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Μακεδονίας. Η εκπόνηση της εργασίας διήρκησε έξι µήνες. Ωστόσο, η συγγραφή µίας 

διπλωµατικής εργασίας δεν είναι απόρροια µιας αµιγώς µεµονωµένης προσπάθειας του 
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Περίληψη 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία αναλύονται σηµαντικά χαρακτηριστικά που 

αφορούν τις χρηµατιστηριακές αγορές και τους χρηµατιστηριακούς δείκτες. 

Πραγµατοποιείται µία σύντοµη αναφορά για την θεωρία και τους λόγους 

αλληλεξάρτησης των χρηµατιστηριακών αγορών. 

Στη συνέχεια, διερευνάται η αλληλεπίδραση ορισµένων από τα σηµαντικότερα 

χρηµατιστήρια του κόσµου. Τα επιλεγµένα από τον συγγραφέα χρηµατιστήρια είναι το 

χρηµατιστήριο των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, του Βελγίου, της Γαλλίας, της 

Γερµανίας και τέλος της Ιαπωνίας. Το ερευνητικό δείγµα αποτελείται από 833 

εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις των αντιπροσωπευτικών δεικτών του κάθε χρηµατιστηρίου 

για τη χρονική περίοδο από 1 Ιανουαρίου 2007 έως 31 Δεκεµβρίου 2022. 

Για την ανίχνευση και µοντελοποίηση της επίδρασης των προαναφερθέντων 

χρηµατιστηρίων, θα πραγµατοποιηθεί χρήση µεθόδων και εργαλείων της περιγραφικής 

στατιστικής. Εφαρµόζονται ποικίλες µέθοδοι για την εξέταση ύπαρξης αιτιωδών 

σχέσεων µεταξύ τους. Στο πέµπτο κεφάλαιο, ελέγχεται η στασιµότητα όλων των 

χρηµατιστηριακών δεικτών και η ύπαρξη µοναδιαία ρίζας µέσω του επαυξηµένου 

ελέγχου Dickey-Fuller (ADF) και του ελέγχου Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

(KPSS). Στο έκτο κεφάλαιο, πραγµατοποιείται έλεγχος αιτιότητας κατά Granger στις 

αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών. Στο έβδοµο κεφάλαιο, χρησιµοποιείται το 

Υπόδειγµα Αυτοπαλίνδροµου Διανύσµατος (Vector Autoregrassive Model) για την 

έρευση αστάθειας στις αποδόσεις των χρηµατιστηριών. Στο όγδοο κεφάλαιο, µε την 

βοήθεια του ελέγχου Johansen ερευνάται η συνολοκλήρωση των αποδόσεων των 

χρηµατιστηρίων. Στο τελευταίο κεφάλαιο, παρουσιάζονται οι Συναρτήσεις Αιφνίδιας 

Αντίδρασης (Impulse Response Functions).  
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Εισαγωγή  

Το ζήτηµα ύπαρξης αλληλεπίδρασης µεταξύ των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών 

εµφανίζεται ως αντικείµενο ανάλυσης πολλών ερευνητών παγκοσµίως. Από την 

ανάπτυξη του θεωρητικού πλαισίου που αφορούσε τη νεότερη χρηµατοοικονοµική 

θεωρία (Markowitz (1952), Sharpe (1964), Lintner (1965)), έχει πραγµατοποιηθεί 

πληθώρα µελετών που εξετάζουν την συνδιακύµανση µεταξύ των χρηµατιστηριακλων 

δεικτών αρκετών µεγάλων χρηµατιστηριακών αγορών.  

Στις πρώτες µελέτες που πραγµατοποιήθηκαν σχετικά µε την αλληλεξάρτηση των 

διεθνών χρηµατιστηρίων διαπιστώθηκε πολύ χαµηλός βαθµός συσχέτισης µεταξύ τους. 

Αυτό οφείλεται σε υψηλό βαθµό στο γεγονός ότι µέχρι τότε οι οικονοµίες ήταν 

περισσότερο συγκεντρωτικές, δηλαδή ήταν πιο έντονη η παρέµβαση του κράτους.  

Στη σηµερινή εποχή ωστόσο, σε µία σύγχρονη παγκοσµιοποιηµένη κοινωνία οι 

συναλλαγές µεταξύ διαφόρων κρατών πραγµατοποιούνται µε ιδιαίτερα µεγάλη 

ταχύτητα, µε αποτέλεσµα οι χρηµαταγορές να παρουσιάζουν εξάρτηση και από 

διάφορους παράγοντες της παγκόσµιας οικονοµίας, αλλά και από την κίνηση των 

άλλων χρηµαταγορών. Σε αυτό συνέβαλε ότι οι οικονοµίες έπαψαν να είναι πλέον 

κλειστές και περιορίστηκε η κρατική παρέµβαση. Βέβαια, µεγάλο ρόλο έπαιξε και η 

εξέλιξη της τεχνολογίας.  

Τα πρώτα χρόνια η µεθοδολογία ήταν ιδιαίτερα απλή (συντελεστές συσχέτισης, 

πολυµεταβλητή ανάλυση παραγόντων και γραµµική παλινδρόµηση), ενώ στη συνέχεια 

εκµεταλλεύτηκαν την πρόοδο στις µεθόδους ανάλυσης χρονολογικών σειρών και 

εφάρµοσαν σύνθετες και εξειδικευµένες µεθόδους (συνολοκλήρωση, αιτιότητα, 

υποδείγµατα VAR, ARIMA, ARCH, GARCH). 

Αρχικά, οι ανεπτυγµένες χώρες αποτέλεσαν αντικείµενο έρευνας λόγω των 

ανεπτυγµένων εµπορικών και µη σχέσεων µεταξύ αυτών των χωρών, ενώ τα τελευταία 

χρόνια έχουν δηµοσιευτεί έρευνες σε αναπτυσσόµενες χώρες.  
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Κεφάλαιο 1: Χρηµατιστηριακές Αγορές και Χρηµατιστηριακοί δείκτες 

1.1 Ο ρόλος των χρηµατιστηριακών αγορών στην οικονοµία 

Η αυξανόµενη σηµασία των χρηµατιστηριακών αγορών σε όλο τον κόσµο, έχει 

ανοίξει ένα νέο µονοπάτι έρευνας για τη σχέση µεταξύ της χρηµατοπιστωτικής 

ανάπτυξης και της οικονοµικής µεγέθυνσης, η οποία επικεντρώνεται στις επιπτώσεις 

της ανάπτυξης των χρηµατιστηριακών αγορών. Η σχέση µεταξύ της χρηµατιστηριακής 

αγοράς και της οικονοµικής ανάπτυξης αποτελεί σηµαντικό πεδίο έρευνας που 

ερευνάται ολοένα και περισσότερο.  

Οι Levine & Zervos (1996) ερεύνησαν τη σχέση µεταξύ της ανάπτυξης της 

χρηµατιστηριακής αγοράς και της οικονοµικής µεγέθυνσης χρησιµοποιώντας στοιχεία 

για 41 χώρες από το 1976 έως το 1993. Η έρευνα τους έδειξε ότι η ρευστότητα της 

χρηµατιστηριακής αγοράς συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά µε τους τρέχοντες και 

µελλοντικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης, τη συσσώρευση κεφαλαίου και τη 

βελτίωση της παραγωγικότητας (ακόµη και µετά τον έλεγχο των οικονοµικών και 

πολιτικών παραγόντων). 

Οι Luintel & Khan (1999) µελέτησαν τον έλεγχο αιτιότητας µεταξύ της 

χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης και της οικονοµικής µεγέθυνσης και διαπίστωσαν ότι η 

οικονοµική µεγέθυνση επηρεάζεται από την χρηµατοπιστωτική-χρηµατιστηριακή 

αγορά.  

Οι ερευνητές µετρούν την ανάπτυξη της χρηµατιστηριακής αγοράς κατά µήκος 

διαφόρων διαστάσεων: τη συνολική κεφαλαιοποίηση της χρηµατιστηριακής αγοράς σε 

σχέση µε το ΑΕΠ και τον αριθµό εισηγµένων επιχειρήσεων (µέγεθος), τον εγχώριο 

κύκλο εργασιών και την αξία συναλλαγών (ρευστότητα) και την τυπική απόκλιση των 

µηνιαίων αποδόσεων των µετοχών (µεταβλητότητα). Τα αποτελέσµατα παρέχουν µια 

ισχυρή και σηµαντική σχέση µεταξύ της ανάπτυξης της χρηµατιστηριακής αγοράς και 

της οικονοµικής ανάπτυξης.  

Οι Filer et al. (1999) εξέτασαν τη σχέση χρηµατιστηριακής αγοράς και ανάπτυξης 

και παρουσίασαν θετική περιστασιακή συσχέτιση µεταξύ της ανάπτυξης της 

χρηµατιστηριακής αγοράς και της οικονοµικής δραστηριότητας.  
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Η χρηµατοπιστωτική-χρηµατιστηριακή αγορά διευκολύνει τις υψηλότερες 

επενδύσεις, την κατανοµή των κεφαλαίων και συνεπώς την οικονοµική ανάπτυξη. 

Ορισµένες φορές οι επενδυτές αποφεύγουν επενδύσεις απευθείας στις εταιρείες διότι 

δεν είναι εφικτό να αποσύρουν µε ευκολία τα χρήµατα τους όποτε το επιθυµούν. Μέσω 

του χρηµατιστηρίου, οι επενδυτές έχουν την δυνατότητα να αγοράζουν και να πωλούν 

µετοχές γρήγορα και µε µεγαλύτερη ανεξαρτησία.  

Οι Mishkin (2001) και Caporale et al (2004) έφτασαν στο συµπέρασµα πως µια 

αποτελεσµατική χρηµατιστηριακή αγορά συµβάλλει στην προσέλκυση περισσότερων 

επενδύσεων. Αυτό πραγµατοποιείται µέσω της χρηµατοδότησης παραγωγικών έργων 

που οδηγούν στην οικονοµική ανάπτυξη, στην κινητοποίηση των εγχώριων 

αποταµιεύσεων, στην κατανοµή της επάρκειας του κεφαλαίου, στη µείωση του 

κινδύνου µέσω της διαφοροποίησης και στη διευκόλυνση της ανταλλαγής αγαθών και 

υπηρεσιών. 

Πολλοί ερευνητές έχουν αποδείξει εµπειρικά, ότι το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει 

σηµαντικό ρόλο και συµβάλλει σηµαντικά στην οικονοµική ανάπτυξη. Άλλοι 

υποστηρίζουν ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης 

και της οικονοµικής µεγέθυνσης. Η χρηµατοπιστωτική ανάπτυξη αποτελεί σηµαντικό 

προσδιοριστικό παράγοντα της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης µιας χώρας.  

Οι Atje και Jovanovic (1989) διαπίστωσαν επίσης σηµαντική επίδραση του 

επιπέδου ανάπτυξης της χρηµατιστηριακής αγοράς και της ανάπτυξης των τραπεζών. Οι 

Rajan και Zingales (1998) υποστήριξαν ότι το µέγεθος της χρηµατιστηριακής αγοράς 

συσχετίζεται µε την ανάπτυξη των επιχειρήσεων που εξαρτώνται από τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα.  

Ο Paudel (2005) δηλώνει ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές, λόγω της ρευστότητας 

τους, επιτρέπουν στις επιχειρήσεις να αποκτούν γρήγορα τα αναγκαία κεφάλαια, 

διευκολύνοντας έτσι την κατανοµή κεφαλαίου, τις επενδύσεις και την ανάπτυξη. Οι 

Luintel και Khan (1999) διαπίστωσαν επίσης αµφίδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ της 

χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης και της οικονοµικής µεγέθυνσης σε δείγµα 10 χωρών. 

1.2 Βασικές πληροφορίες για τους χρηµατιστηριακούς δείκτες 

Ο όρος δείκτης του χρηµατιστηρίου χρησιµοποιείται πολύ συχνά στην 

καθηµερινότητα των επενδυτών ενώ στις χρηµατιστηριακές αγορές χρησιµοποιείται για 
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να δώσει µια συνοπτική εικόνα της απόδοσης και γενικά της κατάστασης της 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες αποτελούν µέτρο της πορείας 

της εκάστοτε χρηµατιστηριακής αγοράς, είτε για το σύνολο αυτής ή ενός τµήµατος της, 

το οποίο επιλέγεται µε συγκεκριµένα κριτήρια. Ο δείκτης βοηθάει τους επενδυτές στην 

κατανόηση της πορείας των αποδόσεων των τίτλων που διαπραγµατεύονται συνολικά 

στην χρηµατιστηριακή αυτή αγορά καθώς, τους επιτρέπει να συγκρίνουν τις τρέχουσες 

αποδόσεις ή τις τιµές των µετοχών µε παρελθοντικές και έτσι να αντιληφθούν την 

πορεία της αγορά. 

Οι Γενικοί δείκτες Τιµών του Χρηµατιστηρίου είναι συνήθως σταθµικοί δείκτες. Πιο 

συγκεκριµένα, η στάθµιση τους υπολογίζεται µε βάση τη χρηµατιστηριακή αξία, 

δηλαδή την κεφαλαιοποίηση των µετοχών. Υπολογίζεται µια πλειάδα δεικτών που 

απεικονίζουν συγκεκριµένη κατηγορία µετοχών και προκύπτουν δείκτες µικρής 

κεφαλαιοποίησης ή δείκτες µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Οι δείκτες χρηµατιστηριακής 

αγοράς διακρίνονται ανάλογα µε το µέγεθος τους. Έτσι, υπάρχουν δείκτες που 

περιλαµβάνουν µεγάλο αριθµό τίτλων- πολυκλαδικοί δείκτες, ενώ άλλοι που 

περιλαµβάνουν ένα πολύ µικρό αριθµό τίτλων- κλαδικοί. Στην πρώτη κατηγορία 

περιλαµβάνεται µεγάλος αριθµός τίτλων διαπραγµατεύσιµων στην αγορά, µε την 

πορεία του δείκτη να είναι αντιπροσωπευτική της πορείας. Στη δεύτερη κατηγορία 

περιλαµβάνεται µία οµάδα τίτλων που εκπροσωπεί έναν συγκεκριµένο κλάδο του 

χρηµατιστηρίου, οπότε η πορεία του δείκτη δίνει εικόνα της πορείας του κλάδου αυτού. 

Ένας επενδυτής που ενδιαφέρεται να επενδύσει στη χρηµατιστηριακή αγορά, δεν 

αξιολογεί µόνο έναν κλαδικό δείκτη, αλλά παράλληλα παρακολουθεί και την πορεία 

ενός πολυκλαδικού δείκτη ώστε να κατανοήσει το γενικότερο περιβάλλον στο οποίο ο 

κλάδος αυτός ανήκει (Crang et al., 2013). 

Ουσιαστικά ένας χρηµατιστηριακός δείκτης αποτελείται από ένα καλάθι 

επιλεγµένων µετοχών από το σύνολο των εταιρειών που βρίσκονται στο χρηµατιστήριο. 

Σκοπός κάθε δείκτη είναι η ύπαρξη ενός αξιόπιστου µέτρου καταγραφής των τάσεων 

των µετοχών. 

1.3 Η χρησιµότητα των χρηµατιστηριακών δεικτών 

Η χρησιµότητα των χρηµατιστηριακών δεικτών είναι αδιαµφισβήτητη για µία 

πληθώρα λόγων. Αρχικά, οι χρηµατιστηριακοί δείκτες επιτρέπουν στους επενδυτές να 
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αντιληφθούν άµεσα και ξεκάθαρα τις µεταβολές στο επίπεδο τιµών της αγοράς. Μέσω 

αυτών, διαπιστώνεται εάν η αγορά κινήθηκε ανοδικά ή καθοδικά, µε την αξία των 

χρεογράφων να µεταβάλλεται ανάλογα. Μέσω των δεικτών καταγράφεται η πορεία των 

αποδόσεων της αγοράς (µετοχές, οµολογίες, εµπορεύµατα κτλ.). Οι µεταβολές των 

χρηµατιστηριακών δεικτών απεικονίζουν στο µακροπρόθεσµο διάστηµα την πορεία της 

εκάστοτε οικονοµίας. Βοηθούν στην αξιολόγηση και τον έλεγχο µιας σειράς 

κυβερνητικών και επιχειρηµατικών ενεργειών, όπως για παράδειγµα η µερισµατική 

πολιτική των επιχειρήσεων, οι µεταβολές των επιτοκίων των τίτλων του δηµοσίου, οι 

κυβερνητικές αποφάσεις για κλαδικά θέµατα. Οι δείκτες διευκολύνουν να εντοπιστούν 

και να µελετηθούν παράµετροι. Οι παράµετροι, επηρεάζουν τις τιµές των τίτλων 

δεδοµένου ότι οι διαδοχικές τιµές των δεικτών ποσοτικοποιούν την πορεία κάθε 

χρηµατιστηριακής αγοράς, µε αποτέλεσµα να καθιστούν δυνατή την εφαρµογή 

µεθόδων ποσοτικής ανάλυσης στο πλαίσιο διερεύνησης της σχέσης τους µε άλλες 

ποσοτικοποιηµένες παραµέτρους, όπως είναι τα επιτόκια, ο πληθωρισµός κ.λ.π. 

