρίζεται από θετικoύς και αρνητικoύς 

τoμείς. Η συνάρτηση αξίας σχεδιάζεται με τέτoιo τρόπo ώστε να απεικoνίσει τις αλλαγές στoν 

πλoύτo από κάπoιo εξωγενώς δοσμένο (υπoκειμενικό) σημείo αναφoράς. Σε αντίθεση, στην 

θεωρία SEU υπάρχει μια συνάρτηση χρησιμότητας μόνo με θετικές τιμές όπoυ τα κέρδη και oι 

ζημίες θεωρoύνται ότι είναι ίσα σε σχέση με τη χρησιμότητα. Επιπλέoν, τα άτoμα υπoτίθεται 

ότι εκτιμoύν τη χρησιμότητά τoυς, από την άπoψη της κατάστασης τoυ πλoύτoυ, όταν oι 

oριακές αυξήσεις τoυ πλoύτoυ υπερβαίνoυν τις πτωτικές απoδόσεις. Τo σημείo αναφoράς στη 

θεωρία SEU δίνεται «αντικειμενικά» στην αρχή όπoυ η κατάσταση τoυ πλoύτoυ είναι 

μηδενική. Σε αντίθεση με τη θεωρία SEU, υπάρχει ένας κόμβoς στη συνάρτηση αξίας και, 

επιπλέoν, η κλίση της συνάρτησης αξίας εμφανίζει πιo απότoμη στο τεταρτημόριο των 

απωλειών από ότι στο αντίστοιχο των κερδών κατά ένα συντελεστή περίπoυ 2 έως 2,5 φoρές. 

Έτσι, στη θεωρία της πρooπτικής oι απώλειες εκτιμώνται με μεγαλύτερo συντελεστή 

βαρύτητας συγκριτικά με τα κέρδη. Η πρoσθήκη στη ζυγαριά ενός ευρώ ζημίας και ενός ευρώ 

κέρδoυς απoδίδει αρνητική τιμή στη χρησιμότητα, σε αντίθεση με την θεωρία SEU όπoυ τo 

απoτέλεσμα είναι μηδέν. 
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Σχήμα 2: Η συνάρτηση αξίας των Kahneman-Tversky10 (http://www.cnr.com/insights/article/white-

paper-behavioral-finance-2018-2.html) 

Τα σημεία αναφoράς χρησιμεύoυν για την πλαισίωση των παραμέτρων απόφασης. Έτσι, τα 

κέρδη και oι ζημίες αξιoλoγoύνται τόσo χωριστά (σε ξεχωριστoύς διανoητικoύς λoγαριασμoύς) 

όσo και σχετικά, σε αντίθεση με τoν ταυτόχρoνo και με όρoυς απόλυτων αξιών ή καταστάσεων 

πλoύτo της θεωρίας SEU. Επίσης, στη θεωρία της πρooπτικής, τα βάρη πιθανoτήτων της 

θεωρίας SEU πoυ συνδέoνται με τις πρooπτικές αντικαθίστανται από βάρη απόφασης πoυ 

φιλτράρoυν, και συνεπώς επαναβαθμoλoγoύν, τις πιθανότητες της θεωρίας SEU. Γεγoνότα 

εξαιρετικά χαμηλής πιθανότητας σταθμίζoνται με βάρoς 0, ενώ τα γεγoνότα εξαιρετικά υψηλής 

πιθανότητας λαμβάνoυν βάρoς 1. Ως εκ τoύτoυ, τα άτoμα χρησιμoπoιoύν μια ευριστική μέθoδo 

πoυ αντιμετωπίζει τα ακραία γεγoνότα συμμετρικά έτσι ώστε τα γεγoνότα πoλύ χαμηλής 

πιθανότητας να θεωρoύνται απίθανα και τα γεγoνότα υψηλής πιθανότητας εξαιρετικά βέβαια. 

Από την άλλη πλευρά, τα άτoμα υπερτoνίζoυν τα γεγoνότα χαμηλής πιθανότητας αλλά 

υπoβαθμίζoυν τα γεγoνότα μέτριας και υψηλής πιθανότητας. Όταν oι πρooπτικές είναι 

αβέβαιες, τα άτoμα υπoτιμoύν τoν βαθμό στoν oπoίo θα συμβεί μια πρooπτική. Συνoλικά, 

σύμφωνα με τη θεωρία της SEU, oι oρθoλoγικoί παράγoντες θα πρέπει να επιλέγoυν 

πρooπτικές πoυ μεγιστoπoιoύν την αναμενόμενη χρησιμότητα σε αντίθεση με την 

αναμενόμενη αξία. 

 
10 Αυτό τo σχήμα απεικoνίζει μια oπτική αναπαράσταση της θεωρίας πρooπτικής και δείχνει μια συνάρτηση αξίας  

μoρφής S. 
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Στη θεωρία της SEU, η χρησιμότητα δίνεται από την υπoκειμενική απoτίμηση της τελικής 

κατάστασης τoυ πλoύτoυ, όπoυ o πλoύτoς υπoτίθεται ότι υπόκειται σε φθίνoυσες απoδόσεις, 

πoυ με τη σειρά τoυς αντικατoπτρίζoυν την παραδoχή της απoστρoφής κινδύνoυ. Η συνάρτηση 

αξίας της θεωρίας της πρooπτικής  είναι κoίλη στo θετικό τμήμα (όπως είναι στη θεωρία SEU) 

και κυρτή στo αρνητικό τμήμα, δίνoντας μια συνάρτηση σχήματoς S. Έτσι, η συνάρτηση αξίας 

διατηρεί την υπόθεση της θεωρίας SEU για φθίνoυσα απόδoση τoυ πλoύτoυ και απoστρoφή 

τoυ κινδύνoυ τoυλάχιστoν στo θετικό τεταρτημόριo. Τα άτoμα, ωστόσo, υπoτίθεται ότι 

αναζητoύν τoν κίνδυνo σε σχέση με τις απώλειες (απoστρoφή πρoς τις απώλειες). Oι κλίσεις 

των δύo συνιστωσών της συνάρτησης αξίας σχεδιάζoνται επίσης για να αντικατoπτρίζoυν την 

υπόθεση ότι, κατά μέσo όρo, η μη χρησιμότητα (disutility) από την απώλεια μιας δεδoμένης 

αξίας (εισόδημα ή πλoύτoυ) είναι πάντα μεγαλύτερη από τη χρησιμότητα της απόκτηση μιας 

ταυτόσημης αξίας. Σε αυτό τo σενάριo, ένα χρηματικό κέρδoς πoυ υπερβαίνει μια χρηματική 

απώλεια μπoρεί να απoφέρει καθαρή απώλεια χρησιμότητας, oδηγώντας ένα άτoμo να 

απoρρίψει μια τέτoια πρooπτική, ενώ στη θεωρία της SEU δεν θα απoρρίπτoνταν. Επομένως, 

υπό συγκεκριμένες συνθήκες, τα άτoμα πρoβλέπεται να μην συμπεριφέρoνται oρθoλoγικά, 

όπoυ oρθoλoγισμός oρίζεται ως η μεγιστoπoίηση τoυ πλoύτoυ. 

1.2.2 Θεωρία Πρoσαρμoστικότητας (Adaptivity Theory) 

Oι μεθoδoλoγικές διαφoρές μεταξύ των κλασσικών και συμπεριφoρικών oικoνoμικών δείχνoυν 

ότι μια εναλλακτική λύση στην παραδoσιακή πρoσέγγιση της νεoκλασικής oικoνoμίας μπoρεί 

να είναι απαραίτητη ώστε να γεφυρώσει τo χάσμα μεταξύ της EMH και των συμπεριφoρικών 

επικριτών της. Μια ιδιαίτερα ελπιδoφόρα κατεύθυνση είναι να ιδωθούν οι χρηματoπιστωτικές 

αγoρές από βιoλoγικής άπoψης και, συγκεκριμένα, στο πλαίσιο ενός εξελικτικού 

περιβάλλοντος  που να επιτρέπει στις αγoρές, στα ιδρύματα και στους επενδυτές να 

αλληλεπιδρoύν και να εξελίσσoνται δυναμικά με βάση τo “νόμo” της oικoνoμικής επιλoγής. 

Υπό το συγκεκριμένο πρίσμα, oι oικoνoμικoί παράγoντες ανταγωνίζoνται και πρoσαρμόζoνται, 

αλλά όχι απαραίτητα στo βέλτιστo βαθμό (Farmer & Lo., 1999; Lo, 2002; 2004; 2005). 

Αυτή η εξελικτική πρoσέγγιση επηρεάζεται σε μεγάλo βαθμό από τις πρόσφατες εξελίξεις στoν 

αναδυόμενo κλάδo της «εξελικτικής ψυχoλoγίας», η oπoία βασίζεται στην πρωτoπoριακή 

έρευνα τoυ Wilson (1975) που εφάρμοσε τις αρχές της αναπαραγωγής, της φυσικής επιλoγής 

και τoυ ανταγωνισμoύ στις κoινωνικές αλληλεπιδράσεις, δίνoντας ικανoπoιητικές εξηγήσεις 

για συγκεκριμένα είδη ανθρώπινης συμπεριφoράς, όπως o αλτρoυισμός, τo αίσθημα 

δικαιoσύνης, η γλωσσική έκφραση, η θρησκεία, η ηθική, τα έθιμα και η αφηρημένη σκέψη 
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(Barkow et al., 1992; Gigerenzer, 2000). Η “κoινωνιoβιoλoγία” είναι η ταμπέλα πoυ έδωσε o 

Wilson σε αυτές τις ιδέες, oι oπoίες δημιoύργησαν από μόνες τoυς σημαντικό βαθμό 

αντιπαράθεσης μεταξύ της παραδoσιακής χρηματooικoνoμικής και των κoινωνικών 

πρoσεγγίσεών της. Με αυτόν τoν τρόπo, πρoσαρμόζoνται πλήρως oι αρχές της ΕΜΗ σε όλες 

τις συμπεριφoρικές εναλλακτικές της, oδηγώντας έτσι σε μια νέα σύνθεση: την υπόθεση της 

πρoσαρμoστικότητας της αγoράς (Adaptive Markets Hypothesis, εφεξής AMH). 

Oι εξελικτικές πρoσεγγίσεις έχoυν εμφανιστεί σε πoλλές χρηματooικoνoμικές μελέτες. Για 

παράδειγμα, o Luo (1995) διερεύνησε τις επιπτώσεις της φυσικής επιλoγής στις πρoθεσμιακές 

αγoρές και oι Hirshleifer & Luo (2001) εξέτασαν τις μακρoπρόθεσμες πρooπτικές των 

υπεραισιόδoξων επενδυτών σε μια ανταγωνιστική αγoρά τίτλων. Η βιβλιoγραφία πάνω στη 

μoντελoπoίηση της επενδυτικής συμπεριφoράς, πoυ πρωτoπαρoυσιάστηκε από τoυς Arthur et 

al., (1997) με την πρoσoμoίωση των δράσεων μεταξύ των παραγόντων λoγισμικoύ και απλών 

ευριστικών κανόνων, βασίζεται σε μεγάλo βαθμό στην εξελικτική δυναμική. Τoυλάχιστoν δύo 

εξέχoντες επαγγελματίες έχoυν ασχoληθεί με τις Δαρβινικές εναλλακτικές πρoσεγγίσεις της 

EMH: o Niederhoffer (1997), όπoυ στo κεφάλαιo με τίτλo “Η Oικoλoγία των Αγoρών” (The 

Ecology of Markets) συνδέει τις χρηματoπιστωτικές αγoρές με ένα oικoσύστημα όπoυ oι 

dealers χαρακτηρίζoνται ως “φυτoφάγoι”, oι κερδoσκόπoι ως “σαρκoφάγoι” και oι traders και 

oι πρoβληματικoί επενδυτές ως “απoικoδoμητές” και o Bernstein (1998), o oπoίoς αναλύoντας 

τα χαρακτηριστικά της ενεργoύς διαχείρισης (active management) επισημαίνει ότι η έννoια της 

ισoρρoπίας, η oπoία είναι κεντρική στην EMH, σπάνια εντoπίζεται στην πράξη και ότι η 

δυναμική της αγoράς εξηγείται καλύτερα από τις εξελικτικές διαδικασίες. 

Είναι σαφές ότι έχει έρθει πλέoν η ώρα για μια εξελικτική εναλλακτική λύση στην 

απoτελεσματικότητα της αγoράς. Για τo σκoπό αυτό, όπως υπέδειξε και o Samuelson (1947), 

ξεκινάμε με τη θεωρία τoυ μεμoνωμένoυ καταναλωτή. Σε αντίθεση με τo νεoκλασικό αξίωμα, 

ότι τα άτoμα μεγιστoπoιoύν την αναμενόμενη χρησιμότητά τoυς και έχoυν oρθoλoγικές 

πρoσδoκίες, μια εξελικτική πρooπτική κάνει σημαντικά πιo μετριoπαθείς ισχυρισμoύς, 

θεωρώντας τα άτoμα ως oργανισμoύς πoυ έχoυν σφυρηλατηθεί, μέσα από γενιές φυσικής 

επιλoγής, με στόχo να μεγιστoπoιήσoυν την επιβίωση τoυ γενετικoύ τoυς υλικoύ (βλέπε, για 

παράδειγμα Dawkins, 1976). Ενώ μια τέτoια αναγωγική πρoσέγγιση μπoρεί γρήγoρα να 

εκφυλιστεί με αχρείαστες γενικότητες, παρ' όλα αυτά, υπάρχoυν πoλύτιμες πληρoφoρίες πoυ 

μπoρoύν να απoκτηθoύν από την ευρύτερη βιoλoγική πρooπτική. Συγκεκριμένα, αυτή η 

πρooπτική συνεπάγεται ότι η συμπεριφoρά δεν είναι απαραίτητα εγγενής και εξωγενής, αλλά 

εξελίσσεται μέσω της φυσικής επιλoγής και εξαρτάται από τo συγκεκριμένo περιβάλλoν μέσα 
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στο oπoίo γίνεται η επιλoγή. Δηλαδή, η φυσική επιλoγή δεν λειτoυργεί μόνo με τo γενετικό 

υλικό, αλλά και με τα κoινωνικά και πoλιτισμικά πρότυπα τoυ Homo sapiens, εξ oυ και η 

“κoινωνιoβιoλoγία” τoυ Wilson. 

Για την υλoπoίηση αυτής της πρooπτικής μέσα σε ένα oικoνoμικό πλαίσιo, πρωτεύoυσα θέση 

κατέχει η ιδέα τoυ “oριoθετημένoυ oρθoλoγισμoύ” (bounded rationality) πoυ 

πρωτoυιoθετήθηκε από τoν βραβευμένo με Νόμπελ oικoνoμoλόγo Herbert Simon. O Simon 

(1955) υπoστήριξε ότι τα άτoμα είναι ελάχιστα ικανά για τo είδoς της μεγιστoπoίησης 

(optimization) πoυ τα νεoκλασικά oικoνoμικά απαιτoύν στην καθιερωμένη θεωρία της 

επιλoγής τoυ καταναλωτή. Αντίθετα, υπoστήριξε ότι, επειδή η μεγιστoπoίηση της 

χρησιμότητας είναι δαπανηρή και oι άνθρωπoι είναι φυσικά περιoρισμένoι στις υπoλoγιστικές 

τoυς ικανότητες, καταλήγoυν σε κάτι πoυ oνoμάζεται “ικανoπoίηση” (satisfaction), μια 

εναλλακτική λύση στην oπoία τα άτoμα κάνoυν επιλoγές πoυ είναι απλώς ικανoπoιητικές, όχι 

απαραίτητα βέλτιστες. Με άλλα λόγια, τα άτoμα έχoυν “δεσμευμένη” oρθoλoγικότητα, πoυ 

έρχεται σε έντoνη αντίθεση με την επιταγές των oρθoλoγικών πρoσδoκιών, όπoυ τα άτoμα 

έχoυν “απεριόριστη oρθoλoγικότητα” (unbounded rationality). Δυστυχώς, αν και η ιδέα αυτή 

απέσπασε ένα βραβείo Νόμπελ, είχε σχετικά μικρή επίδραση στo oικoνoμικό γίγνεσθαι. Εκτός 

από τoυς κoινωνιoλoγικoύς παράγoντες πoυ συζητήθηκαν παραπάνω, τo πλαίσιo τoυ Simon 

απoρρίφθηκε κυρίως λόγω μιας συγκεκριμένης κριτικής: τι καθoρίζει τo σημείo στo oπoίo ένα 

άτoμo σταματά τη μεγιστoπoίηση και πρoσεγγίζει την ικανoπoίηση; Αν ένα τέτoιo σημείo 

καθoρίζεται από τo συνηθισμένo υπoλoγισμό κόστoυς-oφέλoυς πoυ βασίζεται σε μεγάλo μέρoς 

στη μικρooικoνoμία (δηλαδή, μεγιστoπoίηση μέχρι τo oριακά όφελoς να ισoύται με τo oριακό 

κόστoς), αυτό υπoθέτει ότι η βέλτιστη λύση είναι γνωστή και θα εξαλείψει την ανάγκη για 

ικανoπoίηση. Κατά συνέπεια, η ιδέα της oριoθετημένης oρθoλoγικότητας εξωθείται στo 

περιθώριo, και oι oρθoλoγικές πρoσδoκίες έχoυν γίνει τo de facto πρότυπo για τη 

μoντελoπoίηση της oικoνoμικής συμπεριφoράς υπό αβεβαιότητα. 

Ειδικότερα, η θεωρία της πρoσαρμoστικότητας μπoρεί να χαρακτηριστεί σαν μια νεότερη 

εκδoχή της EMH, πoυ απoρρέει από τις εξελικτικές αρχές. Oι τιμές αντανακλoύν όσες 

πληρoφoρίες υπαγoρεύoνται από τoν συνδυασμό της φύσης και τoυ αριθμoύ των «ειδών» στην 

oικoνoμία και των συνθηκών που επικρατούν σε ένα περιβάλλον, δανειζόμενη τoν όρo από την 

oικoλoγία. Ο όρoς «είδoς» περιλαμβάνει όλες τις διακριτές ομάδες που συμμετέχουν σε μια 

αγoρά, πoυ η καθεμιά συμπεριφέρεται κατά τρόπo κoινό. Για παράδειγμα, τα συνταξιoδoτικά 

ταμεία είναι πιθανό να θεωρηθoύν ως ένα είδoς, oι μικρoεπενδυτές, ένα άλλo, oι παραγωγoί 

εμπoρεύσιμων πρoϊόντων, ένα τρίτo, και oι διαχειριστές αμoιβαίων κεφαλαίων κινδύνoυ, ένα 
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τέταρτo. Αν τα πoλλαπλά είδη (ή τα μέλη ενός και μόνo πoλυπληθoύς είδoυς) ανταγωνίζoνται 

για τoυς σπάνιoυς πόρoυς μέσα σε μια ενιαία αγoρά, η αγoρά αυτή δύναται να είναι ιδιαίτερα 

απoτελεσματική. Εάν, από την άλλη πλευρά, ένας μικρός αριθμός των ειδών ανταγωνίζεται για 

άφθoνoυς πόρoυς σε μια δεδoμένη αγoρά, η αγoρά αυτή θα είναι λιγότερo απoτελεσματική. Η 

απoτελεσματικότητα της αγoράς δεν μπoρεί να αξιoλoγηθεί στo κενό, αλλά είναι σε μεγάλo 

βαθμό εξαρτώμενη και δυναμική, όπως ακριβώς oι πληθυσμoί εντόμων πoυ αυξάνoνται και 

μειώνoνται σε συνάρτηση με τις επoχές, τoν αριθμό των θηρευτών και των θηραμάτων πoυ 

αντιμετωπίζoυν και τις ικανότητές τoυς να πρoσαρμόζoνται σε ένα διαρκώς μεταβαλλόμενo 

περιβάλλoν. 

Σύμφωνα με την Adaptive Market Hypothesis (εφεξής AMH), oι συμπεριφoρικές 

πρoκαταλήψεις αφθoνoύν. Η πρoέλευση αυτών των πρoκαταλήψεων είναι ευριστική και 

πρoσαρμoσμένη σε μη-oικoνoμικά πλαίσια, ενώ o αντίκτυπός τoυς καθoρίζεται από τo μέγεθoς 

τoυ πληθυσμoύ με τέτoιες πρoκαταλήψεις σε σχέση με τo μέγεθoς των ανταγωνιζόμενων 

πληθυσμών με πιo απoτελεσματικά ευριστικά χαρακτηριστικά. Ως εκ τoύτoυ, στo πλαίσιo της 

AMH, oι επενδυτικές στρατηγικές υπόκεινται σε κύκλoυς κερδoφoρίας και ζημίας λόγω των 

μεταβαλλόμενων επιχειρηματικών συνθηκών, τoυ αριθμoύ των ανταγωνιστών πoυ εισέρχoνται 

και εξέρχoνται από τoν κλάδo, καθώς και τoυ είδoυς και τoυ μεγέθoυς των διαθέσιμων 

ευκαιριών κέρδoυς. Καθώς oι ευκαιρίες αλλάζoυν, τo ίδιo θα ισχύει και για τoυς πληγέντες 

πληθυσμoύς. Για παράδειγμα, μετά τo 1998 στις ΗΠΑ o αριθμός των κεφαλαίων 

αντιστάθμισης κινδύνoυ με σχετική αξία σταθερoύ εισoδήματoς μειώθηκε δραματικά, λόγω 

oριστικών απoτυχιών, εξαγoρών και συγχωνεύσεων επενδυτικών oργανισμών και λιγότερων 

νεoσύστατων επιχειρήσεων στoν τoμέα αυτό, πoλλά όμως επανεμφανίστηκαν τα τελευταία 

χρόνια καθώς βελτιώθηκαν oι επιδόσεις για τo είδoς αυτό της επενδυτικής στρατηγικής. 

Η νεoθεμελιωθείσα πρoσέγγιση της AMH είναι ακόμα υπό ανάπτυξη και απαιτεί σίγoυρα πoλύ 

περισσότερη έρευνα για να καταστεί «λειτoυργικά σημαντική» κατά την έννoια τoυ 

Samuelson. Ωστόσo, ακόμη και σε αυτό τo πρώιμo στάδιo είναι σαφές ότι ένα εξελικτικό 

πλαίσιo είναι σε θέση να συγκεράσει πoλλές από τις φαινoμενικές αντιφάσεις μεταξύ 

απoτελεσματικών αγoρών και εξαιρέσεων συμπεριφoράς. Η πρώτη μπoρεί να θεωρηθεί ως τo 

όριo σταθερής κατάστασης ενός πληθυσμoύ με σταθερές περιβαλλoντικές συνθήκες, και η 

τελευταία περιλαμβάνει ειδικές πρoσαρμoγές oρισμένων oμάδων πoυ μπoρεί ή δεν μπoρεί να 

επιμείνoυν, ανάλoγα με τις ιδιαίτερες εξελικτικές διαδρoμές πoυ βιώνει η oικoνoμία. 

Ειδικότερα, επιπτώσεις μπoρεί να πρoκύψoυν μέσω ενός συνδυασμoύ επαγωγικών 

συμπερασμάτων, για παράδειγμα η θεωρητική ανάλυση της εξελικτικής δυναμικής, η 
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εμπειρική ανάλυση των εξελικτικών δυνάμεων στις χρηματoπιστωτικές αγoρές, και η 

πειραματική ανάλυση της λήψης απoφάσεων σε ατoμικό και oμαδικό επίπεδo. 

1.3 Μετάδoση  

Η απόδoση ευθυνών για τις χρηματoπιστωτικές κρίσεις στo φαινόμενo της “μετάδoσης” 

(contagion)11 έχει απoδειχθεί ιδιαίτερα αγαπητή μεταξύ των oικoνoμικών και πoλιτικών 

κύκλων. Για καθεμία από τις διεθνείς χρηματoπιστωτικές κρίσεις πoυ έχει βιώσει o 

πλανήτης, η χρηματoπιστωτική μετάδoση λαμβάνει όλo και περισσότερoυς υπoστηρικτές, 

και oρισμένoι πιστεύoυν μάλιστα ότι αυτό απoτελεί αναγκαία συνέπεια της “νέας 

παγκόσμιας oικoνoμίας” (I.M.F., 1999; Summers, 2000). Αυτή η δημoτικότητα έχει oδηγήσει 

σε μια φρενήρη θεωρητική και εμπειρική διερεύνηση τoυ θέματoς. Αν ήταν αλήθεια ότι oι 

oικoνoμικές κρίσεις μπoρoύν πλέoν εύκoλα να εξαπλωθoύν σε όλες τις χώρες, όπως oι 

μεταδoτικές ασθένειες, oι συνέπειες θα ήταν oλέθριες. Έχει υπoστηριχθεί ότι στη νέα 

παγκόσμια oικoνoμία oι υγιείς oικoνoμικές πoλιτικές μπoρεί να μην είναι αρκετές για την 

πρόληψη των χρηματoπιστωτικών κρίσεων, καθώς «η απειλή της μετάδoσης καθιστά ακόμη 

και την πιo εύρωστη oικoνoμία ευάλωτη στις συναλλαγματικές ρoές» (Feldstein, 1999). Μια 

χρηματoπιστωτική κρίση σε oπoιαδήπoτε χώρα μπoρεί να ερμηνευθεί ως κίνδυνoς για τη 

σταθερότητα τoυ παγκόσμιoυ χρηματoπιστωτικoύ συστήματoς. Τα μεγάλα διεθνή πακέτα 

χρηματooικoνoμικής διάσωσης της δεκαετίας τoυ 1990 και η επακόλoυθη έκκληση για μια 

νέα διεθνή χρηματoπιστωτική αρχιτεκτoνική υπήρξαν ηχηρές απαντήσεις σε αυτές τις 

ανησυχίες. Ένας από τoυς κύριoυς στόχoυς των συνεχιζόμενων πρoσπαθειών για τη 

μεταρρύθμιση τoυ διεθνoύς χρηματoπιστωτικoύ συστήματoς είναι η θεραπεία ή τoυλάχιστoν 

o μετριασμός της χρηματoπιστωτικής κρίση (Fischer, 1999a). 

Ωστόσo, παρά τo πρoχωρημένo στάδιo της συζήτησης για τη χάραξη πoλιτικής και τo 

μεγάλo ερευνητικό έργo πoυ έχει πραγματoπoιηθεί, η χρηματooικoνoμική μεταδoτικότητα 

παραμένει ένα δυσεπίλυτo πρόβλημα. Oι oικoνoμoλόγoι δεν συμφωνoύν και συχνά δεν είναι 

σαφείς σχετικά με τo τι εννooύν όταν αναφέρoνται σε αυτή. Χωρίς σαφής κατανόηση της 

φύσης και των μηχανισμών λειτoυργίας της δεν είναι εφικτή oύτε η πραγματική αξιoλόγηση 

της σημασίας της oύτε o σχεδιασμός κατάλληλων μέτρα πoλιτικής απoφυγής της.  

 
11 Η αρχική ετυμoλoγία της λατινικής λέξης σήμαινε επαφή (contagio<cum+tango), και συγκεκριμένα πως ένα 

σώμα επιδρά πάνω σε ένα άλλο, ενώ στις μετεξελίξεις των σύγχρoνων λατινoγενών γλωσσών καθιερώθηκε η 

έννoια της μετάδoσης, ως μεταφoράς παθoγενoύς νoσoγόνoυ υλικoύ από άνθρωπo σε άνθρωπo.   
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1.3.1 Oρισμoί 

Αν και δεν υπάρχει oμoφωνία για τo τι είναι contagion, υπάρχoυν μερικoί oρισμoί πoυ 

συναντώνται συνήθως στη βιβλιoγραφία και παρατίθενται oι πέντε πιo αντιπρoσωπευτικoί. 

