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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Ζ πξόβιεςε ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ απνηειεί πόιν έιμεο ηνπ 

ελδηαθέξνληνο ησλ πινηνθηεηώλ, ησλ λαπισηώλ, ησλ επελδπηώλ θαη ησλ 

εξεπλεηώλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία ζηνρεύεη ζηελ πξόβιεςε 

ησλ ηηκώλ ηνπο, ρξεζηκνπνηώληαο ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηξηώλ 

δεηθηώλ ηνπ νξγαληζκνύ Baltic Exchange θαη ελόο ζπλόινπ νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ. Ζ πξνζέγγηζε ησλ κειινληηθώλ ηηκώλ ηνπο ζα γίλεη κέζσ ηεο 

ρξήζεο νηθνλνκεηξηθώλ θαη ζηαηηζηηθώλ εξγαιείσλ. Θα παξαρζνύλ ηόζν 

εληόο όζν θαη εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο. Μέζσ ησλ απνηειεζκάησλ απηήο 

ηεο δηαδηθαζίαο ζα ειερζεί αλ ήηαλ εθηθηή ε πξόβιεςε ηεο πξόζθαηεο 

πηώζεο ησλ ηηκώλ ηνπο, θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Δληέιεη, θαηαιήμακε  όηη ππάξρεη δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ησλ ηηκώλ ησλ 

λαπηηιηαθώλ λαύισλ κε ρξήζε ησλ παξειζνληηθώλ ηηκώλ ηνπο θαζώο θαη ησλ 

ηηκώλ θάπνησλ νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ. Άξα, νη πξόζθαηεο ρακειέο ηηκέο 

ηνπο ήηαλ αλακελόκελεο, πξάγκα πνπ καο θάλεη λα πηζηεύνπκε πσο αλ είραλ 

ιεθζεί ππόςε, ζα κπνξνύζαλ λα ειαηησζνύλ σο έλα βαζκό, νη ζπλέπεηεο 

πνπ πξνθάιεζαλ ζηνλ λαπηηιηαθό θιάδν. 

 

Abstract 

Forecasting freight rates is of great importance to ship-owners, charterers, 

investors and researchers. This dissertation aims at predicting their values, 

using the daily closing prices of three indices of the Baltic Exchange 

Organization and a set of economic variables. To this end, the approach of 

the future prices will be made through the use of econometric and statistical 

tools. In-sample and out-of-sample forecasts are to be conducted. The results 

of this process will allow us to check if it was possible to predict the recent fall 

in their prices during the period of financial crisis. Finally, we reached to the 

conclusion that the predictability of freight rates is indeed feasible, by using 

the prices of past figures and the values of some economic variables. 

Therefore, their recent low prices were expected which makes us believe that 

if they had been taken into account before this research was carried out, the 
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effects caused by the shipping industry, could have possibly been reduced to 

some extent. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: λαπηηιηαθόο θιάδνο, λαπηηιηαθά λαύια, εληόο δείγκαηνο 

πξόβιεςε, εθηόο δείγκαηνο πξόβιεςε, πξόζθαηε πηώζε λαπηηιηαθώλ 

λαύισλ, νηθνλνκηθή θξίζε 
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1. ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Ζ λαπηηιία δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζην παγθόζκην εκπόξην θαη ηελ 

νηθνλνκία. Πιένλ, αλ θαη νξηζκέλεο πνζόηεηεο αγαζώλ παγθνζκίσο 

κεηαθέξνληαη κε θνξηεγά, ηξέλα θαη αεξνπιάλα, νη πεξηζζόηεξεο κεηαθνξέο 

γίλνληαη κε πινία. Δθηηκάηαη όηη ην 80% ηνπ όγθνπ ησλ εκπνξηθώλ αγαζώλ 

παγθνζκίσο κεηαθέξεηαη δηα ζαιάζζεο (United Nations Conference on Trade 

and Development, 2008). Σα πεξηζζόηεξα ρύδελ θνξηία όπσο ν ζίδεξνο, ν 

άλζξαθαο θαη ην πεηξέιαην κεηαθέξνληαη κε πινία, θαζώο απηά έρνπλ πνιιά 

πιενλεθηήκαηα ζηε κεηαθνξά κεγάισλ πνζνηήησλ θνξηίνπ. Ζ 

παγθνζκηνπνίεζε έπαημε ζεκαληηθό ξόιν ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θιάδνπ, ιόγσ ηνπ όηη απμήζεθε ε αλάγθε γηα κεηαθνξά πξντόλησλ θαη 