Επιπλέον, οι δείκτες συµβάλλουν στην αξιολόγηση των αποδόσεων διαφόρων 

χαρτοφυλακίων. Ένα χαρτοφυλάκιο κρίνεται ότι είχε ικανοποιητική πορεία, όταν αυτό 

υπερβαίνει την απόδοση του Γενικού Δείκτη. Με τη χρήση των χρηµατιστηριακών 

δεικτών, επιτρέπεται η σύγκριση των µεταβολών του δείκτη τιµών κάθε 

χρηµατιστηρίου σε σχέση µε τις µεταβολές των δεικτών στα διεθνή χρηµατιστήρια. 

Όσο πιο έντονη γίνεται η κινητικότητα των χρηµατικών κεφαλαίων µεταξύ των διεθνών 

χρηµατιστηρίων, τόσο η σύγκριση θα γίνεται όλο και πιο αναγκαία. Οι δείκτες 

προσφέρουν τη δυνατότητα επένδυσης στην πορεία της αγοράς ως συνόλο, µέσω των 

χρηµατιστηρίων παραγώγων. Στο χρηµατιστήριο παραγώγων χρησιµοποιούνται δείκτες 

για τις συναλλαγές σε «Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης», «Futures», «Options», 

κ.λ.π. Τέλος, υπάρχει η δυνατότητα να χρησιµοποιηθούν και για δηµιουργία νέων 

αµοιβαίων κεφαλαίων, η λειτουργία των οποίων βασίζεται σε χρηµατιστηριακό δείκτη. 

Η πορεία των χρηµατιστηριακών δεικτών ενδιαφέρουν τους επενδυτές, αφού τους 

δίνουν πληροφορίες για την απόδοση των χρηµατιστηριακών τίτλων σε σχέση µε τους 

επενδυτικούς τους στόχους και το χρονικό ορίζοντα που έχει επιλέξει ο καθένας για την 

υλοποίηση τους. 
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1.4 Οι δηµοφιλέστεροι χρηµατιστηριακοί δείκτες 

• Οι δηµοφιλέστεροι δείκτες παγκοσµίως είναι ο Dow Jones Industrial Average και ο 

Standard and Poor’s 500. Ο Dow Jones Industrial Average, ο οποίος είναι γνωστός 

και ως DJIA, πήρε το όνοµα του από τον Charles Henry Dow, το 1896. O Dow Jones 

Industrial Average, είναι ο δείκτης των 30 µεγαλύτερων αµερικανικών βιοµηχανικών 

εταιρειών όπως είναι η 3Μ, American Express, Citigroup, Coca Cola, General 

Electric, McDonald, Microsoft και η χρηµατιστηριακή του βαρύτητα θεωρείται 

αδιαµφισβήτητη. O Standard and Poor’s 500, ιδρύθηκε το 1860 και απαρτίζεται από 

400 βιοµηχανικές εταιρείες, 40 κοινής ωφέλειας, 40 χρηµατοοικονοµικές και 25 

µεταφορών. Μεγάλη µερίδα ειδικών θεωρεί ότι ο δείκτης αυτός είναι ικανός να 

απεικονίσει το εύρος της χρηµατιστηριακής αγοράς. Οι δύο δείκτες κινούνται σχεδόν 

πανοµοιότυπα.   

• Ο δείκτης NASDAQ 100, είναι ένας από τους µεγαλύτερους και διασηµότερους 

δείκτες στον κόσµο. “Φιλοξενεί” τις αµερικανικές επιχειρήσεις µε τη µεγαλύτερη 

κεφαλαιοποίηση και τις µεγαλύτερες προοπτικές ανάπτυξης, όπως είναι η Apple, η 

Microsoft και η Alphabet. Ο δείκτης περιλαµβάνει τις 100 πιο ενεργά 

διαπραγµατεύσιµες εταιρείες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο NASDAQ. Το 

“NASDAQ”, ήταν στην αρχή ένα αρκτικόλεξο για την Αυτοµατοποιηµένη 

Προσφορά της Εθνικής Ένωσης Διαπραγµατευτών Αξιογράφων (National 

Association of Securities Automated Quotations). Ιδρύθηκε το 1971 και 

περιλαµβάνει περισσότερες από 3000 µετοχές. 

• Ο δείκτης FTSE 100, του χρηµατιστηρίου Λονδίνου εµφανίστηκε για πρώτη φορά 

το 1983 και περιλαµβάνει τις 100 µεγαλύτερες βρετανικές επιχειρήσεις Ο δείκτης 

αντιπροσωπεύει σχεδόν το 82,37% της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς του 

Ηνωµένου Βασιλείου. Η καθιέρωση του σε πρώτη φάση, κάλυψε πλήρως τις 

ανάγκες ύπαρξης ενός δείκτη που θα ήταν και ο αντιπροσωπευτικός της αγοράς και 

ταυτόχρονα ταχύτατα υπολογίσιµος χρονικά. Μερικές από τις εταιρείες που 

περιλαµβάνει ο δείκτης είναι: Royal Dutch Shell, BP, HSBC, Vodafone Group. 
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• Ο δείκτης FTSE 100, του χρηµατιστηρίου Λονδίνου εµφανίστηκε για πρώτη φορά 

το 1983 και περιλαµβάνει τις 100 µεγαλύτερες βρετανικές επιχειρήσεις Ο δείκτης 

αντιπροσωπεύει σχεδόν το 82,37% της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς του 

Ηνωµένου Βασιλείου. Η καθιέρωση του σε πρώτη φάση, κάλυψε πλήρως τις 

ανάγκες ύπαρξης ενός δείκτη που θα ήταν και ο αντιπροσωπευτικός της αγοράς και 

ταυτόχρονα ταχύτατα υπολογίσιµος χρονικά. Μερικές από τις εταιρείες που 

περιλαµβάνει ο δείκτης είναι: Royal Dutch Shell, BP, HSBC, Vodafone Group. 

• Ο BEL 20, είναι ο χρηµατιστηριακός δείκτης αναφοράς του Euronext Βρυξελλών. Ο 

δείκτης περιλαµβάνει από τουλάχιστον 10 και το πολύ 20 εταιρείες που 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο των Βρυξελλών. από τις 2ο Ιουνίου 2011, η 

BEL περιείχε 20 καταχωρήσεις. Η ελάχιστη προϋπόθεση για να παραµείνει µια 

εταιρεία στο δείκτη είναι µια κεφαλαιοποίηση 200.000 φορές την τιµή του δείκτη.  

• Η CAC 40, του χρηµατιστηρίου του Παρισιού εµφανίστηκε το 1987 και πήρε το 

όνοµα της από το σύστηµα αυτοµατισµού Cotation Assiste en Continu, ένα σηµείο 

αναφοράς για την γαλλική χρηµατιστηριακή αγορά. Ο δείκτης αποτελείται από την 

σταθµισµένη κεφαλαιοποίηση των 40 πιο σηµαντικών αξιών µεταξύ των 100 

υψηλότερων εταιρειών µε βάση την Αξία Κεφαλαιοποίησης. Η µετοχή CAC 40 αν 

και αποτελείται από γαλλικές εταιρείες, σχεδόν το 45% των µετοχών που έχουν 

εισαχθεί, ανήκουν σε ξένους επενδυτές, όπως Αµερικάνοι, Γερµανοί, Ιάπωνες και 

Βρετανοί επενδυτές. Μερικές από τις εταιρείες που περιλαµβάνονται στον δείκτη 

είναι BNP Paribas, Total s.a., France Telecom Suez GDF. 

• Ο ΝΙΚΚΕΙ 225 είναι ένας χρηµατιστηριακός δείκτης για το Χρηµατιστήριο του 

Τόκιο και εµφανίστηκε το 1949. Είναι ο πιο γνωστός δείκτης των ασιατικών 

χρηµατιστηρίων και ένας σταθµισµένος µέσος όρος των τιµών µε µονάδα µέτρησης 

το γιεν. Έχει υπολογισθεί από την ηµερήσια εφηµερίδα Nihon Kezai Shimbun. 
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Κεφάλαιο 2: Αλληλεξάρτηση Χρηµατιστηριακών Αγορών 

2.1 Εισαγωγή  

Με την τόσο γρήγορη και απότοµη ανάπτυξη της παγκοσµιοποίησης, µια 

χρηµατοπιστωτική αγορά είναι εφικτό να συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε αναταραχές σε 

κάποιες άλλες αγορές. Οι επιπτώσεις των αλληλεξαρτώµενων χρηµατοπιστωτικών 

αγορών, ειδικότερα των χρηµατιστηριακών αγορών, γίνονται όλο και πιο εµφανείς σε 

συνθήκες που εµφανίζεται αναταραχή στις αγορές.  

Στην κατάρρευση της αγοράς των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής το 1987, στις 

κρίσεις της Ανατολικής Ασίας το 1997, στη Ρωσική κατάρρευση του 1998, και τη 

χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008, βρέθηκαν αποδείξεις ότι οι δραµατικές κινήσεις σε 

µια χρηµατοπιστωτική αγορά, µπορούν να έχουν ένα πολύ ισχυρό αντίκτυπο σε άλλες 

χρηµατοπιστωτικές αγορές.  

Έχει δηµιουργηθεί µεγάλο ενδιαφέρον από τους ακαδηµαϊκούς για την 

αλληλεξάρτηση των επιµέρους αγορών σε βάθος χρόνου και σε όλες τις διαφορετικές 

αγορές. Οι έρευνες που πραγµατοποιήθηκαν σχετικά µε την αλληλεξάρτηση των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών, που προέρχονται από το σηµαντικό έργο του Markowitz, 

υποστηρίζουν ότι οι επενδυτές και οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής, µπορούν να 

βελτιώσουν την απόδοση των χαρτοφυλακίων τους. Αυτό πραγµατοποιείται 

κατανέµοντας τις επενδύσεις τους σε διαφορετικές κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών 

τίτλων ανάλογα µε τις διασυνδέσεις των αγορών µεταξύ των χωρών.  

Οι εκτιµήσεις συσχέτισης είναι το πιο σηµαντικό στοιχείο καθώς και τα αντίστοιχα 

µέτρα συσχέτισης που χρησιµοποιούνται συχνά σε αυτόν τον τοµέα. Με τη χρήση 

αυτών των µέτρων συσχέτισης, οι υπάρχουσες εργασίες έχουν διερευνήσει τα δυνητικά 

οφέλη της διεθνούς διαφοροποίησης και την υπεροχή των χαρτοφυλακίων, µε τα 

αποτελέσµατα αυτών να φανερώνουν ότι η αλληλεξάρτηση των αγορών εξελίσσεται 

τόσο στις ανεπτυγµένες όσο και στις αναπτυσσόµενες χώρες.  

Οι προαναφερθείσες µελέτες, βασίζονται ως επί το πλείστον σε δεδοµένα 

χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών µικρού όγκου. Οι προσεγγίσεις που 

χρησιµοποιούνται είναι δύσκολο να επεκταθούν για την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών 
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πληροφοριών µεγάλης κλίµακας, λόγω της εγγενούς υψηλής υπολογιστικής 

πολυπλοκότητας.  

Για την καλύτερη κατανόηση, οι µελετητές επιχειρούν να εφαρµόσουν την ανάλυση 

σύνθετων δικτύων σε χρηµατοοικονοµικά ζητήµατα. Η προσέγγιση αυτή φανερώνει την 

εσωτερική δοµή των διαφόρων χρηµατοπιστωτικών αγορών παγκοσµίως σε µεγάλη 

κλίµακα και συνεισφέρει µε τη σειρά της στη διεθνή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. 

Ωστόσο, οι περισσότερες από τις υπάρχουσες έρευνες επικεντρώνονται κυρίως στην 

εξέταση της αλληλεξάρτησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών σε ένα στιγµιότυπο, 

ενώ, είναι γνωστό ότι ο χρόνος ανοίγµατος των χρηµατιστηριακών αγορών από 

διαφορετικές ηπείρους έχει χρονική καθυστέρηση. Το σοκ σε µια αγορά µπορεί να 

µεταδοθεί σε άλλες διαφορετικές περιοχές και να τις επηρεάσει µε καθυστέρηση. 

2.2 Η θεωρία της αλληλεξάρτησης των χρηµατιστηριακών αγορών 

Το ζήτηµα ύπαρξης αλληλεξάρτησης µεταξύ των διεθνών κεφαλαιαγορών 

εµφανίζεται ως αντκείµενο ανάλυσης για πολλούς ερευνητές, ανά τον κόσµο. Μέσω της 

ανάπτυξης του θεωρητικού πλαισίου που αφορούσε την νεότερη χρηµατοοικονοµική 

θεωρία (Markowitz (1952), Sharpe (1964), Lintner (1965)) πραγµατοποιήθηκαν πολλές 

µελέτες, οι οποίες εξέταζαν τη συνδιακύµανση µεταξύ χρηµατιστηριακών δεικτών 

µεγάλων χρηµατιστηριακών αγορών και τη σηµασία αυτής στη διαχείριση 

χαρτοφυλακίου. Ποικίλες µεθοδολογικές προσεγγίσεις χρησιµοποιήθηκαν για τον 

σκοπό αυτό, περιλαµβάνοντας τεχνικές πολυµεταβλητής στατιστικής ανάλυσης, όπως 

για παράδειγµα ανάλυση κύριων συνιστωσών (Principal component analysis), 

παραγοντική ανάλυση (Factor analysis), µεθόδους οµαδοποίησης (Cluster analysis), 

µεθόδους φασµατικής ανάλυσης (Spectral methods) καθώς και µεθόδους 

πολυµεταβλητής ανάλυσης χρονολογικών σειρών. 

Από τη δεκαετία του ’70, εµφανίζονται οι πρώτες µελέτες και καθώς περνάνε τα 

χρόνια, οι µελέτες αυτές πολλαπλασιάζονται µε αποτέλεσµα στις µέρες µας να έχουµε 

καταλήξει σε χρήσιµα πορίσµατα όσο αφορά τη συµµεταβολή (comovement) των 

χρηµατιστηριακών αγορών. Σε γενικά πλαίσια, υπάρχουν αρκετές κατηγορίες 

εξηγήσεων σχετικά µε το γιατί υπάρχει συµµεταβολή ανάµεσα σε διαφορετικά 

χρηµατιστήρια.  

14



Την πρώτη κατηγορία αποτελεί το φαινόµενο µετάδοσης (contagion), το οποίο 

αποτελεί µέρος της συµµεταβολής των χρηµατιστηριακών αγορών που δεν µπορεί να 

αποτυπωθεί από τα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη. Υπάρχουν διαφορετικές σηµαντικές 

κατηγορίες βιβλιογραφίας στον τοµέα αυτό, είτε µε βάση πληροφοριακών παραγόντων 

είτε µε βάση θεσµικών παραγόντων (Wolf, 1998). Η κατηγορία των πληροφοριακών 

παραγόντων βασίζεται στη γνωστή σύγκριση ανάµεσα στη χρηµατιστηριακή αγορά και 

το Κεϋνσιανό “beauty contest”. Η επόµενη κατηγορία, των θεσµικών παραγόντων 

επικεντρώνεται σε θέµατα όπως η αναγκαστική εξαγορά και οι επενδυτικές στρατηγικές 

δύο σταδίων (Wolf, 1998).  

Η δεύτερη κατηγορία είναι η “economic integration” (οικονοµική ολοκλήρωση), 

δηλαδή ότι όσο περισσότερο είναι αλληλεξαρτώµενες οι οικονοµίες δύο χωρών, τόσο 

περισσότερο αλληλοεξαρτώµενες θα είναι οι χρηµατιστηριακές αγορές τους. Η 

“economic integration” περιλαµβάνει όχι µόνο τις εµπορικές σχέσεις, αλλά και τη 

συµµεταβολή, στους οικονοµικούς δείκτες που επηρεάζουν τις αποδόσεις των 

χρηµατιστηρίων, όπως για παράδειγµα τα επιτόκια και τον πληθωρισµό. Από την 

µακροοικονοµική οπτική, υπάρχουν δύο κατηγορίες οικονοµικών µεταβλητών που 

επηρεάζουν το βαθµό αλληλεξάρτησης των χρηµατιστηριακών αγορών. Πρώτον, ο 

βαθµός στον οποίο δύο οικονοµίες εξαρτώνται η µία από την άλλη επηρεάζει τον βαθµό 

αλληλεξάρτησης των χρηµατιστηριακών αγορών τους. Δεύτερον, σύµφωνα µε το 

υπόδειγµα ταµειακών ροών, διάφορες µακροοικονοµικές µεταβλητές, π.χ. τα επιτόκια 

και ο πληθωρισµός, επηρεάζουν τις µετοχές και την απόδοση της αγοράς µετοχών. 

Η τρίτη και τελευταία κατηγορία αποτελείται από τα χαρακτηριστικά της 

χρηµατιστηριακής αγοράς που επηρεάζουν τον βαθµό αλληλεξάρτησης των 

χρηµατιστηριακών αγορών, πιο συγκεκριµένα, τη βιοµηχανική οµοιότητα, τη 

µεταβλητότητα και το µέγεθος της αγοράς. Η επίδραση του µεγέθους µιας επιχείρησης 

στη χρηµατιστηριακή της απόδοση, είναι ένα καλά τεκµηριωµένο φαινόµενο (Banz, 

1981, Berk 1996). Οι µικρότερες επιχειρήσεις αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις και 

αυτό οφείλεται στη  µικρότερη ρευστότητα και το υψηλότερο κόστος συναλλαγών που 

συνδέεται µε τη διαπραγµάτευση των µετοχών τους.  
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2.3 Λόγοι Αλληλεξάρτησης Χρηµατιστηριακών Αγορών 

Η αυξανόµενη παγκοσµιοποίηση ακόµα και στις χρηµατιστηριακές αγορές έχει 

εντείνει το ενδιαφέρον των ακαδηµαϊκών να περιγράψουν και να ποσοτικοποιήσουν τις 

αλληλεπιδράσεις των διεθνών χρηµαταγορών.  