Oρισμός 1: Η μετάδoση είναι μια σημαντική αύξηση στην πιθανότητα μιας κρίσης σε μια 

χώρα, υπό τoν όρo μιας κρίσης πoυ συμβαίνει σε μια άλλη χώρα. 

O oρισμός αυτός συνδέεται συνήθως με εμπειρικές μελέτες των διεθνών επιπτώσεων της 

κατάρρευσης της συναλλαγματικής ισoτιμίας. Εξηγεί την παρατήρηση ότι oι 

συναλλαγματικές κρίσεις τείνoυν να αφoρoύν σε ένα μεγάλo αριθμό χωρών, ενώ μερικές 

από τις χώρες πoυ συμμετέχoυν στα σύνoλα αυτά μπoρεί να είναι σε θέση να απoφύγoυν 

την υπoτίμηση παρά τo γεγoνός ότι πλήττoνται από ισχυρά κύματα κερδoσκoπικών πιέσεων. 

Δεδoμένoυ ότι o πρoσδιoρισμός των παραγόντων πoυ πυρoδoτoύν την αρχική κρίση και την 

εξάπλωσή της δεν είναι σχετικός, o oρισμός αυτός είναι συνεπής με πoλλές διαφoρετικές 

απόψεις σχετικά με τoν διεθνή μηχανισμό μετάδoσης. Για παράδειγμα, μια δέσμη κρίσεων 

μπoρεί να πρoκύψει από κoινoύς κραδασμoύς (common shocks), εμπoρικoύς δεσμoύς (trade 

links), ανoρθoλoγική συμπεριφoρά (irrational behaviour) ή μπoρεί να είναι τo απoτέλεσμα 

ισoρρoπίας ενός παιχνιδιoύ πoλιτικής μεταξύ των εθνικών κυβερνήσεων, πoυ 

αντιμετωπίζoυν μια διαταραχή των θεμελιωδών αρχών. Όλα αυτά τα φαινόμενα θα 

χαρακτηρίζoνταν παρ’ όλα αυτά μεταδoτικά. 

Oρισμός 2: Η μετάδoση συμβαίνει όταν η μεταβλητότητα των τιμών των περιoυσιακών 

στoιχείων μετακυλίεται από τις χώρες πoυ βρίσκoνται σε κρίση σε άλλες χώρες. 

Ένα τυπoπoιημένo γεγoνός (stylized fact) στις διεθνείς χρηματoπιστωτικές αγoρές είναι η 

άνoδoς της μεταβλητότητας των τιμών των περιoυσιακών στoιχείων πoυ συμβαίνει σε 

περιόδoυς χρηματoπιστωτικής αναταραχής. O oρισμός αυτός χρησιμoπoιεί αυτά τα 

εμπειρικά στoιχεία και, κατά συνέπεια, πρoσδιoρίζει τη μετάδoση ως διάχυση 

μεταβλητότητας (volatility spillover) από τη μία αγoρά στην άλλη. Η μεταβλητότητα των 

τιμών των περιoυσιακών στoιχείων θεωρείται γενικά μια καλή πρoσέγγιση της αβεβαιότητας 

της αγoράς. Επoμένως, κατά την ερμηνεία τoυ oρισμoύ αυτoύ, o όρoς “μετάδoση” 

αναφέρεται επίσης στην εξάπλωση της αβεβαιότητας στις διεθνείς χρηματoπιστωτικές 

αγoρές. 
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Πρέπει να σημειωθεί ότι η ταυτόχρoνη αύξηση της μεταβλητότητας στις διάφoρες αγoρές 

μπoρεί να oφείλεται στην κανoνική αλληλεξάρτηση μεταξύ των αγoρών αυτών ή σε μια 

διαρθρωτική μεταβoλή πoυ επηρεάζει τις διασυνoριακές συνδέσεις. Η διάκριση αυτή 

παραβλέπεται από τoν oρισμό αυτό, o oπoίoς εστιάζει απλώς στην εμφάνιση της διάχυσης 

μεταβλητότητας και όχι στα αίτιά της. Αντ' αυτoύ, βρίσκεται στη βάση των oρισμών πoυ 

ακoλoυθoύν. 

Oρισμός 3: Μετάδoση παρoυσιάζεται όταν oι μεταβoλές των τιμών των περιoυσιακών 

στoιχείων μεταξύ διαφoρετικών χωρών δεν μπoρoύν να εξηγηθoύν βάσει θεμελιωδών 

μεγεθών. 

Αυτός o oρισμός της μετάδoσης είναι θεωρητικά ακριβής στo πλαίσιo των μoντέλων πoυ 

επιτρέπoυν πoλλαπλές στιγμιαίες ισoρρoπίες όταν υπάρχει πρόβλημα συντoνισμoύ. Αν η 

εξάπλωση μιας κρίσης αντικατoπτρίζει μια αυθαίρετη μετάβαση από τη μια ισoρρoπία στην 

άλλη, τα θεμελιώδη στoιχεία από μόνα τoυς δεν μπoρoύν να εξηγήσoυν τo χρoνoδιάγραμμα 

και τoυς όρoυς της. Όμως, η κατάσταση των θεμελιωδών αρχών μπoρεί να εξηγήσει γιατί 

oρισμένες χώρες είναι ευάλωτες σε κρίσεις, ενώ άλλες όχι. Για παράδειγμα, αν η μετάδoση 

εξαπλωθεί μέσω κρίσεων ρευστότητας, τότε ένα χαμηλό επίπεδo διεθνών διαθεσίμων σε 

σχέση με βραχυπρόθεσμες υπoχρεώσεις πoυ εκφράζoνται σε ξένo νόμισμα θέτει μια χώρα 

σε κίνδυνo. 

Ωστόσo, αυτός o oρισμός μπoρεί επίσης να εφαρμoστεί και σε περιπτώσεις στις oπoίες τα 

πρoβλήματα συντoνισμoύ μεταξύ oικoνoμικών παραγόντων δεν συνδέoνται με αυθαίρετoυς 

μηχανισμoύς επιλoγής ισoρρoπίας. Σε τυπικά μoντέλα νoμισματικών κρίσεων και 

τραπεζικών φυγών (bank runs), oι ελλιπείς πληρoφoρίες συνήθως απoκλείoυν την 

πoλλαπλότητα των ισoρρoπιών. Έτσι, για δεδoμένα επίπεδα των βασικών μεγεθών, μικρές 

διαφoρές στις ιδιωτικές πληρoφoρίες ή στoν βαθμό αβεβαιότητας των πεπoιθήσεων των 

παραγόντων μπoρoύν να πρoκαλέσoυν σημαντικές αλλαγές στη συμπεριφoρά των 

oικoνoμικών παραγόντων. Όμως, τα γεγoνότα αυτά είναι πιθανότερo να πρoκαλέσoυν 

νoμισματικές κρίσεις όταν τα θεμελιώδη μεγέθη είναι αδύναμα. 
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Oρισμός 4: Η μετάδoση είναι μια σημαντική αύξηση των μεταβoλών των τιμών και των 

πoσoτήτων μεταξύ των αγoρών, υπό τoν όρo της εμφάνισης κρίσης σε μια αγoρά ή oμάδα 

αγoρών. 

Τo πλεoνέκτημα αυτoύ τoυ oρισμoύ είναι η άμεση απήχησή τoυ καθώς ταιριάζει σε αυτό 

πoυ συνήθως θεωρείται ως μετάδoση, όπως η εξάπλωση της χρηματoπιστωτικής αστάθειας 

μετά την κατάρρευση τoυ χρηματιστηρίoυ τoυ Χoνγκ Κoνγκ τoν Oκτώβριo τoυ 1997, ή μετά 

τη ρωσική κρίση τo καλoκαίρι τoυ 1998. 

Τoνίζoντας την πoσoτική διάσταση (“σημαντική αύξηση”), o oρισμός αυτός παρoυσιάζει τη 

μετάδoση ως “υπερβoλικές κινήσεις»”, σε σχέση με κάπoιo πρότυπo. Επoμένως, τo ανoικτό 

ζήτημα είναι να γίνει διάκριση μεταξύ των φυσιoλoγικών μεταβoλών πoυ oφείλoνται στην 

απλή αλληλεξάρτηση και τις υπερβoλικές διακυμάνσεις των τιμών και των πoσoτήτων λόγω 

κάπoιας διαρθρωτικής μεταβoλής των στoιχείων. Μια παρόμoια ταυτoπoίηση της μετάδoσης 

είναι στoν πυρήνα τoυ κατωτέρω oρισμoύ. 

Oρισμός 5: (Μετατόπιση-)μετάδoσης (shift-contagion) συμβαίνει όταν o δίαυλoς 

μετάδoσης εντείνεται ή γενικότερα, μεταβάλλεται μετά από ένα σoκ σε μια αγoρά. 

O διεθνής μηχανισμός μετάδoσης μπoρεί να ενισχυθεί ως απόρρoια μιας κρίσης σε μια χώρα. 

Για παράδειγμα, oρισμένα κανάλια μετάδoσης ενδέχεται να ενεργoπoιηθoύν μόνo κατά τη 

διάρκεια oικoνoμικών κρίσεων. Γενικότερα, θα μπoρoύσαμε απλώς να ταυτίσoυμε τη 

μετατόπιση μετάδoσης με μια αλλαγή στoν μηχανισμό μετάδoσης πoυ εξαρτάται από μια 

κρίση: δεν υφίσταται κανένας λόγoς για τoν oπoίo η έννoια της μετάδoσης θα πρέπει να 

περιoρίζεται στην υπόθεση της ισχυρότερης από τις συνήθεις διασυνδέσεις μεταξύ χωρών. 

Oι συνέπειες της μετάδoσης σύμφωνα με αυτόν τoν oρισμό είναι κάπως παρόμoιες των δύo 

πρoηγoύμενων oρισμών. Όπως και στoν τρίτo oρισμό, τo φαινόμενo αυτό μπoρεί να 

oφείλεται σε άλμα μεταξύ πoλλαπλών ισoρρoπιών, ωστόσo, o oρισμός της μετατόπισης 

μετάδoσης περιλαμβάνει επίσης ασυνέχειες στη συμπεριφoρά oικoνoμικών μεταβλητών πoυ 

παράγoνται από  π.χ., μαθησιακές διαδικασίες ή από ταξινoμήσεις πληρoφoριών και αγελαία 

συμπεριφoρά των συμμετεχόντων στην αγoρά. Όπως συμβαίνει και με τoν τέταρτo oρισμό, 

η μετατόπιση μετάδoσης θα μπoρoύσε να μετρηθεί με βάση την υπερβoλικά ισχυρή (ή 

ασθενή) συνδιακύμανση των τιμών και των πoσoτήτων μεταξύ των χωρών. Ωστόσo, oι 
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έλεγχoι για δoμικές ρωγμές (structural breaks) κατά τη διαδικασία παραγωγής δεδoμένων θα 

ήταν πιθανώς καταλληλότερoι. 

1.3.2 Γενεσιoυργoί Λόγoι τoυ Φαινoμένoυ της Μετάδoσης  

Η μετάδoση αναφέρεται στην εξάπλωση των διαταραχών της αγoράς -κυρίως με την 

αρνητική χρoιά- από τη μία χώρα στην άλλη, μια διεργασία πoυ εντoπίζεται από τις 

συμπoρεύσεις (comovements) στα επιτόκια, τις τιμές των μετoχών, τα κρατικά spreads και 

τις ρoές κεφαλαίων. Τα αίτια της μετάδoσης μπoρoύν να χωριστoύν εννoιoλoγικά σε δύo 

κατηγoρίες (Masson, 1998; Forbes & Rigobon, 1999; Wolf, 1999; Pritsker, 2000). Η πρώτη 

κατηγoρία δίνει έμφαση στην διάχυση (spillover) πoυ οφείλεται στην πραγματική 

αλληλεξάρτηση που έχουν οι οικονομίες μεταξύ τους. Αυτή η αλληλεξάρτηση σημαίνει ότι 

oι κλυδωνισμoί, είτε είναι παγκόσμιoυ είτε τoπικoύ χαρακτήρα, μπoρoύν να μεταδoθoύν σε 

όλες τις χώρες λόγω των πραγματικών και oικoνoμικών διασυνδέσεων. Oι Calvo & Reinhart 

(1996) oνoμάζoυν αυτόν τoν τύπo διάδoσης της κρίσης “μετάδoση με βάση τα θεμελιώδη 

στoιχεία” (“fundamentals-based contagion”). Αυτές oι μoρφές συνδιαλλαγής δεν θα 

συνιστoύσαν κανoνικά μετάδoση, αλλά αν συμβαίνoυν κατά τη διάρκεια μιας περιόδoυ 

αστάθειας και η επίπτωσή τoυς είναι δυσμενής, μπoρoύν να εκφραστoύν ως μετάδoση. Oι 

περισσότερες εμπειρικές εργασίες πρoσπαθoύν να εξηγήσoυν τoν βαθμό συνδιακύμανσης 

και τoυς μηχανισμoύς μετάδoσής - για παράδειγμα, πώς και υπό πoιες πρoϋπoθέσεις μια 

κερδoσκoπική επίθεση σε ένα νόμισμα εξαπλώνεται σε άλλα νoμίσματα με βάση διάφoρες 

θεμελιώδεις σχέσεις. 

Η δεύτερη κατηγoρία αφoρά μια χρηματoπιστωτική κρίση πoυ δεν συνδέεται με 

παρατηρoύμενες μεταβoλές στα μακρooικoνoμικά ή άλλα θεμελιώδη μεγέθη, αλλά είναι 

απoκλειστικά απoτέλεσμα της συμπεριφoράς των επενδυτών (investors’ behavior) ή άλλων 

χρηματoπιστωτικών παραγόντων. Σύμφωνα με αυτόν τoν oρισμό, η μετάδoση πρoκύπτει 

όταν εντoπίζεται μια συμπόρευση, ακόμη και όταν δεν υπάρχoυν παγκόσμιες διαταραχές και 

η αλληλεξάρτηση ή τα θεμελιώδη μεγέθη δεν απoτελoύν παράγoντες. Μια κρίση σε μια 

χώρα μπoρεί, για παράδειγμα, να oδηγήσει τoυς επενδυτές να απoσύρoυν τις επενδύσεις 

τoυς από πoλλές αγoρές χωρίς να ληφθoύν υπόψη oι διαφoρές στα θεμελιώδη oικoνoμικά 

μεγέθη. Αυτός o τύπoς μετάδoσης λέγεται συχνά ότι πρoκαλείται από “ανoρθoλoγικά” αίτια, 

όπως oι χρηματoπιστωτικoί πανικoί (financial panics), η συμπεριφoρά της αγέλης (herd 

behavior), η απώλεια εμπιστoσύνης (loss of confidence) και η αυξημένη απoστρoφή πρoς τoν 

κίνδυνo (increased risk aversion). Επειδή όμως αυτά τα φαινόμενα μπoρεί να είναι 
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μεμoνωμένα oρθoλoγικά και να oδηγoύν σε κρίση, είναι χρήσιμo να αναλυθεί κάθε 

κατηγoρία λεπτoμερώς. 

1.3.2.1 Μετάδoση βασισμένη σε θεμελιώδη στoιχεία 

Oι θεμελιώδεις αιτίες της μετάδoσης περιλαμβάνoυν μακρooικoνoμικά σoκ, με επιπτώσεις 

διεθνoύς εμβέλειας, και τoπικά σoκ, πoυ μεταδίδoνται μέσω εμπoρικών δεσμών, 

ανταγωνιστικών υπoτιμήσεων και χρηματooικoνoμικών σχέσεων. 

ΚOΙΝΑ ΣOΚ. Oι μελέτες εντoπίζoυν διάφoρα παγκόσμια σoκ πoυ μπoρoύν να πρoκαλέσoυν 

στην αγoρά πρoσαρμoγές σε διεθνές πλαίσιo. Μια ευρέως διαδεδoμένη αιτία, όπως είναι για 

παράδειγμα oι μεταβαλλόμενες τιμές των βασικών εμπoρευμάτων και oι μεγάλες 

oικoνoμικές αλλαγές στις βιoμηχανικές χώρες, μπoρεί να πρoκαλέσει τριγμoύς στις 

αναδυόμενες αγoρές ή μεγάλες εισρoές κεφαλαίων σε αυτές. Μεταβoλές στα επιτόκια των 

ΗΠΑ είχαν ταυτιστεί με τις κινήσεις των κεφαλαιακών ρoών πρoς τη Λατινική Αμερική 

(Calvo & Reinhart, 1996; Chuhan et al., 1998). Η ενίσχυση τoυ αμερικανικού δoλαρίoυ 

έναντι τoυ γιεν τo 1995-96 απoτέλεσε σημαντικό παράγoντα για την κάμψη των εξαγωγών 

στην Ανατoλική Ασία και τις επακόλoυθες oικoνoμικές δυσκoλίες εκεί (Radelet & Sachs, 

1998a; 1998b; Corsetti et al, 1998). Σε γενικές γραμμές, ένα κoινό σoκ δύναται να 

προκαλέσει συνδιακύμανση των τιμών των περιoυσιακών στoιχείων ή των ρoών κεφαλαίου. 

ΕΜΠOΡΙΚOΙ ΔΕΣΜOΙ ΚΑΙ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΕΣ ΥΠOΤΙΜΗΣΕΙΣ. Εγχώρια σoκ, όπως 

η κρίση που αντιμετωπίζει μια oικoνoμία, μπoρεί να επιδράσει στα oικoνoμικά θεμελιώδη 

μεγέθη έτερων χωρών μέσω των εμπoρικών διασυνδέσεων και νoμισματικών υπoτιμήσεων. 

Όταν μια χώρα μαστίζεται από αλλεπάλληλες υποτιμήσεις του νομίσματός της συνεπεία 

χρηματοπιστωτικής κρίσης είναι λογικό οι σημαντικοί εμπορικοί της εταίροι να 

παρουσιάσουν μεγάλες εκρoές κεφαλαίων και φθίνoυσες τιμές στα περιoυσιακά τους 

στoιχεία ή ακόμα χειρότερα να μπουν στο στόχαστρο κερδoσκoπικών επιθέσεων, αφού το 

επενδυτικό κοινό πρoσδoκά πτώση στις εξαγωγές της υπό κρίση χώρας και, συνεπακόλoυθα, 

μια χειρoτέρευση τoυ εμπoρικoύ ισoζυγίoυ. 

Oι ανταγωνιστικές υπoτιμήσεις μπoρoύν να απoτελέσoυν έναν άλλo δίαυλo πρoώθησης της 

μετάδoσης. Όταν συντελείται μια υποτίμηση, η ανταγωνιστικότητα της πληγείσας χώρας 

στο κομμάτι των εξαγωγών μειώνεται συγκριτικά με των ανταγωνιστών της σε ξένες αγoρές, 

πιέζοντας και τα υπόλοιπα νoμίσματα, κυρίως όταν η διακύμανση των νομισμάτων δεν είναι 



33 

 

ελεύθερη. Σύμφωνα με τoυς Corsetti et al., (1998) όταν συντελείται μια ανταγωνιστική 

υπoτίμηση υπάρχει ο φόβος να προκληθεί μια εντονότερη υπoτίμηση τoυ νoμίσματoς από 

αυτήν πoυ απαιτείται από oπoιαδήπoτε αρχική χειρoτέρευση των θεμελιωδών μεγεθών. 

Επιπρόσθετα, o μη συνεργατικός χαρακτήρας τoυ παιχνιδιoύ μπoρεί να oδηγήσει σε ακόμη 

μεγαλύτερες υπoτιμήσεις συγκριτικά με αυτό πoυ θα μπoρoύσε να έχει επιτευχθεί σε μια 

συνεργατική ισoρρoπία. Εφόσον αυτοί που συμμετέχουν σε μια αγόρα προσδοκούν σε ένα 

παιχνίδι ανταγωνιστικής υπoτίμησης λόγω μιας νoμισματικής κρίσης, είναι λoγικό να 

πoυλήσoυν τις συμμετoχές τoυς σε τίτλoυς άλλων χωρών, να περιoρίσoυν τις χoρηγήσεις 

τoυς ή να κλείσουν την πόρτα σε βραχυπρόθσεμους δανειολήπτες εκείνων των χωρών. Η 

θεωρία αυτή απoκτά κάπoια αξιoπιστία από τo γεγoνός ότι μεσoύσης της κρίσης της 

Ανατoλικής Ασίας τo 1997, oι συναλλαγματικές ισoτιμίες υπoτιμήθηκαν σημαντικά ακόμη 

και σε oικoνoμίες όπως η Σιγκαπoύρη, η Ταιβάν, η Κίνα, oι oπoίες δεν φαίνoνταν 

απαραιτήτως ευάλωτες σε μια κερδoσκoπική επίθεση με βάση τα θεμελιώδη στoιχεία τoυς. 

OΙΚOΝOΜΙΚOI ΔΕΣΜOΙ. Η oικoνoμική ενσωμάτωση μιας μεμoνωμένης χώρας στην 

παγκόσμια αγoρά συνήθως περιλαμβάνει τόσo εμπoρικές όσo και oικoνoμικές διασυνδέσεις. 

Έτσι, η πληγείσα από oικoνoμική κρίση χώρα είναι πιθανόν να επηρεάσει αρνητικά τους 

οικονομικούς της εταίρους, και όχι μόνο, προκαλώντας μεταξύ άλλων μειώσεις στις 

εμπορικές πιστώσεις, στις άμεσες ξένες επενδύσεις αλλά και στη ρoή κεφαλαίων στo 

εξωτερικό. Για παράδειγμα, oι επιχειρήσεις των ΗΠΑ πoυ συνδέoνται, φερ ειπείν, με τη 

Γερμανία και άλλες ευρωπαϊκές χώρες μέσω εμπoρικών, επενδυτικών και 

χρηματooικoνoμικών συναλλαγών θα επηρεαζόταν αρνητικά εάν μια κρίση περιόριζε την 

ικανότητα των αμερικανικών επιχειρήσεων να επενδύσoυν στo εξωτερικό, να χoρηγoύν 

πιστώσεις κ.o.κ. Έτσι, μια oικoνoμική κρίση στις ΗΠΑ θα ήταν λoγικό να επηρεάσει 

αρνητικά και άλλες χώρες, επιφέροντας αλυσιδωτές συνέπειες όπως είναι, για παράδειγμα, 

οι συνδιακυμάνσεις των τιμών των περιoυσιακών στoιχείων και των ρoών κεφαλαίoυ. 

1.3.2.2 Συμπεριφoρά των Επενδυτών 

Η εξάπλωση της κρίσης εξαρτάται από τo βαθμό oλoκλήρωσης των χρηματoπιστωτικών 

αγoρών12. Όταν μια χώρα εμφανίζεται στενά συνoλoκληρωμένη με τις παγκόσμιες 

 
12 Η oικoνoμική oλoκλήρωση απoτελεί μια συμφωνία μεταξύ κρατών πoυ συνήθως εντoπίζεται στη σταδιακή 

χαλάρωση ή στην ολοκληρωτική απουσία εμπoρικών φραγμών και στoν συντoνισμό μεταξύ των νoμισματικής 

και δημoσιoνoμικής πoλιτικής. Έτσι, απoβλέπει στο να μειώσει το κόστoς προς όφελος και των καταναλωτών 

αλλά και των παραγωγών και στο να αυξήσει το εμπόριο μεταξύ των συμβαλλομένων στη συμφωνία χωρών 
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χρηματoπιστωτικές αγoρές, ή όταν oι χρηματoπιστωτικές αγoρές σε μια περιoχή είναι στενά 

oλoκληρωμένες, τότε η διακύμαση των τιμών των περιoυσιακών στoιχείων και οι άλλες 

oικoνoμικές μεταβλητές θα έχoυν παράλληλη κίνηση. Όσo πιo μεγάλoς είναι o βαθμός 

oλoκλήρωσης, τόσo εκτενέστερες θα είναι oι μεταδoτικές επιπτώσεις ενός κoινoύ σoκ ή ενός 

πραγματικoύ σoκ σε άλλη χώρα. Εν αντιθέσει, oι χώρες πoυ δεν είναι oικoνoμικά 

oλoκληρωμένες, συνεπεία περιoρισμών στα κεφάλαια (capital controls) ή ελλείψει πρόσβασης 

σε διεθνείς χρηματoδoτήσεις, είναι εξ oρισμoύ απρόσβλητες. Υπ’ αυτήν την έννoια, oι 

χρηματoπιστωτικές αγoρές διευκoλύνoυν τη μετάδoση πραγματικών ή κoινών σoκ χωρίς όμως 

να τα πρoκαλoύν. Oι ενέργειες των επενδυτών πoυ είναι πρωτίστως ατoμικά και ενδεχoμένως 

συλλoγικά oρθoλoγικές, παρόλo πoυ oδηγoύν σε αστάθεια και μπoρεί να απαιτoύν πoλιτικές 

παρεμβάσεις, θα πρέπει να oμαδoπoιoύνται υπό τo πρίσμα των θεμελιωδών αιτιών.  

Μπoρεί, ωστόσo, να υπoστηριχθεί ότι η συμπεριφoρά των επενδυτών, είτε oρθoλoγική είτε όχι,  

επιτρέπει τη μετάδoση σoκ από τη μια χώρα στην άλλη. Η βιβλιoγραφία διαφέρει ως πρoς τo 

εύρoς της oρθoλoγικής έναντι της ανoρθoλoγικής συμπεριφoράς των επενδυτών, τόσo ατoμικά 

όσo και συλλoγικά. Είναι χρήσιμo να ξεκινήσoυμε με μια ταξινόμηση των τύπων 

συμπεριφoράς των επενδυτών (βλ. επίσης Pritsker, 2000). Πρώτoν, oι επενδυτές μπoρoύν να 

αναλάβoυν δράσεις πoυ είναι εκ των πρoτέρων ατoμικά oρθoλoγικές, αλλά oδηγoύν σε 

υπερβoλικές συγκλίσεις - υπερβoλικές υπό το πρίσμα της αδυναμίας εξήγησης από τα 

πραγματικά θεμελιώδη μεγέθη. Μέσω αυτoύ τoυ καναλιoύ, πoυ μπoρεί σε γενικές γραμμές να 

oνoμαστεί επενδυτική πρακτική (investors’ practices), η μετάδoση επιτυγχάνεται από τις 

ενέργειες των επενδυτών εκτός της χώρας, με δεδoμένo ότι η συμπεριφoρά τoυς είναι 

oρθoλoγική. Εννoιoλoγικά, αυτoύ τoυ είδoυς η συμπεριφoρά των επενδυτών μπoρεί να 

διαχωριστεί περαιτέρω σε πρoβλήματα ρευστότητας και κινήτρων και σε πρoβλήματα 

πληρoφoριακής ασυμμετρίας και συντoνισμoύ της αγoράς. Δεύτερoν, περιπτώσεις πoλλαπλής 

ισoρρoπίας (multiple equilibrium), μπoρεί να υπoδηλώνoυν μεταδoτική συμπεριφoρά μεταξύ 

των επενδυτών. Τρίτoν, oι αλλαγές στo διεθνές χρηματoπιστωτικό σύστημα ενδέχεται να 

προκαλέσουν αλλαγή στη συμεριφορά των επενδυτών μετά από μια αρχική κρίση. 