πξώησλ πιώλ ζε όιν ηνλ θόζκν. Δηδηθόηεξα, ην δηάζηεκα 2000-2009 

απμήζεθε θαηά πνιύ ν όγθνο ησλ κεηαθνξώλ δηα ζαιαζζήο. ΢ε απηό 

ζπλέβαιε ε  θαηαζθεπή λέσλ θαη ηερλνινγηθά εμειηγκέλσλ πινίσλ θαζώο θαη 

ε επέθηαζε ησλ ιηκέλσλ. Απόξξνηα απηήο ηεο αλάπηπμεο ήηαλ λα πινπηίζνπλ 

νη πινηνθηήηεο, νη ηξαπεδίηεο θαη νη επελδπηέο. Χζηόζν, από ην 2009 θαη κεηά, 

ε εκθάληζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είρε  κεγάιν αληίθηππν ζηνλ ζπγθεθξηκέλν 

θιάδν. Γηα πξώηε θνξά ζηελ ηζηνξία ηεο λαπηηιίαο ε αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ 

ζηακάηεζε, κεηώζεθαλ ζε κεγάιν βαζκό νη ηηκέο ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ, 

ζπξξηθλώζεθαλ νη ζέζεηο εξγαζίαο θαη πνιιά πινία έκεηλαλ ζηα ιηκάληα 

αλεθκεηάιιεπηα γηα κήλεο. 

Σα λαπηηιηαθά λαύια είλαη ε ακνηβή πνπ θαιείηαη λα θαηαβάιεη ν 

λαπισηήο, ν θάηνρνο ηνπ εκπνξεύκαηνο, ζηνλ πινηνθηήηε γηα ελνηθίαζε ή 

λαύισζε ηνπ πινίνπ κε ζθνπό ηε κεηαθνξά ηνπ εκπνξεύκαηνο. Σν πνζό 

απηό θαζνξίδεηαη από ην είδνο ηνπ θνξηίνπ, ηνλ ηύπν ηνπ πινίνπ, ηε δηαδξνκή 

πνπ αθνινπζεί, θαζώο θαη από ηελ αγνξά ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηνύληαη νη 

ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Όπσο ζα δνύκε παξαθάησ, νη ηηκέο ηνπο θαζνξίδνληαη 

θαη επεξεάδνληαη από ηε δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά γηα λαπηηιηαθέο 

ππεξεζίεο. 

Ζ εκπνξεπκαηηθή κεηαθνξά αληηπξνζσπεύεη ηελ θαηάζηαζε ηεο 

αγνξάο. Απηό ζπκβαίλεη επεηδή ε  δήηεζε γηα λαπηηιηαθέο ππεξεζίεο 

πξνέξρεηαη από ηε δήηεζε ησλ πξντόλησλ πξνο κεηαθνξά, ηελ παγθόζκηα 
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νηθνλνκία θαη άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο (Stopford, 2009). Ζ δήηεζε 

ηζνδπλακεί κε ηηο αλάγθεο ζε εκπόξεπκα ζηελ αγνξά, ελώ ε πξνζθνξά 

αληηθαηνπηξίδεη ηνλ αξηζκό ηνπ παγθόζκηνπ ζηόινπ. Χζηόζν, ην θνξηίν 

επεξεάδεηαη εύθνια από έλαλ αξηζκό κεηαβιεηώλ, όπσο νηθνλνκηθνί θαη 

πνιηηηθνί παξάγνληεο. ΢ύκθσλα κε απηή ηελ ππόζεζε, παξαηεξνύληαη 

ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη κάιηζηα ζε ζύληνκν ρξνληθό δηάζηεκα. 

Δπηπιένλ, ε αγνξά επαλαιακβάλεη θπθιηθά ηελ αλάπηπμε θαη ηελ ύθεζε. Καηά 

ζπλέπεηα, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο λαπηηιίαο είλαη κεηαβαιιόκελα, θπκαηλόκελα 

θαη θπθιηθά (Scarsi, 2007).  

Πνιινί πινηνθηήηεο έρνπλ επελδύζεη κεγάια πνζά ζηελ θαηαζθεπή 

ησλ πινίσλ ηνπο δηόηη ε λαπηηιία είλαη κηα βηνκεραλία εληάζεσο θεθαιαίνπ. 