Οι πρώτες έρευνες που είχαν στόχο την αλληλεξάρτηση των αγορών έβρισκαν 

χαµηλό βαθµό συσχέτισης µεταξύ των διαφόρων χρηµατιστηριακών αγορών. Οι λόγοι 

πιθανώς αποδίδονται στο ότι µέχρι τότε οι περισσότερες οικονοµίες ήταν κλειστές, 

γεγονός που συνεπαγόταν κρατική παρέµβαση και περιορισµούς στην κίνηση 

κεφαλαίων.  

Τις τελευταίες δεκαετίες, ένα όλο και µεγαλύτερο µέρος της ακαδηµαϊκής µελέτης 

ασχολείται µε τις αλληλεπιδράσεις των χρηµατιστηρίων και καταδεικνύει ένα µεγάλο 

βαθµό αλληλεξάρτησης λόγω της αυξηµένης παγκοσµιοποίησης, της βελτίωσης των 

τηλεπικοινωνιών και των περιορισµών στην κίνηση των κεφαλαίων.   

Η αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηριακών αγορών φαίνεται να οφείλεται σε 

διάφορους παράγοντες. Πρώτος από αυτούς αποτελεί η απελευθέρωση των αγορών που 

έλαβε χώρα σε διάφορους κλάδους τα τελευταία χρόνια. Ένας υψηλός αριθµός 

ιδιωτικών επιχειρήσεων αναπτύχθηκε και εισήλθε σταδιακά στους τοµείς των εγχώριων 

οικονοµιών και συνεπώς της παγκόσµιας οικονοµίας και έφερε ως αποτέλεσµα, την 

ισχυροποίηση του ανταγωνισµού τόσο µεταξύ των υφιστάµενων επιχειρήσεων, µέσα 

στην ίδια χώρα, όσο και πολυεθνικών εταιρειών που δραστηριοποιούνται ταυτόχρονα 

σε περισσότερες από µία χώρες.  

Τα τελευταία χρόνια παρατηρήθηκε έντονη τάση µείωσης των κρατικών 

παρεµβάσεων στις χρηµατιστηριακές αγορές. Αγορές µε αυστηρές γραφειοκρατικές 

διαδικασίες και ρυθµιστικούς κανονισµούς περιορίζουν και αποτελούν τροχοπέδη για 

την τόνωση και εξέλιξη της επενδυτικής δραστηριότητας (Hung, 2009). Τα χρηµατικά 

κεφάλαια διακινούνται σήµερα µε σχετική ευκολία µεταξύ των χωρών, γεγονός που 

οφείλεται στον µηχανισµό αλληλεξάρτησης των χρηµατιστηριακών αγορών. Λόγω του 

περιορισµού των ρυθµιστικών κανόνων που διέπουν τη λειτουργία των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών στα 

περισσότερα κράτη του κόσµου, η ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίων αποτελεί ένα 

χαρακτηριστικό των σύγχρονων οικονοµιών που ταυτόχρονα τις καθιστά 

αλληλοεπηρεαζόµενες και συχνά αλληλεξαρτώµενες (Siddiqui, 2009).  
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Σε όλη αυτή κατάσταση κυρίαρχο ρόλο έπαιξε, η ραγδαία εξέλιξη της ψηφιακής 

τεχνολογίας, καθώς τα σύγχρονα τεχνολογικά εργαλεία επιτρέπουν τη µετάβαση των 

επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων σε ψηφιοποιηµένες βάσεις, όπου τόσο η ανεύρεση 

κεφαλαίων όσο και η εκταµίευση τους γίνεται πιο γρήγορα και πιο αποτελεσµατικά από 

ποτέ (Shukla & Nerlekar, 2019).  
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Κεφάλαιο 3: Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

3.1 Εισαγωγή 

Τα τελευταία χρόνια η βιβλιογραφική έρευνα ασχολείται κυρίως µε θέµατα τα οποία 

αφορούν τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ των διεθνών χρηµατιστηρίων.  

Η βιβλιογραφία που αφορά την αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηριακών αγορών 

µπορεί να χωριστεί σε κατηγορίες. Την πρώτη κατηγορία αποτελούν οι µελέτες που 

εξετάζουν την αλληλεπίδραση των χρηµατιστηριακών αγορών. Η δεύτερη κατηγορία 

µελετά πιθανές αλλαγές στις χρηµατιστηριακές σχέσεις των αγορών. Αποτελείται από 

µελέτες που συγκρίνουν τις σχέσεις πριν και µετά την κρίση, καθώς και µελέτες που 

εξετάζουν την εξέλιξη των χρηµατιστηριακών σχέσεων µε την πάροδο του χρόνου. Η 

τρίτη και τελευταία κατηγορία είναι οι έρευνες που προσπαθούν να αποτυπώσουν το 

γιατί οι χρηµατιστηριακές αγορές είναι αλληλοεξαρτώµενες. 

Το µεγαλύτερο µέρος των µελετών για την αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηριακών 

αγορών στις αναδυόµενες αγορές έχει πραγµατοποιηθεί σε γεωγραφικές οµάδες 

αγορών, όπως στην Ασία ή τη Λατινική Αµερική. Κίνητρο για πολλές µελέτες σχετικά 

µε τις διασυνδέσεις µεταξύ των αναδυόµενων χρηµατιστηριακών αγορών, έχουν 

αποτελέσει οι οικονοµικές επιτυχίες ασιατικών οικονοµιών και ο ολοένα και πιο 

σηµαντικός ρόλος τους στην παγκόσµια χρηµατοπιστωτική αγορά. 

Σε γενικές γραµµές, οι µελέτες που έγιναν, χρησιµοποίησαν διαφορετικές τεχνικές 

και διαφορετικό δείγµα χρονικών περιόδων, αλλά όλες κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι 

οι αναδυόµενες ασιατικές αγορές είναι αλληλοεξαρτώµενες. Παρόλο το γεγονός ότι 

υπάρχει λιγότερη βιβλιογραφία σχετικά µε την αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηριακών 

αγορών στις αναδυόµενες αγορές της Λατινικής Αµερικής, όλα τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές είναι επίσης αλληλοεξαρτώµενες.  

3.2 Θεωρητικές προσεγγίσεις και εµπειρικές αναλύσεις 

Ο Grubel (1968) αποσκοπώντας στην εξεύρεση προοπτικών διαφοροποίησης 

χαρτοφυλακίου ολοκλήρωσε µία από τις πρώτες έρευνες σχετικά µε την αλληλεπίδραση 

των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών µε την βοήθεια ενός απλοποιηµένου 
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µακροοικονοµικού µοντέλου. Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι προοπτικές αποκόµισης 

κερδών µέσω διεθνούς διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου είναι υπαρκτές και σηµαντικές.  

Οι Levy και Sarnat (1970) εκτίµησαν τα πιθανά κέρδη απόκτησης. Με τη βοήθεια 

της διεθνούς διαφοροποίησης χαρτοφυλακίων, έφτασαν στο συµπέρασµα, ότι η διεθνής 

διαφοροποίησης ενός χαρτοφυλακίου µειώνει σηµαντικά τον κίνδυνο. 

Οι Granger και Morgenstern (1970) µε την χρήση της φασµατικής ανάλυσης 

ανάµεσα σε 7 Ευρωπαϊκούς χρηµατιστηριακούς δείκτες και τους δείκτες της Νέας 

Υόρκης, του Σίδνεϊ και του Τόκιο, κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι χρηµατιστηριακοί 

δείκτες κινούνται ανεξάρτητα ο ένας από τον άλλον κατά τη χρονική διάρκεια που 

ορίζεται από το δείγµα δεδοµένων.  

Ο Hilliard (1979) χρησιµοποίησε φασµατική ανάλυση για την έρευνα της 

συµµεταβολής και της σχέσης προήγησης- υστέρησης µεταξύ κάποιων 

χρηµατιστηριακών δεικτών και των χρηµατιστηριακών δεικτών της Νέας Υόρκης, του 

Σίδνεϊ, του Τόκιο και του Τορόντο, την περίοδο πριν και έπειτα από το πετρελαϊκό 

εµπάργκο του Οργανισµού Εξαγωγών Πετρελαιοπαραγωγών Χώρων (OPEC) το 1973. 

Το τελικό αποτέλεσµα έδειξε ότι οι χρηµατιστηριακοί δείκτες ακολούθησαν σε 

γενικότερες γραµµές µια ανεξάρτητη πορεία. 

Οι Eun και Shim (1989) ασχολήθηκαν µε τον µηχανισµό µετάδοσης µεταβολών 

µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών, µε την βοήθεια διανυσµατικών 

αυτοπαλίνδροµων εξισώσεων (Vector Autogressions VAR). Τα αποτελέσµατα της 

έρευνας αυτής έδειξαν ότι υπήρχε ένα σηµαντικό ποσοστό αλληλεξάρτησης µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών δεικτών, το χρηµατιστήριο των Η.Π.Α. επιδρούσε σε αξιόλογο 

βαθµό σε όλα τα υπόλοιπα χρηµατιστήρια και οι ανταποκρίσεις των χρηµατιστηρίων 

µεταδίδονταν µεταξύ των χρηµατιστηρίων µέσα σε 2 µέρες.  

Οι King και Sushil (1990) µελέτησαν την αιτία για την οποία τον Οκτώβριο του 

1987 σχεδόν όλα τα χρηµατιστήρια παρουσίασαν µία πτώση, παρά το γεγονός των 

αισθητά διαφοροποιηµέων οικονοµικών καταστάσεων µεταξύ τους. Δηµιούργησαν ένα 

υπόδειγµα στο οποίο, η µεταδοτική επίδραση µεταξύ των χρηµατιστηρίων 

πραγµατοποιείται ως απόρροια των προσπαθειών των ορθολογικών µεσαζόντων να 

συµπράξουν πληροφορίες από µεταβολές τιµών σε άλλες χρηµατιστηριακές αγορές. Τα 

αποτελέσµατα της συγκεκριµένης έρευνας απέδειξαν την ύπαρξη µεταδοτικής 

επίδρασης µεταξύ των χρηµατιστηρίων.  
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Οι Koch & Koch (1991) απέδειξαν ότι οι αγορές µε γεωγραφική εγγύτητα 

παρουσιάζουν αυξανόµενη αλληλεξάρτηση στο χρόνο, πιο συγκεκριµένα οι πιο 

σηµαντικές προσαρµογές των αγορών πραγµατοποιούνται εντός 24 ωρών και 

καταδεικνύουν υψηλό βαθµό αποτελεσµατικότητας και ολοκλήρωσης των οικονοµικών 

αγορών. Συµπέραναν λοιπόν, ότι οι πιο σηµαντικές συσχετίσεις παρατηρούνται µεταξύ 

των αγορών που βρίσκονται εντός της ίδιας γεωγραφικής περιοχής.  

Οι  Arshanapalli και Doukas (1993) ασχολήθηκαν εις βάθος στην έρευνα τους µε 

τον τρόπο τον οποίο συνδέονται οι τιµές των χρηµατιστηρίων της Γαλλίας, της 

Γερµανίας, του Ηνωµένου Βασιλείου, των Ηνωµένων Πολιτειών και της Ιαπωνίας. 

Ακόµα, εξετάστηκε η σχέση των χρηµατιστηριακών δεικτών πριν και µετά την πτώση 

του 1987 και την επίδραση που ασκούν οι µεταβολές των τιµών ενός χρηµατιστηρίου 

στις τιµές των άλλων χρηµατιστηρίων, µε την βοήθεια της µεθόδου συνολοκλήρωσης 

και υποδειγµάτων διόρθωσης λαθών. Οι συγγραφείς συµπέραναν ότι η πτώση του 1987 

επηρέασε τον βαθµό της συµµεταβολής των τιµών αφού πριν από αυτήν δεν βρέθηκαν 

ισχυρές συσχετίσεις ενώ µετά από αυτήν βρέθηκαν ισχυρές συσχετίσεις. Το 

χρηµατιστήριο των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, ασκούσε την εντονότερη επίδραση 

σε όλα τα άλλα χρηµατιστήρια µε εξαίρεση το χρηµατιστήριο της Ιαπωνίας το οποίο 

δεν επηρεαζόταν από κανένα άλλο χρηµατιστήριο.  

Οι  Ammer και Mei (1996) εισήγαγαν ένα µαθηµατικό µοντέλο προσεγγιστικής 

παρούσας αξίας, το οποίο αποσυνθέτει τις υπερβάλλουσες µεταβολές των µετοχικών 

αποδόσεων διαφορετικών χωρών σε ειδήσεις για µελλοντικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις, για ρυθµούς αύξησης των µερισµάτων, για επιτόκια και για 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Το µοντέλο που χρησιµοποιήθηκε απέδειξε ότι υπήρξαν 

σηµαντικές ενδείξεις χρηµατοοικονοµικής αλληλεπίδρασης των χωρών που 

εξετάστηκαν.  

Οι Janakiramanan και Lamba (1998) εξέτασαν την ύπαρξη διασυνδέσεων µεταξύ 

των χρηµατιστηρίων των χωρών που βρίσκονται γύρω απο τον Ειρηνικό ωκεανό 

(Αυστραλία, Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, Ιαπωνία, Ινδονησία, Μαλαισία, Νέα 

Ζηλανδία, Σιγκαπούρη και Χονγκ Κονγκ). Οι Janakiramanan και Lamba υποστήριξαν 

ότι υπάρχει πολύ έντονη αλληλεξάρτηση µεταξύ των χρηµατιστηρίων, µε το 

χρηµατιστήριο των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, να επιδρά σηµαντικά στα 

υπόλοιπα. Η επίδραση αυτή µειωνόταν όλο και περισσότερο µε το πέρασµα του 

χρόνου.  
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Οι Liu et al. (1998) ερεύνησαν τη σταθερότητα των σχέσεων ανάµεσα στις 

αναδυόµενες και αναπτυγµένες ασιατικές αγορές των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, 

της Ιαπωνίας, της Σιγκαπούρης, του Ταϊβάν, της Ταϊλάνδης και του Χονγκ Κονγκ. Το 

δείγµα διαιρέθηκε σε δύο υποδείγµατα: 2 Ιανουαρίου 1985 - 16 Οκτωβρίου 1987 και 19 

Οκτωβρίου 1987 - 31 Δεκεµβρίου 1990. Έφτασαν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει αύξηση 

στη γενική αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηριακών αγορών, καθώς και αύξηση της 

αλληλεξάρτησης εντός των περιφερειακών αγορών Ασίας- Ειρηνικού µετά την κρίση 

του 1987. 

Οι Masih και Masih (1999) απέδειξαν ότι υπήρξε ένα υψηλό επίπεδο 

αλληλεξάρτησης ανάµεσα στις χρηµατιστηριακές αγορές του Ηνωµένου Βασιλείου, 

των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, της Ιαπωνίας, της Μαλαισίας, της Σιγκαπούρης,  

της Ταϋλάνδης, και του Χονγκ Κονγκ από το 1992 έως το 1997. Σε µεταγενέστερα 

ευρήµατα τους, διαπίστωσαν ένα υψηλό επίπεδο αλληλεξάρτησης µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών αγορών του Ηνωµένου Βασιλείου, των Ηνωµένων Πολιτειών 

Αµερικής, της Ιαπωνίας, της Νότιας Κορέας, της Σιγκαπούρης, του Ταϊβάν και του 

Χονγκ Κονγκ. 

Οι Huang et al. (2000) χρησιµοποίησαν την µεθοδολογία της συνολοκλήρωσης που 

επιτρέπει την ύπαρξη διαρθρωτικών αλλαγών στις χρονοσειρές των υποδειγµάτων 

διόρθωσης λαθών και των ελέγχων αιτιότητας του Granger. Στόχο είχαν, να 

ανακαλύψουν την αλληλεπίδραση µεταξύ των χρηµατιστηρίων των Ηνωµένων 

Πολιτειών Αµερικής, της Ιαπωνίας και του Αναπτυξιακού Τριγώνου της Νότιας Κίνας. 

Η έρευνα αποκάλυψε ότι δεν υπήρχε συνολοκλήρωση µεταξύ των χρηµατιστηρίων 

αυτών αλλά υπήρχε αιτιότητα µε το χρηµατιστήριο των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής 

να αιτιάζει τα χρηµατιστήρια της Νότιας Κορέας.  

Οι Chen et al. (2002) πραγµατοποίησαν έρευνα για τις δυναµικές αλληλεπιδράσεις 

των χρηµατιστηριακών αγορών 6 χωρών της Λατινικής Αµερικής (Αργεντινή, 

Βενεζουέλα, Βραζιλία, Κολοµβίας, Μεξικό, Χιλή) µε την εφαρµογή της µεθόδου 

συνολοκλήρωσης. Αποδείχθηκε ότι οι έλεγχοι ήταν διφορούµενοι καθώς µέχρι το 1999 

τα χρηµατιστήρια ακολουθούσαν µία κοινή πορεία ενώ µετά το 1999 δεν ανιχνεύτηκε 

ύπαρξη συνολοκλήρωσης.  