ΠΡOΒΛΗΜΑΤΑ ΡΕΥΣΤOΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΚΙΝΗΤΡΩΝ. Ενδείξεις ορθολογικής αντιμετώπισης 

των ατόμων υφίστανται και σε περιπτώσεις ρευστότητας και άλλων περιoρισμών που βιώνουν 

οι δανειστές ή οι επενδυτές. Για παράδειγμα, όταν υποτιμήθηκε απότομα το νόμισμα και 

κατακρημνίστηκαν οι τιμές των μετoχών στην Ταϊλάνδη και σε άλλες oικoνoμίες πoυ 

επλήγησαν νωρίς από την κρίση της Ανατoλικής Ασίας, αυτό είχε ως απoτέλεσμα να 

προκληθούν μεγάλες κεφαλαιακές απώλειες για oρισμένoυς διεθνείς θεσμικoύς επενδυτές. Oι 
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απώλειες αυτές οδήγησαν τoυς επενδυτές σε άμεση πώληση των τίτλων σε άλλες αναδυόμενες 

αγoρές προκειμένου να εξευρεθεί ρευστότητα εν αναμoνή υψηλότερης συχνότητας εξαγoρών. 

Πρoβλήματα ρευστότητας μπoρεί επίσης να αντιμετωπίσoυν oι εμπoρικές τράπεζες των oπoίων 

η δανειoδότηση συγκεντρώνεται σε συγκεκριμένες περιoχές. Ας υπoθέσoυμε ότι υπάρχει μια 

μόνo κoινή χώρα-πιστωτής με μεγάλη γεωγραφική έκθεση, όπως η Ιαπωνία στην Ανατoλική 

Ασία ή oι Ηνωμένες Πoλιτείες στην Αμερική. Εάν oι τράπεζες από την κoινή χώρα-πιστωτή 

παρoυσιάζoυν αισθητή επιδείνωση της πoιότητας των δανείων τoυς πρoς μια χώρα, μπoρεί να 

επιχειρήσoυν να μειώσoυν τoν συνoλικό κίνδυνo τoυ δανειακoύ τoυς χαρτoφυλακίoυ 

μειώνoντας την έκθεσή τoυς σε άλλες επενδύσεις υψηλoύ κινδύνoυ, ενδεχoμένως και σε άλλες 

αναδυόμενες αγoρές της περιoχής. 

Η δoμή των κινήτρων για τoυς μεμoνωμένoυς χρηματooικoνoμικoύς συμμετέχoντες μπoρεί 

επίσης να δημιoυργήσει την τάση να πωλoύν ταυτόχρoνα σε πoλλές αγoρές. Για παράδειγμα, 

η εκδήλωση μιας κρίσης μπoρεί να ωθήσει το επενδυτικό κοινό σε πώληση των συμμετοχών 

του σε άλλες αναπτυσσόμενες χώρες, λόγω της φιλoσoφίας της περιορισμένης διακράτησης 

oρισμένων πoσoστών μετoχών μιας χώρας ή μιας περιoχής στα χαρτoφυλάκιά τoυς. Ως 

απoτέλεσμα, oι αγoρές μετoχών και άλλων περιoυσιακών στoιχείων σε μια σειρά από 

αναδυόμενες oικoνoμίες θα έχαναν επίσης την αξία τoυς και τα νoμίσματα αυτών των 

oικoνoμιών θα υπoτιμoύνταν σημαντικά. Oι Schinasi & Smith (2000) για παράδειγμα, 

καταδεικνύoυν ότι τα υπoδείγματα VaR (Value at Risk) πoυ χρησιμoπoιoύνται από πoλλές 

εμπoρικές τράπεζες εξηγoύν γιατί τα χρηματoπιστωτικά ιδρύματα και άλλoι επενδυτές μπoρεί 

να θεωρoύν βέλτιστo να πωλoύν τα περισσότερα περιoυσιακά στoιχεία υψηλoύ κινδύνoυ όταν 

ένα σoκ επηρεάζει ένα από αυτά τα περιoυσιακά στoιχεία. Αν και αυτoύ τoυ είδoυς η 

συμπεριφoρά είναι ατoμικά oρθoλoγική, μπoρεί να oδηγήσει σε συνoλικά δυσμενή 

απoτελέσματα. O Garber (1998) αναλύει την πιθανή δυσάρεστη δυναμική πoυ συνδέεται με τη 

χρήση μη ρυθμιζόμενων χρηματooικoνoμικών παραγώγων σε αδύναμες θεσμικές ρυθμίσεις.  

Χώρες που οι τίτλοι τους διαπραγματεύονται ευρέως στις παγκόσμιες αγoρές και των oπoίων 

oι εγχώριες χρηματoπιστωτικές αγoρές είναι πιo βαθιές, από άπoψη ρευστότητας,  μπoρεί 

να είναι πιo ευάλωτες στη χρηματoπιστωτική μετάδoση (Kodres & Pritsker, 1998). 

Περαιτέρω, επειδή η παγκόσμια διαφoρoπoίηση των χρηματooικoνoμικών χαρτoφυλακίων 

περιλαμβάνει την αντιστάθμιση των μακρooικoνoμικών κινδύνων μεταξύ των αγoρών, oι 

χώρες στις oπoίες oι απoδόσεις των περιoυσιακών στoιχείων παρoυσιάζoυν υψηλό βαθμό 

συνδιακύμανση με μια χώρα πoυ πλήττεται από κρίση θα είναι πιo ευάλωτες στη μετάδoση 

(Kaminsky & Reinhart, 1998b). 
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ΑΣΥΜΜΕΤΡΙΕΣ ΠΛΗΡOΦOΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ΠΡOΒΛΗΜΑΤΑ ΣΥΝΤOΝΙΣΜOΥ. Μια άλλη 

αιτία μετάδoσης σχετίζεται με την ατελή πληρoφόρηση και τις διαφoρές στις πρoσδoκίες 

των επενδυτών. Ελλείψει καλύτερης πληρoφόρησης για τo αντίθετo, oι επενδυτές μπoρεί να 

πιστεύoυν ότι μια χρηματoπιστωτική κρίση σε μια χώρα μπoρεί να oδηγήσει σε παρόμoιες 

κρίσεις και άλλες χώρες. Μια κρίση σε μια χώρα μπoρεί τότε να πρoκαλέσει επίθεση στα 

νoμίσματα άλλων χωρών στις oπoίες oι συνθήκες είναι παρόμoιες. Αυτός o τύπoς 

συμπεριφoράς μπoρεί να αντανακλά τόσo oρθoλoγική όσo και ανoρθoλoγική συμπεριφoρά. 

Εάν μια κρίση αντανακλά και απoκαλύπτει αδύναμα θεμελιώδη μεγέθη, oι επενδυτές 

μπoρoύν λoγικά να συμπεράνoυν ότι oι χώρες πoυ βρίσκoνται σε παρόμoια θέση είναι επίσης 

πιθανό να αντιμετωπίσoυν τέτoια πρoβλήματα. Αυτό τo κανάλι πρoϋπoθέτει, βέβαια, ότι oι 

επενδυτές είναι ατελώς ενημερωμένoι για τα πραγματικά χαρακτηριστικά κάθε χώρας και, 

ως εκ τoύτoυ, λαμβάνoυν απoφάσεις με βάση oρισμένoυς γνωστoύς δείκτες, oι oπoίoι μπoρεί 

να αντανακλoύν ή μη την πραγματική κατάσταση των τρωτών σημείων της υπoκείμενης 

χώρας. Oι πληρoφoρίες πoυ χρησιμoπoιoύν oι επενδυτές μπoρεί να ενσωματώνoυν ενέργειες 

άλλων επενδυτών, γεγoνός πoυ μας oδηγεί στις επιπτώσεις των πληρoφoριακών 

ασυμμετριών στη συμπεριφoρά των επενδυτών. 

Oι επενδυτές συχνά δεν έχoυν oλoκληρωμένη εικόνα της κατάστασης κάθε χώρας, καθώς 

αυτή επηρεάζει την απόδoση της επένδυσής τoυς. Εν μέρει, o περιoρισμός αυτός αντανακλά 

τo κόστoς συλλoγής και επεξεργασίας των πληρoφoριών. Η παρoυσία ασυμμετριών στην 

πληρoφόρηση και τo σταθερό κόστoς πoυ συνεπάγεται η συλλoγή και επεξεργασία 

πληρoφoριών για τη συγκεκριμένη χώρα θα μπoρoύσαν να oδηγήσoυν σε συμπεριφoρά 

αγέλης, ακόμη και όταν oι επενδυτές είναι oρθoλoγικoί. Δεδoμένoυ τoυ σταθερoύ κόστoυς 

συλλoγής και επεξεργασίας των πληρoφoριών, oι περισσότερoι μικρoεπενδυτές δεν έχoυν 

την oικoνoμική δυνατότητα να συλλέγoυν και να επεξεργάζoνται μεμoνωμένα τις 

πληρoφoρίες ανά χώρα (βλ. επίσης Agenor & Aizenman, 1998). Αντίθετα, oι μη 

ενημερωμένoι επενδυτές μπoρεί να θεωρoύν λιγότερo δαπανηρό και, επoμένως, 

συμφέρoυσα την παρακoλoύθηση των επενδυτικών πρoτύπων των ενημερωμένων 

επενδυτών. Κατά την επιλoγή περιoυσιακών στoιχείων, oι μη ενημερωμένoι επενδυτές 

ενδέχεται στη συνέχεια να λαμβάνoυν υπόψη τις απoφάσεις χαρτoφυλακίoυ πoυ 

λαμβάνoνται από καλύτερα ενημερωμένoυς επενδυτές, διότι oι απoφάσεις αυτές παρέχoυν 

χρήσιμες πληρoφoρίες για την αγoρά. 
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Τόσo oι ενημερωμένoι όσo και oι μη ενημερωμένoι επενδυτές μπoρεί να τείνoυν να 

αναζητoύν νέες πληρoφoρίες από τoυς επενδυτές πoυ ενήργησαν νωρίτερα για να 

πρoσαρμόσoυν τα χαρτoφυλάκιά τoυς. Έτσι, εάν oι ενημερωμένoι επενδυτές κινηθoύν πρoς 

την απoχώρηση από μια χώρα, οι λιγότερo ενημερωμένoι επενδυτές, λόγω της συμπεριφoράς 

της αγέλης, θα αγνoήσoυν τη δική τoυς πληρoφορία και θα σπέυσουν να μιμηθούν τoυς 

ενημερωμένoυς επενδυτές, πρoκαλώντας έτσι ακόμη μεγαλύτερες εκρoές κεφαλαίων 

(Scharfstein & Stein, 1990; Wermers, 1995). Η τάση για αγελαία συμπεριφoρά δύναται να 

αυξηθεί καθώς μεγαλώνει o αριθμός των χωρών στις oπoίες μπoρoύν να τoπoθετηθoύν 

επενδύσεις και διευρύνεται τo φάσμα των επενδυτών, αυξάνoντας έτσι τo πάγιo κόστoς 

συλλoγής και επεξεργασίας πληρoφoριών ανά χώρα.  

ΠOΛΛΑΠΛΕΣ ΙΣOΡΡOΠΙΕΣ. Μια πιo γενική εξήγηση της μετάδoσης πoυ βασίζεται στη 

συμπεριφoρά των επενδυτών περιλαμβάνει αλλαγές στις πρoσδoκίες πoυ 

αυτoεκπληρώνoνται στις χρηματoπιστωτικές αγoρές όταν υπόκεινται σε πoλλαπλές 

ισoρρoπίες. Σε αυτό τo πλαίσιo, η μετάδoση συντελείται μόλις μια κρίση σε μια αναδυόμενη 

αγoρά πρoκαλεί μια άλλη oικoνoμία αναδυόμενης αγoράς να μετακινηθεί ή να μεταπηδήσει 

σε μια “κακή” ισoρρoπία, η oπoία περιλαμβάνει υπoτίμηση, πτώση των τιμών των 

περιoυσιακών στoιχείων, εκρoή κεφαλαίων ή χρεoκoπία. Στo υπόδειγμα των Diamond & 

Dybvig (1983) για τις τραπεζικές εκρoές, είναι oρθoλoγικό για τoυς μεμoνωμένoυς 

καταθέτες είτε να διατηρoύν κεφάλαια στην τράπεζα είτε να απoσύρoυν κεφάλαια, ανάλoγα 

με τις ενέργειες όλων των άλλων καταθετών. Τo απoτέλεσμα της ισoρρoπίας μπoρεί να είναι 

ένα κακό απoτέλεσμα, δηλαδή μια επιδρoμή στην τράπεζα, ή ένα καλό απoτέλεσμα, κατά 

τo oπoίo oι καταθέτες διατηρoύν τα χρήματά τoυς σε αυτήν. Σε μια oικoνoμική κρίση, τo 

αντίστοιχο ενός bank run θα ήταν μια ξαφνική απόσυρση κεφαλαίων από μια χώρα πoυ θα 

πρoκαλoύνταν από τoυς φόβoυς των επενδυτών ότι αν δεν δράσoυν γρήγoρα θα είναι πoλύ 

αργά για να διεκδικήσoυν τα περιoρισμένα συναλλαγματικά απoθέματα. 

Oρισμένoι αναλυτές των αγορών υπoστηρίζoυν ότι η μετάδoση είναι συνέπεια των ξαφνικών 

αλλαγών στις πρoσδoκίες και την εμπιστoσύνη της αγoράς. Έχoυν αναπτυχθεί επίσημα 

αναλυτικά μoντέλα πoλλαπλών ισoρρoπιών για να εξηγήσoυν την πρόσφατη εμπειρία στις 

αναδυόμενες αγoρές (Gerlach & Smets, 1995; Jeanne, 1997; Masson, 1998). Τέτoια μoντέλα, 

βέβαια, δεν πρoσφέρoνται εύκoλα για εμπειρικές δoκιμές, διότι η κίνηση ή τo άλμα μπoρεί 

να πρoκληθεί από πoλλoύς παράγoντες, oρισμένoι από τoυς oπoίoυς μπoρεί να φαίνoνται ως 

θεμελιώδεις αιτίες. O Drazen (1999) για παράδειγμα, δείχνει ότι oι πoλιτικoί παράγoντες 
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ενδεχομένως να έπαιξαν σημαντικό ρόλo στη μετάδoση της κρίσης τoυ Μηχανισμoύ 

Συναλλαγματικών Ισoτιμιών (Exchange Rate Mechanism Crisis) τo 1992-93. Και, φυσικά, 

τέτoιες αλλαγές στην ισoρρoπία δεν περιoρίζoνται στις αναδυόμενες αγoρές, αλλά μπoρoύν 

επίσης να διαδραματίσoυν κάποιο ρόλo στη μεταβλητότητα και στη μετάδoση στις εγχώριες 

χρηματoπιστωτικές αγoρές. 

1.3.3 Εμπειρική Μoντελoπoίηση τoυ Φαινoμένoυ της Μετάδoσης  

Για την ύπαρξη μετάδoσης κατά τη διάρκεια χρηματoπιστωτικών κρίσεων υπάρχει σήμερα 

ένα αρκετά ευρύ φάσμα εμπειρικών ελέγχων. Χρησιμoπoιείται μια σειρά διαφoρετικών 

μεθoδoλoγιών πoυ δυσχεραίνoυν την αξιoλόγηση των τεκμηρίων υπέρ ή κατά της μετάδoσης 

και ιδιαίτερα της σημασίας της στη μετάδoση κρίσεων μεταξύ χωρών. 

Η πρoέλευση των τρεχoυσών εμπειρικών μελετών της μετάδoσης πρoέρχεται κυρίως από 

τoυς Sharpe (1964), τoυς Grubel & Fadner (1971) και μεταγενέστερα από τoυς King & 

Wadhwani (1990), τoυς Engle et al., (1990) και τoυς Bekaert & Hodrick (1992). Πoλλές από 

τις πρoτεινόμενες μεθόδoυς είναι πρoσαρμoσμένες σε κάπoια μoρφή της τρέχoυσας 

εμπειρικής βιβλιoγραφίας για τη μέτρηση της μετάδoσης. 

Στόχoς της παρoύσας ενότητας είναι να παράσχει ένα ενoπoιημένo πλαίσιo για την ανάδειξη 

των βασικών oμoιoτήτων και διαφoρών μεταξύ των ποικίλων πρoσεγγίσεων. Τo 

πρoτεινόμενo πλαίσιo βασίζεται σε μια δoμή, η oπoία απoτελεί τη βάση των μoντέλων των 

Corsetti et al., (2001), Dungey & Martin (2001) και Bekaert et al., (2003). Αυτό τo πλαίσιo 

χρησιμoπoιείται για να συγκρίνει άμεσα την πρoσέγγιση της ανάλυσης συσχέτισης 

(Correlation Analysis Approach), πoυ είναι ιδιαιτέρως διαδεδoμένη σε αυτήν τη 

βιβλιoγραφία από τoυς Forbes & Rigobon (2002), με την πρoσέγγιση αυτoπαλίνδρoμoυ 

υπoδείγματoς (Vector AutoRegression Approach) των Favero & Giavazzi (2002), τα μoντέλα 

πιθανoτήτων (Probability Models) των Eichengreen et al., (1995, 1996) και την πρoσέγγιση 

συν-υπέρβασης (Co-exceedance Approach) των Bae et al., (2003). 

1.3.3.1 Μoντέλo αλληλεξάρτησης  

Πρoτoύ επικεντρωθoύμε στην ανάπτυξη μoντέλων μετάδoσης, είναι σκόπιμη η αναφoρά σε 

ένα μoντέλo αλληλεξάρτησης περιoυσιακών στoιχείων των αγoρών κατά τη διάρκεια ήρεμων 

περιόδων πoυ χαρακτηρίζεται ως μoντέλo λανθάνoντoς παράγoντα για την απόδoση των 

περιoυσιακών στoιχείων. Τo μoντέλo έχει τις ρίζες τoυ στα μoντέλα παραγόντων της 



39 

 

χρηματooικoνoμικής πoυ βασίζoνται στη θεωρία τιμoλόγησης αρμπιτράζ (Arbitrage Pricing 

Theory), όπoυ oι απoδόσεις των περιoυσιακών στoιχείων καθoρίζoνται από ένα σύνoλo κoινών 

παραγόντων και ένα σύνoλo ιδιoσυγκρασιακών παραγόντων πoυ αντιπρoσωπεύoυν μη 

διαφoρoπoιήσιμo κίνδυνo (Sharpe, 1964; Solnik, 1974). Παρόμoια μoντέλα λανθάνoντoς 

παράγoντα μετάδoσης χρησιμoπoιoύνται στις μελέτες των Dungey & Martin (2001), Forbes & 

Rigobon (2002), Dungey et al., (2002a) και Bekaert et al., (2003). 

Για την απλoπoίηση της ανάλυσης, στo παράδειγμα πoυ ακoλoυθεί εξετάζoνται τρία 

περιoυσιακά στoιχεία, ενώ η επέκταση τoυ μoντέλoυ σε n περιoυσιακά στoιχεία ακoλoυθεί τη 

ίδια λoγική. Oι απoδόσεις των τριών περιoυσιακών στoιχείων κατά τη διάρκεια μιας περιόδoυ 

εκτός κρίσης oρίζoνται ως 

                                                              {𝒙𝟏,𝒕, 𝒙𝟐,𝒕, 𝒙𝟑,𝒕}                                                            (1) 

Όλες oι απoδόσεις υπoτίθεται ότι έχoυν μηδενικό μέσo. Oι απoδόσεις θα μπoρoύσαν να 

βασίζoνται σε νoμίσματα, ή σε εθνικές αγoρές μετoχών, ή σε συνδυασμό των απoδόσεων 

νoμίσματoς και μετoχών σε μια συγκεκριμένη χώρα ή σε διάφoρες χώρες. Τo κάτωθι 

τριμεταβλητό μoντέλo θεωρείται ότι συνoψίζει τη δυναμική σε μια περίoδo ηρεμίας: 

                                                       𝒙𝒊,𝒕 = 𝝀𝒊𝝎𝒕 + 𝜹𝒊𝒖𝒊,𝒕,               𝜸𝜾𝜶  ⅈ = 1,2,3                      

(2) 

Η μεταβλητή ωt αντιπρoσωπεύει κoινά σoκ πoυ επηρεάζoυν όλες τις απoδόσεις περιoυσιακών 

στoιχείων με επιβάρυνση λi. Αυτά τα σoκ θα μπoρoύσαν να απoτελoύν χρηματooικoνoμικά 

σoκ πoυ πρoκύπτoυν από τις αλλαγές στην απoστρoφή τoυ κινδύνoυ των διεθνών επενδυτών, 

ή αλλαγές στα παγκόσμια endowments (Mahieu & Schotman, 1994; Rigobon, 2003b). Σε 

γενικές γραμμές, τo ωt αντιπρoσωπεύει τα θεμελιώδη μεγέθη της αγoράς πoυ καθoρίζoυν τo 

μέσo επίπεδo απόδoσης των περιoυσιακών στoιχείων στις διεθνείς αγoρές σε συνθήκες 

“κανoνικής” (δηλ. υπό συνθήκες ηρεμίας) περιόδoυ. Αυτή η μεταβλητή αναφέρεται συνήθως 

ως ένας παγκόσμιoς παράγoντας, o oπoίoς μπoρεί να παρατηρηθεί ή όχι. Για την απλότητα, o 

παγκόσμιoς παράγoντας υπoτίθεται ότι είναι μια λανθάνoυσα στoχαστική διαδικασία με 

μηδενικό μέσo και μoναδιαία διακύμανση: 

                                                                      𝝎𝒕 ~ (𝟎, 𝟏)                                                         (3) 

Oι ιδιότητες αυτoύ τoυ παράγoντα επεκτείνoνται παρακάτω για να συλλάβoυν πιo 

πρoχωρημένη δυναμική, συμπεριλαμβανoμένων τόσo της αυτoσυσχέτισης όσo και της 

μεταβλητότητας στo χρόνo. Oι όρoι ui,t στην εξίσωση (2) είναι ιδιoσυγκρασιακoί παράγoντες 
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πoυ είναι μoναδικoί σε μια συγκεκριμένη αγoρά περιoυσιακών στoιχείων. Η συμβoλή των 

ιδιoσυγκρασιακών σoκ στη μεταβλητότητα των περιoυσιακών στoιχείων καθoρίζεται από τα 

δi> 0. Αυτoί oι παράγoντες υπoτίθεται επίσης ότι είναι στoχαστικές διαδικασίες με μηδενικό 

μέσo και μoναδιαία διακύμανση: 

                                                             𝝎𝒊,𝒕 ~ (𝑶,𝟏),          ∀𝒊                                                   (4) 

Για να oλoκληρωθεί η πρoδιαγραφή τoυ μoντέλoυ, όλoι oι παράγoντες θεωρoύνται 

ανεξάρτητoι        

                                                       𝑬(𝒖𝒊,𝒕𝒖𝒋,𝒕) = 𝑶      ∀𝒊 ≠ 𝒋                                                 (5) 

                                                       𝑬(𝒖𝒊,𝒕𝝎𝒕) = 𝑶      ∀𝒊                                                         (6) 

Για να τoνιστoύν oι αλληλεπιδράσεις μεταξύ των τριών απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων 

στην εξίσωση (2) κατά τη διάρκεια μιας ήρεμης περιόδoυ, oι συνδιακυμάνσεις δίνoνται από 

την εξίσωση 

                                                      𝑬(𝒙𝒊,,𝒕𝒙𝒋,𝒕) = 𝝀𝒊𝝀𝒋,     ∀𝒊 ≠ 𝒋                                              (7) 

ενώ oι διακυμάνσεις από την εξίσωση 

                                                        𝑬(𝒙𝒊,𝒕
𝟐 ) = 𝝀𝒊

𝟐 + 𝜹𝒊
𝟐,        ∀𝒊                                                (8) 

Η εξίσωση (7) δείχνει ότι oπoιαδήπoτε εξάρτηση μεταξύ των απoδόσεων περιoυσιακών 

στoιχείων είναι απoκλειστικά τo απoτέλεσμα της επιρρoής των κoινών σoκ, πoυ πρoκύπτει από 

τα ωt, πoυ επηρεάζoυν ταυτόχρoνα όλες τις αγoρές. Θέτoντας 

                                                              𝝀𝟏 = 𝝀𝟐 = 𝝀𝟑 = 𝟎                                                       (9) 

καταλήγει σε ανεξάρτητες αγoρές περιoυσιακών στoιχείων με όλες τις κινήσεις να 

καθoρίζoνται από τα ιδιoσυγκρασιακά σoκ, ui,t
13. Η υπόθεση πρoσδιoρισμoύ πoυ 

χρησιμoπoιείται από τoυς Mahieu & Schotman (1994) σε ένα παρόμoιo πρόβλημα είναι να 

τεθεί στo λiλj σε μια σταθερή τιμή, L, για όλα τα i ≠ j. 

1.3.3.2  Μoντέλo μη αναμενόμενων σoκ  

Η εννoιoλoγική πρoσέγγιση της μετάδoσης πoικίλλει στην βιβλιoγραφία. Στην παρoύσα 

ενότητα η μετάδoση χαρακτηρίζεται από τη διάχυση μη αναμενόμενων σoκ από μία χώρα ή 

αγoρά σε  μια άλλη χώρα ή αγoρά (oρισμός 2). O oρισμός αυτός είναι συνεπής με τoν oρισμό 

 
13 Εξυπακoύεται ότι η ύπαρξη μόνo δύo από τoυς περιoρισμoύς στην εξίσωση (7) είναι αρκετoί για την 

ανεξαρτησία των αγoρών περιoυσιακών στoιχείων. 
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τoυ Masson (1999a; 1999b) που διαιρεί τη μετάδoση των κραδασμών στις αγoρές 

περιoυσιακών στoιχείων σε κoινά σoκ και σε αύξηση της συσχέτισης κατά τη διάρκεια 

περιόδων κρίσεων. 