Γηα απηόλ ηνλ ιόγν ε πξόβιεςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο είλαη ζεκαληηθή, 

ώζηε λα απνθεπρζνύλ πηζαλνί θίλδπλνη. Καηά ζπλέπεηα, όρη κόλν νη 

πινηνθηήηεο, αιιά θαη νη ρξεκαηηζηέο, νη εθλαπισηέο θαη νη έκπνξνη έρνπλ 

ζπγθεληξώζεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηαθνξέο θαη έρνπλ 

πξνζπαζήζεη λα πξνβιέςνπλ ηελ αγνξά ζην κέιινλ. Λόγσ ηεο 

ζπλερηδόκελεο αβεβαηόηεηαο ζηε δηεζλή λαπηηιία θαη ηνλ επκεηάβιεην 

ραξαθηήξα ησλ ηζνηηκηώλ, ε πνζνηηθή αλάιπζε ηεο ηηκήο spot ή ηεο 

ηηκνιόγεζεο ηεο αγνξάο ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ εθηζηάηαη πάληα κεγάιεο 

πξνζνρήο ζηνπο εξεπλεηέο ζηνλ λαπηηιηαθό θιάδν (Chen et al., 2012).  

Ο ζηόρνο δηεμαγσγήο ηεο έξεπλάο καο απνηειείηαη από δύν ζθέιε. 

Πξώηνλ, ηελ πξνζπάζεηα εμέηαζεο ηεο δπλαηόηεηαο πξόβιεςεο ησλ ηηκώλ 

ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ, ώζηε λα αληηκεησπηζηνύλ νη κειινληηθνί θίλδπλνη 

ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Γεύηεξνλ, ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο ώζηε λα θαηαιήμνπκε ζην αλ ήηαλ αλακελόκελε ε 

παξαηεξνύκελε πξόζθαηε πηώζε ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

Ζ έξεπλά καο ζηεξίρζεθε ζε πνιιέο πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο  

πξνέξρνληαη από ηε κέρξη ηώξα ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. Κάλνληαο κηα 

αλαδξνκή ζην παξειζόλ, παξαηεξνύκε όηη ην ελδηαθέξνλ ησλ εξεπλεηώλ 

επηθεληξώζεθε θπξίσο ζε πξνζπάζεηεο εξκελείαο ησλ ηηκώλ ησλ λαπηηιηαθώλ 

λαύισλ, αλαθάιπςεο ησλ παξαγόλησλ πνπ ηηο επεξεάδνπλ, δηεξεύλεζεο γηα 
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επνρηθόηεηα θαη πξόβιεςεο ησλ κειινληηθώλ ηηκώλ ηνπο. Οη πεξηζζόηεξνη 

δεκηνύξγεζαλ, πηνζέηεζαλ ή εθάξκνζαλ έλα ζύλνιν κνληέισλ γηα ηελ 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. ΢ε όηη αθνξά ηηο πξνβιέςεηο ησλ πξνγελέζηεξσλ 

εξεπλώλ, δελ εζηίαζαλ κόλν ζηηο ηηκέο spot ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ  αιιά 

θαη ζηηο ηηκέο ησλ παξάγσγσλ πξντόλησλ ηνπο.  

Αξρηθά, ζηελ αλάιπζή καο, ζα πηνζεηήζνπκε έλα ζύλνιν δεδνκέλσλ 

από ηηο εκεξήζηεο ηηκέο δεηθηώλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ. ΢ηελ επηινγή ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηώλ ζπλέβαιαλ νη έξεπλεο ησλ Batchelor et al. (2007), 

Chen et al. (2012), Goulas & Skiadopoulos (2012), ζηηο νπνίεο αλαθέξζεθαλ 

θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηόρνπ ηεο θαζεκίαο. 