O Ng (2002) εξέτασε για συσχετίσεις και συνολοκλήρωση στα χρηµατιστήρια της 

νοτιοανατολικής Ασίας την χρονική περίοδο 1988-1997. Η έρευνα απέδειξε ότι οι 
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αποδόσεις των χρηµατιστηρίων της Ινδονησίας, της Ταϋλάνδης και των Φιλιππίνων 

συσχετίζονται περισσότερο µε της Σιγκαπούρης.  

Οι Darrat και Benkato (2003) µελέτησαν τις σχέσεις αποδόσεων και 

µεταβλητότητας ανάµεσα στο χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης και των 

χρηµατιστηριακών αγορών των Ηνωµένου Βασιλείου, Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, 

Ιαπωνία και Τόκιο µε την χρήση της συνολοκλήρωσης και των γενικευµένων υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικών µοντέλων (GARCH). Οι Darrat και Benkato συµπέραναν 

µακροχρόνια σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ των συγκεκριµένων χρηµατιστηρίων ενώ 

τα χρηµατιστήρια των Η.Π.Α. και του Λονδίνου ευθύνονται για την µεταβλητότητα στο 

χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης.  

Οι Bessler & Yang (2003) ασχολήθηκαν µε την δυναµική δοµή εννέα µεγάλων 

χρηµατιστηρίων (Αυστραλίας, Γαλλίας, Γερµανίας, Ελβετίας, Ηνωµένων Πολιτειών 

Αµερικής, Ιαπωνίας, Καναδά, Λονδίνου, Χονγκ Κονγκ). Αποδείχθηκε ότι, η ιαπωνική 

αγορά είναι από τις πιο έντονα εξωγενείς, η καναδική και η γαλλική αγορά µεταξύ των 

λιγότερο εξωγενών καθώς και ότι η αγορά των Η.Π.Α. έχει µια πολύ ισχυρή επίδραση 

στις τιµές των δεικτών των άλλων χρηµατιστηρίων, εµφανίζοντας τα πρώτα σηµάδια 

για διεθνή διάχυση της αστάθειας να προέρχεται από την Αµερικανική αγορά.  

Ο Syriopoulos (2004) ερεύνησε τις σχέσεις µεταδοτικής αλληλεπίδρασης µεταξύ 

ορισµένων αναδυόµενων αγορών της Ανατολικής Ευρώπης (Δηµοκρατία Τσεχίας, 

Ουγγαρία, Πολωνία, Σλοβακία) και των ανεπτυγµένων αγορών Γερµανίας και των 

Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. Η έρευνα κατέληξε στο συµπέρασµα της 

µακροχρόνιας συµµεταβολής µεταξύ των χρηµατιστηρίων, µε τα χρηµατιστήρια της 

Πολωνίας και της Ουγγαρίας είναι τα πιο ευαίσθητα στις µεταβολές.  

Οι Goh et al. (2005) πραγµατοποίησαν µελέτη στις σχέσεις µεταξύ των 

χρηµατιστηρίων των χωρών που αποτελούν την Συνοµοσπονδία των ανθών της 

Νοτιοδυτικής Ασίας (Ινδονησία, Μαλαισία, Σιγκαπούρη, Ταυλάνδη και Φιλιππίνες). 

Έπειτα από την εφαρµογή της µεθοδολογίας συνολοκλήρωσης και αιτιότητας του 

Granger, οδηγήθηκαν στο συµπέρασµα ότι υπήρξε µια θετική συσχέτιση των 

αποδόσεων των πέντε αυτών δεικτών. Αυτή η συσχέτιση ήταν η πιο ισχυρή στο 

διάστηµα της νοµισµατικής κρίσης (6 Αυγούστου 1997 έως 28 Αυγούστου 1998) που 

οδήγησαν σε µεταδοτικές αλληλεπιδράσεις µεταξύ των χρηµατιστηρίων. 

Οι Titus et al. (2008) εξέτασαν το εξελισσόµενο πρότυπο αλληλεξάρτησης ανάµεσα 

σε δέκα αστικά χρηµατιστήρια, σε χρηµατιστήρια του Ηνωµένου Βασιλείου και των 
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Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. Η έρευνα τους κατέληξε στα εξής πολύ σηµαντικά 

ευρήµατα: πρώτον, βρέθηκαν ισχυρές εµπειρικές ενδείξεις για σχέσεις 

συνολοκλήρωσης µε χρονική µεταβολή µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών. 

Δεύτερον, απέδειξαν ότι η απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών στις 

αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας τη δεκαετία του ΄90 οδήγησε σε µεγαλύτερη διεθνή 

ολοκλήρωση των εθνικών αγορών. Τρίτον, η Ιαπωνία και η Σιγκαπούρη παρέχουν 

περιφερειακή ηγεσία, µε αυτές τις δυο να ασκούν τη σηµαντικότερη επιρροή στις άλλες 

ασιατικές χρηµατοπιστωτικές αγορές. Τέλος, µακροπρόθεσµα, η Ιαπωνία και οι Η.Π.Α. 

έχουν τη µεγαλύτερη επιρροή στις αναδυόµενες αγορές, ενώ παράλληλα, η επιρροή της 

Σιγκαπούρης και της Ταιλάνδης έχει αυξηθεί µετά την ασιατική χρηµατοπιστωτική 

κρίση.  

Οι Xingwei et al. (2016) διερεύνησαν τη δοµή και τη δυναµική συσχέτισης από 27 

διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές από τις οποίες προέκυψαν αρκετά σηµαντικά 

αποτελέσµατα. Οι αµερικανικοί δείκτες έχουν ισχυρή δύναµη επιρροής σε άλλους 

δείκτες διαφορετικών ηπείρων, οι δείκτες µε κοντινό χρόνο ανοίγµατος έχουν 

παρόµοιες µεταβολές στην απόδοση. Ακόµα, διαπίστωσαν ότι καθώς πλησιάζει η 

χρηµατοπιστωτική κρίση, η αλληλεξάρτηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών έχει 

προφανές διακυµάνσεις, και η συσχέτιση µε χρονική καθυστέρηση µιας ηµέρας µπορεί 

να παρουσιάσει κάποιες αλλαγές κατά τη διάρκεια της κρίσης. 

3.2 Μεθοδολογία εµπειρικών αναλύσεων  

Οι Eun & Shim (1989) χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο VAR σε 9 αναπτυγµένες 

οικονοµίες (Αγγλία, Αυστραλία, Γαλλία, Γερµανία, Ελβετία, Ηνωµένες Πολιτείες 

Αµερικής, Ιαπωνία, Καναδάς, Χονγκ Κονγκ). Στη συνέχεια µε την εφαρµογή 

συναρτήσεων αιφνίδιας αντίδρασης (Impulse Respond Functions) αποκάλυψαν κάποιο 

βαθµό πολύπλευρης αλληλεπίδρασης µεταξύ αυτών των αγορών. 

Ο Karolyi (1995) χρησιµοποίησε ένα πολυµεταβλητό GARCH µοντέλο µε στόχο 

την εύρεση βραχυχρόνιας αλληλεξάρτησης των αποδόσεων και την αστάθεια στα 

χρηµατιστήρια. Η εφαρµογή των µοντέλων GARCH. EGARCH, DCC-EGARCH και 

DTGARCH εξετάζουν την διάχυση της αστάθειας. 
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Ο Taufiq Choudhry (1996) µελέτησε τη µακροχρόνια σχέση µεταξύ έξι 

διαφορετικών ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων κατά τη διάρκεια των δεκαετιών 1920 και 

1930, µέσω των πολυµεταβλητών ελέγχων συνολοκλήρωσης του Johansen.  Στην 

εµπειρική έρευνα εφαρµόζονται οι λογαριθµοί των µηνιαίων χρηµατιστηριακών 

δεικτών από τη Γαλλία, την Τσεχοσλοβακία, την Ισπανία, την Ιταλία, την Πολωνία και 

τη Σουηδία και οι έλεγχοι διεξάγονται για τρεις διαφορετικές χρονικές περιόδους. Οι 

έλεγχοι συνολοκλήρωσης υποδεικνύουν µια σταθερή µακροχρόνια σχέση µεταξύ των 

εν λόγω δεικτών κατά τη µεγαλύτερη περίοδο (1925-1936) και επίσης κατά την περίοδο 

πριν από τον Οκτώβριο του 1929 (1925-1929). Τα αποτελέσµατα, αποτυγχάνουν να 

δείξουν µια στάσιµη µακροχρόνια σχέση κατά τη διάρκεια της περιόδου µετά το κραχ 

(1929-1936).  

Οι Francis In et al. (2001) ανέλυσαν τη δυναµική αλληλεξάρτηση επιλεγµένων 

µεγάλων ασιατικών µετοχών κατά την περίοδο της ασιατικής κρίσης. Ερεύνησαν τη 

δυναµική αλληλεπιδράσεων µεταξύ των ασιατικών χρηµατιστηριακών αγορών 

χρησιµοποιώντας το πολυµεταβλητό υπόδειγµα VAR-EGARCH. Το πολυµεταβλητό 

µοντέλο αποτυπώνει τις αλληλεπιδράσεις της αγοράς, πιο συγκεκριµένα τις σχέσεις 

lead±lag και τις αλληλεπιδράσεις µεταβλητότητας, µεταξύ των τριών ασιατικών 

χρηµατιστηριακών αγορών. 

Οι Rtanapakorn και Sharma (2002) εξέτασαν τις µακροχρόνιες και βραχυχρόνιες 

σχέσεις συνολοκλήρωσης µέσω ενός µοντέλου που παρατηρεί τις σχέσεις µεταξύ των 

ηµερησίων αποδόσεων δεικτών διαφορετικών γεωγραφικών περιοχών (Ασία, Ευρώπη, 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, Λατινική Αµερική και Μέση Ανατολή). Η έρευνα 

απέδειξε ότι δεν υπάρχει µακροχρόνια σχέση των χρηµατιστηρίων κατά το χρονικό 

διάστηµα πριν από την Ασιατική κρίση. 

Οι Bessler & Yang (2003) χρησιµοποίησαν ένα σφάλµα διόρθωσης και 

κατευθυνόµενων άκυκλικων γραφηµάτων (DAG). Η αναπαράσταση DAG παρέχει µία 

δοµή αιτιότητας µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών σε ταυτόχρονο χρόνο. 

Εφαρµόζονται τεχνικές λογιστικής καινοτοµίας. 

Οι Bhattcharyya και Banerjee (2004) µελέτησαν την ύπαρξη συνολοκλήρωσης σε 

11 αναπτυγµένες οικονοµίες από Ασία, Αµερική και Ευρώπη µέσω ελέγχων αιτιότητας 

Granger. Έφτασαν στο συµπέρασµα ότι, όλες οι αγορές συνολοκληρώνονται, µε πιο 

έντονη παρουσία αιτιότητας στις χρηµατιστηριακές αγορές της Ασίας. 
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Κεφάλαιο 4: Παρουσίαση µεταβλητών έρευνας 

4.1 Εισαγωγή  

Πρωταρχική σηµασία σε κάθε ποσοτική έρευνα αποτελεί η παράθεση των βασικών 

περιγραφικών στατιστικών των υπό ανάλυση µεταβλητών. Ο αναγνώστης αποκοµίζει 

µία γενική εικόνα για τη συµπεριφορά της κάθε µεταβλητής και σχηµατίζει άποψη για 

την ορθότητα της περαιτέρω ανάλυσης που πρόκειται να πραγµατοποιηθεί.  

Στο παρόν κεφάλαιο, η ανάλυση των χρηµατιστηριακών δεικτών επικεντρώνεται στα 

αριθµητικά µέτρα κεντρικής τάσης, µεταβλητότητας και ασυµµετρίας. Από τα µέτρα 

κεντρικής τάσης χρησιµοποιείται ο µέσος όρος, από τα µέτρα µεταβλητότητας 

χρησιµοποιείται η τυπική απόκλιση και από τα µέτρα ασυµµετρίας χρησιµοποιείται ο 

συντελεστής λοξότητας (skewness) και ο συντελεστής κύρτωσης (kurtosis).  

O µέσος όρος αποτελεί το πιο διαδεδοµένο στατιστικό µέτρο έκφρασης της 

κεντρικής τάσης µιας µεταβλητής. Είναι το σηµείο στο οποίο το άθροισµα των 

αποκλίσεων των τιµών την µεταβλητής από αυτό παίρνει τη τιµή µηδέν. Ως τυπική 

απόκλιση κατανοούµε το κατά πόσο διαφέρουν οι τιµές µιας µεταβλητής γύρω από το 

µέσο όρος τους. Εναλλακτικά, η τυπικά απόκλιση δείχνει την διασπορά των τιµών της 

µεταβλητής γύρω από το µέσο όρο της. Η λοξότητα ή στρεβλότητα είναι κατάλληλη για 

την περίπτωση όπου µια κατανοµή τιµών δεν είναι συµµετρική γύρω από το µέσο όρο. 

Η λοξότητα είναι ένας δείκτης της ασυµµετρίας της κατανοµής των τιµών µίας 

µεταβλητής (Howitt, D. and Cramer, D. 2006). Παίρνει θετική τιµή όταν οι τιµές 

αποκλίνουν προς τα αριστερά και αρνητική τιµή όταν αποκλίνουν προς τα δεξιά. Η 

κύρτωση είναι µία ένδειξη του κατα πόσο πιο απότοµη ή πιο οµαλή είναι η κατανοµή 

των τιµών µίας µεταβλητής σε σύγκριση µε την κανονική κατανοµή (Howitt, D. and 

Cramer, D. 2006). Η κύρτωση µας δείχνει τις µορφές που µπορεί να πάρει η κατανοµή 

µίας µεταβλητής. Ο βαθµός συγκέντρωσης των τιµών γύρω από το κέντρο της 

κατανοµής καθορίζει την κύρτωση τους (Ρούσσης, Π.Λ. και Τσαούσης, Γ. 2006). Το 

µέγιστο (maximum), είναι η µεγαλύτερη τιµή των δεδοµένων µίας µεταβλητής, ενώ 

αντίστοιχα, το ελάχιστο (minimum), είναι η µικρότερη τιµή των δεδοµένων µίας 

µεταβλητής (Howitt, D. and Cramer, D. 2006). 
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Η κανονικότητα στην κατανοµή των τιµών µίας µεταβλητής αποτελεί µια ιδιαίτερα 

επιθυµητή ιδιότητα για τον έλεγχο στατιστικών υποθέσεων. Ο έλεγχος κανονικότητας 

της κατανοµής των τιµών µίας µεταβλητής πραγµατοποιείται µε ποικίλους ελέγχους. 

Δηµοφιλέστερος έλεγχος κανονικότητας αποτελεί ο Jarque-Bera. Ο έλεγχος αυτός είναι 

ένας από κοινού έλεγχος για την κανονικότητα µίας µεταβλητής, επειδή χρησιµοποιεί 

και τους δύο συντελεστές κύρτωσης και ασυµµετρίας, µε αποτέλεσµα να δίνει πιο 

αξιόπιστες ενδείξεις ως προς την κανονικότητα της µεταβλητής.  

Η ανάλυση των δεδοµένων πραγµατοποιείται για τις εξής χρηµατιστηριακές αγορές:  

τον δείκτη NASDAQ 100 των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, τον δείκτη CAC 40 

της Γαλλίας, τον δείκτη NIKKEI 225 της Ιαπωνίας, τον δείκτη BEL 20 του Βελγίου, 

και τον δείκτη DAX 30 της Γερµανίας.  

Οι τιµές κλεισίµατος των δεικτών παρέχονται από την πηγή Yahoo Finance. Τα 

δεδοµένα είναι εβδοµαδιαία µε σκοπό την αποφυγή προβληµάτων των µη 

συγχρονισµένων συναλλαγών και καλύπτουν την περίοδο 1 Ιανουαρίου 2007 έως 31 

Δεκεµβρίου 2022. Το συνολικό δείγµα αποτελείται από 833 παρατηρήσεις για όλους 

τους χρηµατιστηριακούς δείκτες. Η ανάλυση των µεταβλητών και η εξαγωγή των 

στατιστικών και οικονοµετρικών αποτελεσµάτων, πραγµατοποιήθηκε µε τη χρήση των 

λογισµικών προγραµµάτων Microsoft Office Excel και Gnu Regression Econometrics 

and Time-series Library (GRETL). 

Ένας από τους πιο χρήσιµους µετασχηµατισµούς των χρονολογικών σειρών είναι η 

µετατροπή των πρωτογενών τους δεδοµένων στους ισοδύναµους λογαρίθµους τους. 