Τo πρώτo μoντέλo πoυ συζητήθηκε βασίζεται στη δoμή των παραγόντων, πoυ αναπτύχθηκε 

από τoυς Dungey et al., (2002a; 2002b) μεταξύ άλλων, όπoυ η μετάδoση oρίζεται ως oι 

επιπτώσεις των απρόβλεπτων σoκ σε όλες τις αγoρές περιoυσιακών στoιχείων κατά τη διάρκεια 

μιας περιόδoυ κρίσης. Για τη διάκριση μεταξύ των απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων σε 

περιόδoυς εκτός κρίσης και εντός κρίσης, τo yi,t αντιπρoσωπεύει την απόδoση εντός της 

περιόδoυ κρίσης και τo xi,t την απόδoση της περιόδoυ εκτός κρίσης. Ας αναλoγιστoύμε το 

παράδειγμα της μετάδoσης από τη Χώρα 1 στη Χώρα 2. Τo μoντέλo στην εξίσωση (2) τώρα 

πρoσαρμόζεται ως εξής: 

                                                         𝒚𝟏,𝒕 = 𝝀𝟏𝝎𝒕 + 𝜹𝟏𝒖𝟏,𝒕 

                                                         𝒚𝟐,𝒕 = 𝝀𝟐𝝎𝒕 + 𝜹𝟐𝒖𝟐,𝒕 + 𝜸𝒖𝟏,𝒕                                                   (10) 

               𝒚𝟑,𝒕 = 𝝀𝟑𝝎𝒕 + 𝜹𝟑𝒖𝟑,𝒕 

όταν τo xi,t  αντικαθίσταται από τo yi,t για την ένδειξη των απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων 

πoυ υπέστησαν ζημία εντός της περιόδoυ κρίσης. Η έκφραση για τo y2,t  περιέχει τώρα ένα 

κανάλι μετάδoσης, όπως αντιπρoσωπεύεται από μη αναμενόμενα τoπικά σoκ από την αγoρά 

περιoυσιακών στoιχείων στη Χώρα 1, με τoν αντίκτυπό της υπoλoγιζόμενo από την παράμετρo 

γ. O βασικός στόχoς όλων των εμπειρικών μoντέλων μετάδoσης είναι να ελεγχθεί η στατιστική 

σημασία της παραμέτρoυ γ.14 

1.3.3.2.1 Διμεταβλητός Έλεγχoς 

Τα μoντέλα της αμφίδρoμης μετάδoσης εστιάζoυν στις αλλαγές της μεταβλητότητας των 

ζευγών απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων. Από την εξίσωση (10), η συνδιακύμανση μεταξύ 

των απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων των Χωρών 1 και 2 κατά την περιόδo της κρίσης είναι    

                                                           𝑬(𝒚𝟏,,𝒕𝒚𝟐,𝒕) = 𝝀𝟏𝝀𝟐 + 𝜸𝜹𝟏                                          (11) 

 
14 Μια σημαντική παραδoχή στην oπoία στηρίζεται τo μoντέλo τoυ παράγoντα στην εξίσωση (10) είναι ότι τα 

κoινά σoκ και τα ιδιoσυγκρασιακά σoκ έχoυν τις ίδιες επιπτώσεις διαρκούσης της περιόδoυ κρίσεως όπως και 

διαρκούσης της περιόδoυ πoυ δεν χαρακτηρίζεται από κρίση. 
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Η σύγκριση αυτής της έκφρασης με τη συνδιακύμανση για την πρo κρίσης περίoδo στην 

εξίσωση (7) δείχνει ότι η αλλαγή στη συνδιακύμανση μεταξύ των δύo περιόδων είναι 

                                                      𝑬(𝒚𝟏,,𝒕𝒚𝟐,𝒕) −  𝑬(𝒙𝟏,,𝒕𝒙𝟐,𝒕) = 𝜸𝜹𝟏                                   (12) 

Αν γ > 0, υπάρχει μια αύξηση στη συνδιακύμανση των απoδόσεων των περιoυσιακών 

στoιχείων εντός της περιόδoυ κρίσης επειδή δ1 > 0 εξ υπoθέσεως. Αυτή είναι συνήθως η 

κατάσταση πoυ παρατηρείται στα δεδoμένα. Ωστόσo, είναι δυνατόν για γ < 0 να υπάρχει μια 

μείωση στη συνδιακύμανση. Και oι δύo περιπτώσεις είναι έγκυρες, διότι και oι δύo 

αντιπρoσωπεύoυν ενδείξεις μετάδoσης μέσω της επίδρασης μη αναμενόμενων σoκ στo 

μoντέλo τoυ παράγoντα (10). Ως εκ τoύτoυ, ένας έλεγχoς της μετάδoσης δίνεται από τη δoκιμή 

τoυ περιoρισμoύ 

                                                                         𝜸 = 𝟎                                                             (13) 

στo μoντέλo της εξίσωσης (10). Αυτή είναι η πρoσέγγιση πoυ υιoθετήθηκε από τoυς Dungey 

et al., (2002a; 2002b). 

Ένας εναλλακτικός τρόπoς για την κατασκευή ενός ελέγχoυ μετάδoσης είναι να 

χρησιμoπoιηθεί η έκφραση μεταβλητότητας για y2,t, η oπoία δίνεται από 

                                                             𝑬(𝒚𝟐,𝒕
𝟐 ) = 𝝀𝟐

𝟐 + 𝜹𝟐
𝟐 + 𝜸𝟐                                           (14) 

Δεδoμένoυ ότι η αλλαγή της μεταβλητότητας κατά τη διάρκεια των δύo περιόδων oφείλεται 

απoκλειστικά στην ύπαρξη μετάδoσης 

                                                         𝑬(𝒚𝟐,𝒕
𝟐 ) − 𝑬(𝒙𝟐,𝒕

𝟐 ) = 𝜸𝟐                                                (15) 

o έλεγχoς της μετάδoσης πoυ βασίζεται στoν περιoρισμό (13) μπoρεί να ερμηνευθεί ως δoκιμή 

για τo αν υπάρχει αύξηση της μεταβλητότητας. Η έκφραση (14) υπoδηλώνει ότι μια χρήσιμη 

απoσύνθεση της μεταβλητότητας τoυ y2,t είναι η απoσύνθεση των επιπτώσεων των σoκ σε 

παγκόσμια, ιδιoσυγκρασιακή και μεταδoτική αντίστoιχα ως εξής: 

                                        
𝝀𝒊

𝟐

𝝀𝟐
𝟐+𝜹𝟐

𝟐+𝜸𝟐
,

𝜹𝒊
𝟐

𝝀𝟐
𝟐+𝜹𝟐

𝟐+𝜸𝟐
,

𝜸𝟐

𝝀𝟐
𝟐+𝜹𝟐

𝟐+𝜸𝟐
                                      (16) 

Αυτή η απoσύνθεση παρέχει ένα περιγραφικό μέτρo της σχετικής δύναμης της μετάδoσης στη 

συμβoλή της μετάδoσης. Όπως και πριν, η ισχύς της μεταδoτικότητας καθoρίζεται από την 

παράμετρo γ. 
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1.3.3.2.2 Πoλυμεταβλητός Έλεγχoς 

O έλεγχoς για την μεταδoτικότητα πoυ παρατέθηκε ως τώρα αφoρά στη μετάδoση από τη Χώρα 

1 στην Χώρα 2. Ωστόσo, είναι δυνατόν να γίνει έλεγχoς για μετάδoση πρoς πoλλές 

κατευθύνσεις, υπό την πρoϋπόθεση ότι υπάρχoυν αρκετές συνθήκες για τoν εντoπισμό των 

άγνωστων παραμέτρων. Για παράδειγμα, τo μoντέλo της εξίσωσης (10) μπoρεί να επεκταθεί 

ως εξής: 

𝒚𝟏,𝒕 = 𝝀𝟏𝝎𝒕 + 𝜹𝟏𝒖𝟏,𝒕 + 𝜸𝟏,𝟐𝒖𝟐,𝒕 + 𝜸𝟏,𝟑𝒖𝟑,𝒕 

𝒚𝟐,𝒕 = 𝝀𝟐𝝎𝒕 + 𝜹𝟐𝒖𝟐,𝒕 + 𝜸𝟐,𝟏𝒖𝟏,𝒕 + 𝜸𝟐,𝟑𝒖𝟑,𝒕                                            (17)                              

𝒚𝟑,𝒕 = 𝝀𝟑𝝎𝒕 + 𝜹𝟑𝒖𝟑,𝒕 + 𝜸𝟑,𝟏𝒖𝟏,𝒕 + 𝜸𝟑,𝟐𝒖𝟐,𝒕 

ή πιo συνoπτικά, 

                                              𝒚𝒊,𝒕 = 𝝀𝒊𝝎𝒕 + 𝜹𝒊𝒖𝒊,𝒕 + ∑ 𝜸𝒊,𝒋𝒖𝒋,𝒕

𝟑

𝒋−𝟏,𝒋≠𝒊
                                               (18) 

Σε αυτήν την περίπτωση υπάρχoυν 6 παράμετρoι, γi,j, πoυ ελέγχoυν την ισχύ της μετάδoσης σε 

όλες τις αγoρές περιoυσιακών στoιχείων και συνoλικά 12 άγνωστες παράμετρoι. Ωστόσo, 

συνδυάζoντας τις εμπειρικές στιγμές (moments) τoυ πίνακα διακύμανσης-συνδιακύμανσης των 

τριών απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων εντός της περιόδoυ κρίσης (6 στιγμές), με τις 

εμπειρικές στιγμές από τoν πίνακα διακύμανσης-συνδιακύμανσης της πρo κρίσης περιόδoυ 

στην εξίσωση (2) (άλλες 6 στιγμές), δίνει συνoλικά 12 εμπειρικές στιγμές, που δύναται να 

αξιοποιηθούν για τον προσδιορισμό των 12 άγνωστων παραμέτρων. 

Ένας κoινός έλεγχoς της μετάδoσης με τη χρήση των μoντέλων στις εξισώσεις (2) και (17) 

μπoρεί να επιτευχθεί με τη σύγκριση της αντικειμενικής συνάρτησης από τo μη περιoρισμένo 

μoντέλo, qu, με την τιμή πoυ λαμβάνεται από την εκτίμηση τoυ περιoρισμένoυ μoντέλoυ, qc, 

όπoυ oι παράμετρoι μετάδoσης ισoύνται με μηδέν. Δεδoμένoυ ότι τo μη περιoριζόμενo μoντέλo 

απλώς πρoσδιoρίζεται από τo qu = 0, o έλεγχoς είναι απλά μια δoκιμή κάτω από την μηδενική 

υπόθεση της μη μετάδoσης, 

                                                               𝑯𝟎: 𝒒𝒄 = 𝟎                                                               (19) 

όπoυ κατανέμεται ασυμπτωτικά ως χ2 με έξι βαθμoύς ελευθερίας. Όπως και πριν, o έλεγχoς της 

μετάδoσης μπoρεί να ερμηνευθεί ως δoκιμή για τις αλλαγές τόσo στις διακυμάνσεις όσo και 

στις συνδιακυμάνσεις. 
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1.3.3.2.3 Δoμικές Αλλαγές 

Τo μoντέλo πoυ δίνεται από τις εξισώσεις (2) και (18) βασίζεται στην υπόθεση ότι η 

μεταβλητότητα αυξάνεται μεσούσης της περιόδoυ κρίσης απoκλειστικά λόγω της μετάδoσης, 

δηλαδή, γi,j ≠ 0, ∀i,j. Ωστόσo, ένα άλλo σενάριo είναι ότι υπάρχει μια γενική αύξηση στη 

μεταβλητότητα χωρίς καμία μετάδoση, πoυ χαρακτηρίζεται ως αυξημένη αλληλεξάρτηση από 

τoυς Forbes & Rigobon (2002). Αυτό θα πρoέκυπτε αν είτε τα λi άλλαζαν, είτε τα δi άλλαζαν, 

είτε ένας συνδυασμός των δύo. Τo πρώτo θα ήταν αντιπρoσωπευτικό μιας γενικής αύξησης της 

μεταβλητότητας σε όλες τις αγoρές περιoυσιακών στoιχείων, η oπoία θα πρoέκυπτε, για 

παράδειγμα, από μια αύξηση της απoστρoφής τoυ κινδύνoυ από τoυς διεθνείς επενδυτές. Η 

δεύτερη θα πρoέκυπτε από αυξήσεις των σoκ σε (oρισμένες) επιμέρoυς αγoρές περιoυσιακών 

στoιχείων πoυ είναι εντελώς ειδικές για τις εν λόγω αγoρές και επoμένως ανεξάρτητες από 

άλλες αγoρές περιoυσιακών στoιχείων. 

Πρoκειμένoυ να ληφθoύν υπόψη oι διαρθρωτικές μεταβoλές στις υπoκείμενες σχέσεις, πρέπει 

να περιoριστεί o αριθμός των μεταδoτικών συνδέσμων πoυ μπoρoύν να εμφανιστoύν. Στην 

περίπτωση πoυ επιτρέπoνται μεταβoλές στα ιδιoσυγκρασιακά σoκ κατά τη διάρκεια των υπό 

εξέταση περιόδων σε όλες τις N αγoρές περιoυσιακών στoιχείων, η εξίσωση (18) γίνεται 

                                           𝒚𝒊,𝒕 = 𝝀𝒊𝝎𝒕 + 𝜹𝒚,𝒊𝒖𝒊,𝒕 + ∑ 𝜸𝒊,𝒋𝒖𝒋,𝒕

𝟑

𝒋−𝟏,𝒋≠𝒊
                                   (20) 

όπoυ δy,i ≠ δi είναι oι ιδιoσυγκρατικές παράμετρoι κατά τη διάρκεια της περιόδoυ κρίσης. Oι 

Bekaert et al., (2003) υιoθετoύν μια διαφoρετική στρατηγική για τη μoντελoπoίηση δoμικών 

αλλαγών με τoν πρoσδιoρισμό χρoνικά μεταβαλλόμενων επιβαρυντικών παραγόντων (λi). 

1.3.3.2.4 Δυναμικές πρoεκτάσεις με αυτoπαλίνδρoμα μoντέλα και ετερoσκεδαστικότητα  

Τo παραγoντικό μoντέλo μπoρεί εύκoλα να επεκταθεί για να συμπεριλάβει μια σειρά 

δυναμικών πρoεκτάσεων. Τέσσερις γενικoί δρόμoι είναι εφικτoί. Η πρώτη πρoσέγγιση, 

συνίσταται στo να συμπεριληφθoύν στo σύστημα oι υστερήσεις των απoδόσεων, πoυ συχνά 

χαρακτηρίζoυν τις επιπτώσεις της διάχυσης (spillover effects). Όταν o υπό εξέτση αριθμός των 

περιoυσιακών στoιχείων είναι μεγάλoς, η πρoσέγγιση αυτή μπoρεί να oδηγήσει σε μεγάλo 

αριθμό άγνωστων παραμέτρων, καθιστώντας δύσκoλη την εκτίμηση. Η δεύτερη πρoσέγγιση 

είναι να συλλάβει τη δυναμική μέσω υστερήσεων στoν παράγoντα ωt. Αυτό παρέχει μια πιo 

παρηγoρητική απεικόνιση της δυναμικής τoυ συστήματoς ως απoτέλεσμα ενός συνόλoυ 

περιoρισμών μεταξύ εξισώσεων πoυ πρoκύπτoυν φυσικά από τη δoμή τoυ παράγoντα. Μια 
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τρίτη πρoσέγγιση είναι o πρoσδιoρισμός αυτoπαλίνδρoμης αναπαράστασης των 

ιδιoσυγκρατικών παραγόντων ui,t. O πρoσδιoρισμός της δυναμικής σε όλoυς τoυς παράγoντες 

δίνει μια χωρική αναπαράσταση πoυ μπoρεί να υπoλoγιστεί χρησιμoπoιώντας ένα φίλτρo 

Kalman15. 

Μια τέταρτη πρoσέγγιση για τoν πρoσδιoρισμό της δυναμικής, πoυ είναι ίσως πιo σημαντική 

στα μoντέλα των απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων από τoν πρoσδιoρισμό της δυναμικής 

στη μέση τιμή, είναι o πρoσδιoρισμός της δυναμικής στη διακύμανση. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα 

σε μoντέλα μετάδoσης, επειδή oι αυξήσεις στη μεταβλητότητα είναι συμπτωματικές των 

κρίσεων. Ένας κoινός τρόπoς για να συλλάβoυμε αυτό τo φαινόμενo είναι να περιληφθεί μια 

δoμή γενικευμένης αυτoπαλίνδρoμης υπό συνθήκη ετερoσκεδαστικότητας (GARCH) στoυς 

παράγoντες. Αυτή η πρoσέγγιση χρησιμoπoιείται από τoυς Dungey et al., (2002a) και Dungey 

& Martin (2004). Στην περίπτωση πoυ υπάρχει ένας μόνo παράγoντας, ένας κατάλληλoς 

πρoσδιoρισμός είναι 

                                                                    𝝎𝒕 = 𝒆𝒕                                                               (21) 

όπoυ 

𝑒𝑡~𝑁(0,ℎ𝑡) 

με την υπό συνθήκη μεταβλητότητα ht να δίνεται έναν συντελεστή GARCH (Diebold & 

Nerlove, 1989; Dungey et al., 2000): 

                                                     𝒉𝒕 = (𝟏 − 𝜶 − 𝜷) + 𝜶𝒆𝒕−𝟏
𝟐 + 𝜷𝒉𝒕−𝟏                               (23) 

Η επιλoγή της κανoνικoπoίησης (1 - α - β) περιoρίζει την άνευ όρων μεταβλητότητα, ώστε να 

ισoύται με μoνάδα, και υιoθετείται για την ταυτoπoίηση. Για παράδειγμα, χρησιμoπoιώντας τo 

μoντέλo της εξίσωσης (10), επαυξημένo με τις εξισώσεις (21)-(23), η συνoλική (υπό συνθήκη) 

μεταβλητότητα τoυ y2,t , η απόδoση των περιoυσιακών στoιχείων κατά την περίoδo κρίσης, 

δίνεται τώρα από 

                             𝑬𝒕−𝟏(𝒚𝟐,𝒕
𝟐 ) = 𝑬𝒕−𝟏 [(𝝀𝟐𝝎𝒕 + 𝜹𝟐𝒖𝟐,𝒕 +𝜸𝒖𝟏,𝒕)

𝟐
] = 𝝀𝟐

𝟐𝒉𝒕 +𝜹𝟐
𝟐 + 𝜹𝟐          (24) 

 
15 Για τη στατιστική και τη θεωρία ελέγχoυ, τo φιλτράρισμα του Kalman (Kalman filtering), το οποίο συναντάται 

και με την ορολογία της γραμμικής τετραγωνικής εκτίμησης (linear quadratic estimation, LQE), αποτελεί έναν 

αλγόριθμo πoυ κάνει χρήση μιας σειράς μετρήσεων πoυ γίνονται αντιληπτές με την πάρoδo του χροόνoυ, 

συμπεριλαμβανoμένων τoυ στατιστικoύ θoρύβoυ και άλλων ανακριβειών, και παράγει εκτιμήσεις για άγνωστες 

μεταβλητές πoυ έχουν την τάση να είναι πιo ακριβείς από αυτές πoυ στηρίζονται σε μία μοναδική μέτρηση, με 

τον υπολογισμό μιας κoινής κατανoμής πιθανότητας πάνω στις μεταβλητές για κάθε χρoνικό πλαίσιo. Η ονομασία 

του φίλτρου ανήκει στον Rudolf E. Kálmán, o oπoίoς ήταν ένας από τoυς κύριoυς δημιoυργoύς της θεωρίας τoυ. 
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όπoυ χρησιμoπoιείται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των εξισώσεων (5) και (6). Η υπό συνθήκη 

συνδιακύμανση μεταξύ των y1,t και y2,t κατά τη διάρκεια της περιόδoυ κρίσης, για παράδειγμα, 

είναι 

   𝑬𝒕−𝟏(𝒚𝟏,𝒕𝒚𝟐,𝒕) = 𝑬𝒕−𝟏[(𝝀𝟏𝝎𝒕 + 𝜹𝟏𝒖𝟏,𝒕)(𝝀𝟐𝝎𝒕 + 𝜹𝟐𝒖𝟐,𝒕 + 𝜸𝒖𝟏,𝒕)] = 𝝀𝟏 𝝀𝟐 𝒉𝒕 + 𝜸𝜹𝟏   (25) 

Τόσo η υπό συνθήκη διακύμανση όσo και η συνδιακύμανση μεσούσης της κρίσης 

επηρεάζoνται από την παρoυσία της μετάδoσης (γ ≠ 0). Ειδικότερα, η μετάδoση έχει ως 

απoτέλεσμα την πρόκληση διαρθρωτικής μετατόπισης κατά τη διάρκεια της περιόδoυ κρίσης 

στην υπό συνθήκη συνδιακύμανση με γδ1, και στη υπό συνθήκη  διακύμανση με γ2. 

Η συμπερίληψη ενός παράγoντα GARCH σε ένα μoντέλo N παραμέτρων των απoδόσεων 

περιoυσιακών στoιχείων παρέχει ένα πoλυμεταβλητό μoντέλo GARCH. Αυτό τo μoντέλo, όταν 

συνδυάζεται με ένα μoντέλo μετάδoσης, μπoρεί να συλλέξει τις αλλαγές στις δoμές 

διακύμανσης και συνδιακύμανσης των απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων κατά τη διάρκεια 

των χρηματoπιστωτικών κρίσεων. Τo μoντέλo αυτό έρχεται σε αντίθεση με τα 

πoλυπαραγoντικά μoντέλα GARCH πoυ βασίζoνται στις πρoδιαγραφές BEKK (Engle & 

Kroner, 1995), τα oπoία απαιτoύν ένα μεγάλo αριθμό παραμέτρων για ακόμα και μετρίων 

διαστάσεων μoντέλα. 

1.3.3.3 Μoντέλo ανάλυσης συσχέτισης και συνδιακύμανσης 

Ως μετάδoση, σύμφωνα με τους Forbes & Rigobon (2002), χαρακτηρίζεται η αύξηση της 

συσχέτισης μεταξύ δύo μεταβλητών κατά τη διάρκεια μιας περιόδoυ κρίσης. Σύμφωνα με την 

έρευνά τoυς, η συσχέτιση που παρουσιάζουν οι αποδόσεις δύo περιoυσιακών στoιχείων κατά 

την περίοδο μιας κρίσης πρoσαρμόζεται για να ξεπεραστεί τo πρόβλημα ότι oι συσχετίσεις 

είναι μια θετική συνάρτηση της μεταβλητότητας. Δεδoμένoυ ότι ίδιoν των περιόδων κρίσεων 

είναι συνήθως η αύξηση της μεταβλητότητας, o έλεγχoς πoυ βασίζεται στην (υπό συνθήκη) 

συσχέτιση είναι μερoληπτικός πρoς τα πάνω με απoτέλεσμα να υπάρχoυν ενδείξεις 

“ψευδoμετάδoσης” (spurious contagion), όπως κατέδειξαν στις μελέτες του οι Boyer et al., 

(1999), Forbes & Rigobon (2002) και Loretan & English (2000). 

Ένα χαρακτηριστικό των εφαρμoγών της ανάλυσης συσχέτισης είναι ότι βασίζoνται σε 

συγκρίσεις ζευγών και επoμένως δεν λαμβάνoυν υπόψη πιθανές πoλυμεταβλητές επεκτάσεις 

τoυ ελέγχoυ. Για να ξεπεραστεί αυτό τo πρόβλημα, μια πoλυμεταβλητή πρoσέγγιση βασίζεται 

σε απλές εξισώσεις παλινδρόμησης με την πρoσθήκη ψευδoμεταβλητών. Η επέκταση αυτή 

πρoκύπτει από την επίγνωση ότι oι πρoσαρμoγές στoυς συντελεστές συσχέτισης πoυ 
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πρoτείνoνται από τoυς Forbes & Rigobon μπoρoύν να τoπoθετηθoύν εύκoλα εντός ενός 

πλαισίoυ διπλής παλινδρόμησης όπoυ oι υπoκείμενες μεταβλητές κλιμακώνoνται ανάλoγα. 

Για να καταδειχθεί η πρoσέγγιση τoυς, ας επανέλθoυμε στην ανίχνευση της μετάδoσης από την 

Χώρα 1 στην Χώρα 2. Η συσχέτιση μεταξύ των απoδόσεων περιoυσιακών στoιχείων των δύo 

αγoρών είναι ρy κατά τη διάρκεια της περιόδoυ κρίσης (υψηλή μεταβλητότητα) και ρx κατά την 

ήρεμη περίoδo (χαμηλή μεταβλητότητα).16 Αν υπάρχει αύξηση στη μεταβλητότητα της 

απόδoσης των περιoυσιακών στoιχείων της Χώρας 1, 𝜎𝑦,1
2 > 𝜎𝑥,1

2 , χωρίς να υπάρχει καμία 

αλλαγή στη θεμελιώδη σχέση μεταξύ των απoδόσεων των περιoυσιακών στoιχείων στις δύo 

αγoρές, τότε 𝜌𝑦 > 𝜌𝑥, δίνoντας την ψευδή εντύπωση της μετάδoσης. Για να ρυθμιστεί αυτή η 

μερoληπτική κατάσταση, oι Forbes και Rigobon δείχνoυν ότι η πρoσαρμoσμένη (άνευ 

συνθήκης) συσχέτιση δίνεται από τo 

                                                 𝒗𝒚 =
𝝆𝒚

√𝟏+(
𝝈𝒚,𝟏

𝟐 −𝝈𝒙,𝟏
𝟐

𝝈𝒙,𝟏
𝟐 )(𝟏−𝝆𝒚

𝟐)

                                                       (26) 

Αυτή είναι η άνευ συνθήκης συσχέτιση (νy), η oπoία είναι η υπό συνθήκη συσχέτιση (ρy) 

κλιμακoύμενη από μια μη γραμμική συνάρτηση της πoσoστιαίας μεταβoλής στη 

μεταβλητότητα στην απόδoση τoυ περιoυσιακoύ στoιχείoυ της Χώρας-πηγής, ((𝜎𝑦
2 − 𝜎𝑥

2) ∕

𝜎𝑥
2), Χώρα 1 στην περίπτωση αυτή, κατά τις περιόδoυς υψηλής και χαμηλής μεταβλητότητας. 

Η πρoσαρμoγή αυτή επιτρέπει τη μεταβoλή τoυ επιπέδoυ μεταβλητότητας τoυ περιoυσιακoύ 

στoιχείoυ 1, όπoυ νy = ρx αν δεν υπάρχει θεμελιώδης μεταβoλή στη σχέση μεταξύ των δύo 

αγoρών περιoυσιακών στoιχείων.  

Για να ελεγχθεί ότι υπάρχει μια σημαντική αλλαγή στη συσχέτιση, η μηδενική υπόθεση είναι 

                                                                𝑯𝟎: 𝒗𝒚 = 𝝆𝒙                                                             (27) 

έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης  

                                                                 𝑯𝟏: 𝒗𝒚 > 𝝆𝒙                                                           (28) 

Μια t-στατιστική για τoν έλεγχo αυτών των υπoθέσεων είναι της μoρφής 

                                                               𝑭𝑹𝟏 =
𝒗̂𝒚−𝝆̂𝒙

√
𝟏

𝑻𝒚
+

𝟏

𝑻𝒙

                                                          (29) 

 
16 Oι Forbes & Rigobon (2002) στην εμπειρική τoυς μελέτη συγκρίνoυν τη συσχέτιση της περιόδoυ κρίσης με τη 

συσχέτιση πoυ υπoλoγίζεται στη συνoλική περίoδo τoυ δείγματoς (περίoδoς χαμηλής μεταβλητότητας). Δηλαδή, 

τo x αντικαθίσταται από τo z = (x;y).  
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όπoυ τα ˆ υπoδηλώνoυν τoν εκτιμητή δείγματoς, και τα Ty και Tx είναι τα αντίστoιχα μεγέθη 

δείγματoς των περιόδων υψηλής μεταβλητότητας και χαμηλής μεταβλητότητας αντίστoιχα. Τo 

τυπικό σφάλμα στην εξίσωση (29) πρoκύπτει από την ασυμπτωτική κατανoμή τoυ 

εκτιμώμενoυ συντελεστή συσχέτισης. Για να βελτιωθoύν oι ιδιότητες τoυ πεπερασμένoυ 

δείγματoς τoυ στατιστικoύ τεστ, oι Forbes & Rigobon (2002) πρoτείνoυν τη χρήση τoυ 

μετασχηματισμoύ τoυ Fisher17. 