΢πγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη Baltic Exchange Capesize Index, Baltic 

Exchange Panamax Index θαη Baltic Exchange Dry Index. Με ζθνπό ηελ 

πξόβιεςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο, εξεπλήζεθε ην αλ θαη ζε πνην βαζκό 

κπνξνύλ λα επεξεαζηνύλ νη ηηκέο ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ από έλα ζύλνιν 

νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ θαη δεηθηώλ. Ζ ηδέα απηή πξνήιζε από ηνπο 

Beenstock & Vergottis (1989a,b), πνπ πξνζπάζεζαλ λα αλαπηύμνπλ κνληέια 

ησλ λαύισλ από ηελ άπνςε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο θαη λα 

εληνπίζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο ηνπο. Δζηίαζαλ ζηελ 

θαηαζθεπή ελόο νηθνλνκεηξηθνύ κνληέινπ ηόζν γηα ηηο αγνξέο λαπηηιηαθώλ 

λαύισλ ησλ δεμακελόπινησλ όζν θαη γηα εθείλεο ζηεξενύ θνξηίνπ. Ο ζηόρνο 

ηνπο ήηαλ  ε ινγηθή εμήγεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκώλ ησλ πινίσλ, πνπ 

δνκείηαη ζε δπν βαζηθέο ππνζέζεηο. Ζ πξώηε ππόζεζε ζρεηίδεηαη κε ηηο 

πξνζδνθίεο γηα ηα λαπηηιηαθά λαύια θαη εληζρύεη ηε δπλαηόηεηα πξόβιεςεο 

απηώλ  από ην κνληέιν. Σν κνληέιν απηό ζεσξεί όηη νη αλακελόκελεο ηηκέο 

ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ πξνέξρνληαη από εθείλνπο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

αγνξά. Απηό ζεκαίλεη όηη νη πξνζδνθίεο είλαη ζπλεπείο κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ 

κνληέινπ, δειαδή όινη νη ζπκκεηέρνληεο έρνπλ ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο, όινη ηνπο 

ιεηηνπξγνύλ ζαλ λα γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή „θόξκνπια‟ πνπ θαζνδεγεί ηε 

δηαδηθαζία ηεο αγνξάο. Ζ δεύηεξε ππόζεζε αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα 

ηεο αγνξάο θαη  δηαβεβαηώλεη όηη νη ηηκέο ηεο αγνξάο είλαη απόξξνηα ηεο 

δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο θάζε πεξηόδνπ. ΢ηελ έξεπλα καο ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν (Economic Variables Model - 

Μνληέιν Οηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ) κε ζηόρν ηελ εμέηαζε ηεο πξόβιεςεο 
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ησλ ηηκώλ ησλ λαπηηιηαθώλ δεηθηώλ κέζσ ηεο γλώζεο ησλ ηηκώλ  νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ. Οη κεηαβιεηέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη νη West Texas 

Intermediate – αξγό πεηξέιαην, S&P GSCI Grain Spot Index, S&P GSCI 

Industrial Metal Spot Index, S&P500, ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξώ/δνιαξίνπ 

θαη ην επηηόθην LIBOR ελόο κήλα. Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηώλ απηώλ, επίζεο 

πεγάδεη από ηελ πξνγελέζηεξε βηβιηνγξαθία (Alizadeh & Kavussanos (2001, 

2002), Joutz & Poulakidas (2009), Goulas & Skiadopoulos (2012)). 

Σν Economic Variables Model δελ είλαη ην κόλν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

ζηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλάο καο. Υξεζηκνπνηήζεθαλ επίζεο ην 

απηνπαιίλδξνκν κνληέιν – AR(p) θαη ην ARIMA(p,I,q) γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο 

πξόβιεςεο ησλ ηηκώλ ησλ λαύισλ από ηηο παιαηόηεξεο ηηκέο ηνπο. 

Απηνπαιίλδξνκα κνληέια επίζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε πξνεγνύκελεο 

έξεπλεο (Batchelor et al. (2007), Chen et al. ( 2012)). Σέινο, πηνζεηήζεθε ην 

κνληέιν GARCH(p,q) ηόζν κε ζηαζεξό κέζν όζν θαη κε ην Economic 

Variables Model ζηε ζέζε ηνπ κέζνπ. ΢ηελ επηινγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

κνληέινπ ζπλέβαιε ε έξεπλα ησλ Goulas & Skiadopoulos (2012).  

Μηα παξνπζίαζε ησλ εξεπλώλ πνπ πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ηνλ 

λαπηηιηαθό θιάδν κέζσ ηεο κνληεινπνίεζεο παξάζεζε ν Glen (2006). Δξεπλά 

ηελ εμέιημε πνζνηηθώλ κεζόδσλ πνπ έρνπλ εθαξκνζηεί γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

λαπηηιηαθώλ αγνξώλ μεξνύ θνξηίνπ. Ζ έξεπλα θάλεη αλαθνξά ζε 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη πάλσ ζηελ κνληεινπνίεζε ησλ 

λαπηηιηαθώλ λαύισλ ηα 15 πξνεγνύκελα ρξόληα. 