Στην παρούσα εργασία οι εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις των τιµών των 

αντ ιπροσωπευτ ικών δε ικτών του κάθε επ ιλεγµένου χρηµατ ιστηρίου 

µετασχηµατίστηκαν στους ισοδύναµους φυσικούς λογαρίθµους τους. Έπειτα 

υπολογίστηκε για κάθε χρηµατιστηριακό δείκτη η διαφορά των διαδοχικών τιµών των 

παραπάνω φυσικών λογάριθµων. Η διαφορά αυτή αποτελεί την λογαριθµική απόδοση 

του κάθε δείκτη µε τον ακόλουθο τύπο: Rt = log (pt) - log (pt-1).  
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4.2 Περιγραφική ανάλυση µεταβλητών  

Ο πίνακας 1 παρουσιάζει τα περιγραφικά στατιστικά στις αποδόσεις του δείκτη 

NASDAQ 100 των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, του δείκτη CAC 40 της 

Γαλλίας, του δείκτη NIKKEI 225 της Ιαπωνίας, του δείκτη BEL 20 του Βελγίου, και 

του δείκτη DAX 30 της Γερµανίας. Παρατηρούµε ότι για την υπό εξέταση χρονική 

περίοδο οι µέσες αποδόσεις όλων των χρηµατιστηριακών δεικτών είναι ιδιαίτερα 

χαµηλές και τείνουν στο µηδέν. Από τις τυπικές αποκλίσεις παίρνουµε µία αρχική 

πληροφόρηση για την µεταβλητότητα κάθε χρηµατιστηρίου. Οι χρηµατιστηριακοί 

δείκτες έχουν τυπικές αποκλίσεις από 0,028 έως 0,031.  

Οι αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών NASDAQ 100 των ΗΠΑ, CAC 40 της 

Γαλλίας, NIKKEI 225 της Ιαπωνίας, DAX 30 της Γερµανίας παρουσιάζουν θετικές 

αποδόσεις, σε αντίθεση µε τον BEL 20 του Βελγίου, ο οποίος εµφανίζει αρνητικές 

αποδόσεις. Η τυπική απόκλιση είναι πολύ µικρή σε όλους τους χρηµατιστηριακούς 

δείκτες. H ασυµµετρία είναι σε όλες τις περιπτώσεις µικρότερη από το µηδέν και η 

κύρτωση είναι σε όλους τους χρηµατιστηριακούς δείκτες µεγαλύτερη από τρία. 

Συµπεραίνουµε λοιπόν, ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές δεν εµφανίζουν έντονα 

“σκαµπανεβάσµατα” στην συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Η πληροφορία δεν 

κατανέµεται συµµετρικά στις χώρες µε αποτέλεσµα αριστερές ασύµµετρες λεπτόκυρτες 

κατανοµές. Η στατιστική Jarque- Berra είναι πολύ υψηλή και απορρίπτει την υπόθεση 

κανονικότητας για όλους τους δείκτες. 

Πίνακας 1: Περιγραφικά Στατιστικά Αποδόσεων Χρηµατιστηριακών Δεικτών

NASDAQ CAC NIKKEI BEL DAX

Mean 0.0017176 0.00017029 0.00051101 -0.00023084 0.00087720

Median 0.0039006 0.0026793 0.0022746 0.0023823 0.0039507

Maximum 0.10367 0.12432 0.15817 0.10005 0.14942

Minimum -0.16601 -0.25050 -0.27884 -0.26111 -0.24347

Std. Dev. 0.028672 0.030889 0.031242 0.029383 0.031528

Skewness -0.59506 -1.3583 -1.1756 -1.8251 -1.2055

Kurtosis 3.2866 9.3057 9.8952 13.398 9.0387

Jarque-Bera 424.079 3261.76 385.99 6692.46 3037.39

Για την ύπαρξη κανονικής κατανοµής απαιτείται Skewness=0, Kurtosis=3, Jarque Berra<5.99
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4.3 Γραφική Απεικόνιση  

Τα παρακάτω γραφήµατα απεικονίζουν τις συµπεριφορές των χρηµατιστηριακών 

αγορών. Τα διαγράµµατα δίνουν πληροφορίες των χρηµατιστηρίων στα λογαριθµικά 

επίπεδα και στις πρώτες λογαριθµικές διάφορες- αποδόσεις (returns). Τα δεδοµένα 

φαίνεται να είναι µη στάσιµα, λόγω της ανοδικής πορείας και της απουσίας του 

σταθερού µέσου όρου. 

Για την γενικότερη απεικόνιση της Αµερικάνικης αγοράς, επιλέχθηκε ο δείκτης 

NASDAQ 100 των Ηνωµένων Πολτειών Αµερικής. O χρηµατιστηριακός δείκτης ήταν 

το πρώτο ηλεκτρονικό χρηµατιστήριο και ιδρύθηκε από το National Association of 

Securities Dealers (NASDAQ). Η διεθνής χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008, έφερε 

πτώση των αγορών. Οι απώλειες του δείκτη NASDAQ (-55,63%), ήταν οι µεγαλύτερες 

που έχουν καταγραφεί σε χρηµατιστηριακή κρίση. Για την ανάκαµψη του δείκτη 

NASDAQ, απαιτήθηκε ένα διάστηµα, περίπου 3 ετών. Η πανδηµία Covid-19 κατά τη 

διάρκεια του 2020 και το χρηµατιστηριακό “µπαµ” που αυτή προκάλεσε, ανέβασε τον 

δείκτη στο υψηλό ιστορικό των 16.057,44 µονάδων στις 19 Νοεµβρίου του 2021. Η 

αντίδραση της χρηµατοοικονοµικής αγοράς υπήρξε ταχύτατη και βίαιη µε απώλειες 

30,12%. Η δε ύφεση της αµερικάνικης οικονοµίας που συνόδεψε τη κρίση, κράτησε 

µόνο δύο µήνες. Η κρίση του 2022, εκδηλώθηκε σε µία χρονική συγκυρία, όπου, οι 

τιµές των µετοχών βρίσκονται σε πολύ υψηλά επίπεδα. Προκλήθηκε από την 

επανεµφάνιση του πληθωρισµού στη διεθνή οικονοµία. 
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Ο χρηµατιστηριακός δείκτης CAC 40, είναι ένας δείκτης αναφοράς στη γαλλική 

χρηµατιστηριακή αγορά. Πήρε το όνοµα του, από το πρώιµο σύστηµα αυτοµατισµού 

του χρηµατιστηρίου του Παρισιού Cotation Assistee en Continu. Ο δείκτης CAC 40 

ανερχόταν στις 6.000 µονάδες το 2007, έπειτα από µία άνοδο 150% τα προηγούµενα 

τέσσερα έτη. Το 2008, σηµείωσε πτώση και έφθασε τις 3.200 µονάδες που αποτελούσε 

µέχρι τότε τη χαµηλότερη ιστορική τιµή του. Η κεφαλαιοποίηση του τον Αύγουστο του 

2011, ανήρχετο σε 873 δισ. ευρώ, ενώ το φθινόπωρο του 2011, υποχώρησε κατά 28,8% 

(από 4.007 µονάδες σε 2.855 µονάδες). Κατά τη διάρκεια του 2012, 2013 ανέκαµψε 

δυναµικά, ενώ το 2014 παρουσίασε µία σταθεροποίηση. Ακολούθησε θεαµατική άνοδος 

στην αρχή του 2015, της τάξεως 23,6%. Το 2016, ο εν λόγω δείκτης αυξήθηκε κατά 

4,86%, µειωµένος κατά το ήµισυ σε σύγκριση µε το 2015. Το χρηµατιστήριο του 

Παρισιού, όπως και οι άλλες ευρωπαϊκές αγορές, κάλυψε κατά το µεγαλύτερο µέρος 

του 2016 τις απώλειες των πρώτων έξι εβδοµάδων του έτους. Οι απώλειες αυτές 

προέκυψαν ως αποτέλεσµα της αρνητικής συγκυρίας από την πτώση της τιµής του 

πετρελαίου, σε συνδυασµό µε τη διάχυτη ανησυχία στην αγορά. Η πανδηµία Covid-19 

και η οικονοµική κρίση που ακολούθησε είχαν ως αποτέλεσµα, ο γαλλικός δείκτης να 

υποχωρήσει κατά 1,6% στις 5.427,36 µονάδες. Απόρροια της έξαρσης της πανδηµίας 

του Covid-19 αποτέλεσε η µείωση των κερδών των επιχειρήσεων κατά 51% το 2020, 

ποσοστό σηµαντικά µεγαλύτερο από εκείνο του 2008. 
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NASDAQ 100 - USA returns

Διάγραµµα 2: Η πορεία των αποδόσεων του δείκτη 
NASDAQ 100



Ο χρηµατιστηριακός δείκτες NIKKEI 225, είναι ένας χρηµατιστηριακός δείκτης για 

το χρηµατιστήριο του Τόκιο. Ο NIKKEI 225 άρχισε να υπολογίζεται το 1950, όταν η 

µέση τιµή των µετοχών του ήταν 176,21 γιεν. Η πορεία του δείτε NIKKEI 225 

κατέγραψε αρκετά υψηλές µονάδες στις αρχές του Ιανουαρίου του 2008, χωρίς αυτό να 

διαρκεί πολύ, αφού ακολουθεί µία µεγάλη πτώση κάτω από τις 11.400 µονάδες. 

Κατακόρυφη πτώση αποτέλεσε ο µήνας Σεπτέµβρης- Οκτώβρης µε κατακόρυφη πτώση 

λίγο πιο πάνω από τις 6.000 µονάδες. Στις 20 Ιανουαρίου 2020, ο δείκτης NIKKEI 225, 

κατέγραψε την τιµή των 24.038,51 µονάδων και το επόµενο διάστηµα λόγω της 

επιρροής από την κρίση της πανδηµίας εµφάνισε καθοδική πορεία µε την µικρότερη 

τιµή του δείκτη στις 19 Μαρτίου 2020 στις 16.552,83 µονάδες.  Η καθοδική πορεία του 

δείκτη διήρκησε 59 ηµερολογιακές ηµέρες. Η πλήρης απορρόφηση των απωλειών που 

προκλήθηκαν από την πανδηµία πραγµατοποιήθηκε σε ένα χρονικό διάστηµα 231 

ηµερολογιακών ηµερών, µέχρι  τις 5 Νοεµβρίου 2020. 
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CAC 40 - FRANCE

Διάγραµµα 3: Η πορεία του δείκτη CAC 40

CAC 40- FRANCE returns

Διάγραµµα 4: Η πορεία των αποδόσεων του δείκτη CAC 40



Ο δείκτης BEL 20, είναι ο χρηµατιστηριακός δείκτης αναφοράς του Euronext 

Βρυξελλών. Ο BEL 20 εισήχθη το Δεκέµβρη του 1990 µε βάση υπολογισµού τις 1.000 

µονάδες. Ο δείκτης BEL 20, επηρεάστηκε σε σηµαντικό βαθµό από την οικονοµική 

κρίση του 2008, καθώς είχε τη µεγαλύτερη πτώση κατά 21,08%. Συνέχισε µια απότοµη 

πτώση του δείκτη µέχρι τα µέσα του 2010, όπου ανέκαµψε ακολουθώντας µια ανοδική 

πορεία. Ο χρηµατιστηριακός δείκτης Βελγίου, σηµείωσε απώλεια περίπου 40% µέσα σε 

τέσσερις εβδοµάδες στις αρχές του 2020, λόγω της οικονοµικής αβεβαιότητας µετά την 

πανδηµία του κορονοϊού. Στις 17 Φεβρουαρίου 2020, ο δείκτης έφτασε στο υψηλότερο 

σηµείο των τελευταίων 13 ετών, µε 3.954,16 µονάδες.   
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NIKKEI 225 - JAPAN

Διάγραµµα 5: Η πορεία του δείκτη ΝΙΚΚΕΙ 225

NIKKEI 225 - JAPAN returns

Διάγραµµα 6: Η πορεία των αποδόσεων του δείκτη 
NIKKEI 225



Ο χρηµατιστηριακός δείκτης DAX 30 αποτελείται από σαράντα µεγάλες γερµανικές 

blue chip εταιρείες. Ο DAX 30 έιναι ισοδύναµος µε τον δείκτη FTSE 100 της 

Βρετανίας και του Dow Jones Industrial Average των Ηνωµένων Πολιτειών της 

Αµερικής. Στις 24 Οκτωβρίου του 2008, την ηµέρα δηλαδή που ανακοινώθηκε η 

παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση, ο γερµανικός δείκτης παρουσίασε µείωση 36,3%. 

Στις 11 Μαρτίου 2020, την ηµέρα που ο Π.O.Υ. κύρηξε τον Covid-19 ως πανδηµία, η 

παγκόσµια χρηµατιστηριακή αγορά της Γερµανίας κατέγραψε πτώση 33,6% για τον 

δείκτη DAX 30.  
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BEL 20 - BELGIUM

Διάγραµµα 7: Η πορεία του δείκτη BEL 20

BEL 20 - BELGIUM returns

Διάγραµµα 6: Η πορεία των αποδόσεων του δείκτη BEL 20



Η διαχρονική απεικόνιση των χρηµατιστηριακών δεικτών καθώς και των αποδόσεων 

των χρηµατιστηριακών δεικτών δείχνει δύο απότοµες πτώσεις. Η πρώτη το 2008, η 

οποία  αποδίδεται στην παγκόσµια οικονοµική ύφεση. Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση, 

προήλθε από την κατάρρευση της αγοράς ακινήτων των Ηνωµένων Πολιτειών της 

Αµερικής. Η µεγάλη ύφεση είχε ως αποτέλεσµα την έλλειψη πολύτιµων πόρων και την 

κατάρρευση του χρηµατοπιστωτικού παγκόσµιου οικονοµικού συστήµατος. Το Διεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο (ΔΝΤ) κατέληξε στο συµπέρασµα ότι ήταν η σοβαρότερη 

οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση µετά την Παγκόσµια οικονοµική ύφεση 1929 

και θεωρείται ως η δεύτερη χειρότερη ύφεση όλων των εποχών. Η δεύτερη απότοµη 

πτώση το 2020, αποδίδεται στην παγκόσµια έξαρση του COVID-19. Οικονοµικοί 

αναλυτές εκφράζουν την άποψη ότι αυτή η ύφεση θα είναι πολύ χειρότερη από αυτήν 

του 1929 και του 2008. Καµία χώρα δεν φάνηκε έτοιµη ώστε να αντιµετωπίσει 

αποτελεσµατικά το σύνολο όλων των επιπτώσεων που προέκυψαν. 
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DAX 30 - GERMANY

Διάγραµµα 7: Η πορεία του δείκτη DAX 30

DAX 30 - GERMANY returns

Διάγραµµα 8: Η πορεία των αποδόσεων του δείκτη DAX 30



Κεφάλαιο 5: Στασιµότητα 

5.1 Εισαγωγή  

Το πρωταρχικό στάδιο στην διερεύνηση της ύπαρξης αλληλεπίδρασης µεταξύ 

χρονολογικών σειρών είναι ο έλεγχος ύπαρξης στασιµότητας. Ο Yule (1926) ήταν ο 

πρώτος ερευνητής που ανακάλυψε την ύπαρξη του συγκεκριµένου φαινοµένου.  

Η διαγραµµατική απεικόνιση των τιµών του συντελεστή αυτοσυσχέτισης µιας 

χρονολογικής σειράς µας δίνει το διάγραµµα της συνάρτησης αυτοσυσχέτισης 

(correlogram) και µας βοηθάει να συµπεράνουµε, αν µια χρονολογική σειρά είναι 

στάσιµη ή όχι. Το διάγραµµα αυτοσυσχέτισης αποτελεί ένα ιδιαίτερα απλουστευµένο 

τρόπο ανίχνευσης της στασιµότητας σε µία χρονολογική σειρά.  

Ο έλεγχος αιτιότητας κατά Granger, στηρίζεται κατα βάση σε αυτοπαλίνδροµα 

διανύσµατα, απαιτεί οι εξεταζόµενες ως προς τις αιτιώδεις σχέσεις τους χρονολογικές 

σειρές να είναι στάσιµες, διαφορετικά θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν οι πρώτες 

διαφορές αυτών και όχι τα επίπεδα τους.  

Για τον έλεγχο της στασιµότητας των σειρών, θα χρησιµοποιηθούν, οι έλεγχοι των 

Dickey-Fuller (ADF) και οι έλεγχοι των Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). 

5.2 Μεθολογία 

Η στοχαστική διαδικασία συναντάται κατά τη διάρκεια της µελέτης των 

χρονολογικών σειρών ως η διαδικασία εύρεσης του µηχανισµού, που δηµιούργησε τις 

παρατηρήσεις ή αλλιώς τα δεδοµένα και περιλαµβάνει τυχαίες µεταβλητές Y1, Y2, …, 

Yn, κάθε µία από τις οποίες έχει τη δική της κατανοµή πιθανότητας. Μία στοχαστική 

διαδικασία θεωρείται στάσιµη όταν διατηρεί όλες τις ιδιότητες της και δεν επηρεάζεται 

από µεταβολές της χρονικής περιόδου. Σε µία στάσιµη στοχαστική διαδικασία, κάθε 

τυχαία µεταβλητή διατηρεί σταθερούς τον στατιστικό µέσο και τη διακύµανση 

ανεξαρτήτως τις χρονικές µεταβολές. Επίσης, η συνδιακύµανση ανάµεσα σε δύο 

διαφορετικές χρονικές περιόδους, µεταβάλλεται µόνο µε τη µορφή χρονικών 

υστερήσεων και όχι ως συνάρτηση πραγµατικού χρόνου. Όλα τα παραπάνω 

αποτυπώνονται στις τρεις παρακάτω σχέσεις και αποδεικνύουν την ύπαρξη 

στασιµότητας: (όχι µη στασιµότητα) µικρές στο µηδέν έδειξε στασιµότητας  
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Ε(Υt) = µ                                                                                                                      (5.1) 

Var(Yt) = E(Yt - µ)2 = σ2                                                                                                                                             (5.2) 

Cov(Yt, Yt+k) = E[(Yt - µ) (Υt+k - µ)] = γk                                                                        (5.3) 

όπου, µ είναι ο σταθερός µέσος της Yt , σ2 η σταθερή διακύµανση και γk η 

συνδιακύµανση µεταξύ δύο τιµών της Yt που έχουν απόσταση k περιόδους.  