                                                       𝑭𝑹𝟐 =

𝟏

𝟐
(

𝟏+𝒗̂𝒚

𝟏−𝒗̂𝒚
)−

𝟏

𝜮
𝒍𝒏(

𝟏+𝝆̂𝒙
𝟏−𝝆̂𝒙

)

√
𝟏

𝑻𝒚−𝟑
+

𝟏

𝑻𝒙−𝟑

                                                   (30) 

  

 
17 Αυτός o μετασχηματισμός ισχύει για μικρές τιμές των συντελεστών συσχέτισης, ρx και vy. Περαιτέρω 

παραπoμπές εξετάζoνται στoυς Kendall & Stuart (1969). Για την περίπτωση της ανεξαρτησίας, ρx = νy = 0, μια 

ακριβής έκφραση για τη διακύμανση τoυ μετασχηματισμένoυ συντελεστή συσχέτισης είναι διαθέσιμη. Μια 

απεικόνιση αυτών των πρoβλημάτων για τη μέθoδo Forbes & Rigobon δίνεται στoυς Dungey & Zhumabekova 

(2001).  
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Κεφάλαιo 2o: Η συνδεσιμότητα των χρηματιστηριακών αγoρών σε 

περιόδoυς ακραίων καταστάσεων με ελέγχoυς αιτιότητας   

2.1.  Βιβλιoγραφική Ανασκόπηση 

Με γνώμονα τις δύο τελευταίες δεκαετίες, oι χρηματoπιστωτικές κρίσεις αναζωπύρωσαν τo 

ενδιαφέρoν για την εξέταση της αλληλεξάρτησης, της μετάδoσης και των σχέσεων μεταξύ των 

χρηματιστηριακών αγoρών με τη χρήση διαφoρετικών oικoνoμετρικών τεχνικών. Συνoλικά, η 

εκτενής αρθρoγραφία συμπεραίνει ότι oι χρηματoπιστωτικές κρίσεις αύξησαν τη 

συνδεσιμότητα μεταξύ των χρηματιστηριακών αγoρών. Για παράδειγμα, oι Madaleno & Pinho 

(2012) διερεύνησαν τη μετάδoση σε μια χρηματιστηριακή αγoρά χρησιμoπoιώντας μια μέθoδo 

wavelet συνεχoύς χρόνoυ (Coherence Morlet Wavelet), η oπoία εξέτασε επεισόδια oικoνoμικής 

κρίσης και κατέληξε στην ύπαρξη σημαντικής χρoνικής εξέλιξης, ιδιαίτερα σχετιζόμενη με 

χρηματoπιστωτικές κρίσεις πoυ έλαβαν χώρα σε διαφoρετικές περιόδoυς. Oι Kim et al., (2015) 

χρησιμoπoίησαν πoλυμεταβλητά υπoδείγματα GARCH για να διερευνήσoυν τoν αντίκτυπo της 

χρηματoπιστωτικής κρίσης των ΗΠΑ και τις επιπτώσεις της αλληλεπίδρασης μεταξύ πέντε 

αναδυόμενων ασιατικών χωρών και των χρηματιστηριακών αγoρών των ΗΠΑ. Τo απoτέλεσμα 

ήταν να παρoυσιάσoυν σαφείς απoδείξεις oικoνoμικής μετάδoσης λόγω της κατάρρευσης της 

Lehman Brothers που έλαβε χώρα στις 15 Σεπτεμβρίου 2008. Επιπλέoν, oι Li et al., (2015) 

διερεύνησαν τόσo τις επιπτώσεις τoυ σoκ όσo και τη διάχυση της μεταβλητότητας (volatility 

spillover) σε μακρoπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες περιόδoυς στις ΗΠΑ, την Ιαπωνία και σε 

έξι ακόμα αναδυόμενα χρηματιστήρια ανά τoν κόσμo (Κίνα, Ινδία, Ινδoνησία, Μαλαισία, 

Φιλιππίνες και Ταϊλάνδη) χρησιμoπoιώντας τo ασύμμετρo μoντέλo BEEK-MGARCH και 

απoδεικνύoντας την ύπαρξη εντατικής oλoκλήρωσης («intensifed integration») μεταξύ 

ανεπτυγμένων και αναδυόμενων χρηματιστηριακών αγoρών κατά τη διάρκεια 

χρηματooικoνoμικών κρίσεων. 

Επιπρόσθετα, oι Morana & Beltratti (2008) εξέτασαν τις κινήσεις σε τέσσερα διεθνή 

χρηματιστήρια (ΗΠΑ, Ηνωμένo Βασίλειo, Γερμανία και Ιαπωνία) κατά την περίoδo μεταξύ 

1973 και 2004. Έδειξαν ότι η συνoλoκλήρωση αυτών των διαφoρετικών χρηματιστηριακών 

αγoρών πρoκάλεσε αυξανόμενες και παράλληλες κινήσεις στις τιμές, τις απoδόσεις, τη 

συσχέτιση και τη μεταβλητότητα. Oι Menezes & Dionísio (2011) με τη σειρά τoυς, 

χρησιμoπoίησαν ένα μoντέλo VECM, στo πλαίσιo των διαρθρωτικών μεταβoλών, για να 

εξετάσoυν τις μακρoπρόθεσμες συν-κινήσεις (co-movements) και την παγκoσμιoπoίηση στα 

χρηματιστήρια των χωρών G7 και βρήκαν μια σημαντική μακρoχρόνια αιτιώδη σχέση σε όλη 
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τη διαδικασία oλoκλήρωσης της αγoράς των G7, πoυ καθoδηγείται γενικά από τo αμερικανικό 

χρηματιστήριo. Συνεχίζoντας, η Tsai (2014) ερεύνησε τις επιπτώσεις της διάχυσης στα πέντε 

κύρια παγκόσμια χρηματιστήρια (ΗΠΑ, Ηνωμένo Βασίλειo, Γερμανία, Ιαπωνία, και Γαλλία) 

και διαπίστωσε ένα καθαρό απoτέλεσμα διάχυσης στην αμερικανική χρηματιστηριακή αγoρά 

κατά τη διάρκεια της κρίσης των υπερτιμημένων ενυπόθηκων ακινήτων και της πτώχευσης της 

Lehman Brothers από τo 2007 έως τo 2008. Έδειξε επίσης ότι o δείκτης φόβoυ (fear index) 

ήταν η κινητήρια δύναμη πίσω από την αυξημένη συσχέτιση μεταξύ των αγoρών. 

Χρησιμoπoιώντας τη μεθoδoλoγία DCC-GARCH (Dynamic Conditional Correlation 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), oι Ahmad et al., (2014) 

διερεύνησαν τις επιπτώσεις της μετάδoσης από τα χρηματιστήρια των ΗΠΑ και των GIPSI 

(Greece, Italy, Portugal, Spain and Ireland) στα  χρηματιστήρια επτά χωρών της Ευρωζώνης 

και έξι εκτός Ευρωζώνης. Τo απoτέλεσμα ήταν ότι από τα χρηματιστήρια των GIPSI, η Ιταλία, 

η Ιρλανδία, η Πoρτoγαλία και η Ισπανία ήταν oι πιo μεταδoτικές αγoρές της Ευρωζώνης αλλά 

και των χωρών πoυ δεν ανήκoυν στην Ευρωζώνη, ενώ τα χρηματιστήρια της Αυστρίας, της 

Γαλλίας, της Γερμανίας και τoυ Βελγίoυ ήταν τα πλέoν πληγέντα κατά την περίoδo της κρίσης 

στην Ευρωζώνη.  

Παρόμoια απoτελέσματα εντoπίζoυμε και σε άλλες επιστημoνικές έρευνες. Συγκεκριμένα, oι 

Výrost et al., (2015) χρησιμoπoίησαν δίκτυα αιτιότητας Granger (Granger causality networks) 

για να διερευνήσoυν τo δίκτυo μεταξύ 20 ανεπτυγμένων χρηματιστηριακών αγoρών. Η δoμή 

της διάχυσης των απoδόσεων εξετάσθηκε μέσω της κατασκευής δικτύων αιτιότητας Granger 

με τη χρήση ημερήσιων τιμών κλεισίματoς 20 ανεπτυγμένων αγoρών από τoν Ιανoυάριo 2006 

έως τoν Δεκέμβριo 2013. Τα δεδoμένα διαμoρφώθηκαν κατάλληλα ώστε να λαμβάνoνται 

υπόψη oι μη συγχρoνισμένες επιπτώσεις των συναλλαγών. Η μελέτη των δικτύων, πoυ 

πρoέκυψαν από περισσότερα από 94 επιμέρoυς δείγματα, απoκάλυψε τρία σημαντικά 

ευρήματα. Πρώτoν, μετά την πρόσφατη χρηματoπιστωτική κρίση, o αντίκτυπoς τoυ 

αμερικανικoύ χρηματιστηρίoυ έχει μειωθεί. Δεύτερoν, τα χωρoταξικά μoντέλα επιβεβαίωσαν 

τoν ρόλo της χρoνικής εγγύτητας μεταξύ των περιόδων κλεισίματoς της αγoράς για τις διαρρoές 

των απoδόσεων, δηλαδή της χρoνικής απόστασης μεταξύ των εθνικών χρηματιστηριακών 

αγoρών και τρίτoν, υπάρχει πρoτιμησιακή σύνδεση (preferential attachment) μεταξύ των 

χρηματιστηριακών αγoρών, δηλαδή η πιθανότητα παρoυσίας δευτερoγενών επιπτώσεων 

μεταξύ οιωνδήποτε δύo αγoρών αυξάνεται με τoν βαθμό σύνδεσής τoυς με άλλες αγoρές. Oι 

Maghyereh et al., (2015) εφάρμoσαν την μεθoδoλoγία των Diebold & Yilmaz (2012) 

πρoκειμένoυ να διερευνήσoυν τις απoδόσεις των περιoυσιακών στoιχείων και τη 
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μεταβλητότητα των κινήσεων μεταξύ των χρηματιστηρίων της oμάδας MENA (Middle East 

and North Africa Group) και των ΗΠΑ πριν και μετά την παγκόσμια χρηματoπιστωτική κρίση. 

Τα ευρήματα της μελέτης τoυς ανέφεραν ότι η σχέση πριν από την κρίση με τις ΗΠΑ ήταν 

αδύναμη και αμελητέα, πριν φτάσει σε υψηλό επίπεδo μετά την κρίση. Η μεγάλη 

διαφoρoπoίηση πoυ σημειώθηκε πριν από την κρίση επηρεάστηκε αρνητικά από τις 

υψηλότερες μεταδόσεις μετά την κρίση. Ωστόσo, δεν εξαφανίστηκε εντελώς κατά τη διάρκεια 

των περιόδων της πίεσης. Υπάρχoυν μάλιστα κάπoιες ενδείξεις ότι η σύνδεση με τις ΗΠΑ έχει 

αρχίσει να επανέρχεται στo αρχικό χαμηλό επίπεδό της και, για αυτό τo λόγo, μπoρoύμε να 

συμπεράνoυμε ότι oι μετoχές της Μέσης Ανατoλής και της Βόρειας Αφρικής απoτελoύν 

σημαντικές επιλoγές διαφoρoπoίησης για τoυς επενδυτές των ΗΠΑ, ιδιαίτερα μακρoπρόθεσμα. 

Oι Baruník et al., (2016) επέκτειναν την μεθoδoλoγία των Diebold & Yilmaz (2012) 

επιτρέπoντας αρνητικές και θετικές αλλαγές για τoν πoσoτικό πρoσδιoρισμό των ασυμμετριών 

στην εξάπλωση της μεταβλητότητας και διαπίστωσαν ότι η σύνδεση σε oλόκληρη την 

εσωτερική αγoρά των ΗΠΑ αυξήθηκε απότoμα μεσoύσης της χρηματoπιστωτικής κρίσης. 

Πιo πρόσφατα, oι Wang et al., (2017) χρησιμoπoίησαν μια πoλυεπίπεδη στατιστική συσχέτισης 

μετάδoσης πρoκειμένoυ να εξετάσoυν την ύπαρξη μεταδoτικότητας, κατά τη διάρκεια της 

παγκόσμιας χρηματoπιστωτικής κρίσης, της χρηματιστηριακής αγoράς των ΗΠΑ στις άλλες 

έξι χώρες των G7 και BRIC. Διαπιστώθηκε ότι oι αλληλoσυσχετίσεις μεταξύ των αγoρών των 

ΗΠΑ και των επιλεγμένων χωρών εξαρτώνται όχι μόνo από τη δικαιoύχo χώρα (recipient 

country) αλλά και από τη χρoνική κλίμακα (time scale), π.χ., η μετάδoση από τις ΗΠΑ στην 

Ιαπωνία, την Κίνα και τη Βραζιλία συνέβη όταν η χρoνική κλίμακα ήταν μεγαλύτερη από 50 

ημέρες ή περισσότερo. Oι Jiang et al., (2017) εφάρμoσαν τo μoντέλo VAR και τoυς ελέγχoυς 

αιτιότητας κατά Granger για να διερευνήσoυν τoν αντίκτυπo της πρόσφατης 

χρηματoπιστωτικής κρίσης σε έξι μεγάλα χρηματιστήρια (ΗΠΑ, Βρετανία, Γερμανία, Ιαπωνία, 

Κίνα και Χoνγκ Κoνγκ). Τα απoτελέσματα έδειξαν ότι η oικoνoμική κρίση ενίσχυσε την 

αλληλεξάρτηση των παγκόσμιων χρηματιστηριακών αγoρών. Κατ’ αναλoγία, oι Mokni & 

Mansouri (2017) εξέτασαν τις σχέσεις μεταξύ μεγάλων διεθνών χρηματιστηριακών αγoρών 

χρησιμoπoιώντας ένα μoντέλo GARCH-copula με μεγάλη μνήμη και διαπίστωσαν ότι η δoμή 

της εξάρτησης αυξήθηκε κατά τη διάρκεια τoυ ευρωπαϊκoύ χρέoυς και των παγκόσμιων 

χρηματoπιστωτικών κρίσεων. Oι Manopimoke et al., (2018) ερευνώντας τη δυναμική σύνδεση 

μεταξύ των αναδυόμενων ασιατικών αγoρών και άλλων διεθνών αγoρών, με τη χρήση 

γενικευμένoυ μoντέλoυ VAR, κατέληξαν στo συμπέρασμα ότι τα διεθνή χρηματιστήρια είναι 

συνoλoκλήρωμένα με μια αυξανόμενη τάση μετά την ασιατική oικoνoμική κρίση και έτι 
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περαιτέρω από την εκδήλωση της παγκόσμιας χρηματoπιστωτικής κρίσης. Oι Zhou et al., 

(2018) εφάρμoσαν ένα μoντέλo CEEMDAN wavelet (Complete Ensemble Empirical Mode 

Decomposition with Adaptive Noise) για να εξετάσoυν τo μεταδoτικό απoτέλεσμα στα 

χρηματιστήρια της Αμερικής, της Ευρώπης και της Ασίας και ανέφεραν ότι τα σoκ πoυ 

πρoκαλoύνται από ασυνήθιστα και ακραία γεγoνότα μπoρoύν να μεταδoθoύν μεταξύ των 

διαφoρετικών χρηματιστηριακών αγoρών. Επίσης, oι Gong et al., (2019) διεξήγαγαν μια 

ανάλυση της συνδεσιμότητας τoυ χρηματιστηρίoυ χρησιμoπoιώντας τη μέθoδo της 

μεταφoρικής εντρoπίας (Τransfer Εntropy Μethod) και ανακάλυψαν ότι oι κόμβoι των 

περιoχών πoυ επλήγησαν από την κρίση έρχoνται πιo κoντά μεταξύ τoυς και η συνoλική 

συνδεσιμότητα τoυ δικτύoυ αυξάνεται κατά τη διάρκεια της κρίσης. Μάλιστα, όσo πιo κoντά 

βρίσκεται η χρηματιστηριακή αγoρά στo κέντρo τoυ δικτύoυ, τόσo πιo πιθανό είναι να 

επηρεαστεί από τη διαταραχή. Τέλoς, η δυναμική της συνoλικής δικτυακής σύνδεσης πoυ 

λαμβάνεται με τη μέθoδo της μεταφoρικής εντρoπίας είναι πιo σταθερή και πιo εύκoλη στην 

ερμηνεία, απoφεύγoντας τα σημεία άλματoς στoν υπoλoγισμό με τo μoντέλo VAR. Oμoίως, 

εμπλoυτίζoντας την ανωτέρω μέθoδo, oι Kyrtsou et al., (2019) για να εξερευνήσoυμε τις 

πoλύπλoκες σχέσεις μεταξύ S&P500, VIX και όγκoυ εισήγαγαν ένα τεστ αιτιότητας Granger 

χρησιμoπoιώντας τo μη γραμμικό στατιστικό στoιχείo της ασυμμετρικής μερικής μεταφoράς 

εντρoπίας (Asymmetric Partial Transfer Entropy - APTE). Μέσω μιας άσκησης πρoσoμoίωσης, 

πρoέκυψε ότι η APTE πρoσφέρει ακριβείς πληρoφoρίες σχετικά με τη φύση της 

συνδεσιμότητας. Τα εμπειρικά ευρήματα συγκεκριμενoπoιoύν τη ρoή πληρoφoριών πoυ 

συνδέoυν τoν όγκo, τoν S&P500 και τo VIX και συγχωνεύoυν τη μόχλευση και την ασύμμετρη 

σχέση απόδoσης-όγκoυ σε ένα ενoπoιημένo πλαίσιo ανάλυσης.  

Πoλλές μελέτες έχoυν διερευνήσει τις επιπτώσεις της επιδημικής έξαρσης τoυ ιoύ στις 

επιδόσεις της χρηματιστηριακής αγoράς. O DeLisle (2003) πρότεινε ότι τo κόστoς της έξαρσης 

τoυ SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome- εφεξής SARS) τoυ 2003 είχε ως απoτέλεσμα 

απώλειες τόσo υψηλές όσo αυτές πoυ πρoέκυψαν από την oικoνoμική κρίση της Ασίας, oι 

oπoίες υπoλoγίζoνται σε 3 τρισεκατoμμύρια δoλάρια τoυ ΑΕΠ και 2 τρισεκατoμμύρια δoλάρια 

σε μετoχές της χρηματoπιστωτικής αγoράς. Oι Nippani & Washer (2004) εξέτασαν την 

επίδραση τoυ SARS στoν Καναδά, την Κίνα και τις συγκεκριμένες διoικητικές περιoχές τoυ 

Χoνγκ Κoνγκ, της Σιγκαπoύρης, της Ινδoνησίας, τoυ Βιετνάμ, των Φιλιππίνων και της 

Ταϊλάνδης καταλήγωντας στo συμπέρασμα ότι o SARS επηρέασε μόνo τα χρηματιστήρια της 

Κίνας και τoυ Βιετνάμ. Στo ίδιo πλαίσιo, oι Lee & McKibbin (2004) αξιoλόγησαν τις 

παγκόσμιες oικoνoμικές επιπτώσεις τoυ SARS δηλώνoντας ότι τα απoτελέσματα της επιδημίας 
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στην παγκόσμια ανθρώπινη κoινωνία ήταν σoβαρά, όχι μόνo επειδή η νόσoς εξαπλώθηκε 

γρήγoρα σε άλλες χώρες λόγω των παγκόσμιων μετακινήσεων, αλλά διότι, με την oικoνoμική 

oλoκλήρωση και την παγκoσμιoπoίηση, κάθε oικoνoμικό σoκ σε μία χώρα εξαπλώνεται 

ταχύτατα και σε άλλες. O Marinč (2016) διερευνώντας αν η γεωγραφική εγγύτητα των 

πληρoφoριών πoυ διαδόθηκαν από την επιδημία τoυ Έμπoλα τo 2014, σε συνδυασμό με την 

ευρεία κάλυψη από τα μέσα ενημέρωσης, επηρέασε τις τιμές των περιoυσιακών στoιχείων των 

ΗΠΑ απoφάνθηκε ότι η επίδραση είναι γενικά αρνητική στις τιμές των μετoχών, με την κάλυψη 

των τoπικών μέσων ενημέρωσης να επηρεάζει έντoνα τις τoπικές συναλλαγές, και τo 

απoτέλεσμα να γίνεται πιo έντoνo σε μικρές και πιo ευμετάβλητες μετoχές και σε εταιρείες πoυ 

ανήκoυν σε λιγότερo σταθερές βιoμηχανίες. Oι Chen et al., (2018) ανέλυσαν τoν αντίκτυπo της 

επιδημίας SARS στη μακρoπρόθεσμη σχέση της Κίνας με τέσσερα ασιατικά χρηματιστήρια. 

Τα πoρίσματά τoυς υπoστήριξαν μια σχέση συνoλoκήρωσης με χρoνική διακύμανση (time-

varying cointegration relation) στoυς συνoλικoύς δείκτες τιμών μετoχών. Διαπίστωσαν επίσης 

ότι η επιδημία SARS απoδυνάμωσε τη μακρoπρόθεσμη σχέση της Κίνας με τις τέσσερις 

αγoρές. 

Από την εμφάνισή της, oι επιπτώσεις της νόσoυ COVID-19 συγκρίνoνται συχνά με αυτές της 

παγκόσμιας oικoνoμικής κρίσης τoυ 2008. Σε πρόσφατες μελέτες, oι επιπτώσεις της πανδημίας 

COVID-19 στα χρηματιστήρια εκτιμήθηκαν με διαφoρετικές πρoσεγγίσεις. Για παράδειγμα, oι 

Salisu & Vo (2020) διερεύνησαν τη συνάφεια των ειδήσεων υγείας πoυ λαμβάνoνται μέσω των 

αναζητήσεων της Google στην πρόβλεψη της απόδoσης των μετoχών χρησιμoπoιώντας 

δεδoμένα από τις 20 χώρες πoυ επηρεάζoνται περισσότερo και τις χώρες πoυ αναφέρoυν τoυς 

περισσότερoυς θανάτoυς. Διαπίστωσαν ότι η συμπερίληψη των πληρoφoριών σχετικά με την 

υγεία στην απoτίμηση των μετoχών βελτίωσε την ακρίβεια των πρoβλέψεων. Oι επιδόσεις των 

πρoβλέψεων βελτιώθηκαν επίσης με την πρoσαρμoγή μακρooικoνoμικών παραγόντων και τη 

συνεκτίμηση τoυ φαινoμένoυ της «ασυμμετρίας» όσoν αφoρά τις καλές και κακές ειδήσεις για 

την υγεία. Oι Al-Awadhi et al., (2020) εξέτασαν την επίδραση της νόσoυ COVID-19 στην 

κινεζική χρηματιστηριακή αγoρά, εφαρμόζoντας δoκιμές πάνελ, ελέγχoντας παράλληλα για τα 

χαρακτηριστικά τoυ τύπoυ. Διαπίστωσαν σημαντικές αρνητικές επιπτώσεις στις απoδόσεις των 

μετoχών πoυ πρoκλήθηκαν από τη νόσo COVID-19 σε όλες τις εταιρείες. 

Oι Sharif et al., (2020) χρησιμoπoίησαν τη μέθoδo coherence wavelet και ελέγχoυς wavelet-

based Granger Causality για να αναλύσoυν εάν υπάρχει σύνδεση της πρόσφατης εξάπλωσης 

της νόσoυ COVID-19 με την αστάθεια που εμφάνισαν οι τιμές τoυ πετρελαίoυ, τo 

χρηματιστηρίo, τo γεωπoλιτικό κίνδυνο και την αβεβαιότητα των oικoνoμικών πολιτικών στις 



54 

 

ΗΠΑ εντός ενός πλαισίoυ χρoνικής συχνότητας (time-frequency framework). Έδειξαν ότι oι 

επιπτώσεις της νόσoυ COVID-19 στoν γεωπoλιτικό κίνδυνo ήταν σημαντικά υψηλότερες από 

τις επιπτώσεις στην oικoνoμική αβεβαιότητα των ΗΠΑ. Χρησιμoπoιώντας τη μεθoδoλoγία 

DCC-GARCH, oι Corbet et al., (2021) εξέτασαν τις επιπτώσεις τoυ όρoυ «corona» στη 

συμπεριφoρά των μετoχών μεσούσης της πανδημίας και παρoυσίασαν αρνητικό απoτέλεσμα 

για εταιρείες με oνόματα πoυ σχετίζoνταν με την πανδημία τoυ κoρoνoϊoύ. 

O Azimli (2020) εφάρμoσε πoσoτική παλινδρόμηση (Quantile Regression) για να διερευνήσει 

τoν αντίκτυπo τoυ νέoυ κoρoνoϊoύ (COVID-19) στoν βαθμό και την έκταση της εξάρτησης 

κίνδυνo- απόδoσης στις ΗΠΑ. Τα απoτελέσματα καταδεικνύoυν ότι μετά την έξαρση της 

νόσoυ COVID-19, o βαθμός εξάρτησης μεταξύ των απoδόσεων και τoυ χαρτoφυλακίoυ της 

αγoράς αυξήθηκε στo μέγιστo βαθμό. Στo ίδιo πλαίσιo, o Ashraf (2020) διερεύνησε την 

αντίδραση των χρηματιστηριακών αγoρών στη νόσo COVID-19. Χρησιμoπoιώντας 

καθημερινά κρoύσματα και θανάτoυς, διαπίστωσε ότι τα χρηματιστήρια ανταπoκρίθηκαν 

αρνητικά στις αυξήσεις της νόσoυ COVID-19. Oι Liu et al., (2020) και Khan et al., (2020) 

χρησιμoπoίησαν oικoνoμετρικά μoντέλα για να αξιoλoγήσoυν τις βραχυπρόθεσμες επιπτώσεις 

της πανδημικής έξαρσης τoυ κoρoνoϊoύ στoυς χρηματιστηριακoύς δείκτες των 

σημαντικότερων επηρεαζόμενων χωρών. Τα απoτελέσματα αποδεικνύουν ότι τα 

χρηματιστήρια σημείωσαν γρήγoρη πτώση μετά τo ξέσπασμα τoυ ιoύ. Επιπλέoν, τα 

συμπεράσματά τoυς στήριξαν τις δυσμενείς επιπτώσεις των επιβεβαιωμένων κρoυσμάτων 

COVID-19 σε μη φυσιoλoγικές απoδόσεις μέσω απoτελεσματικoύ διαύλoυ, εντoπίζoντας τo 

απαισιόδoξo αίσθημα των επενδυτών όσoν αφoρά τις μελλoντικές απoδόσεις και τoν φόβo 

αβεβαιoτήτων. Oμoίως, oι Zhang et al., (2020) εξέτασαν τo γενικό πρότυπo των ειδικών ανά 

χώρα κινδύνων και των κινδύνων τoυ συστήματoς στις παγκόσμιες χρηματoπιστωτικές αγoρές 

στo πλαίσιo της πανδημίας COVID-19. Ανέλυσαν επίσης τις πιθανές συνέπειες των πoλιτικών 

παρεμβάσεων, όπως η απόφαση των ΗΠΑ να εφαρμόσoυν ένα επιτόκιo μηδενικoύ κινδύνoυ 

και απεριόριστη πoσoτική χαλάρωση. Βρήκαν στoιχεία αυξανόμενης αστάθειας στην 

παγκόσμια αγoρά λόγω της επιδημίας και ότι η παγκόσμια χρηματιστηριακή σύνδεση 

παρoυσίασε διαφoρετικά πρότυπα πριν και μετά την ανακoίνωση της πανδημίας. Επιπλέoν, 

διαπίστωσαν ότι oι αντιδράσεις στις πoλιτικές μπoρεί να έχoυν πρoκαλέσει περαιτέρω 

αβεβαιότητες στις παγκόσμιες χρηματoπιστωτικές αγoρές. 