Σα κνληέια πνπ επηιέμακε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα παξάγνπκε  

απνηειέζκαηα πνπ αθνξνύλ πξνβιέςεηο ηόζν εληόο, όζν θαη εθηόο δείγκαηνο. 

΢ηελ εληόο δείγκαηνο αλάιπζε ζα παξάγνπκε βξαρπρξόληεο πξνβιέςεηο, κε 

ρξνληθό νξίδνληα πξόβιεςεο κηα κέξα (h=1), ελώ ζηελ εθηόο ζα δηεξεπλεζεί ε 

πξνβιεπηηθόηεηα ησλ δεηθηώλ θαη γηα κεγαιύηεξνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο (h=1, 

h=7, h=30, h=60, h=90, h=180 θαη h=360). Οη πξνβιέςεηο ηεο εθηόο δείγκαηνο 

αλάιπζεο ζα αμηνινγεζνύλ κέζσ κηαο πνηθηιίαο  νηθνλνκεηξηθώλ κεζόδσλ. 

Πεγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίαο απνηέιεζαλ νη έξεπλεο ησλ 

Konstantinidi & Skiadopoulos (2011)  θαη  ησλ Goulas & Skiadopoulos (2012). 

Ζ πξώηε εζηίαζε ζηε δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ 
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κειινληηθήο εθπιήξσζεο VIX, εμεηάδνληαο ηε δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ησλ 

ζπκβνιαίσλ απηώλ γηα ηελ πεξίνδν 26/3/2004 έσο 13/5/2008.  Απηό έγηλε, κε 

εθαξκνγή νηθνλνκηθώλ θαη ζηαηηζηηθώλ εξγαιείσλ πάλσ ζε έλα ζύλνιν ηηκώλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο VIX. Παξήρζεζαλ ηόζν εληόο όζν θαη 

εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο ρξεζηκνπνηώληαο δηάθνξα κνληέια, 

αμηνινγώληαο ηα κε ζηαηηζηηθά εξγαιεία. Αμηνιόγεζαλ, επίζεο, ηελ νηθνλνκηθή 

ζεκαληηθόηεηα ησλ πξνβιέςεσλ κέζσ επελδπηηθώλ ζηξαηεγηθώλ. Μέζσ ηεο 

έξεπλαο απηήο νδεγήζεθαλ ζηελ ύπαξμε κηθξήο πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηεο 

δηαθύκαλζεο ησλ ζπκβνιαίσλ απηώλ. Από ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο δελ 

ππήξμε θάπνην ζεκαληηθό νηθνλνκηθό όθεινο. Σελ ίδηα κεζνδνινγία 

αθνινύζεζαλ θαη νη Goulas & Skiadopoulos (2012), ησλ νπνίσλ ε έξεπλα 

είλαη ε  πξώηε  πνπ εμέηαζε ηελ δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ησλ ηηκώλ ησλ 

IMAREX παξάγσγσλ πξντόλησλ ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ. Σν δείγκα ηνπο 

αθνξά ηελ πεξίνδν 5/4/2005-17/7/2009. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

ήηαλ πσο ε ζπγθεθξηκέλε αγνξά δελ καο δίλεη πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνύλ 

θνληηλνύο νξίδνληεο.   

Χζηόζν, δελ ήηαλ νη κόλνη πνπ επεθηάζεθαλ ζηηο αγνξέο ησλ 

παξάγσγσλ πξντόλησλ ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ. Αμίδεη λα αλαθεξζνύλ θαη 

άιιεο έξεπλεο πνπ πξνζπάζεζαλ λα πξνζεγγίζνπλ ηηο ηηκέο  παξάγσγσλ 

πξντόλησλ ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ, όπσο BIFFEX, FFA θαη IMAREX, κε 

ζηόρν ηελ θεξδνθνξία ή ηελ δηαρείξηζε πηζαλώλ κειινληηθώλ θηλδύλσλ. Οη 

Chang & Chang (1996) είραλ σο ζηόρν ηνλ έιεγρν ηεο πξνβιεπηηθόηεηαο ηνπ 

BIFFEX (Baltic International Freight Futures Index) ζηελ αγνξά ηνπ μπξνύ 

θνξηίνπ. Σα θύξηα απνηειέζκαηα είλαη πσο ην BIFFEX έρεη αθξίβεηα 

πξνβιέςεσλ κέρξη θαη έμη κήλεο κε βαζκό αθξίβεηαο από 90% ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ ελόο κήλα ρξνληθήο πζηέξεζεο έσο 23% ζηελ πεξίπησζε ηεο 

εμακεληαίαο ρξνληθήο πζηέξεζεο. 