5.3 Γραφική ανάλυση ελέγχου στασιµότητας αποδόσεων 

Το κορελόγραµµα είναι η διαγραµµατική απεικόνιση της συνάρτησης της 

αυτοσυσχέτισης. Ο συντελεστής αυτοσυσχέτισης ορίζεται ως το πηλίκο της δειγµατικής 

αυτοσυνδιακύµανσης προς τη δειγµατική διακύµανση. Το πρόγραµµα Gretl, µας 

παραθέτει το Q στατιστικό και την πιθανότητα του. Με βάση τις πιθανότητες θα 

κάνουµε σε όλους τους ελέγχους τις παρακάτω υποθέσεις: 

H0: Οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης είναι όλοι ίσοι µε το µηδέν, δηλαδή δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση 

H1: Οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης δεν είναι ίσοι µεταξύ τους, δηλαδή δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση  

Η µηδενική υπόθεση θα γίνεται δεκτή στην περίπτωση που το probability (prob), είναι 

µεγαλύτερο του 0,05 (5%).  

Η εναλλακτική υπόθεση θα γίνεται δεκτή στην περίπτωση που το probability (prob), 

είναι µικρότερο του 0,05 (5%). 

Στα παρακάτω σχήµατα παρουσιάζονται τα διαγράµµατα αυτοσυσχέτισης των 

αποδόσεων των χρηµατιστηριακών δεικτών του κάθε επιλεγµένου χρηµατιστηρίου. Σε 

όλα τα διαγράµµατα, και για το εύρος των 30 χρονικών υστερήσεων, παρατηρείται ότι 

η τιµή του δειγµατικού συντελεστή αυτοσυσχέτισης είναι πολύ κοντά στο µηδέν και δεν 

ξεπερνάει το διάστηµα από -0,10 έως 0,10. Με την εικόνα που µας παρέχουν τα 

παρακάτω διαγράµµατα αυτοσυσχέτισης, λαµβάνουµε µια πρώτη πληροφόρηση για τη 

στασιµότητα των αποδόσεων των χρηµατιστηριακών δεικτών.  
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Διάγραµµα 10: Κορελόγραµµα αποδόσεων του δείκτη CAC 40
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Διάγραµµα 11: Κορελόγραµµα αποδόσεων του δείκτη NIKKEI 225



 

Εξετάζοντας τα κορελογράµµατα των αποδόσεων όλων των χρηµατιστηριακών 

δεικτών της έρευνας, παρατηρούµε ότι στα διαγράµµατα της Γαλλίας, του Βελγίου και 

της Γερµανίας, οι πιθανότητες της Q στατιστικής είναι µικρότερες του 0,05 σχεδόν στο 

σύνολο τους, µία πρώτη ένδειξη για πιθανή στασιµότητα. Στο ίδιο συµπέρασµα 

καταλήγουµε και από τα κορελογράµµατα που φθίνουν πολύ πιο σύντοµα προς το 

µηδέν.  
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Πίνακας 2: Αυτοσυσχέτιση Αποδόσεων των χρηµατιστηριακών δεικτών

Q-stat. (p-value)

NASDAQ CAC NIKKEI BEL DAX

1.1474 (0.284) 4.3013 (0.038) 0.4233 (0.515) 1.0309 (0.310) 2.4362 (0.119)

2.9350 (0.230) 5.2932 (0.071) 1.9924 (0.369) 4.6454 (0.098) 7.6281 (0.022)

3.4366 (0.329) 6.9108 (0.075) 2.9276 (0.403) 5.7106 (0.127) 12.9989 (0.005)

4.2213 (0.377) 8.7544 (0.068) 4.5166 (0.341) 9.5141 (0.049) 13.6768 (0.008)

4.4237 (0.490) 8.9870 (0.110) 4.6921 (0.455) 11.3271 (0.045) 13.7509 (0.017)

5.6506 (0.463) 11.1111 (0.085) 4.9426 (0.551) 11.4426 (0.076) 14.7633 (0.022)

6.8755 (0.442) 18.7867 (0.009) 5.0863 (0.649) 13.2684 (0.066) 22.9614 (0.002)

7.3897 (0.495) 20.7320 (0.008) 5.0864 (0.748) 19.3493 (0.013) 23.6846 (0.003)

7.8344 (0.551) 22.6371 (0.007) 5.1395 (0.822) 23.3598 (0.005) 24.2425 (0.004)

9.2374 (0.510) 23.5742 (0.009) 5.1468 (0.881) 23.4781 (0.009) 26.3005 (0.003)

9.2384 (0.600) 24.0668 (0.012) 6.8896 (0.808) 23.9623 (0.013) 26.5152 (0.005)

10.0741 (0.609) 32.4544 (0.001) 6.9088 (0.864) 31.5805 (0.002) 33.7536 (0.001)

10.1075 (0.685) 40.2536 (0.000) 8.3122 (0.823) 40.5798 (0.000) 38.6696 (0.000)

12.4936 (0.567) 41.5560 (0.000) 8.3246 (0.872) 40.5858 (0.000) 40.0892 (0.000)

14.6226 (0.479) 44.0552 (0.000) 8.7372 (0.891) 47.6575 (0.000) 41.0320 (0.000)

15.8192 (0.466) 44.1072 (0.000) 9.2658 (0.902) 47.8321 (0.000) 41.0328 (0.001)

15.8200 (0.537) 44.8439 (0.000) 10.5173 (0.881) 49.1625 (0.000) 41.3307 (0.001)

15.9941 (0.593) 45.6905 (0.000) 11.3276 (0.880) 49.3474 (0.000) 41.6787 (0.001)

15.9995 (0.657) 48.0638 (0.000) 11.9801 (0.886) 50.7588 (0.000) 43.0790 (0.001)

19.4744 (0.491) 50.2274 (0.000) 15.0539 (0.773) 56.0070 (0.000) 45.066 (0.001)

20.3728 (0.498) 50.2324 (0.000) 15.1614 (0.815) 57.4998 (0.000) 45.5009 (0.001)

20.3898 (0.559) 51.6360 (0.000) 15.1780 (0.854) 58.3683 (0.000) 45.6837 (0.002)

21.7499 (0.535) 51.6663 (0.001) 15.3752 (0.881) 61.6586 (0.000) 45.7078 (0.003)

21.7625 (0.593) 52.0088 (0.001) 19.6593 (0.716) 64.4394 (0.000) 46.1271 (0.004)

21.7635 (0.649) 53.5943 (0.001) 20.0222 (0.746) 65.5746 (0.000) 47.0898 (0.005)

22.4723 (0.663) 54.1663 (0.001) 20.4086 (0.772) 66.0491 (0.000) 47.7481 (0.006)

24.8851 (0.581) 58.1546 (0.000) 23.0583 (0.682) 70.4355 (0.000) 52.3418 (0.002)

25.2365 (0.615) 58.3094 (0.001) 23.2875 (0.719) 70.9636 (0.000) 52.3423 (0.004)

30.1257 (0.408) 58.7271 (0.001) 24.4822 (0.705) 71.6444 (0.000) 53.3477 (0.004)
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5.4 Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας (Unit Root Test) 

5.4.1. Εισαγωγή  

Σε µία αποτελεσµατική χρηµατιστηριακή αγορά, οι τιµές των µετοχών κινούνται 

τυχαία και απρόβλεπτα ακολουθώντας τη λεγόµενη διαδικασία του “τυχαίου 

περιπάτου”. Για την εξέταση της υπόθεσης, ότι οι τιµές των χρηµατιστηριακών δεικτών 

ακολουθούν την διαδικασία του τυχαίου περιπάτου θα χρησιµοποιήσουµε τους 

ελέγχους µοναδιαία ρίζας (unit root test). Οι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας εξετάζουν την 

στασιµότητα των χρονολογικών σειρών των τιµών.  

Έστω το αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα Yt = δ + αYt + εt, όπου εt είναι ο λευκός 

θόρυβος. Η χρονολογική σειρά Yt έχει µοναδιαία ρίζα όταν ο συντελεστής α ισούται µε 

1, άρα είναι µη στάσιµη. Ο έλεγχος ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας είναι στην ουσία έλεγχος 

µη στασιµότητας µιας χρονολογικής σειράς.  

Οι Dickey-Fuller (1979) διατύπωσαν τρεις διαφορετικές εξισώσεις αυτοπαλίνδροµου 

υποδείγµατος και ήταν οι παρακάτω:  

ΔΥt = βΥt-1 + εt (Εξίσωση χωρίς σταθερά και τάση)                                                   (5.4) 

ΔΥt = δ + βΥt-1 + εt (Εξίσωση µε σταθερά χωρίς τάση)                                               (5.5) 

ΔΥt = δ + γt + βΥt-1 + εt (Εξίσωση µε σταθερά και τάση)                                            (5.6) 

όπου τα κατάλοιπα εt έχουν τις ιδιότητες του λευκού θορύβου. Οι υποθέσεις και για τις 

τρεις εξισώσεις είναι οι εξής: 

H0: β=0 (Μη στάσιµη χρονολογική σειρά) 

Η1: β<0 (Στάσιµη χρονολογική σειρά) 

Στην έρευνα µας θα ακολουθήσουµε τον επαυξηµένη έλεγχο Dickey-Fuller (ADF), ο 

οποίος αφαιρεί την αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων απο τις χρονολογικές σειρές. Τα 

κατάλοιπα συνεχίζουν να έχουν τις ιδιότητες του λευκού θορύβου. Ο επαυξηµένος 

έλεγχος Dickey- Fuller (ADF) αποτελεί εργαλείο για τον έλεγχο στασιµότητας µίας 

χρονολογικής σειράς. Ο έλεγχος εισήχθηκε από τους Dickey και Fuller (1979, 1981). Η 

στατιστική αξία του Augmented Dickey Fuller είναι ένας αρνητικός αριθµός, όσο πιο 

αρνητική η τιµή της στατιστικής, τόσο πιο ισχυρή είναι η απόρριψη της υπόθεσης της 

ύπαρξης της µοναδιαία ρίζας.   
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Ο έλεγχος Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) διαφέρει από τον ADF ως 

προς τον ορισµό της µηδενικής υπόθεσης. Στην περίπτωση ελέγχου του KPSS, η 

µηδενική υπόθεση H0 υποδεικνύει στάσιµη την εξεταζόµενη χρονολογική σειρά. 

5.4.2 Μεθοδολογία  

Θα εξετάσουµε τις τιµές των χρηµατιστηριακών δεικτών ως προς τη στασιµότητα 

τους και σε περίπτωση που οι χρονικές σειρές δεν είναι στάσιµες θα χρησιµοποιήσουµε 

τις πρώτες διαφορές αυτών προκειµένου να καταλήξουµε σε στασιµότητα. Οι τιµές των 

δεδοµένων που έχουµε συλλέξει λογαριθµούνται προκειµένου να κάνουµε έλεγχο για 

τη στασιµότητα τους. Οι έλεγχοι διενεργούνται µε τη χρήση του επαυξηµένου Dickey-

Fuller και του Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. Στην περίπτωση που οι σειρές δεν 

είναι στάσιµες, τότε παίρνουµε τις πρώτες διαφορές αυτών και επαναλαµβάνουµε τον 

έλεγχο µέχρι να καταλήξουµε σε στασιµότητα. Στην συνέχεια και εφόσον οι σειρές 

έχουν τον ίδιο βαθµό ολοκλήρωσης θα ελέγξουµε την ύπαρξη συνολοκλήρωσης, η 

οποία γίνεται µε το “Johansen Test of Cointegration”.  
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Πίνακας 3: Έλεγχος Στασιµότητας στα επίπεδα των σειρών (lnPt)

ADF statistic KPSS statistic

NASDAQ -0.384808 (0.9091) 0.117804

CAC -1.57091 (0.4975) 0.165093

NIKKEI -0.830216 (0.8095) 0.213504

BEL -2.43973 (0.1308) 0.189105

DAX -0.840985 (0.8069) 0.044248

Πίνακας 4: Έλεγχος Στασιµότητας στις πρώτες διαφορές των σειρών (lnPt) 

ADF statistic KPSS statistic

NASDAQ -29.90823 (0.000)* 0.00507714

CAC -8.811860 (0.000)* 0.00388988

NIKKEI -29.46774 (0.000)* 0.00462452

BEL -5.357535 (0.000)* 0.00413128

DAX -8.906464 (0.000)* 0.00385982



Σηµειώσεις:  
1. Οι κριτικές τιµές της στατιστικής t για τα επίπεδα σηµαντικότητας 1%, 5%, 10% είναι -3.43, 

-2.86, -2.56 αντίστοιχα.  
2. Οι κριτικές τιµές της στατιστικής ελέγχου KPSS για τα επίπεδα σηµαντικότητας 1%, 5%, 10% 

είναι 0.74, 0.462, 0.34.  

Τα αποτελέσµατα από τον Πίνακα 3 υποδεικνύουν ότι η ύπαρξη µοναδιαία ρίζας δεν 

απορρίπτεται στα επίπεδα των αντίστοιχων χρηµατιστηριακών τιµών, δηλαδή οι 

χρονικές σειρές δεν είναι στάσιµες (Prob. > 0.05) εκτός απο την µεταβλητή BEL του 

Βελγίου. Εποµένως θα προχωρήσουµε στον έλεγχο στασιµότητας των πρώτων 

διαφορών.  

Στον πίνακα 4, παρατηρούµε ότι οι πρώτες διαφορές των χρονικών σειρών είναι 

στάσιµες (Prob. 0.000 < 0.05). Eποµένως, εφόσον οι µεταβλητές είναι µη στάσιµες στα 

επίπεδα, µπορούν να ολοκληρωθούν µε βαθµό ολοκλήρωσης 1, αφού οι πρώτες 

διαφορές τους είναι στάσιµες.  
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Κεφάλαιο 6: Αιτιότητα  

6.1 Εισαγωγή  

Ένα από τα βασικά ερωτήµατα σε ένα πολύ-µεταβλητό σύστηµα είναι ο 

προσδιορισµός του κατά πόσο η µία µεταβλητή επιδρά σε µία άλλη ή δέχεται επίδραση 

από αυτή ή είναι ανεξάρτητες. Η πιο γνωστή διαδικασία για να πραγµατοποιηθεί 

έλεγχος είναι να υπολογιστεί η συσχέτιση αυτών των δύο µε τα υπάρχοντα στατιστικά 

εργαλεία και στην συνέχεια να εξεταστεί η στατιστική σηµαντικότητα του 

αποτελέσµατος.  

Οι δυσκολίες καθορισµού µίας αληθινής σχέσης αιτιότητας µεταξύ δύο µεταβλητών, 

οδήγησαν τον οικονοµολόγο Clive Granger το 1969 στην ανάπτυξη της έννοιας της 

αιτότητας γνωστή ως “αιτιότητα κατά Granger- Granger Causality”.  

Ο σκοπός της θεωρίας αιτιότητας είναι να περιγράψει τις δυναµικές αλληλεπιδράσεις 

µεταξύ των χρονολογικών σειρών και να αποκαλύψει τις ανεξάρτητες τους κινήσεις 

(Gourieroux and Jasiak, 2001). 

Αποτέλεσµα των παραπάνω ελέγχων για µοναδιαία ρίζα, δείχνει ότι οι µεταβλητές 

είναι στάσιµες στις πρώτες διαφορές. Ο έλεγχος αιτιότητας κατά Granger 

πραγµατοποιείται στις αποδόσεις (returns) των µεταβλητών. Μία µεταβλητή X αιτιάζει 

κατά Granger µία άλλη µεταβλητή Υ, αν όλη η πρόσφατη και προηγούµενη 

πληροφόρηση γύρω από τις τιµές της µεταβλητής αυτής, βοηθάει στην καλύτερη και 

αποτελεσµατικότερη πρόβλεψη των τιµών της µεταβλητής Υ.  

Σύµφωνα µε το άρθρο του Granger (1988), µας ενδιαφέρει να διερευνήσουµε εάν η 

µεταβλητή Xt “αιτάζει” την µεταβλητή Yt.. Η αιτιώδης σχέση του Granger βασίζεται σε 

δύο βασικές αρχές: 

1. Η αιτία λαµβάνει χώρα πριν το αποτέλεσµα  

2. Η αιτία περιέχει πληροφορία για τις µελλοντικές τιµές του αποτελέσµατος. 

               m                           m 
Xt = Σj=1 αj Xt-j + Σj=1 bj Yt-j + εt                                                                    (6.1) 

               m                          m 
Yt = Σj=1 cj Xt-j + Σj=1 dj Yt-j + ηt                                                                    (6.2)                     

όπου, m ο αριθµός των υστερήσεων.  
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Οι τιµές των εt και ηt δεν συσχετίζονται µεταξύ τους. Ο Granger πρότεινε τον έλεγχο 

των παρακάτω υποθέσεις ταυτοποίησης αιτιότητας του Χt στο Yt.  