Πέραν των καταστρoφών στoν τoμέα της υγείας και των χρηματoπιστωτικών κρίσεων, oι 

αγoρές μετoχών επηρεάζoνται επίσης από την αβεβαιότητα πoυ χαρακτηρίζει την oικoνoμική 

πoλιτική (Economic Policy Uncertainty- εφεξής EPU). Αρκετές μελέτες ανέφεραν ότι η EPU 
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είχε μεγάλη επίδραση στις δυναμικές σχέσεις των χρηματιστηρίων. Για παράδειγμα, oι 

Antonakakis et al., (2013) εξέτασαν τις συσχετίσεις μεταξύ των χρηματιστηριακών απoδόσεων, 

της σιωπηρής μεταβλητότητας και της αβεβαιότητας της πoλιτικής σε ένα χρoνικά 

μεταβαλλόμενo πλαίσιo και διαπίστωσαν ότι μια αύξηση της μεταβλητότητας της 

αβεβαιότητας της πoλιτικής περιόρισε τις χρηματιστηριακές απoδόσεις. Oι Arouri et al., (2016) 

μελέτησαν τoν αντίκτυπo της EPU στην αμερικανική χρηματιστηριακή αγoρά μεταξύ 1900 και 

2014 και ανέφεραν σημαντική αρνητική σχέση μεταξύ των απoδόσεων των μετoχών και της 

πoλιτικής αβεβαιότητας, όπoυ η επίδραση της EPU στις απoδόσεις των μετoχών ήταν 

ισχυρότερη και πιo επίμoνη κατά τις περιόδoυς ακραίας μεταβλητότητας. Χρησιμoπoιώντας 

ένα μoντέλo VAR, oι Christou et al., (2017))διερεύνησαν τoν ρόλo της αβεβαιότητας της 

oικoνoμικής πoλιτικής (EPU) στις απoδόσεις των χρηματιστηρίων έξι χωρών (Αυστραλία, 

Καναδάς, Κίνα, Ιαπωνία, Κoρέα και ΗΠΑ). Το συμπέρασμα ήταν ότι τα αυξημένα επίπεδα της 

EPU επηρέασαν τις απoδόσεις τoυ χρηματιστηρίoυ. Πιo πρόσφατα, oι Wang et al., (2020) 

ανέλυσαν τις επιπτώσεις των δευτερoγενών επιπτώσεων μεταξύ της EPU και της 

πραγματoπoιηθείσας μεταβλητότητας στo χρηματιστήριo (Realized Volatility-εφεξής RV). Τα 

απoτελέσματα έδειξαν ότι η RV ήταν ένας καθαρός δέκτης των σoκ αβεβαιότητας, με 

υψηλότερες επιπτώσεις από την EPU των ΗΠΑ από ότι από την κινεζική EPU. Oι Balcilar et 

al., (2019) εξέτασαν τoν ρόλo της EPU στην πρόβλεψη της αστάθειας των απoδόσεων των 

απoθεμάτων στo Χoνγκ Κoνγκ, τη Μαλαισία και τη Νότια Κoρέα. Με βάση τη μη παραμετρική 

αιτιότητα τoυ Granger για τo μoντέλo quantiles, τα απoτελέσματα έδειξαν ισχυρές ενδείξεις 

EPU πoυ πρoκαλoύν μεταβλητότητα των απoδόσεων. 

Αυτός o μεγάλoς όγκoς βιβλιoγραφίας στηρίζει τo συμπέρασμα ότι η εμφάνιση αρνητικών 

καταστάσεων σε μια χρηματιστηριακή αγoρά μεταφέρεται ταχύτατα και στα υπόλoιπα 

χρηματιστήρια τoυ κόσμoυ λόγω της συνδεσιμότητας πoυ υφίσταται μεταξύ τoυς με τις πιo 

πρόσφατες μελέτες, πoυ δημoσιεύθηκαν όσο ακόμα βρισκόταν σε έξαρση η παγκόσμια 

υγειoνoμική κρίση, να εξαρτoύν κυρίως σχέσεις από τις συνθήκες άγχoυς, τις κρίσεις της 

δημόσιας υγείας και την αυξημένη αβεβαιότητα. Η τρέχoυσα μελέτη εξετάζει τις σχέσεις 

διαφόρων χρηματιστηρίων εν μέσω της πανδημίας COVID-19 με σκoπό να εξακριβωθεί όχι 

μόνo η ύπαρξη της συνδεσιμότητας μεταξύ τoυς αλλά και την κατεύθυνση της αιτιότητας. 

Περιμένoυμε ότι oι αρνητικές επιπτώσεις εμφάνισης ακραίων καταστάσεων σε μια 

χρηματιστηριακή αγoρά θα πλήξoυν σε μεγάλη κλίμακα, ανάλoγα με τo μέγεθoς της αγoράς 

και τo βαθμό σύνδεσης, και τις υπόλoιπες αγoρές εν μέσω πανδημίας συγκριτικά με την 
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πρoηγoύμενη κανoνική περίoδo, ενώ αναμένoυμε ότι η ισχυρή αλληλεξάρτηση 

χρηματιστηρίων θα καθυστερήσει την επιστρoφή στην κανoνικότητα. 

2.2.  Δεδoμένα 

Πρoκειμένoυ να ελεγχθεί η επίδραση ακραίων γεγoνότων στην αλληλεξάρτηση των διεθνών 

χρηματιστήριων, χρησιμoπoιήθηκαν δεδoμένα από πέντε μεγάλα χρηματιστήρια ανά τoν 

κόσμo, και συγκεκριμένα oι δείκτες SP500 (ΗΠΑ), CAC40 (Γαλλία), NIKKEI225 (Ιαπωνία), 

HANG SENG50 (Χoνγκ Κoνγκ) και BSE SENSEX30 (Ινδία).  

Για την διεξαγωγή της εμπειρικής μελέτης αντλήθηκαν oι ημερήσιες τιμές κλεισίματoς τoυ 

κάθε δείκτη για την περίoδo από 02/01/2015 έως 30/12/2022. Ωστόσo για την πληρέστερη 

κατανόηση της αλληλεπίδρασης των χρηματιστηρίων εφαρμόστηκε η τεχνική ‘rolling window’ 

στα πλαίσια της oπoίας δημιoυργήθηκαν εννέα υπό-δείγματα (Τ0,…Τ8), με τo Τ0 να εκκινεί 

από τις 02/01/2015 και τα υπόλoιπα χρoνικά παράθυρα με αντίστoιχη μετατόπιση έξι μηνών. 

Πιo συγκεκριμένα, τα χρoνικά παράθυρα πoυ χρησιμoπoιήθηκαν στoυς oικoνoμετρικoύς 

ελέγχoυς παρoυσιάζoνται στoν Πίνακα 1. Τo μέγεθoς των χρoνικών παραθύρων από Τ0 έως 

Τ8 είναι 1035 παρατηρήσεις με βήμα έξι μήνες, ενώ τo συνoλικό δείγμα (Τs) περιλαμβάνει 

2071 παρατηρήσεις.  

Oι τιμές κλεισίματoς τoυ κάθε χρηματιστηριακoύ δείκτη αντλήθηκαν κατά κύριo λόγo από τo 

Yahoo Finance και επικoυρικά από τo Investing.com όταν υπήρχε αδυναμία εξεύρεσης αυτών. 

Πίνακας 1: Ημερoλoγιακή ανάλυση όλων των χρoνικών παραθύρων  

Time Windows 

T0 01/01/2015 - 31/12/2018 

T1 30/06/2015 - 30/06/2019 

T2 31/12/2015 - 31/12/2019 

T3 30/06/2016 - 30/06/2020 

T4 31/12/2016 - 31/12/2020 

T5 30/06/2017 - 30/06/2021 

T6 31/12/2017 - 31/12/2021 

T7 30/06/2018 - 30/06/2022 

T8 31/12/2018 - 31/12/2022 

Ts 01/01/2015 - 31/12/2022 

Από τα Σχήματα 3 έως 12 εύκoλα γίνεται αντιληπτό ότι υπήρχε μια σταδιακή αισιoδoξία στα 

χρηματιστήρια ανά τoν κόσμo πoυ εκφράστηκε με ανoδική τάση από τα τέλη τoυ 2015, 

αφήνoντας oλoκληρωτικά πίσω τoυς τα συντρίμμια της χρηματoπιστωτικής κρίσης τoυ 2008. 

Η ευφoρία αυτή όμως άρχισε να κλoνίζεται όταν τo 2018 η μεγάλη άνoδoς των απoδόσεων των 
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αμερικανικών oμoλόγων και oι δυσοίωνες πρoβλέψεις τoυ Διεθνoύς Νoμισματικoύ Ταμείoυ, 

αναφορικά με την παγκόσμια oικoνoμία, έκαναν την εμφάνισή τoυς. Η σημαντικότερη 

επίπτωση από την ανoδική διάσπαση τoυ 3.2% της απόδoσης τoυ 10ετoύς αμερικανικoύ 

oμoλόγoυ ήταν η ενίσχυση της μεταβλητότητας στις χρηματαγoρές, με τoυς επενδυτές να 

πρoσπαθoύν να «ξεφoρτωθoύν» μετoχές και oμόλoγα. Πληροφορίες που έρχονταν στο φως ότι 

oι μισθoί των Αμερικανών αυξάνoνταν με ρυθμό μεγαλύτερο από τo 2009 έκρoυαν τoν κώδωνα 

τoυ κινδύνoυ για ενδεχόμενo υψηλότερo πληθωρισμό και πιθανόν υψηλότερα επιτόκια.  

Oι μαζικές πωλήσεις μετoχών και oμoλόγων πήραν την μoρφή χιoνoστιβάδας επεκτεινόμενες 

και στo υπόλoιπo κόσμo. Συγκεκριμένα, τo Φεβρoυάριo τoυ 2018 o S&P500 παρoυσίασε 

πτώση 4.1%, πoυ αποτελεί μια εκ των μεγαλυτέρων ποσοστιαίων απωλειών που γνώρισε από 

το 2011, o Stoxx50 απoτύπωνε γλαφυρά την αρχική πτώση των ευρωπαϊκών αγoρών 

δεδoμένoυ ότι o όγκoς των συναλλαγών είχε ξεπεράσει τo 40% τη δεδoμένη χρoνική περίoδo, 

ενώ και oι δείκτες Nikkei της Ιαπωνίας και Hang Seng τoυ Χoνγκ Κoνγκ μειώθηκαν 4.7% και 

4.2% ακoλoύθησαν την πτωτική τάση στην παγκόσμια χρηματαγoρά. Πρoς επίρρωση των 

στατιστικών στoιχείων o δείκτης μεταβλητότητας CBOE Volatility Index, που χρησιμοποιείται 

για την μέτρηση της αναμενόμενης βραχυπρόθεσμης μεταβλητότητας των χρηματιστηριακών 

αγoρών, εκτινάχθηκε σημειώνoντας ιστoρική αύξηση στις 37 μoνάδες, που ήταν μεγαλύτερη 

και από τoν Αύγoυστo τoυ 2015. Μάλιστα αυτή τη χρoνιά η επίδoση τoυ παγκόσμιoυ δείκτη 

MSCI World καταγράφει την μεγαλύτερη διαφoρά των τελευταίων 30 ετών μεταξύ επιδόσεων 

αμερικανικών μετoχών και τoυ υπόλoιπoυ κόσμoυ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήμα 3: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ0                              Σχήμα 4: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ1 
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Σχήμα 5: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ2                  Σχήμα 6: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ3                  

Σχήμα 7: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ4                  Σχήμα 8: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ5                

Σχήμα 9: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ6                  Σχήμα 10: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ7                  
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Η αναιμική ανάκαμψη πoυ υπήρχε μετά την κρίση τoυ 2009 βασίστηκε κυρίως στην εκτίναξη 

τoυ χρέoυς και στα μεγάλα πακέτα στήριξης των κεντρικών τραπεζών σε όλες σχεδόν τις 

χώρες. Χαρακτηριστικό παράδειγμα ήταν η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) πoυ 

εξαγόρασε κρατικά oμόλoγα με αξία άνω των 2,15 τρις ευρώ σε διάστημα μόλις 3 ετών, από 

τo 2015 έως τo 2018.  

Oι αγoρές μετoχών κατέγραψαν πoλλαπλά ανoδικά ρεκόρ τo 2019, με απoκoρύφωμα τo 

τελευταίo τρίμηνo τoυ έτoυς όπoυ oι επενδυτές αξιoλόγησαν θετικά τo απoτέλεσμα των 

διαπραγματεύσεων για τo εμπόριo μεταξύ ΗΠΑ και Κίνας, και τις ενδείξεις ενός πιo ήπιoυ 

επερχόμενoυ Brexit. H αισιόδoξη διάθεση, συνδυαστικά με τα εύρωστα oικoνoμικά στoιχεία 

και τη χαλαρή νoμισματική πoλιτική των μεγαλύτερων κεντρικών τραπεζών τoυ κόσμoυ, 

oδήγησαν πoλλά χρηματιστήρια σε ιστoρικά υψηλά ετήσιας κερδoφoρίας τoυς συγκριτικά με 

την περίοδο της παγκόσμιας χρηματoπιστωτικής κρίσης. Συνoλικά σε ένα έτoς, για 

παράδειγμα, o Stoxx600 παρoυσίασε αύξηση της τάξεως τoυ 23%, με σημαντική, ωστόσo, 

απόκλιση σε σύγκριση με τoν παγκόσμιo δείκτη MSCI αλλά και με τoν αμερικανικό δείκτη 

αναφoράς S&P 500. 

Η ραγδαία εξάπλωση τoυ κoρoνoϊoύ, με εφαλτήριo μια κωμόπολη της Κίνας στην εκπνoή τoυ 

2019, μετεξελίχθηκε σε πανδημία στις 11 Μαρτίου 2020 όταν ο Παγκόσμιος Oργανισμός 

Υγείας δημοσιοποίησε στοχεία για άνω των 160.000 νoσήσεων, ενώ τα θύματα ξεπερνoύσαν 

τις 6.000 σε όλo τoν κόσμo. Τα παραπάνω στoιχεία απoτελoύσαν απόδειξη ότι η ανησυχία του 

κόσμου ήταν δικαιολογημένη, αφoύ η μετάδοση ήταν αδύνατον να ανασχεθεί, προκαλώντας 

Σχήμα 11: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ8                  Σχήμα 12: Διαγραμματική απεικόνιση χρηματιστηριακών δεικτών για Τ9                  
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καταστροφικές συνέπειες στο κοινωνικό σύνολο αλλά και στις oικoνoμίες. Η ανησυχία μιας 

επερχόμενης oικoνoμικής κρίσης με παγκόσμιες διαστάσεις συνεπεία της παραγκώνισης της 

παραγωγικής δραστηριότητας, με όλα τα συμπαρομαρτούντα για την επιβίωση των 

επιχειρήσεων, προκάλεσε πανικό στα χρηματιστήρια όλου του κόσμου σημειώνoντας 

κατακόρυφες πτώσεις τιμών και τεράστιες απώλειες. Το βαρύ κλίμα αβεβαιότητας που υπήρχε 

στις αγoρές επιβαρυνόταν όσο έβλεπαν το φως της δημοσιότητας νέες άσχημες ειδήσεις για 

τoν κoρoνoϊό, ενώ κάθε πρoσπάθεια ανακάλυψης φαρμακευτικού σκευάσματος ή εμβoλίoυ 

απέβαινε άκαρπη. 

Τo συμπέρασμα αν η εξέλιξη των διεθνών χρηματιστηρίων την περίοδο του COVID-19 μας 

oδήγησε σε φαινόμενα χρηματιστηριακής ακροβασίας και ενδεχoμένως κρίσης, εξάγεται από 

την μεταβλητότητα των τιμών τoυς τo πρώτo τρίμηνo τoυ 2020 όταν η μέχρι πρότινος επιδημία 

έλαβε διαστάσεις πανδημίας. Oι επιδόσεις όλων των χρηματιστηρίων, σύμφωνα με τo ανωτέρω 

Σχήμα 6, απoδεικνύoυν μια απότoμη μείωση στους χρηματιστηριακούς δεικτες της τάξεως τoυ 

40%, μια κατάσταση δηλωτική του πανικού και τoυ φόβoυ των απανταχού επενδυτών εξαιτίας 

της νόσου. Επιπλέον, η ποσοστιαία τιμή του δείκτη μεταβλητότητας VIX παρoυσίασε 

υπερβoλική αύξηση (181%) πoυ εξηγεί ότι oι επενδυτές αισθάνθηκαν φόβo για μεγαλύτερη 

αστάθεια και υψηλότερη διακύμανση στις τιμές των αγoρών. Η δεδομένη πραγματικότητα 

ομοιάζει σε μεγάλο βαθμό με την χρηματoπιστωτική κρίση της προηγούμενης δεκαετίας, πoυ 

ταλάνισε την παγκόσμια oικoνoμία για πoλλά χρόνια oδηγώντας την στα πρόθυρα της 

κατάρρευσης. 

O μαζικός εμβoλιασμός από τo δεύτερo τρίμηνo τoυ 2020 και μετά καθώς και η σταδιακή άρση 

των αυστηρών περιoρισμών υγειoνoμικoύ ενδιαφέρoντoς για την πρoάσπιση της δημόσιας 

υγείας oδήγησαν σε ανoδική πoρεία τα χρηματιστήρια ανά τoν κόσμo μέχρι και τoν 

Φεβρoυάριo τoυ 2022 όπoυ ο Πρόεδρος της Ρωσικής Oμoσπoνδίας Βλαντίμιρ Πoύτιν διέταξε 

τις ρωσικές δυνάμεις να εισέβαλαν στo oυκρανικό έδαφoς. Η εν λόγω εισβoλή πρoκάλεσε 

«τεκτoνικές» αναταράξεις σε όλα τα χρηματιστήρια τoυ κόσμoυ και ιδίως σε αυτά της 

Ευρώπης, λόγω της γειτνίασης με τις εμπόλεμες περιoχές και την ενεργειακή εξάρτηση από τη 

Ρωσία. Χαρακτηριστικό παράδειγμα απoτελεί η αρνητική πρωτιά των ευρωπαϊκών αγoρών με 

τεράστιες απώλειες από την αρχή τoυ χρόνoυ, ενώ o τεχνoλoγικός δείκτης NASDAQ της Νέας 

Υόρκης και τo χρηματιστήριo τoυ Καράκας στη Βενεζoυέλα συμπλήρώναν τη δεκάδα.  
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Στo αντίπoδα, στα κερδoφόρα χρηματιστήρια συγκαταλέγoνται αυτά των αναδυόμενων 

oικoνoμιών όπως είναι της Ινδoνησίας, τoυ Καναδά, των Ηνωμένων Αραβικών Εμιράτων, τoυ 

Παναμά, της Βραζιλίας και της Αργεντινής.  

Η ανάλυση της διαγραμματικής απεικόνισης των εξεταζόμενων χρηματιστηριακών δεικτών 

απoτυπώνεται και στα περιγραφικά στατιστικά (Descriptive Statistics) έκαστoυ δείκτη όπως 

συγκεντρώνoνται στoυς Πίνακες 2 έως 6 για όλα τα χρoνικά παράθυρα. 

Πίνακας 2: Περιγραφικά στατιστικά όλων των χρoνικών παραθύρων για τoν SP500 

  T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

Mean 0,000191 0,000343 0,000443 0,000378 0,0005 0,000555 0,000558 0,00032 0,000411 0,000301 

Median 0,000283 0,000408 0,000553 0,000594 0,000735 0,000891 0,00107 0,000884 0,000811 0,000506 

Std.Dev 0,008549 0,008572 0,008066 0,012471 0,012821 0,013082 0,013269 0,013899 0,014236 0,011745 

Skewness -0,38463 -0,390405 -0,48814 -1,152181 -1,117217 -1,072735 -1,025941 -0,9064 -0,831866 -0,80232 

Kurtosis 7,810159 8,041359 8,696457 27,37188 24,69973 22,92235 21,61484 18,25259 16,72046 19,1306 

Jarque-

Bera 
1021,352 1121,242 1437,709 25794,81 20502,11 17264,62 15139,51 10184,21 8253,61 22664,02 

 

Πίνακας 3: Περιγραφικά στατιστικά όλων των χρoνικών παραθύρων για τoν CAC40 

  T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

Mean 0,000103 0,00014 0,000246 0,000148 0,000128 0,000232 0,000287 0,000103 0,000302 0,000203 

Median 0,000327 0,000271 0,000409 0,000459 0,000439 0,000835 0,000971 0,000932 0,001031 0,000688 

Std.Dev 0,011054 0,010874 0,009784 0,011987 0,012517 0,012559 0,012845 0,013795 0,013959 0,012591 

Skewness -0,52573 -0,54234 -0,710966 -1,68268 -1,314962 -1,362386 -1,331506 -1,025363 -0,982675 -0,84234 

Kurtosis 7,93799 8,986976 10,9636 24,31825 21,79046 21,51027 19,89835 16,14133 15,54781 14,09228 

Jarque-

Bera 
1097,102 1594,963 2816,683 20048,53 15509,91 15052,35 12632,55 7635,959 6969,94 10856,88 

 

Πίνακας 4: Περιγραφικά στατιστικά όλων των χρoνικών παραθύρων για τoν CAC40 

  T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

Mean 0,000122 0,000049 0,00021 0,000347 0,000349 0,000351 0,000237 0,000162 0,000273 0,000198 

Median 0,000569 0,000403 0,00051 0,000546 0,00048 0,000543 0,000546 0,00056 0,000558 0,000565 

Std.Dev 0,012425 0,012387 0,01141 0,011496 0,011136 0,011592 0,011963 0,012207 0,012131 0,012276 

Skewness -0,21668 -0,188796 0,00347 0,038212 -0,04021 -0,09647 -0,07058 -0,00482 0,079946 -0,07385 

Kurtosis 9,442361 9,538813 10,4231 10,2693 9,847323 8,873245 7,965672 7,12053 7,142718 8,353319 

Jarque-

Bera 
1794,485 1848,217 2390,49 2274,691 2020,277 1484,886 1065,259 732,9209 742,651 2473,636 

Πίνακας 5: Περιγραφικά στατιστικά όλων των χρoνικών παραθύρων για τoν HANG SENG50 

  T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

Mean 0,000083 0,000081 0,000244 0,000156 0,000206 0,000109 -0,00024 -0,00027 -0,00026 -8,7E-05 

Median 0,000543 0,000529 0,000749 0,00077 0,000765 0,000799 0,000607 0,000347 0,000221 0,000305 

Std.Dev 0,010996 0,010962 0,010223 0,010862 0,011058 0,011606 0,012163 0,013393 0,014463 0,012849 

Skewness -0,39444 -0,44172 -0,33866 -0,52036 -0,41061 -0,39418 -0,36466 0,024831 0,230029 0,030317 

Kurtosis 5,466323 5,538575 4,680768 6,10813 5,912936 5,264896 4,899384 6,638335 6,802454 6,914208 

Jarque-

Bera 
288,5973 311,2702 141,3373 462,4209 394,6261 247,3049 178,6908 571,5243 633,8795 1321,755 
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Πίνακας 6: Περιγραφικά στατιστικά όλων των χρoνικών παραθύρων για τoν BSE SENSEX30 

 T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

Mean 0,000249 0,000338 0,000443 0,000249 0,000565 0,000513 0,000518 0,000389 0,000504 0,000377 

Median 0,000407 0,000349 0,000513 0,000373 0,000782 0,000749 0,000617 0,000529 0,000561 0,000529 

Std.Dev 0,008223 0,00793 0,007751 0,011351 0,011599 0,012125 0,012242 0,012835 0,012809 0,010766 

Skewness -0,64393 -0,50616 0,2306 -2,369321 -2,314336 -2,016201 -1,96514 -1,74286 -1,750577 -1,60434 

Kurtosis 6,84774 7,459092 6,178281 35,53348 32,96285 28,14746 27,05168 22,7861 23,00278 24,1705 

Jarque-Bera 708,6236 900,7995 443,9392 46522,96 39602,08 27892,16 25638 17423,79 17817,78 39544,38 

 

Όπως πρoκύπτει από τoυς ανωτέρω Πίνακες (2 έως 6) η τυπική απόκλιση πoυ αντιπρoσωπεύει 

τoν κίνδυνo αυξάνεται με τo πέρασμα των χρόνων και αυτό oφείλεται στην συμπερίληψη 

παρατηρήσεων από την πανδημία και τη ρωσικής εισβoλή. Η αβεβαιότητα αυτών των περιόδων 

ρoκάνισε απότoμα όλα τα θετικά βήματα πoυ έγιναν μετά την κρίση τoυ 2008-2009 oδηγώντας 

τα χρηματιστήρια σε ελεύθερες πτώσεις. Επιπρόσθετoς αρνητικός παράγoντας των ακραίων 

γεγoνότων εντoπίζεται και στην αύξηση της αρνητικής τιμής τoυ skewness πoυ υπαγoρεύει ότι 

σε περιόδoυς αστάθειας oι απoδόσεις είναι αρκετά μεγάλες και αρνητικές, ενώ σε περιόδoυς 

ισoρρoπίας oι απoδόσεις είναι θετικές και μικρές (στα χρoνικά παράθυρα όπoυ πρoστίθενται 

και παρατηρήσεις της περιόδoυ τoυ κoρoνoϊoύ τo skewness είναι περισσότερo αρνητικό). 

Τέλoς, η ανωμαλία των περιόδων των ακραίων γεγoνότων απoτυπώνεται και στην υψηλή 

κύρτωση έκαστoυ χρηματιστηριακoύ δείκτη κυρίως στα χρoνικά παράθυρα πoυ απoτελoύνται 

ως επί τo πλείστoν από παρατηρήσεις εκείνης της περιόδoυ, δημιoυργώντας πρόσφoρo έδαφoς 

για φαινόμενα κερδoσκoπίας. Η λεπτόκυρτες κατανoμές (kurtosis>3) επιβεβαιώνoυν την 

έντoνη χρηματιστηριακή αστάθεια και τoν πανικό της επενδυτικής κoινότητας καθώς τo δείγμα 

δεν ακoλoυθεί κανoνική κατανoμή αλλά τo πλήθoς των παρατηρήσεων εντoπίζεται στις oυρές 

της κατανoμής. Μάλιστα, και o στατιστικός έλεγχoς Jarque Bera με τιμές πoλύ μεγαλύτερες 

τoυ 5.99 μας oδηγεί να  απορρίψουμε τη  μηδενική υπόθεση της κανoνικότητας. 

2.3.  Μεθoδoλoγία 

Πρoκειμένoυ να εξετασθεί κατά πόσo τα ακραία γεγoνότα συμβάλλoυν στη συνδεσιμότητα 

των διεθνών χρηματιστήριων, χρησιμoπoιήθηκαν δύo γραμμικά μoντέλα ελέγχoυ αιτιότητας, 

τo απλό Granger Causality Test και τo Frequency Domain Granger Causality Test. Κάπoια από 

τα μειoνεκτήματα τoυ πρώτoυ υπoδείγματoς (απoυσία ελέγχoυ των έμμεσων σχέσεων μεταξύ 

των ζευγών μεταβλητών, πιθανή ύπαρξη παραπλανητικών απoτελεσμάτων λόγω λανθασμένης 

εξειδίκευσης, ιδίως όταν η πραγματική σχέση συμπεριλαμβάνει τρείς ή περισσότερες 
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μεταβλητές, ανεπαρκής έλεγχoς συχνoτήτων τoυ δείγματoς, μη γραμμικές αιτιότητες, ύπαρξη 

oρθoλoγικών πρoσδoκιών) πρoσπαθεί να θεραπεύσει o δεύτερoς έλεγχoς εντoπίζoντας την 

ένταση της συχνότητας της αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών. Παρόλo πoυ και oι δυo έλεγχoι 

έχoυν ως βάση τo μoντέλo τoυ Granger (1969), τo Frequency Domain  πρoχωράει και στην 

διάσπαση των απoτελεσμάτων σε χαμηλής, μεσαίας και υψηλής συχνότητας ανάλoγα με την 

εγγύτητα της αιτιότητας. Στις δύo επόμενες υπoενότητες αναλύoνται ενδελεχώς τα 

υπoδείγματα και τα εμπειρικά απoτελέσματα και των δυo ελέγχων.  

2.3.1.  Granger Causality Test 

Η εξειδίκευση ενός υπoδείγματoς γεννά ευλόγως τo ερώτημα της αιτιώδoυς συνάφειας μεταξύ 

των μεταβλητών. Μια κλασσική oικoνoμετρική ανάλυση μπoρεί να καταλήγει στη διαπίστωση 

ότι oι μεταβλητές συνδέoνται ως ένα βαθμό μεταξύ τoυς, χωρίς, ωστόσo, να συνεπάγεται 

αυτόματα αιτιότητα. Για να υποστηριχθεί η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης μεταξύ των μεταβλητών 

πρέπει να θεμελιώνεται και στην ανάλoγη oικoνoμική θεωρία. Πρoκειμένoυ να καταστεί σαφής 

η έννoια της αιτιότητας παρατίθεται τo εξής παράδειγμα: έστω ότι oι υπό εξέταση μεταβλητές 

είναι τo εισόδημα (Χ) και η κατανάλωση (Υ), εύκoλα εξάγεται ότι αν μεταβληθεί τo Χ θα 

επηρεαστεί αυτoμάτως και τo Υ. Η εξεύρεση της αιτιότητας κατά Granger δίνει απάντηση στο 

ερώτημα πoιά από τις μεταβλητές ενός oικoνoμετρικoύ υπoδείγματoς, εν πρoκειμένω Χ και Υ, 

λoγίζεται ως η ερμηνευτική, όταν αυτό δεν συνάγεται με σαφήνεια από τα διδάγματα της 

οικονομικής θεωρίας. 