Οη Kavussanos & Nomikos (2003) δηεξεύλεζαλ ηε ζρέζε κεηαμύ spot 

ηηκώλ θαη ηηκώλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηελ αγνξά ησλ 

λαπηηιηαθώλ λαύισλ. Έιεγρνη αηηηόηεηαο θαζώο θαη  αλάιπζε θαη αμηνιόγεζε 

ηεο πξνβιεπηηθήο παξνπζίαο, θαηαιήγνπλ ζην όηη νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηείλνπλ λα παξάγνπλ λέεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά πην 

γξήγνξα από όηη νη spot ηηκέο. Οη πιεξνθνξίεο γηα ηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ 
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κειινληηθήο εθπιήξσζεο πξνήιζαλ από ηελ θαηαζθεπή ελόο VECM θαη 

παξήγαγαλ πην αθξηβείο πξνβιέςεηο από όηη ηα VAR, ARIMA,  θαη ην κνληέιν 

ηπραίνπ πεξίπαηνπ γηα ηηο spot ηηκέο γηα δηάθνξνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο.  

Ο Kavussanos ζπλέρηζε ηελ πξνζπάζεηα εξκελείαο ηνπ λαπηηιηαθνύ 

θιάδνπ, ν νπνίνο καδί κε ηνπο Visvikis & Menachof (2004) εμεηάδνπλ ηελ 

ππόζεζε ακεξνιεςίαο ζηηο Forward Freight Agreement (FFA) ηηκέο ζηελ 

over-the-counter αγνξά ησλ λαπηηιηαθώλ forwards. Σερληθέο ζπλνινθιήξσζεο 

εθαξκόζηεθαλ γηα λα ειέγμνπλ ηελ παξαπάλσ ππόζεζε. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη νη FFA ηηκέο ελόο θαη δπν κελώλ πξηλ ηε ιήμε είλαη ακεξόιεπηνο 

εθηηκεηήο ησλ spot ηηκώλ ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ όισλ ησλ δηαδξνκώλ. Γηα 

σξηκόηεηα 3 κελώλ κόλν νη ηηκέο ησλ FFA panama γηα δηαδξνκέο ζηνλ 

Δηξεληθό είλαη ακεξόιεπηνο εθηηκεηήο ησλ spot ηηκώλ, ελώ νη ηηκέο ησλ 

αληίζηνηρσλ γηα δηαδξνκέο ζηνλ Αηιαληηθό είλαη κεξνιεπηηθόο εθηηκεηήο ησλ 

spot ηηκώλ. Απηό δείρλεη πσο ε αμία ηεο ππόζεζεο ηεο ακεξνιεςίαο εμαξηάηαη 

από ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο, από ηελ επηινγή ηεο 

δηαδξνκήο θαη ην ρξόλν ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Πέξα όκσο από ηηο έξεπλεο πνπ αλαθέξζεθαλ ήδε, ππάξρνπλ θαη 

άιιεο αλαιύζεηο πνπ έγηλαλ γηα ηε λαπηηιηαθή αγνξά κε ζθνπό ηελ πξόβιεςή 

ηεο. Οη πξνγελέζηεξεο πξνζπάζεηεο ζπλέβαιαλ ζην ζρεκαηηζκό κηαο πξώηεο 

εηθόλαο ζρεηηθά κε ηε δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ θαη 

ζηε ζύγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ καο κε ηα δηθά ηνπο. 