H0: Η µεταβλητή Xt δεν προκαλεί τη µεταβλητή Yt  

H1: Η µεταβλητή Xt προκαλεί τη µεταβλητή Yt 

Οι έλεγχοι στην πράξη για την ύπαρξη ή µη αιτιότητας ανάµεσα σε δύο µεταβλητές 

γίνονται µε την βοήθεια των υποδειγµάτων VAR και τον έλεγχο στατιστικού F της 

κατανοµής Wald (1940) για την σηµαντικότητα των συντελεστών. Ο παρακάτω τύπος 

δίνει το αποτέλεσµα της F κατανοµής: 

(𝑆𝑆Rr - SSRu) / k  
F =  ————————                                      (6.3) 

(SSRu) / (n-2k-2) 

όπου,  

SSRr: άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων (sum of squares of error) που 

προκύπτουν από την παλινδρόµηση µε περιορισµό (restricted ή reduced model).  

SSRu: άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων από την παλινδρόµηση χωρίς 

περιορισµό (unrestricted ή full model) 

k: πλήθος των περιορισµών και n: µέγεθος του δείγµατος 

6.2 Εκτίµηση ελέγχου αιτιότητας κατά Granger στις αποδόσεις 

Για να ελέγξουµε την αιτιότητα κατά Granger εξετάζουµε σε πρώτη φάση αν δεν 

υπάρχει αιτιότητα από τον δείκτη NASDAQ (US) στον δείκτη CAC (France), µέσω του 

ελέγχου της µηδενικής υπόθεσης. Το p-value του ελέγχου είναι ίσο µε 0,2406 > 0,05 και 

συνεπώς δεν απορρίπτω την µηδενική υπόθεση. Εποµένως, αποδεικνύεται ότι “δεν 

υπάρχει αιτιότητα κατά Granger” από το δείκτη NASDAQ στο δείκτη CAC.  

Αντίστοιχα, εξετάζουµε αν υπάρχει αιτιότητα και για τους υπόλοιπους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες.  
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Για την χρονική περίοδο από 01/01/2007 έως 31/12/2022 

1. Παρατηρούµε ότι αυτή τη χρονική περίοδο, η κεφαλαιαγορά των Ηνωµένων 

Πολιτειών της Αµερικής διαδραµάτισε σηµαντικό ρόλο καθώς τα αποτελέσµατα 

των ελέγχων έδειξαν ότι µπορούσε να “επηρεάσει κατά Granger” την Ιαπωνία 

και το Βέλγιο.  

2. Η κεφαλαιαγορά των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας φαίνεται να παρουσιάζουν 

αµφίδροµη σχέση αιτιότητας. 

3. Η χρηµατιστηριακή αγορά της Γαλλίας µπορούσε να “επηρεάσει κατά Granger” 

την χρηµατιστηριακή αγορά της Ιαπωνίας.  
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Πίνακας 5: Εκτιµήσεις ελέγχου αιτιότητας κατά Granger

Casual Direction Obs. F-stat. Prob

US —> France 831 1.4273 0.2406

France —> US 831 0.66415 0.5150

Japan —> France 831 0.77031 0.4632

France —> Japan 831 5.2727 0.0053

Belgium —> France 831 0.31566 0.7294

France —> Belgium 831 0.42975 0.6508

Germany —> France 831 0.42638 0.6530

France —> Germany 831 0.77702 0.4601

US —> Japan 831 17.873 0.0000

Japan —> US 831 0.99182 0.0382

Belgium —> Japan 831 0.79367 0.4525

Japan —> Belgium 831 0.18015 0.8352

Germany —> Japan 831 1.2892 0.2761

Japan —> Germany 831 1.0003 0.0666

US —> Belgium 831 5.0624 0.0065

Belgium —> US 831 0.23856 0.7878

Germany —> Belgium 831 0.86006 0.4235

Belgium —> Germany 831 0.12935 0.8787

US —> Germany 831 1.1064 0.3312

Germany —> US 831 1.2294 0.2930

Οι τιµές των p-value (probability) που είναι µε Bold, υποδηλώνουν απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% και συνεπώς ύπαρξη αιτότητας κατά Granger µεταξύ των εν λόγω δεικτών προς την κατεύθυνση 
που η µηδενική υπόθεση ορίζει.



4. Η Γερµανία και το Βέλγιο, αδυνατούν να “επηρεάσουν κατά Granger” καµία 

από τις υπό εξέταση χρηµατιστηριακές αγορές. 

Βέβαια, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το βασικό µειονέκτηµα της µεθόδου αυτής είναι 

ότι µας παρέχει µόνο ποιοτικές πληροφορίες για την κατεύθυνση των σχέσεων µεταξύ 

των αγορών και αδυνατεί να προσφέρει ποσοτικές πληροφορίες που θα αφορούσαν τον 

βαθµό για την έκταση αυτής της επίδρασης. Η ανάλυση και οι έλεγχοι που 

αναπτύχθηκαν, στηρίζονται σε αυτοπαλίνδροµα διανύσµατα (VAR models). 
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Κεφάλαιο 7. Υπόδειγµα Αυτοπαλίνδροµου Διανύσµατος - Vector 

Autograssive Model (VAR) 

7.1 Εισαγωγή 

Η δοµηµένη (structural) προσέγγιση µοντελοποίησης χρονοσειρών, χρησιµοποιεί την 

οικονοµική θεωρία για να µοντελοποιήσει την σχέση ανάµεσα σε διάφορες µεταβλητές 

ενδιαφέροντος. Δυστυχώς, η οικονοµική θεωρία συχνά δεν είναι αρκετά “πλούσια” 

ώστε να παρέχει ένα δυναµικό προσδιορισµό που να αναγνωρίζει όλες αυτές τις 

σχέσεις. Για την επίλυση των προβληµάτων δηµιουργούνται εναλλακτικές µη-

δοµηµένες (non-structural) προσεγγίσεις, για την µοντελοποίηση της σχέσης µεταξύ 

διαφόρων µεταβλητών. Μία από αυτές αποτελεί η ανάλυση των VAR µοντέλων. Τα 

συγκεκριµένα µοντέλα χρησιµοποιούνται συνήθως για συστήµατα πρόβλεψης 

αλληλοσχετιζόµενων χρονοσειρών. Η προσέγγιση VAR αποφεύγει την ανάγκη για 

δοµηµένη (structural) µοντελοποίηση, µεταχειρίζοντας κάθε ενδογενή µεταβλητή του 

συστήµατος σαν µία συνάρτηση όλων των ενδογενών µεταβλητών µε χρονική 

υστέρηση.   

Η απλούστερη περίπτωση ενός διµεταβλητού VAR είναι: 

y1t = β10 + β11 y1t-1 + … + β1k y1t-k + α11 y2t-1 + … + α1k y2t-k + u1t                                         (7.1) 

y2t = β20 + β21 y2t-1 + … + β2k y2t-k + α21 y1t-1 + … + α2k y1t-k + u2t                               (7.2) 

όπου, uit είναι ένας iid διαταρακτικός όρος µε E(uit)=0, i=1,2, E(u1t ,u2t)=0. 

 Η µαθηµατική παρουσίαση ενός Διανυσµατικού Αυτοπαλίνδροµου Μοντέλου τάξης p, 

VAR(p) είναι η εξής: 

yt = A1 yt-1 + … + Ap yt-p + BIt + εt                                          (7.3)   

όπου,  

yt: διάνυσµα ενδογενών µεταβλητών 

It: διάνυσµα εξωγενών µεταβλητών 

A1…Ap και Β: µήτρες συντελεστών υπό εκτίµηση 

εt: διάνυσµα διαταρακτικών όρων  

Οι διαταρακτικοί όροι µπορεί να συσχετίζονται στην ίδια χρονική περίοδο 

(contemporaneously correlated), αλλά δεν αυτοσυσχετίζονται, δηλαδή δεν 

συσχετίζονται µε τα δικά τους lagged values και µε όλες τις µεταβλητές που βρίσκονται 

στο δεξί µέρος των εξισώσεων. Παρόλο που οι διαταρακτικοί όροι (innovations) εt 
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µπορεί να είναι contemporaneously correlated (συσχετισµένα), η µέθοδος Ελαχίστων 

Τετραγώνων OLS (Ordinary Least Squares) είναι αποτελεσµατική και ισοδύναµη µε 

την Γενικευµένη µέθοδο Ελαχίστων Τεταγώνων GLS (Generalised Least Squares). Το 

διάνυσµα των µεταβλητών yt θα πρέπει να έχει σταθερό µέσο και σταθερές 

συνδιακυµάνσεις.  

Πλεονεκτήµατα µοντέλων VAR 

• Δεν απαιτείται ο προσδιορισµός των µεταβλητών, όλες οι µεταβλητές είναι 

ενδογενείς. 

•  Η τιµή µιας µεταβλητής εξαρτάται από περισσότερες από τις δικές της υστερήσεις ή 

τους συνδυασµούς των όρων λευκού θορύβου, είναι πιο γενική από τη 

µοντελοποίηση ARΜA. 

• Υπό την προϋπόθεση ότι δεν υπάρχουν contemporaneous όροι στη δεξιά πλευρά των 

εξισώσεων, µπορεί απλά να χρησιµοποιηθεί η OLS ξεχωριστά για κάθε εξίσωση. 

• Οι προβλέψεις είναι συχνά καλύτερες από τα "παραδοσιακά διαρθρωτικά" µοντέλα. 

Προβλήµατα µοντέλων VAR 

• Τα VAR είναι α-θεωρητικά (όπως και τα µοντέλα ARMA) 

• Εάν έχουµε g εξισώσεις για g µεταβλητές και έχουµε k υστερήσεις για κάθε 

µεταβλητή σε κάθε εξίσωση, πρέπει να εκτιµήσουµε (g+kg2) παραµέτρους. π.χ. g=3, 

k=3, παράµετροι = 30 

7.2 Εύρεση µοντέλου VAR 

Πριν από την εκτίµηση του διανυσµατικού αυτοπαλίνδροµου (Vector 

Autoregressive) µοντέλου, χρειάζεται να προσδιοριστεί το κατάλληλο µοντέλο VAR. Η 

καταλληλότητα αναφέρεται στον αριθµό των υστερήσεων (lags) που θα πρέπει να 

συµπεριλάβουµε στο µοντέλο. Από το Akaike Information Criterion (AIC), προκύπτει 

πως ο κατάλληλος αριθµός υστερήσεων που απιατείται για να εκτιµηθεί το 

διανυσµατικό αυτοπαλίνδροµο σύστηµα είναι 2.  
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Το Adj. R-Squared, δείχνει ότι οι εξισώσεις του συστήµατος VAR που αντιστοιχούν 

στις αποδόσεις των χρηµατιστηρίων των ΗΠΑ, Γαλλίας, Ιαπωνία, Βελγίου και 

Γερµανίας, εξηγούν σε µικρό βαθµό την αστάθεια σε αυτές τις αγορές. Η στατιστική F 

είναι πολύ σηµαντική και δείχνει ότι η αστάθεια που παράγεται σε µια αγορά εξηγεί τη 

διάχυση της αστάθειας σε µια τουλάχιστον από τις υπόλοιπες αγορές. Τα πρόσηµα που 

λαµβάνουν οι τιµές των συντελεστών οδηγούν σε σηµαντικά συµπεράσµατα σχετικά µε 

την κατεύθυνση της αιτιότητας. Το θετικό πρόσηµο υποδηλώνει πως η διακύµανση των 
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Πίνακας 6: Εκτιµήσεις µοντέλου VAR

Dependent Variable

Ind. Var. US France Japan Belgium Germany

US

Yt-1= -0.0880189 
(0.0537127)

-0.122390     
(0.110828)

-0.0482303 *    
(0.0398379)      

0.0396087    
(0.0803598)

0.142112     
(0.0961053)

Yt-2= -0.00574496   
(0.0539237)  

0.0324929    
(0.110199)

-0.0188153 *  
(0.0329703)

0.0400391    
(0.0801725)

-0.0480556    
(0.0954154)

France

Yt-1= 0.0497035     
(0.0578550)

-0.163363      
(0.119375)

-0.0195426 *   
(0.0429102)

-0.0214926     
(0.0865572)

0.0834681     
(0.103517)

Yt-2= 0.0897368     
(0.0580823)

-0.0299856     
(0.118698)

-0.0426365 *     
(0.0355130)

0.0644595     
(0.0863555)

-0.0452409     
(0.102774)

Japan

Yt-1= 0.130226 *    
(0.0465094)

 0.310807      
(0.0959647)

-0.183866 *   
(0.0344953)

0.0784941     
(0.0695829)

0.132536      
(0.0832169)

Yt-2= 0.260208 *   
(0.0466921)

-0.0127803     
(0.0954207)

-0.00017404 *  
(0.0285487)

-0.0364304     
(0.0694208)

0.0185098     
(0.0826194)

Belgium

Yt-1= 0.112713      
(0.0548379)

-0.0834411     
(0.113149)

-0.00792772 *  
(0.0406725)

-0.0612268     
(0.0820433)

0.0308831     
(0.0981187)

Yt-2= 0.145997      
(0.0550533)

0.0605703     
(0.112508)

-0.0197546 *    
(0.0336610)

0.0271588     
(0.0818521)

-0.123643      
(0.0974143)

Germany

Yt-1= 0.0400548     
(0.0589141) 

-0.141169      
(0.121560)

0.0159309 *  
(0.0436957)

-0.0350715     
(0.0881417)

0.0823386     
(0.105412)

Yt-2= 0.0824052     
(0.0591455)

0.0503349     
(0.120871)

-0.0475049 *     
(0.0361631)

0.0267284     
(0.0879363)

-0.0537895     
(0.104655)

R-squared 0.011182 0.012373 0.375203 0.019066 0.016881

Adj. R-squared -0.000877 0.00329 0.367584 0.007104 0.004892

F-statistic 0.927310 1.027294 49.2472 1.593816 1.408019

Οι αριθµοί που εµφανίζονται στις παρενθέσεις αναφέρουν το τυπικό σφάλµα (standard error).



αποδόσεων της ανεξάρτητης µεταβλητής, αυξάνει τη µεταβλητότητα των αποδόσεων 

της εξαρτηµένης µεταβλητής. Αντίθετα, το αρνητικό πρόσηµο υποδηλώνει µείωση της 

µεταβλητότητας των αποδόσεων της εξαρτηµένης µεταβλητής.  

Στον πίνακα 6, στην πρώτη χρονική υστέρηση φαίνεται ότι για τις Ηνωµένες 

Πολιτείες της Αµερικής, η µείωση της αστάθειας δεν προκαλείται από τις αποδόσεις 

του ίδιου του εγχώριου χρηµατιστηρίου. Οι Αµερικανικές αποδόσεις δεν επιδρούν 

σηµαντικά στις αγορές της Γαλλίας και της Ιαπωνίας, ενώ στη Γερµανία επιδρούν 

σχετικά σηµαντικά και λιγότερο σηµαντικά στο Βέλγιο. Το χρηµατιστήριο της Γαλλίας 

µειώνει την αστάθεια των αποδόσεων του δικού της χρηµατιστηρίου ενώ παράλληλα 

µειώνει και των χρηµατιστηρίων της Ιαπωνίας και του Βελγίου. Για την Ιαπωνία, 

φαίνεται πως η µείωση της αστάθειας των αποδόσεων της εγχώριας αγοράς προκαλείται  

από τις αποδόσεις, ενώ η αύξηση της αστάθειας προκαλείται στις υπόλοιπες αγορές, 

κυρίως της Γαλλίας. Το Βελγικό χρηµατιστήριο φαίνεται να αδυνατεί να εξηγήσει σε 

ικανοποιητικό βαθµό την αστάθεια στα υπόλοιπα χρηµατιστήρια καθώς και στο δικό 

του. Οι αποδόσεις της Γερµανίας αυξάνουν την αστάθεια του ίδιου του εγχώριου 

χρηµατιστηρίου, των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας.  
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Κεφάλαιο 8: Συνολοκλήρωση 

8.1 Εισαγωγή  

Στην οικονοµία, οι περισσότερες χρονολογικές σειρές είναι µη στάσιµες. Συχνό 

φαινόµενο σε ένα υπόδειγµα δύο µη στάσιµων µεταβλητών, µετά από παλινδρόµηση να 

προκύψει υψηλή συσχέτιση των χρονολογικών σειρών χωρίς να υπάρχει στην 

πραγµατικότητα καµία σχέση µεταξύ τους (πλασµατική παλινδρόµηση). Οι 

οικονοµολόγοι συχνά ενδιαφέρονται για µακροχρόνιες σχέσεις ανάµεσα στις 

µεταβλητές. Έχει διαπιστωθεί ότι η αντιµετώπιση της µη στασιµότητας µε την λήψη 

διαφορών, ενδέχεται να επιφέρει απώλεια πληροφόρησης. Το πρόβληµα αυτό µπόρεσε 

να παρακαµφθεί µέσα από την θεωρία συνολοκλήρωσης όπως αναπτύχθηκε από τους 

Engle and Granger (1987). 