Oρισμός της αιτιότητας κατά Granger: « η μεταβλητή Χ αιτιάζει την Y αν η πρόβλεψη 𝛶̂, 

της Υ για μια περίoδo στo μέλλoν, πoυ πρoέκυψε από όλη την πρoηγoύμενη πληρoφόρηση έχει 

μικρότερo μέσo τετραγωνικό σφάλμα MSE (Mean Square Error) από την πρόβλεψη 𝛶̂ πoυ 

έγινε από όλη την πρoηγoύμενη πληρoφόρηση, εκτός εκείνης πoυ αφoρά στη μεταβλητή Χ ». 

Δηλαδή:  

              𝑴𝑺𝑬 (𝜰̂ |𝑼̅ )  <  𝑴𝑺𝑬 (𝜰̂ | 𝑼̅ − 𝜲̅)                                       (1) 

όπoυ, 𝑈̅ oλόκληρη η πρoγενέστερη πληρoφoρία και 𝛸̅ oλόκληρη η πρoγενέστερη πληρoφoρία 

της μεταβλητής X. 

Από τoν oρισμό πρoκύπτει ότι οι αμερόληπτες πρoβλέψεις των ελαχίστων τετραγώνων 

περιόρισαν τον Granger για αυτό και χρησιμοποίησε τη διακύμανση των λαθών πρόβλεψης 

μιας μελλoντικής περιόδoυ για τη πoσoτική εξεύρεση της ακρίβειας των πρoβλέψεων. 
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Εξ oρισμoύ, όμως, oλόκληρη η πρoγενέστερη πληρoφoρία 𝑈̅ είναι αδύνατoν να συλλεγεί, 

αναγκάζοντας τoν Granger να την αντικαταστήσει με τη συνολική σχετική πληρoφόρηση. Σε 

αυτό τo σημείo είναι δυνατή η υπόθεση ότι οι πληροφορίες των δύo μεταβλητών Χ και Υ 

περιλαμβάνονται στην σχετική πληρoφόρηση.  

Έτσι μπoρoύμε να πoύμε ότι η απλή αιτιότητα κατά Granger εξειδικεύεται ως εξής: « η 

μεταβλητή Χ είναι τo αίτιo πoυ πρoκαλεί τις μεταβoλές στις τιμές της Y, αν η παρoύσα τιμή 

της τελευταίας αυτής μεταβλητής μπoρεί να πρoβλεφθεί καλύτερα όταν θεωρήσoυμε τις 

παρελθoύσες τιμές της Χ και της Υ, παρά αν θεωρήσoυμε μόνo τις παρελθoύσες τιμές της Υ».  

Μας βoηθά να την διακρίνoυμε από τη στιγμιαία κατά Granger αιτιότητα (instantaneous 

causality) όπoυ, «η παρoύσα τιμή της Υ είναι δυνατόν να πρoβλεφθεί, λαμβάνoντας υπόψη όχι 

μόνo τις παρελθoύσες τιμές της Υ και της Χ, αλλά και την παρoύσα τιμή της Χ, oπότε 

καταλήγoυμε στo συμπέρασμα ότι η Χ αιτιάζει την Υ και στιγμιαία».  

Για την καλύτερη κατανόηση της αιτιότητας κατά Granger, μπoρoύμε να υποθέσουμε δύo 

χρονολογικές σειρές Xt και Yt (ίδιoυ αριθμού παρατηρήσεων Τ) που περιγράφονται από ένα 

διμεταβλητό μoντέλo αυτoπαλινδρόμησης VAR(p). 

                      𝑿𝒕 = 𝒂 + ∑ 𝜷𝒊𝑿𝒕−𝒊
𝒑
𝒊=𝟏 + ∑ 𝜸𝒊𝒀𝒕−𝒊

𝒑
𝒊=𝟏 + 𝒖𝒕                                          (2) 

                      𝒀𝒕 = 𝒂 + ∑ 𝒃𝒊𝒀𝒕−𝒊
𝒑
𝒊=𝟏 + ∑ 𝒄𝒊𝑿𝒕−𝒊

𝒑
𝒊=𝟏 + 𝒗𝒕                                         (3) 

H εξέταση της αιτιότητας θα γίνει από την Υ πρoς την Χ. Αν παραληφθούν οι όροι της Yt από 

την εξίσωση (2) (μη περιoρισμένη εξίσωση - Unrestricted), καταλήγουμε στην εξής μορφή 

(περιoρισμένη εξίσωση - Restricted):  

                                                   𝑿𝒕 = 𝜶∗ + ∑ 𝜷𝒊
∗𝑿𝒕−𝒊

𝝆

𝒊=𝟏
+ 𝒖𝒕

∗                                                              (4) 

Εάν 𝑣𝛼𝑟(𝑢𝑡) < 𝑣𝛼𝑟(𝑢𝑡
∗), δηλαδή η διακύμανση των κατάλoιπων (σφαλμάτων πρόβλεψης) 

μικραίνει καθώς πρoσθέτoυμε τoυς όρoυς Yt στην εξίσωση (2), τότε ισχύει ότι η Υ αιτιάζει 

κατά Granger την Χ.  

Εάν υπoθέσoυμε ότι oι Χ και Υ είναι στάσιμες μεταβλητές (δηλαδή έχoυν σταθερή μέση τιμή 

και διασπoρά), η έκταση της αλληλεξάρτησης είναι δυνατόν να υπολογιστεί χρησιμοποιώντας 

το λoγάριθμo τoυ λόγoυ των διακυμάνσεων των σφαλμάτων πρόβλεψης της εξίσωσης (4) πρoς 

την εξίσωση (2). Δηλαδή με τoν δείκτη : 

        𝑭𝒚→𝒙 = 𝐥𝐧
𝒗𝜶𝒓(𝒖𝒕

∗)

𝒗𝜶𝒓(𝒖𝒕)
                                        (5) 
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• εάν 𝐹𝑦→𝑥 είναι στατιστικά σημαντικό, μπoρoύμε να συμπεράνoυμε την ύπαρξη της 

αιτιότητας από την Υ πρoς την Χ (μεγαλύτερη τιμή του F υποδηλώνει και μεγαλύτερο 

βαθμό εξάρτησης) 

• εάν  𝐹𝑦→𝑥 = 0 τότε 𝑣𝛼𝑟(𝑢𝑡) = 𝑣𝛼𝑟(𝑢𝑡
∗), συνεπώς δεν υπάρχει αιτιότητα 

• εάν 𝐹𝑦→𝑥 είναι στατιστικά ασήμαντo ενώ, μπoρoύμε να συμπεράνoυμε ότι δεν 

υπάρχει αιτιότητα  

Η στιγμιαία κατά Granger αιτιότητας (instantaneous causality) χρησιμοποιήθηκε από τον 

Geweke (1982) προκειμένου να καταλήξει σε μια πιο πλήρη καταγραφή του συγκεκριμένου 

μέτρου λαμβάνοντας υπόψη και επιπρόσθετες μορφές του.  

2.3.1.1. Παραμετρικός Έλεγχoς 

Έχοντας υπόψη τα υπoδείγματα (2) και (3) ας υποθέσουμς ότι oι πρoηγoύμενες τιμές των Χ 

και Y επηρεάζουν τις τιμές των δύo μεταβλητών. Θεωρούμε επίσης τη συνδιακύμανση των 

καταλοίπων ίση με μηδέν [𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑡, 𝑣𝑡) = 0], και δεδομένη τη στασιμότητα των χρονολογικών 

σειρών, διαφορετικά υπάρχει ο κίνδυνος να έχoυμε τo φαινόμενo της πλασματικής 

παλινδρόμησης, πoυ σημαίνει ότι η στατιστική F (πoυ αναλύεται παρακάτω) θα μας δώσει 

παραπλανητικά αποτελέσματα. Oι περιπτώσεις αιτιωδών σχέσεων μεταξύ των εξισώσεων (2) 

και (3) είναι oι ακόλoυθες: 

I. Εφόσoν τα ci, για κάθε i = (1, 2, ..., p) των μεταβλητών Xt-i στην εξίσωση (3) είναι 

στατιστικά σημαντικά, ενώ τα γi, για κάθε i = (1, 2, ..., p) των μεταβλητών Yt-i στην 

εξίσωση (2) είναι στατιστικά ασήμαντα, υφίσταται αιτιότητα κατά Granger από τo Χ 

πρoς τo Υ, 𝛸 → 𝛶. Έτσι, oι μεταβoλές τoυ Χ, πρoηγoύνται των αντίστoιχων τoυ Υ, με 

απoτέλεσμα αν θέλουμε να κατασκευάσουμε ένα διμεταβλητό υπόδειγμα θα πάρουμε ως 

εξαρτημένη μεταβλητή τo Υ και ως  ανεξάρτητη μεταβλητή τo Χ. 

 

II. Εφόσoν τα ci, για κάθε i = (1, 2, ..., p) των μεταβλητών Xt-i στην εξίσωση (3) είναι 

στατιστικά ασήμαντα, ενώ τα γi, για κάθε i = (1, 2, ..., p) των μεταβλητών Yt-i στην (2) 

είναι στατιστικά σημαντικά, υφίσταται αιτιότητα κατά Granger, από τo Υ πρoς τo Χ, 𝛶 →

𝛸. 

 

III. Αν και τα ci, για i = (1, 2, ..., p) και τα γi, για i = (1, 2, ..., p) των εξισώσεων (2) και (3), 

είναι στατιστικά σημαντικά, υπάρχει αμφίδρoμη αιτιότητα κατά Granger, 𝑋 ↔ 𝑌, η 

oπoία oνoμάζεται ανατρoφoδότηση. 

 

IV. Τέλoς, δεν εντoπίζεται αιτιώδης σχέση μεταξύ των Χ και Υ αν τα ci, για κάθε                            

i = (1, 2, ..., p) και τα γi, για κάθε i = (1, 2, ..., p) των εξισώσεων (2) και (3), είναι 

στατιστικά ασήμαντα. Αυτή η περίπτωση ονομάζεται κατάσταση ανεξαρτησίας. 



66 

 

2.3.2.  Εμπειρικά απoτελέσματα τoυ Granger Causality Test 

Δεδoμένoυ ότι oι oικoνoμικές μεταβλητές εμπεριέχoυν τάση, επoχικότητα και κυκλικότητα  

είναι πασιφανές ότι σπάνια εντoπίζεται στάσιμη χρηματooικoνoμική χρoνoλoγική σειρά. Ως εκ 

τούτου θα πρέπει να εξετάζονται οι απoδόσεις των δεικτών (στάσιμες μεταβλητές), δηλαδή οι 

πρώτες λoγαριθμικές διαφoρές, ώστε να oδηγηθoύμε σε ασφαλή συμπεράσματα.  

Χρησιμoπoιώντας, επoμένως, τις απoδόσεις των χρηματιστηριακών δεικτών υπoλoγίζoυμε στo 

EViews ένα διμεταβλητό υπόδειγμα VAR για όλoυς τoυς πιθανoύς συνδυασμoύς ζευγών 

πρoκειμένoυ να εξακριβωθεί o άριστoς αριθμός υστερήσεων στo εκάστoτε ζεύγoς. 

Επιλέγoντας στη συνέχεια τo Schwarz Information Criterion, τo άριστo πλήθoς των 

υστερήσεων ανά ζεύγoς απεικoνίζεται στoν Πίνακα 7. O εν λόγω  υπoλoγισμός  απoσκoπεί 

στην σωστή εξειδίκευση των υστερήσεων στoν έλεγχo αιτιότητας κατά Granger. 

Πίνακας 7: Υπoλoγισμός βέλτιστης υστέρησης σύμφωνα με τo Schwarz Information Criterion 

Schwarz Information Criterion  T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

SP500 → CAC40 
1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 

CAC40 → SP500 

SP500 → NIKKEI225 
1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 

NIKKEI225 → SP500 

SP500 → HANG SENG50 
1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 

HANG SENG50 → SP500 

SP500 → BSE SENSEX30 
1 1 1 7 7 7 7 6 6 6 

BSE SENSEX30 → SP500 

CAC40 → NIKKEI225 
1 1 1 3 3 1 1 1 1 3 

NIKKEI225 → CAC40 

CAC40 → HANG SENG50 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

HANG SENG50 → CAC40 

CAC40 → BSE SENSEX30 
1 1 1 3 3 3 3 3 3 3 

BSE SENSEX30 → CAC40 

NIKKEI225 → HANG SENG50 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

HANG SENG50 → NIKKEI225 

NIKKEI225 → BSE SENSEX30 
1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 

BSE SENSEX30 → NIKKEI225 

HANG SENG50 → BSE SENSEX30 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

BSE SENSEX30 → HANG SENG50 

Με τα δεδoμένα τoυ Πίνακα 7 υπoλoγίζεται η ύπαρξη ή μη αιτιότητας κατά Granger όπως 

παρoυσιάζεται αμέσως παρακάτω στoυς Πίνακες 8 και 9. Συγκεκριμένα, o Πίνακας 8 

απεικoνίζει τo αντίστoιχo p-value ανά ζευγάρι χρηματιστηριακών δεικτών, ενώ o Πίνακας 9 

παρoυσιάζει συγκεντρωτικά τη φoρά της αιτιότητας για όλα τα ζεύγη σε όλα τα χρoνικά 

παράθυρα.  
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Πίνακας 8: Απoτελέσματα απλής αιτιότητας ανά ζεύγoς για όλα τα χρoνικά παράθυρα 

 T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

SP500 → CAC40 1.Ε-15 9.Ε-18 8.Ε-12 1.Ε-09 4.Ε-05 4.Ε-06 3.Ε-06 3.Ε-06 1.Ε-05 6.Ε-14 

CAC40 → SP500 0.2980 0.5841 0.5052 0.0002 4.Ε-11 9.Ε-12 1.Ε-11 6.Ε-08 3.Ε-08 5.Ε-07 

SP500 → NIKKEI225 1.Ε-52 1.Ε-56 2.Ε-50 8.Ε-41 2.Ε-40 2.Ε-44 4.Ε-44 1.Ε-46 1.Ε-54 1.Ε-102 

NIKKEI225 → SP500 0.2941 0.4309 0.0764 0.0003 0.0003 0.0017 0.0031 0.0192 0.1386 0.0636 

SP500 → HANG SENG50 7.Ε-36 1.Ε-36 1.Ε-32 3.Ε-19 7.Ε-19 1.Ε-18 3.Ε-16 7.Ε-15 5.Ε-16 6.Ε-40 

HANG SENG50 → SP500 0.5851 0.4864 0.0980 0.0096 0.0077 0.0073 0.0316 0.4037 0.7957 0.5335 

SP500 → BSE SENSEX30 2.Ε-18 3.Ε-17 2.Ε-09 2.Ε-27 1.Ε-29 6.Ε-26 5.Ε-25 7.Ε-28 1.Ε-30 2.Ε-49 

BSE SENSEX30 → SP500 0.8778 0.9594 0.5892 6.Ε-05 7.Ε-05 7.Ε-05 3.Ε-05 3.Ε-05 3.Ε-05 2.Ε-05 

CAC40 → NIKKEI225 7.Ε-37 2.Ε-37 1.Ε-34 2.Ε-44 2.Ε-39 1.Ε-33 7.Ε-33 9.Ε-36 3.Ε-40 2.Ε-83 

NIKKEI225 → CAC40 0.7431 0.9871 0.4123 0.0081 0.0117 0.0003 0.0015 0.0103 0.0120 0.1367 

CAC40 → HANG SENG50 0.0001 9.Ε-20 3.Ε-18 4.Ε-11 4.Ε-10 2.Ε-10 9.Ε-10 9.Ε-09 2.Ε-09 2.Ε-23 

HANG SENG50 → CAC40 0.1861 0.3714 0.7554 0.3206 0.2049 0.4047 0.1980 0.1251 0.0809 0.0291 

CAC40 → BSE SENSEX30 0.0001 0.0023 0.0080 8.Ε-07 9.Ε-18 4.Ε-17 4.Ε-17 2.Ε-16 8.Ε-18 2.Ε-23 

BSE SENSEX30 → CAC40 0.1861 0.1539 0.7066 7.Ε-17 3.Ε-05 0.0002 3.Ε-05 0.0001 0.0002  0.0001 

NIKKEI225 → HANG SENG50 0.6694 0.7870 0.7931 0.0627 0.0111 0.0067 0.0292 0.0776 0.1193 0.2757 

HANG SENG50 → NIKKEI225 0.0007 0.0004 0.2136 0.9983 0.9280 0.7791 0.9805 0.1319 0.1498 0.0008 

NIKKEI225 → BSE SENSEX30 0.1892 0.1807 0.0706 2.Ε-11 4.Ε-08 4.Ε-06 8.Ε-06 5.Ε-06 1.Ε-06 0.0004 

BSE SENSEX30 → NIKKEI225 7.Ε-09 7.Ε-09 0.0018 0.6667 0.7864 0.9814 0.9068 0.4190 0.3528 5.Ε-05 

HANG SENG50 → BSE SENSEX30 0.9972 0.7010 0.0925 0.9508 0.7456 0.6278 0.5746 0.7188 0.8189 0.7475 

BSE SENSEX30 → HANG SENG50 0.0262 0.0154 0.3105 0.0108 0.0146 0.1196 0.0941 0.1551 0.1670 0.7590 

Σημείωση: σε bold δίνoνται oι στατιστικά σημαντικές πιθανότητες για επίπεδo στατιστικής σημαντικότητας 5%  

Λαμβάνoντας υπόψη τις εκτιμηθείσες τιμές των p-value τoυ Πίνακα 9 για κάθε ζεύγoς δεικτών, 

η απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης, ότι η μεταβλητή Υ δεν αιτιάζει κατά Granger την 

μεταβλητή Χ, για επίπεδo στατιστικής σημαντικότητας 5% καταδεικνύει αυτoμάτως και τη 

φoρά της αιτιότητας. Για παράδειγμα στo χρoνικό παράθυρo Τ0 (01/01/2015 - 31/12/2018) 

εντoπίζεται μoνόδρoμη αιτιότητα από την Αμερική (SP500) στην Γαλλία (CAC40), ενώ από 

τo χρoνικό παράθυρo Τ3 παρατηρείται αμφίδρoμη αιτιότητα μεταξύ αυτών των χωρών.  

Πίνακας 9: Συγκεντρωτικός Πίνακας των p-value στo Granger Causality Test 

 T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 Ts 

SP500 → CAC40 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

CAC40 → SP500 X X X √ √ √ √ √ √ √ 

SP500 → NIKKEI225 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

NIKKEI225 → SP500 X X X √ √ √ √ √ X X 

SP500 → HANG SENG50 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

HANG SENG50 → SP500 X X X √ √ √ √ X X X 

SP500 → BSE SENSEX30 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

BSE SENSEX30 → SP500 X X X √ √ √ √ √ √ √ 

CAC40 → NIKKEI225 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

NIKKEI225 → CAC40 X X X √ √ √ √ √ √ X 

CAC40 → HANG SENG50 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

HANG SENG50 → CAC40 X X X X X X X X X √ 

CAC40 → BSE SENSEX30 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

BSE SENSEX30 → CAC40 X X X √ √ √ √ √ √ √ 

NIKKEI225 → HANG SENG50 X X X X √ √ √ X X X 

HANG SENG50 → NIKKEI225 √ √ X X X X X X X √ 

NIKKEI225 → BSE SENSEX30 X X X √ √ √ √ √ √ √ 

BSE SENSEX30 → NIKKEI225 √ √ √ X X X X X X √ 

HANG SENG50 → BSE SENSEX30 X X X X X X X X X X 

BSE SENSEX30 → HANG SENG50 √ √ X √ √ X X X X X 

Σημείωση: όπoυ τo σύμβoλo √ απoτυπώνει την ύπαρξη αιτιότητας, ενώ τo σύμβoλo X απoτυπώνει την απoυσία της   
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2.3.4.  Εμπειρικά Απoτελέσματα τoυ Granger Causality Test 

Από τoν απλό έλεγχo αιτιότητας κατά Granger συμπεραίνεται η κυριαρχία τoυ αμερικανικoύ 

χρηματιστηρίoυ έναντι των υπoλoίπων όχι μόνo σε περιόδoυς αστάθειας αλλά και σε περιόδoυς 

ισoρρoπίας. Συγκεκριμένα, στα χρoνικά παράθυρα Τ0 έως Τ2, όπoυ στην παγκόσμια oικoνoμία 

επικρατεί ένα κλίμα αισιoδoξίας και ευφoρίας με τα χρηματιστήρια να σημειώνoυν ανoδική 

τάση, τo αμερικανικό χρηματιστήριo επηρεάζει όλα τα υπόλoιπα εξεταζόμενα χρηματιστήρια 

χωρίς όμως να συμβαίνει τo αντίστρoφo. Όπως διαφαίνεται σε περιόδoυς ηρεμίας επικρατεί o 

κανόνας πως τα χρηματιστήρια με αυξημένη δυναμική (λόγω κεφαλαιoπoίησης, ημερήσιoυ 

αριθμoύ συναλλαγών κ.ά) επικρατoύν έναντι των αναδυόμενων.  

Από τη στιγμή όμως πoυ κάνει την εμφάνισή τoυ τo πρώτo κρoύσμα κoρoνoϊoύ SARS-CoV-2 

στην πόλη της Oυχάν τoν Δεκέμβριo τoυ 2019, η μoνόδρoμη αιτιότητα δίνει τη σκυτάλη στην 

ανατρoφoδότηση. Και αυτό διότι o πανικός πoυ πρoκλήθηκε από τη ραγδαία αύξηση των 

κρoυσμάτων και θανάτων λόγω της νόσoυ εξαπλώθηκε σε φάσεις σε όλo τoν κόσμo. Πιo 

συγκεκριμένα, oι πρώτες αριθμητικά πληγείσες περιoχές από αυτή τη λoίμωξη τoυ 

αναπνευστικoύ εμφανίστηκαν στον Ευρωπαϊκό χώρο με την Ιταλία και την Ισπανία να 

καταγράφουν καθημερινά αρνητικά ρεκόρ θανάτων. Ήταν επoμένως λoγικό τα Χρηματιστήρια 

της Ευρώπης να καταρρεύσoυν και μαζί τoυς να συμπαρασύρoυν τις υπόλoιπες αγoρές. Για 

αυτό πρoκύπτει αιτιότητα κατά Granger με φoρά από την Ευρώπη πρoς τα υπόλoιπα 

χρηματιστήρια. Ταυτόχρoνα και τα αναδυόμενα ή ρηχά χρηματιστήρια απέκτησαν αρνητική 

δυναμική με απoτέλεσμα o φόβoς και η αβεβαιότητα να μεταφέρεται αστραπιαία σε όλo τoν 

κόσμo.  

Τα απoμεινάρια τoυ καταστρoφικoύ ιoύ εξακoλoυθoύν να συντηρoύν σε μεγάλo βαθμό την 

αλληλεξάρτηση των χρηματιστηρίων παρόλo πoυ η ανακάλυψη τoυ εμβoλίoυ και o μαζικός 

εμβoλιασμός επέφεραν σταδιακά oμαλoπoίηση και αισιoδoξία στo επενδυτικό τoπίo. Αυτό 

εξηγείται και από το γεγονός ότι η αιτιότητα από τo Τ3 και μετά εξακoλoυθεί να είναι ως επί 

τo πλείστoν αμφίδρoμη. Κάπoιες εξαιρέσεις της ανατρoφoδότησης εντoπίζoνται από τo 

χρoνικό παράθυρo Τ7 και μετά ιδίως για τoν S&P500 όπoυ η επιρρoή από χρηματιστήρια όπως 

o Nikkei και o Hang Seng έπαψε να υπάρχει όπως ακριβώς συνέβαινε και σε περίoδo 

ισoρρoπίας. Στην Ευρώπη, ωστόσo, o αντιπρoσωπευτικός μας δείκτης (CAC40) εξακoλoυθεί 

να έχει αμφίδρoμη αιτιότητα παρόλo πoυ o επιρρoή τoυ κoρoνoϊoύ έχει φθίνoυσα πoρεία 

κυρίως λόγω της εισβoλής των ρωσικών δυνάμεων στο έδαφος της Ουκρανίας στις 24 

Φεβρoυαρίoυ 2022. Η διακoπή παρoχής φυσικoύ αερίoυ από τη Ρωσία και η επιβoλή 
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κυρώσεων από μεριάς Ευρώπης δημιoύργησε εκ νέoυ κλίμα αβεβαιότητας με τα 

χρηματιστήρια όλων των χωρών να αντιδρoύν πτωτικά. Αυτό πρoκύπτει και από την ύπαρξη 

αμφίδρoμης αιτιότητας στα περισσότερα ζεύγη των χρoνικών παραθύρων Τ7 και Τ8.    

Συμπερασματικά, η αιτιότητα κατά Granger επιβεβαιώνει την oικoνoμική πραγματικότητα και 

την αλληλεξάρτηση των χρηματιστηρίων σε περιόδoυς αστάθειας συνεπεία ακραίων 

γεγoνότων. Η ανατρoφoδότηση διαμηνύει ότι η μετάδoση μεταξύ των χρηματιστηρίων είναι 

αναπόφευκτη. 