Αξρηθά νη Kavussanos & Alizadeh (2001, 2002) πξνζπάζεζαλ λα 

εξεπλήζνπλ ηελ δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ κέζσ ηεο 

επνρηθόηεηαο. Μέζσ ηεο κνληεινπνίεζεο εμέηαζαλ ηελ επνρηθόηεηα 

(ληεηεξκηληζηηθή ή ζηνραζηηθή) ζηα λαπηηιηαθά λαύια μεξνύ θαη πγξνύ θνξηίνπ 

θαη ζύγθξηλαλ ηηο ηηκέο ηνπο κε ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ. ΢ηελ έξεπλά ηνπο 

κεηξάηαη θαη ζπγθξίλεηαη ε επνρηθόηεηα λαπηηιηαθώλ λαύισλ δηαθόξσλ εηδώλ 

πινίσλ, δηάξθεηαο ζπκβνιαίσλ θαη ζπλζεθώλ αγνξάο. Ζ πεξίνδνο ηνπ 

δείγκαηνο πνπ επηιέρζεθε αθνξά ην δηάζηεκα 1978 έσο 1996. Μέζσ ηεο 

πξνζέγγηζεο ηεο επνρηθόηεηαο, δίλεηαη ε δπλαηόηεηα παξαγσγήο θαιύηεξσλ 

πξνβιέςεσλ γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ κεηαβιεηώλ. Ζ έξεπλα έρεη δπν 

ζηόρνπο, πξώηνλ, λα ειέγμεη ηα λαπηηιηαθά λαύια σο πξνο ζηαζηκόηεηα θαη 
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κνλαδηαίεο ξίδεο. Γεύηεξνλ λα δηεμάγεη έλα ζπκπέξαζκα γηα ηελ ύπαξμε, ηε 

θύζε θαη ην κέγεζνο επνρηθόηεηαο ζηνλ θιάδν ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ γηα 

δηάθνξεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Δληέιεη, θαηέιεμαλ ζε ύπαξμε πξνηύπσλ  

ληεηεξκηληζηηθήο επνρηθόηεηαο, ηα νπνία εμεηάζηεθαλ κέζσ ησλ κνληέισλ 

Markov Regime Switching Seasonal.  Σα κνληέια εμεηάζηεθαλ γηα ηνλ αλ 

έρνπλ πξνβιεπηηθέο ηθαλόηεηεο κέρξη θαη γηα 12 κήλεο κεηά. 

Υξήζε ελόο δπλακηθνύ κνληέινπ έθαλαλ θαη νη Joutz & Poulakidas 

(2009), κέζσ ηνπ νπνίνπ εξεπλάηαη ε επηξξνή ηεο αύμεζεο ησλ ηηκώλ ηνπ 

πεηξειαίνπ ζηα λαπηηιηαθά λαύια ησλ δεμακελόπινησλ. Με ζθνπό ηελ 

αλαγλώξηζε απηήο ηεο επηξξνήο έγηλε αλάιπζε θάπνησλ κεηαβιεηώλ σο 

πξνο ζπλνινθιήξσζε (cointegration) θαη κέζσ αηηηόηεηαο θαηά Granger, από 

ην 1997 έσο ην 2007. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε ύπαξμε  ζρέζεο κεηαμύ ησλ spot 

ηηκώλ θαη ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο κε ππνθείκελν ηίηιν ην 

πεηξέιαην θαη ηα λαπηηιηαθά λαύια ησλ δεμακελόπινησλ. Ζ δηαδηθαζία πνπ 

αθνινύζεζαλ ήηαλ ν έιεγρνο ησλ  ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ γηα ζηαζηκόηεηα. 

Έπεηηα εθάξκνζαλ έλα VAR γηα λα εμάγνπλ ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη  

δηελέξγεζαλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο (Johansen). Μέζσ ηεο αλάιπζεο ηεο 

ζπλνινθιήξσζεο θαηέιεμαλ όηη ε δήηεζε γηα δεμακελόπινηα είλαη 

απνηέιεζκα ηεο δήηεζεο γηα πεηξέιαην, έηζη είλαη ινγηθό νη εηαηξείεο λα 

απμάλνπλ ηα λαπηηιηαθά λαύια. Αληίζηνηρα, όηαλ ε πξνζθνξά αξγνύ 

πεηξειαίνπ είλαη κεγάιε, κεηώλεηαη ε δήηεζε γηα δεμακελόπινηα. 