8.2 Μέθοδος Engle-Granger 

Οι Engle and Granger  έδειξαν ότι αν δυο χρονολογικές σειρές είναι µη στάσιµες 

(ολοκληρωµένες τάξεως d) και υπάρχει γραµµικός συνδυασµός των δυο αυτών σειρών 

που είναι στάσιµος, τότε οι σειρές είναι συνολοκληρωµένες. Οι έλεγχοι Engle and 

Granger, ξεκινούν την ανάλυση της έννοιας της συνολοκλήρωσης θεωρώντας ένα 

σύνολο µεταβλητών ότι βρίσκεται σε µακροχρόνια ισορροπία όταν ισχύει:  

β1 x1t + β2 x2t + … + βn xnt = 0                                             (8.1) 

Αν β και x1 ορίσουµε τα διανύσµατα (β1,β2,…, βκ) και (x1t, x2t,…,xnt) αντίστοιχα, τότε η 

παραπάνω σχέση µπορεί να γραφτεί ως εξής:  

βxt = 0                                                                     (8.2) 

Η σχέση et = βxt παριστάνει το σφάλµα ανισορροπίας (equilibrium error), δηλαδή την 

απόκλιση απο την µακροχρόνια ισορροπία. Η ισορροπία που περιγράφεται παραπάνω 

έχει νόηµα όταν η χρονοσειρά et είναι στάσιµη.   

Σύµφωνα µε τους Engle and Granger αν δυο ή περισσότερες µη στάσιµες 

µεταβλητές είναι του ίδιου βαθµού ολοκληρωσιµότητας d, αυτές είναι 

συνολοκληρωµένες ή συνολοκληρώνονται αν υπάρχει γραµµικός συνδυασµός ή 
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διάνυσµα γραµµικών τους συνδυασµών, που να είναι βαθµού ολοκλήρωσης b 

µικρότερου του βαθµού ολοκλήρωσης d των µεταβλητών αυτών.  

Οι µεταβλητές x1t, x2t, …, xnt θα καλούνται συνολοκληρωµένες τάξεως d,b και θα 

συµβολίζονται ως xt ~ CI (d,b) αν: 

1. Όλες οι µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες τάξεως d 

2. Υπάρχει ένα διάνυσµα β = (β1, β2,…, βn), τέτοιο ώστε, ο γραµµικός 

συνδυασµός β1 x1t + β2 x2t + … + βn xnt είναι ολοκληρωµένος τάξεως (d-b) 

µε b>0. Το διάνυσµα β ονοµάζεται διάνυσµα συνολοκλήρωσης 

(cointegrating vector). 

Η συνολοκλήρωση αναφέρεται στον γραµµικό συνδυασµό µη στάσιµων µεταβλητών. 

Όλες οι µεταβλητές χρειάζεται να έχουν τον ίδιο βαθµό ολοκλήρωσης. Αν υπάρχουν n 

µεταβλητές, τότε µπορεί να υπάρχουν το πολύ n-1 γραµµικά ανεξάρτητα διανύσµατα 

συυνολοκλήρωσης.  

8.3 Μέθοδος Johansen  

Ο έλεγχος συνολοκλήρωσης του Johansen (1988) όπως επεκτάθηκε και 

εφαρµόστηκε στις εργασίες των Johansen (1991) και Johansen and Juselius (1990), 

στηρίζεται στην µεθοδολογία των διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων εξισώσεων (Vector 

Autoregreesions: VAR). Σε αντίθεση µε τον έλεγχο συνολοκλήρωσης Engle-Granger, 

όπου χρησιµοποιείται µία εξίσωση και η εκτίµηση της γίνεται µε την µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων, ο έλεγχος του Johansen βασίζεται σε συστήµατα εξισώσεων και 

εφαρµόζει την µέθοδο της µεγίστης πιθανοφάνειας. Με τη µέθοδο Johansen 

αναζητούµε το µέγιστο αριθµό σχέσεων συνολοκλήρωσης που συνδέουν τις µεταβλητές 

αφού µε τις τεχνικές που χρησιµοποιεί µπορεί να ελέγχουν ταυτόχρονα πολλές 

εξισώσεις.  

Ένα VAR υπόδειγµα έπειτα από κατάλληλους µετασχηµατισµούς, µπορεί να γραφεί µε 

την παρακάτω µορφή: 

                   k-1 
ΔΥt = δ + Σj=1 QjΔΥt-j + ΠΥt-k + ut                                                                            (8.3) 

      
           p                                              p 

όπου, Π = Σi=1 Αi - I    και   Γi = - Σj=i+1 Αj    
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Αν ο πίνακας Π είναι τάξης ίσης µε r<n τότε υπάρχουν πίνακες α και β µε τάξη r, 

τέτοιοι ώστε οι Π = αβ΄ και β΄yt να είναι στάσιµοι. Η τάξη του πίνακα Π καθορίζει τον 

αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης που υπάρχουν (ισούται µε τον αριθµό των 

ιδιοτιµών eigenvalues διάφορο του µηδενός). Τα στοιχεία του πίνακα α είναι οι 

παράµετροι προσαρµογής στο διάνυσµα του υποδείγµατος διόρθωσης σφαλµάτων. 

Κάθε στήλη του πίνακα β είναι και ένα διάνυσµα συνολοκλήρωσης. Αν r=0 δεν 

υπάρχουν σχέσεις συνολοκλήρωσης. Αν r ισούται µε το πλήθος των µεταβλητών τότε 

αυτές είναι στάσιµες ενώ αν r<n τότε οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες.  

Για την εύρεση της τάξεως του πίνακα χρησιµοποιούνται δύο στατιστικές που 

βασίζονται στη µέγιστη πιθανοφάνεια. Ο έλεγχος ίχνους (trace test) και ο έλεγχος 

µέγιστης ιδιοτιµής (maximal eigenvalue test).  

8.4 Έλεγχος συνολοκλήρωσης  

Σε αυτό το σηµείο ανάλυσης των ερευνητικών αποτελεσµάτων, θα γίνει παρουσίαση 

των στοιχείων που προέκυψαν µέσα από την εφαρµογή της µεθόδου συνολοκλήρωσης 

µε τη χρήση λογάριθµων. Εξετάζουµε το ενδεχόµενο ανά δύο οι αγορές καθώς και όλες 

τις αγορές, να βρίσκονται σε κατάσταση ισορροπίας, σε µακροχρόνιο ορίζοντα. 

Ο Πίνακας 7 παρουσιάζει τις τιµές των στατιστικών ίχνους (trace test statistics) για 

τον έλεγχο των µηδενικών υποθέσεων και εναλλακτικών υποθέσεων, τις ιδιοτιµές και 

τις µέγιστες τιµές των ιδιοτιµών.  

Στον πίνακα 7, παρατηρούµε πως οι τιµές των στατιστικών για επίπεδο 

σηµαντικότητας που προκύπτουν από το Johansen test, είναι µικρότερες των κριτικών 

τιµών για επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Το γεγονός αυτό υποδεικνύει πως δεν υπάρχουν 

µακροχρόνιες σχέσεις συνολοκλήρωσης τόσο µεταξύ δύο χρηµατιστηριακών αγορών 

όσο και µεταξύ όλων των χρηµατιστηριακών αγορών στο σύνολο.  

52



53

Πίνακας 7: Έλεγχος συνολοκλήρωσης Johansen

Indexes Hypothesised  
No. of CE(s)

Eigenvalue Trace Statistic  
(p-value)

Critical Value 5% Max-Eigen 
Statistic (p-value)

NASDAQ 
&

 None 0.011140 9.8858 (0.2950) 15.49471 9.3093 (0.2672)

NIKKEI At most 1 0.00069355 0.57654 (0.4477) 3.841465 0.57654 (0.4477)

NIKKEI & None 0.017609 15.656 (0.0457) 15.89471 14.763 (0.3096)

DAX At most 1 0.0010733 0.89238 (0.3448) 3.841465 0.89238 (0.3448)

DAX & None 0.013863 18.073 (0.1804) 19.49471 11.601 (0.1273)

CAC At most 1 0.0077583 6.4722 (0.1011) 8.431465 6.4722 (0.1310)

CAC & None 0.0066025 7.8732 (0.4863) 15.49471 5.5049 (0.6807)

BEL At most 1 0.0028459 2.3683 (0.1238) 3.841465 2.3863 (0.1238)

BEL & None 0.010620 9.9079 (0.2932) 15.49471 8.8724 (0.3039)

NASDAQ At most 1 0.0012453 1.0355 (0.3089) 3.841465 1.0355 (0.3089)

None  0.038201 75.848 (0.1038) 79.81889 32.367 (0.7022)

ALL At most 1 0.025629 43.481 (0.1209) 47.85613 21.576 (0.2510)

INDEXES At most 2 0.014551 21.905 (0.3134) 29.79707 12.181 (0.5431)

At most 3 0.0081691 9.7243 (0.3081) 15.49471 6.8164 (0.5194)

At most 4 0.0034932 2.9079 (0.8801) 3.841465 2.9079 (0.8421)



Κεφάλαιο 9. Συναρτήσεις Αιφνίδιας Αντίδρασης (Impulse Response 

Functions) 

9.1 Εισαγωγή  

Τα διανυσµατικά αυτοπαλίνδροµα υποδείγµατα (Vector Autoregressive), στερούνται 

κάποιας θεωρητικής βάσεως και αυτό έχει ως αποτέλεσµα να µην είναι αρκετές φορές 

σαφές το τι παριστάνουν οι συντελεστές των συγκεκριµένων υποδειγµάτων από την 

άποψη της οικονοµικής θεωρίας. Ως συνέπεια, το επίκεντρο του ενδιαφέροντος έχει 

καταστεί η εκτίµηση των αποκαλούµενων συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων 

(Impulse Response Function). 

Η ανάλυση των συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων, χρησιµοποιείται για να βρεθεί 

η διάρκεια επίπτωσης ενός τυχαίου σοκ ενός χρηµατιστηρίου σε άλλα περιφερειακά 

χρηµατιστήρια. Στην πραγµατικότητα, οι αιφνίδιες αντιδράσεις απεικονίζουν τον χρόνο 

προσαρµογής που απαιτείται για να επανέλθει η µεταβλητή σε ισορροπία έπειτα από 

ένα σοκ που υπέστη στη διακύµανση της από κάποια άλλη µεταβλητή.  

Η συνάρτηση αιφνίδιων αντιδράσεων προσδιορίζει την επίδραση που έχει στις 

ενδογενείς µεταβλητές του συστήµατος µία τυχαία, αιφνίδια διαταραχή στις 

µεταβλητές. Συνήθως, οι διαταραχές εκφράζονται σε όρους τυπικών αποκλίσεων των 

διαταρακτικών όρων. Οι συναρτήσεις αιφνίδιας αντίδρασης παρθήκαν από το VAR 

σύστηµα.  

9.2 Διαγράµµατα Συναρτήσεων Αιφνίδιας Αντίδρασης  

Η περίοδος που εξετάζεται η επίδραση ενός σοκ στις µεταβλητές ορίζεται στον 

χρονικό ορίζοντα των δέκα εβδοµάδων. Μας ενδιαφέρει να δούµε, το κατά πόσο 

υπάρχει σηµαντική επίδραση της µίας µεταβλητής επάνω στην άλλη, και το 

αντίστροφο. Με βάση τα διαγράµµατα που παρατίθενται στο Παράρτηµα οδηγούµαστε 

στα εξής συµπεράσµατα σχετικά µε την πραγµατικότητα των χρηµατιστηριακών 

αγορών: 

Οι πιο σηµαντικές µεταβολές στις αγορές προέρχονται από εγχώρια σοκ όσο και από 

σοκ των ξένων χρηµατιστηρίων και παρατηρούνται σε διάστηµα 2 εβδοµάδων. Οι 
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αποδόσεις των ΗΠΑ δείχνουν να αντιδρούν σηµαντικά κυρίως σε σοκ που 

δηµιουργούνται από την εγχώρια αγορά και την Βέλγικη αγορά. Αµελητέα είναι η 

επίδραση σοκ στις υπόλοιπες χρηµατιστηριακές αγορές. Αξιόλογη επίδρασης της 

Γαλλικής εγχώριας αγοράς και της Γαλλικής αγοράς προς το χρηµατιστήριο του 

Βελγίου. Η Ιαπωνία φαίνεται να αντιδρά σε σηµαντικά σοκ που προέρχονται από την 

εγχώρια αγορά, από την Αµερικάνικη αγορά και την Βέλγικη αγορά. Τα γραφήµατα της 

χρηµατιστηριακής αγοράς του Βελγίου, δείχνουν την έντονη εγχώρια επίδραση σοκ. 

Τέλος, παρουσιάζεται σηµαντική επίδραση σοκ στην εγχώρια αγορά της Γερµανίας και 

της Γερµανίας προς τη Γαλλία.  

Το γενικότερο συµπέρασµα που προκύπτει από τα γραφήµατα, είναι ότι τα 

χρηµατιστήρια χρειάζονται κατά µέσο όρο 6 εβδοµάδες για να επανέλθουν σε 

ισορροπία.  
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Συµπεράσµατα 

Η παρούσα εργασία µελετάει τις αλληλεπιδράσεις των χρηµατιστηρίων των 

Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, της Γαλλίας, της Ιαπωνίας, του Βελγίου και της 

Γερµανίας για µία περίοδο 15 ετών. Το κύριο µέρος της ανάλυσης µας διεξήχθη στα 

κεφάλαια 4 έως και 9, τα αποτελέσµατα των οποίων µας οδηγούν σε σηµαντικά 

συµπεράσµατα.  

Στο 4ο κεφάλαιο παρουσιάστηκε µια περιγραφική ανάλυση των τιµών και των 

λογαριθµικών αποδόσεων και των 5 υπό εξέταση χρηµατιστηριακών δεικτών. Όσο 

αφορά τις µέσες εβδοµαδιαίες αποδόσεις όλων των χρηµατιστηριακών δεικτών, αυτές 

είναι ιδιαίτερα χαµηλές και τείνουν στο µηδέν. Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες έχουν 

τυπικές αποκλίσεις αποδόσεων από 0,08 µέχρι 0,031. Συµπερασµατικά, οι 

χρηµατιστηριακές αγορές δεν εµφανίζουν έντονα “σκαµπανεβάσµατα”.  

Στο 5ο κεφάλαιο, πραγµατοποιήθηκαν οι απαραίτητοι έλεγχοι ύπαρξης µοναδιαία 

ρίζας στους λογαρίθµους των τιµών των χρηµατιστηριακών δεικτών. Από τους ελέγχους 

αυτούς εξάχθηκε το συµπέρασµα οι µεταβλητές δεν είναι στάσιµες στα επίπεδα, ενώ 

βρέθηκαν στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους (αναγκαία συνθήκη για έλεγχο 

συνολοκλήρωσης). 

Η ανάλυση αιτιότητας κατά Granger που πραγµατοποιήθηκε στο 6ο κεφάλαιο, µας 

δίνει µια επικουρική πληροφόρηση για την αιτιότητα µεταξύ των χρηµατιστηριακών 

δεικτών, µε µοναδική αµφίδροµη σχέση αιτιότητας µεταξύ ΗΠΑ - Ιαπωνίας. Η εύρεση 

του µοντέλου VAR πραγµατοποιείται στο 7ο κεφάλαιο. Το συγκεκριµένα µοντέλα 

χρησιµοποιείται συνήθως για συστήµατα πρόβλεψης αλληλοσχετιζόµενων 

χρονοσειρών. 

Στο 8ο κεφάλαιο πραγµατοποιήθηκαν οι έλεγχοι συνολοκλήρωσης για την ανίχνευση 

της ύπαρξης ή µη µακροχρόνιας ισορροπίας µεταξύ των φυσικών λογάριθµων των 

τιµών των χρηµατιστηριακών δεικτών. Η εφαρµογή του ελέγχου Johansen, έδειξε ότι 

δεν υφίσταται συνολοκλήρωση µεταξύ των χρηµατιστηριακών δεικτών.  

Στο 9ο και τελευταίο κεφάλαιο, απεικονίζονται οι συναρτήσεις αιφνίδιων 

αντιδράσεων µε σκοπό να βρεθεί η διάρκεια επίπτωσης ενός τυχαίου σοκ ενός 

χρηµατιστηρίου στα υπόλοιπα υπό εξέταση χρηµατιστήρια. 
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Παράρτηµα  

Γραφήµατα Συναρτήσεων Αιφνίδιας Αντίδρασης 

Response to Cholesky One S.D. Innovations ( +_   2 analytic asymptotic S.E.s) 
  

57

Response of USA to USA Response of USA to FRANCE

Response of USA to JAPAN

Response of USA to BELGIUM

Response of USA to GERMANY
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Response of FRANCE to USA Response of FRANCE to FRANCE

Response of FRANCE to JAPAN Response of FRANCE to BELGIUM

Response of FRANCE to GERMANY
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Response of JAPAN to USA Response of JAPAN to FRANCE

Response of JAPAN to JAPAN Response of JAPAN to BELGIUM

Response of JAPAN to GERMANY
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Response of  BELGIUM to USA Response of BELGIUM to FRANCE

Response of BELGIUM to JAPAN Response of BELGIUM to BELGIUM

Response of BELGIUM to GERMANY
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Response of GERMANY to USA Response of GERMANY to FRANCE

Response of GERMANY to JAPAN Response of GERMANY to BELGIUM

Response of GERMANY to GERMANY
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