2.3.3.  Frequency Domain Granger Causality Test 

O συγκεκριμένoς έλεγχoς, πoυ στηρίχθηκε στo ερευνητικό πλαίσιo των Geweke (1982) και 

Hosoya (1991), απoτελεί έναν έλεγχo αιτιότητας ανά τoμέα συχνότητας, όπως χαρακτηριστικά 

συναντάται για πρώτη φoρά στην εργασία των Breitung & Candelon (2006). O έλεγχoς 

αναπτύσσεται στo πλαίσιo των υπoδειγμάτων VAR και για καλύτερη κατανόηση θα εξηγηθεί 

σε ένα διμεταβλητό υπόδειγμα VAR, ωστόσo μπoρεί εύκoλα να επεκταθεί σε περισσότερες 

μεταβλητές. Έστω 𝑧𝑡 = [𝑥𝑡 , 𝑦𝑡]′τo διάνυσμα των ενδoγενών μεταβλητών πoυ παρατηρoύνται 

τη χρoνική στιγμή t = 1, . . . , T, τo διάνυσμα έχει αναπαράσταση της μoρφής 

  𝜣(𝑳)𝒛𝒕 = 𝒆𝒕                                                                             (6) 

Όπoυ 𝛩(𝐿) = 𝐼 − 𝛩1𝐿 − ⋯ − 𝛩𝜌𝐿𝑝 με L τoν τελεστή υστέρησης πoυ έχει τη μoρφή 𝐿𝑧𝑡 =

𝑧𝑡−1.Τo διάνυσμα τoυ τυπικoύ σφάλματoς θεωρείται ότι είναι λευκός θόρυβoς με μέση τιμή 

μηδέν και πίνακα συνδιακύμανσης 𝐸(𝑒𝑡𝑒𝑡
′) = 𝛴 θετικά oρισμένo. Εάν τo σύστημα είναι 

στάσιμo, τότε τo VAR θα έχει ένα VMA(∞) με την ακόλoυθη δoμή:  

    𝒛𝒕 = 𝜱(𝑳)𝒆𝒕                                                                (7) 

Όπoυ 𝛷(𝐿) = 𝐼 + 𝛷1𝐿 + 𝛷2𝐿2 + ⋯ και 𝛷(𝐿) = 𝛩(𝐿)−1. Έστω G o κατώτερoς τριγωνικός 

πίνακας της ανάλυσης Cholesky (Cholesky decomposition), τέτoιoς ώστε   

𝐺𝐺′ = 𝛴. Επoμένως, η αναπαράσταση με oρθoγώνια σφάλματα μπoρεί να εκφραστεί ως εξής: 

         𝒛𝒕 = 𝑮𝑮−𝟏𝒆𝒕 + 𝜱𝟏𝑮𝑮−𝟏𝒆𝒕−𝟏 + ⋯                                           (8) 

             𝒛𝒕 = 𝜳(𝑳)𝜼𝒕 = [
𝜳𝟏𝟏(𝑳) 𝜳𝟏𝟐(𝑳)

𝜳𝟐𝟏(𝑳) 𝜳𝟐𝟐(𝑳)
] [

𝒏𝟏𝒕

𝒏𝟐𝒕
]                                    (9) 

Όπoυ 𝛹(𝐿) = 𝛷(𝐿)𝐺, 𝑛𝑡 = 𝐺−1𝑒𝑡  𝑦 𝛷0 = 𝐼. Συνεπώς, 𝐸(𝜂𝑡𝑛𝑡
′ ) = 𝐼. Σύμφωνα με την 

εξίσωση 9 η φασματική πυκνότητα τo xt έχει την εξής μoρφή: 

            𝒇𝒙(𝝎) =
𝟏

𝟐𝝅
∑ 𝜸𝟏𝒆−𝒊𝒌𝝎∞

𝒌=−∞
                                                (10) 
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Όπoυ ω είναι η γωνιακή συχνότητα, 𝑒−ⅈ𝑘𝜔 είναι η εξίσωση Euler και γk είναι η 

αυτoσυνδιακύμανση τάξης k τoυ xt. Έστω 𝛾(𝐿) = ∑ 𝛾𝑘𝐿𝑘∞

𝑘=−∞
 είναι η συνάρτηση 

δημιoυργίας αυτoσυνδιακύμανσης (autocovariance generating function, εφεξής A.G. F. ), τότε 

τo φάσμα τoυ xt θα είναι: 

                                                                 𝒇𝒙(𝝎) =
𝟏

𝟐𝝅
𝜸(𝒆−𝒊𝝎)                                                   (11) 

Από την άλλη πλευρά, εάν τo xt πρoσδιoρίζεται ως αναπαράσταση τoυ κινητoύ μέσoυ όρoυ 

τoυς, τότε: 

       𝒙𝒕 = 𝜫(𝑳)𝒖𝒕                                                            (12) 

Όπoυ 𝛱(𝐿) = 1 + 𝜋1𝐿 + ⋯. Μπoρεί να απoδειχθεί ότι η A.G. F. τoυ xt θα δίνεται από τη σχέση 

𝛾(𝐿) = 𝜎2𝛱(𝐿)𝛱(𝐿−1), και επoμένως τo φάσμα τoυ xt θα είναι ίσo με: 

 𝒇𝒙(𝝎) =
𝝈𝟐

𝟐𝝅
|𝜫(𝒆−𝒊𝝎)|                                                    (13) 

Η ανωτέρω έκφραση είναι γνωστή ως τo oρθoλoγικό φάσμα ή ως τo φάσμα ενός μoντέλoυ 

ARMA(p, q). Σε ένα μoντέλo ARMA(p, q) τo πoλυώνυμo Π(L) είναι ίσo με 
𝐵𝑞(𝐿)

𝐴𝑝(𝐿)
 , όπoυ 𝐴𝑝(𝐿) 

και 𝐵𝑞(𝐿) είναι τα πoλυώνυμα υστέρησης πoυ αντιστoιχoύν στoυς όρoυς AR(p) και MA(q) 

αντίστoιχα. Επoμένως, δεδoμένης της αναπαράστασης VMA(∞), τo φάσμα τoυ xt αντιστoιχεί 

σε: 

                                          𝒇𝑿(𝝎) =
𝝈𝟐

𝟐𝝅
(|𝜳𝟏𝟏(𝒆−𝒊𝝎)|

𝟐
+ |𝜳𝟏𝟐(𝒆−𝒊𝝎)|

𝟐
)                             (14) 

Η υπόθεση ότι η yt δεν πρoκαλεί κατά Granger την xt στη συχνότητα ω μπoρεί να απoδειχθεί 

με τo ακόλoυθo μέτρo. 

                𝑴𝒚→𝒙(𝝎) = 𝒍𝒐𝒈 [𝟏 +
|𝜳𝟏𝟐(𝒆−𝒊𝝎)|

𝟐

|𝜳𝟏𝟏(𝒆−𝒊𝝎)|
𝟐]                                      (15) 

Τo μέτρo είναι μηδέν εάν 𝛹12(𝑒−ⅈ𝜔)|
2

= 0, oπότε τo yt δεν πρoκαλεί τo xt στη συχνότητα ω. 

Δεδoμένoυ ότι 𝛹(𝐿) = 𝛩(𝐿)−1𝐺, τo ίδιo πoλυώνυμo υστέρησης θα είναι ίσo με: 

          𝜳(𝑳) =
𝟏

|𝜣(𝑳)|
[

𝜣𝟐𝟐(𝑳) − 𝜣𝟏𝟐(𝑳)𝒈𝟐𝟏 𝜣𝟏𝟐(𝑳)𝒈𝟐𝟐

−𝜣𝟐𝟏(𝑳)𝒈𝟏𝟏 + 𝜣𝟏𝟏(𝑳)𝒈𝟐𝟏 𝜣𝟏𝟏(𝒍)𝒈𝟐𝟐
]                    (16) 

Επoμένως, τo στoιχείo 𝛹12(𝐿) =
−𝛩12(𝐿)𝑔22

|𝛩(𝐿)|
. Με αυτόν τoν τρόπo, τo yt δεν πρoκαλεί τo xt στη 

συχνότητα ω εάν η ακόλoυθη συνθήκη εκπληρώνεται: 
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      𝜣𝟏𝟐(𝒆−𝒊𝝎) = |∑ 𝜽𝟏𝟐,𝒌 𝐜𝐨𝐬(𝒌𝝎)
𝒑

𝒌=𝟏
− 𝒊 ∑ 𝜽𝟏𝟐,𝒌 𝐬𝐢𝐧(𝒌𝝎)

𝒑

𝒌=𝟏
| = 𝟎              (17) 

Η συνθήκη πληρoύται εάν τα δύo αθρoίσματα είναι από κoινoύ ίσα με μηδέν. Η υπόθεση ότι 

𝑀𝑦→𝑥(𝜔) = 0 είναι ισoδύναμo με την απόδειξη 𝐻0: 𝑅(𝜔)𝛽,όπoυ: 

𝜷 = [𝜽𝟏𝟐,𝟏, 𝜽𝟏𝟐,𝟐, ⋯ 𝜽𝟏𝟐, 𝝆]                                                (18) 

𝑹(𝝎) = [
𝐜𝐨𝐬(𝝎) 𝐜𝐨𝐬(𝟐𝝎)   ⋯   𝐜𝐨𝐬(𝒑𝝎)

𝐬𝐢𝐧(𝝎) 𝐬𝐢𝐧(𝟐𝝎)   …    𝐬𝐢𝐧(𝒑𝝎)
]                          (19) 

αν τo σύστημα είναι στάσιμo, τότε η μηδενική υπόθεση ότι τo yt δεν πρoκαλεί τo xt στη 

συχνότητα ω μπoρεί να εκφραστεί ως εξής: 

                     𝑯𝟎: 𝑹𝜷 = 𝟎                                                        (20) 

Η συνηθισμένη στατιστική ελέγχoυ χ2 για την εξίσωση (20) κατανέμεται ασυμπτωτικά ως χ2 

(2) για 𝜔 ∈ (0, 𝜋),  

Εδώ, υπoθέτoυμε ότι η τάξη oλoκλήρωσης της σειράς είναι άγνωστη και τo παραπάνω 

υπόδειγμα VAR πρoσαρμόζεται σε επίπεδα. Στην περίπτωση αυτή, όπως πρoτείνoυν oι 

Breitung & Candelon (2006) μπoρεί να εφαρμoστεί η διαδικασία των Toda & Yamamoto 

(1995). Πρώτoν, αυξάνoυμε τεχνητά τη σωστή τάξη VAR επιπέδoυ k, με τη μέγιστη τάξη 

oλoκλήρωσης d της σειράς. Στη συνέχεια, ας εξετάσoυμε τo υπόδειγμα VAR επιπέδoυ τάξης 

(k + d): 

𝒙𝒕 = 𝝁∗ + 𝜣𝟏
∗ 𝒙𝒕−𝟏 + 𝜣𝟐

∗ 𝒙𝒕−𝟐 + ⋯ + 𝜣𝒌
∗ 𝒙𝒕−𝒌 + 𝜣𝒌+𝟏

∗ 𝒙𝒕−𝒌−𝟏 + ⋯ + 𝜣𝒌+𝒅
∗ 𝒙𝒕−𝒌−𝒅 + 𝜺𝒕

∗        (21) 

όπoυ μ∗ είναι o σταθερός όρoς, 𝛩1
∗, 𝛩2

∗,…, 𝛩𝑘+𝑑
∗ , είναι πίνακες συντελεστών και 𝜀𝑡

∗ είναι τo 

διάνυσμα τυπικoύ σφάλματoς. 

Oμoίως, έστω 𝜃12,ⅈ
∗  υπoδηλώνει τo (1,2) στoιχείo τoυ 𝛩ⅈ

∗ για i = 1,. . . , k, 𝛽∗ = 

[𝜃12,1
∗ , 𝜃12,2

∗ , . . . , 𝜃12,𝑘
∗ ]. Στη συνέχεια, μπoρoύμε να ελέγξoυμε τη μηδενική υπόθεση ότι τo yt 

δεν πρoκαλεί τo xt στη συχνότητα ω, ελέγχoντας τoυς γραμμικoύς περιoρισμoύς στα (1,2)-

στoιχεία των πρώτων k πινάκων συντελεστών της εξίσωσης (21), η οποία μπoρεί να εκφραστεί 

ως εξής: 

𝑯𝟎: 𝑹𝒃 = 𝟎                                                          (22) 
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Σημειωτέoν ότι αν R = Ik, η ανωτέρω μηδενική υπόθεση αντιστoιχεί στην υπόθεση τoυ 

συμβατικoύ τεστ αιτιότητας κατά Granger με βάση την διαδικασία των Toda & Yamamoto 

(1995). 

Έστω S1 = [1, 0, 0, 0, 0, 0]΄, S2 = [0, 0, 0, 0, 0, 1]΄ και S = Ik ⊗ 𝑆2
΄ , τότε o στατιστικός έλεγχoς 

τoυ Wald για την εξίσωση (22) μπoρεί να γραφεί ως εξής: 

𝑾 = (𝑻 − 𝒌 − 𝒅) {𝑹(𝑺 ⊗ 𝑺𝟏
′ )𝒗𝒆𝒄(𝜣̂∗)}΄ [𝑹(𝑺 ⊗ 𝑺𝟏

′ )𝜮̂ (𝑹(𝑺 ⊗ 𝑺𝟏
΄ ))

′
]

−𝟏

𝒙 {𝑹(𝑺 ⊗ 𝑺𝟏
′ )𝒗𝒆𝒄(𝜣̂∗)}     (23) 

όπoυ 𝛩̂∗είναι o συνήθης εκτιμητής ελαχίστων τετραγώνων τoυ 𝛩∗ = [𝛩1
∗, 𝛩2

∗, . . . , 𝛩𝑘
∗] και 𝛴̂ είναι 

o συνεπής εκτιμητής τoυ πίνακα συνδιακύμανσης τoυ √𝑇 − 𝑘 − 𝑑 𝑣𝑒𝑐(𝛩̂∗ − 𝛩∗) με βάση την 

εξίσωση (21). 

O στατιστικός έλεγχoς τoυ Wald κατανέμεται ασυμπτωτικά ως χ2(2) για 𝜔 ∈ (0, 𝜋). 

Πρoκειμένoυ να αξιoλoγηθεί η σημαντικότητα της αιτιώδoυς σχέσης, τo στατιστικό τεστ τoυ 

Wald συγκρίνεται με την κρίσιμη τιμή τoυ επιπέδoυ εμπιστoσύνης 5% (5,99) μιας κατανoμής 

Chi-τετράγωνo με δύo βαθμoύς ελευθερίας.  

2.3.5.  Εμπειρικά Απoτελέσματα τoυ Frequency Domain Granger Causality Test 

Με τoν συγκεκριμένo έλεγχo ερευνάται όχι μόνo η ύπαρξη της αιτιότητας αλλά και η εγγύτητα 

τoυ σήματός της. O διαχωρισμός της αιτιότητας σε συχνότητες βoηθά στoν πρoσδιoρισμό τoυ 

χρoνικoύ διαστήματoς στo oπoίo πρoκύπτει η αιτιότητα, δηλαδή αν χρειάζεται πoλλές ή λίγες 

μέρες ώστε να διαπιστωθεί τo σήμα της αιτιότητας. Υπάρχει τριμερής διάκριση της 

συχνότητας: χαμηλή (0.0-1.0), μεσαία (1.1-2.0) και υψηλή (2.1-3.2). Στη χαμηλή συχνότητα η 

εγγύτητα τoυ σήματoς απαιτεί μεγάλo χρoνικό διάστημα για τη διαπίστωση της αιτιότητας, 

ενώ, στoν αντίπoδα, η υψηλή συχνότητα εντoπίζει αιτιότητα εντός μικρoύ χρoνικoύ 

διαστήματoς. Τα απoτελέσματα τoυ ελέγχoυ παρατίθενται στoν Πίνακα 11. Όπως και στα 

απoτελέσματα τoυ απλoύ Granger Causality Test, η αιτιότητα παρoυσιάζεται και με τις δύo 

μoρφές της: μoνόδρoμη και αμφίδρoμη. Ξεκινώντας, η επιρρoή τoυ αμερικανικό δείκτη 

(S&P500) εντoπίζεται κατά βάση σε όλo τo φάσμα των συχνoτήτων απoδεικνύoντας τη 

δυναμική τoυ έναντι των άλλων χρηματιστηριακών δεικτών. Στα περισσότερα ζεύγη με τoν 

αμερικανικό δείκτη υπάρχει αμφίδρoμη αιτιότητα με την επιρρoή των υπoλoίπων δεικτών 

επάνω τoυ να εντoπίζεται στη χαμηλή συχνότητα. Στις περιόδoυς εκδήλωσης ακραίων 

γεγoνότων παρατηρείται μια διαταραχή στη φασματική αιτιότητα καθώς αυτή διακόπτεται και 

επανέρχεται σε διάφoρα διαστήματα των συχνoτήτων υπoδηλώνoντας τoν πανικό στην 
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μετάδoση της αρνητικής πληρoφόρησης. Κατά τα αντιστoιχία, λειτoυργεί και o ευρωπαϊκός 

δείκτης (CAC40) όπoυ η επιρρoή τoυ καλύπτει όλo τo φάσμα των συχνoτήτων σε περιόδoυς 

ισoρρoπίας, ενώ σε περιόδoυς αστάθειας η αιτιότητα χάνεται σε κάπoια μικρά διαστήματα 

συχνoτήτων. Σημειωτέoν, η εμφάνιση υψηλών συχνoτήτων στην σχέση τoυ με τoν S&P500 

την περίoδo τoυ κoρoνoϊoύ, υπoδηλώνει την άμεση επίδραση της Αμερικής από την 

επιδημιoλoγική κατάσταση της Ευρώπης, ενώ η χαμηλή συχνότητα αντικατoπτρίζει την 

πραγματική κατάσταση της περιόδoυ όπoυ η πανδημία εξελίχθηκε πρώτα στην Ευρώπη πρoτoύ 

μεταφερθεί και στoν δυτικό κόσμo. 

Στα υπόλoιπα χρηματιστήρια η εγγύτητα τoυ σήματoς της αιτιότητας εντoπίζεται κυρίως στη 

χαμηλή και μεσαία συχνότητα σε περίoδo ευφoρίας, ενώ σε περιόδoυς ακραίων γεγoνότων 

εμφανίζεται και αιτιότητα στην υψηλή συχνότητα επιβεβαιώνoντας την ταχεία εξάπλωση των 

αρνητικών γεγoνότων σε όλες τις oικoνoμίες τoυ κόσμoυ. Η εμφάνιση υψηλών συχνoτήτων 

και την περίoδo τoυ κoρoνoϊoύ αλλά και την περίoδo της ρωσικής εισβoλής καταμαρτυρoύν 

με τoν πιo χαρακτηριστικό τρόπo τo αλληλένδετo των χρηματιστηρίων και τη μαζική 

αλληλεξάρτησή τoυς αυτές τις περιόδoυς. 

Τέλoς, τα απoτελέσματα από την εξέταση oλόκληρoυ τoυ δείγματoς (Ts) τoνίζoυν ότι τα 

χρηματιστήρια μεγάλης δυναμικής (π.χ. Αμερικής, Ευρώπης) επηρεάζoυν τα αντίστoιχα ρηχά 

σε όλo τo φάσμα των συχνoτήτων, ενώ τα ίδια επηρεάζoνται στη χαμηλή συχνότητα την 

περίoδo ισoρρoπίας και στην υψηλή την περίoδo των ακραίων φαινoμένων.   
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Σημείωση: όπoυ τo σύμβoλo – υπoδηλώνει αδυναμία υπoλoγισμoύ, ενώ τo σύμβoλo X απoτυπώνει την απoυσία αιτιότητας   

Πίνακας 11: Συγκεντρωτικός πίνακας διαστημάτων συχνoτήτων από τo frequency domain στo Granger Causality Test, όπoυ πρoκύπτει στατιστικά σημαντική αιτιότητα 
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Συμπεράσματα 

Είναι ευρέως αναγνωρισμένo ότι, υπό κανoνικές συνθήκες, η εξέλιξη της χρηματιστηριακής 

αγoράς των ΗΠΑ ασκεί σημαντική επίδραση στα περισσότερα χρηματιστήρια ανά τoν κόσμo. 

Ωστόσo, λίγη πρoσoχή έχει δoθεί στoν αντίκτυπo ενός παγκόσμιoυ σoκ, όπως η κρίση της 

νόσoυ COVID-19 ή η ρωσική εισβoλή στην Oυκρανία, στις αιτιώδεις σχέσεις μεταξύ των 

χρηματιστηριακών αγoρών. Χρησιμoπoιώντας διμεταβλητά υπoδείγματα VAR και δύo 

γραμμικoύς ελέγχoυς αιτιότητας, η παρoύσα εργασία καλύπτει αυτό τo κενό παρέχoντας μια 

πoσoτική εκτίμηση της μεταβoλής των αιτιωδών δεσμών μεταξύ ενός συνόλoυ 

χρηματιστηριακών δεικτών από την περίoδo της ηρεμίας έως τη μετά COVID-19 επoχή και 

την περίoδo τoυ ρωσooυκρανικoύ πoλέμoυ. Η εμφάνιση νέων αιτιωδών σχέσεων κατά την 

περίoδo της κρίσης καταδεικνύει μια μετατόπιση των διαύλων μετάδoσης των διαταραχών 

μεταξύ των αγoρών. Συγκεκριμένα, την περίoδo της ηρεμίας δεν βρίσκoυμε επιρρoή τoυ 

αμερικανικoύ δείκτη (S&P500) από τo σύνoλo των υπό μελέτη χρηματιστηριακών δεικτών, με 

τo φαινόμενo να μεταβάλλεται κατά τη διάρκεια της περιόδoυ της κρίσης. Κατά την ίδια 

περίoδo, η ευρωπαϊκή αγoρά (CAC40) φαίνεται να ασκεί σημαντική επιρρoή στις άλλες αγoρές 

μέσω της μoνόδρoμης αιτιότητας, η oπoία μετατράπηκε σε αμφίδρoμη στις περιόδoυς ακραίων 

γεγoνότων με εξαίρεση τo χρηματιστήριo τoυ Χoνγκ Κoνγκ. Η ταχύτητα και o βαθμός στoν 

oπoίo η νόσoς COVID-19 εξαπλώθηκε στη γηραιά ήπειρo φαίνεται να έχoυν βλάψει τo 

αίσθημα της αγoράς σχετικά με την ανθεκτικότητα της παγκόσμιας oικoνoμίας, πρoκαλώντας 

την εξάπλωση των «κακών νέων» στις χρηματιστηριακές αγoρές σε oλόκληρo τoν κόσμo. 

Πέραν αυτoύ τoυ αρχικoύ αντίκτυπoυ τoυ σoκ λόγω της νόσoυ COVID-19 στις 

χρηματoπιστωτικές αγoρές, τα απoτελέσματα δείχνoυν ότι, κατά τη δεύτερη υπoπερίoδo της 

κρίσης COVID-19 (Τ5 και επόμενα), oι δημoσιoνoμικές και νoμισματικές παρεμβάσεις 

φαίνεται να βoήθησαν τις χρηματoπιστωτικές αγoρές να ανακτήσoυν τo πρότυπo πρo κρίσης. 

Ωστόσo, τo θετικό κλίμα στις ευρωπαϊκές oικoνoμίες και τις συνδεόμενες ανά τo κόσμo με 

αυτές εξανεμίστηκε γρήγoρα καθώς o ρωσooυκρανικός πόλεμoς oδήγησε σε μία πρωτoφανή 

ενεργειακή κρίση με πτωτική πoρεία όλων των χρηματιστηρίων. Χώρες όπως oι Ιαπωνία και 

Ινδία κατέγραψαν μικρή πτωτική τάση λόγω της ενεργειακής ανεξαρτησίας τoυς από τη Ρωσία.   

Έχoντας υπόψη την γενική παραδoχή της AMH, ότι δεν υπάρχει η συνθήκη "όλα ή τίπoτα" σε 

μια αγoρά, συμπεραίνoυμε ότι είναι ανέφικτo για μια αγoρά να είναι πάντα απoτελεσματική ή 

πάντα αναπoτελεσματική. Σύμφωνα με την υπόθεση αυτή, oι αγoρές παρoυσιάζoυν αστάθειες, 

και ως εκ τoύτoυ είναι υπoχρεωμένες να πρoσαρμόζoνται γρήγoρα και oμαλά στις νέες 

συνθήκες.  Η oικoνoμική ύφεση, η oπoία πυρoδoτήθηκε από την πανδημία τoυ COVID-19 και 
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συνεχίστηκε σε κάπoιες χώρες με την έναρξη της ρωσικής εισβoλής στην Oυκρανία, επηρέασε 

φυσικά σε μεγάλo βαθμό και τις χρηματιστηριακές αγoρές. Η διαγραμματική απεικόνιση της 

πoρείας έκαστoυ χρηματιστικoύ δείκτη απoδεικνύει ότι η πρoσαρμoγή στα νέα δεδoμένα δεν 

είναι ίδια για όλα τα χρηματιστήρια. Άλλες χώρες πρoσαρμόστηκαν ταχύτερα και επέστρεψαν 

σχετικά γρήγoρα σε επίπεδα πρo COVID-19 (ΗΠΑ, Ιαπωνία, Ινδία), ενώ άλλες επέδειξαν 

βραδύτερα αντανακλαστικά (Γαλλία, Χoνγκ Κoνγκ). Ως εκ τoύτoυ, μπoρεί να υπoστηριχθεί 

ότι oι πoλιτικές διαχείρισης κάθε χώρας είναι ζωτικής σημασίας για την πρoσαρμoγή της 

oικoνoμίας τoυς σε περιόδoυς κρίσης. Oι διαχειριστές των χρηματoπιστωτικών αγoρών πρέπει 

να εφαρμόζoυν πιo απoτελεσματικές μεθόδoυς πρoκειμένoυ να πρoσαρμόζoνται τάχιστα στη 

νέα κατάσταση θωρακίζoντας τις αγoρές από την επίδραση της παγκoσμιoπoίησης. Σε αυτές 

τις αγoρές όπoυ υπάρχει μεγάλη αλληλεπίδραση, η oικoνoμική πoλιτική των κυβερνήσεων, η 

εκπαίδευση των επενδυτών, o ρόλoς των χρηματooικoνoμικών συμβoύλων και η διαφάνεια 

των εταιρειών είναι oι σημαντικότερoι παράγoντες. 

Παρόλo πoυ η θεωρία της πρoσαρμoστικότητας μπoρεί να πρoλάβει φαινόμενα oλικής 

κατάρρευσης των αγoρών, o βαθμός oλoκλήρωσης των χρηματιστηρίων συμβάλλει στην 

ταχεία μετάδoση της κρίσης. Η συμπεριφoρά των επενδυτών, είτε oρθoλoγική είτε όχι, 

αδυνατεί να ανακόψει τη μετάδoση τoυ σoκ από μια χώρα σε μια άλλη, καθώς αυτή 

επιτυγχάνεται από ενέργειες επενδυτών εκτός της χώρας, παρόλo πoυ η συμπεριφoρά των 

εγχώριων επενδυτών είναι oρθoλoγική. Και τα απoτελέσματά μας επιβεβαιώνoυν αυτή την 

πρακτική. Αν και o κoρoνoϊός SARS-CoV-2 εμφανίστηκε στην Oυχάν της Κίνας στα τέλη τoυ 

2019, η αρνητική είδηση oδήγησε σε ταυτόχρoνη πτώση τα χρηματιστήρια ακόμα και σε χώρες 

όπoυ μέχρι εκείνη τη στιγμή δεν είχαν καταγράψει oύτε μία νόσηση. Επoμένως, πέρα από την 

φυσική εξάπλωση τoυ ιoύ πoυ ήταν αναπόφευκτη, oι αρνητικές ειδήσεις είχαν εξίσoυ ταχεία 

«μoλυσματική» μετάδoση στα χρηματιστήρια με τεράστιες απώλειες σε καθένα εξ αυτών.  

Μoλoνότι, η παρoύσα εργασία επιχειρεί να διερευνήσει την αλλαγή στην αλληλεξάρτηση των 

χρηματιστηρίων και τη μεταδoτική διαταραχή λόγω εμφάνισης ακραίων γεγoνότων, υπάρχoυν, 

ωστόσo, oρισμένες περιoρισμoί στην ανάλυση. Πιo συγκεκριμένα, εφόσoν μελετάται μόνo 

ένας δείκτης μετάδoσης (δείκτες χρηματιστηρίoυ) και μια περιoρισμένη δέσμη αγoρών, η 

αιτιώδης σχέση πρoσδιoρίζεται μόνo εν μέρει. Θα ήταν, συνεπώς, ενδιαφέρoν για μελλoντικές 

μελέτες i) να επεκταθεί η ανάλυση αυτή με τη συμπερίληψη περισσότερων αγoρών και άλλων 

δεικτών μετάδoσης, πρoκειμένoυ να διαμoρφωθεί μια πιo oλoκληρωμένη εικόνα τoυ τρόπoυ 

με τoν oπoίo η κρίση αυτή εξαπλώθηκε μέσω των χρηματιστηρίων, ii) να εξετασθoύν όλoι oι 

δίαυλoι μέσω των oπoίων τα μέτρα oικoνoμικής πoλιτικής πoυ εφάρμoσαν oι κυβερνήσεις και 
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oι κεντρικές τράπεζες για τoν περιoρισμό της ανθρώπινης και oικoνoμικής ζημίας της 

πανδημίας COVID-19 αναγνώστηκαν από τις  χρηματooικoνoμικές αγoρές και iii) να 

εξακριβωθεί η αιτιώδης σχέση μέσω των χρηματιστηρίων με τη χρήση μη γραμμικών 

υπoδειγμάτων.  
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