Οη Batchelor et al. (2007) έζηξεςαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ εμέηαζε 

ησλ ζηαηηζηηθώλ ηδηνηήησλ ησλ λαύισλ θαη ζηελ πεξαηηέξσ δηεξεύλεζε ησλ 

δπλακηθώλ ζρέζεσλ κεηαμύ ησλ ηηκώλ ησλ κεηαθνξώλ κε ηε ρξήζε 

απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ. Μεηά από κηα ζύγθξηζε ησλ VAR, VECM, 

SURE-VECM θαη ARIMA, θαηέιεμαλ όηη ην VECM είλαη ην πην απνηειεζκαηηθό 

κνληέιν πξόβιεςεο. Οη Chen et al. (2012) εμέηαζαλ ηελ ύπαξμε 

πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ ηξηώλ ηύπσλ μεξνύ 

θνξηίνπ πινίσλ. Σν δείγκα ηνπο αθνξνύζε ην δηάζηεκα 1990 έσο 2010. ΢ηελ 

παξαγσγή πξνβιέςεσλ ρξεζηκνπνίεζαλ ηα κνληέια VECM, ARIMA, 

ARIMAX, VAR θαη VARAX. Παξήγαγαλ εληόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο γηα δύν 

δηαζηήκαηα (1990 έσο Ηνύλην 2009 θαη 2003 έσο Ηνύλην 2009) θαη ζην 

ππόινηπν δηάζηεκα (2009-2010) παξήγαγαλ ηηο εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο 
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ηηο νπνίεο θαη αμηνιόγεζαλ κέζσ θξηηεξίσλ αμηνιόγεζεο. Καηέιεμαλ πσο 

ππάξρεη πξνβιεπηηθή δπλαηόηεηα ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ θαη πσο 

καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο ζπκβάινπλ ζε απηήλ.  

΢ύκθσλα κε ηνλ Cullinane (1992) νη καθξνπξόζεζκεο πξνβιέςεηο 

είλαη δύζθνιν λα εθηηκεζνύλ θαη είλαη πεξηνξηζκέλεο, παξόιν πνπ κπνξνύλ 

λα δώζνπλ κηα θαιή εηθόλα ηεο κειινληηθήο θαηάζηαζεο ηεο αγνξάο ησλ 

ζηεξεώλ θνξηίσλ. ΢ηελ έξεπλά ηνπ όκσο, εζηίαζε ζηηο βξαρππξόζεζκεο 

πξνβιέςεηο ησλ spot ηηκώλ ησλ λαύισλ, νη νπνίεο όζν πην αθξηβείο είλαη ηόζν 

πεξηζζόηεξν δηεπθνιύλνπλ ηελ αλάπηπμε ελόο κνληέινπ πξόβιεςεο ησλ 

BIFFEX, ην νπνίν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο θεξδνζθνπηθό εξγαιείν. 

Απηό ην  κνληέιν αλαπηύρζεθε κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηεο πξνζέγγηζεο Box-

Jenkins ζηελ αλάιπζε ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ θαη πξνβιέςεσλ γηα ηε πεξίνδν 

1985 έσο 1988. Σν ζπκπέξαζκα ήηαλ πσο νη πξνβιέςεηο ηεο θίλεζεο ηνπ 

BFI ζα κπνξνύζαλ λα ζεσξεζνύλ ε βάζε γηα ηελ αλάπηπμε κηαο 

θεξδνζθνπηθήο ζηξαηεγηθήο. Παξνπζίαζε ηε κεζνδνινγία θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ, αμηνινγώληαο ηα κε βάζε αληηθεηκεληθά κέηξα 

πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο θαη κέζσ ηεο ζύγθξηζεο κε άιια ελαιιαθηηθά 

κνληέια πξόβιεςεο. 

Σέινο, ε έξεπλα ηνπ Stopford (2009) έξρεηαη λα επηβεβαηώζεη ηε 

δεύηεξε ππόζεζε ησλ Beenstock & Vergottis (1989), κέζσ ελόο κνληέινπ. Σν 

κνληέιν γηα ηελ πξόβιεςε ηνπ θόζηνπο κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ 

απνηειείηαη από ηξία ζηνηρεία, ηε δήηεζε, ηελ πξνζθνξά, θαζώο θαη ηελ 

αγνξά εκπνξεπκαηηθώλ κεηαθνξώλ πνπ ζπλδέεη ηε δήηεζε κε ηελ πξνζθνξά. 

Σν ζηνηρείν ηεο δήηεζεο πεξηιακβάλεη ηηο παγθόζκηεο ζαιάζζηεο νηθνλνκηθέο 

ζπλαιιαγέο εκπνξεπκάησλ, ηε κέζε απόζηαζε κεηαθνξάο, ηνπο ηπραίνπο 

θξαδαζκνύο ζηελ νηθνλνκία, θαη ην θόζηνο κεηαθνξάο. Σν ζηνηρείν ηεο 

πξνζθνξάο πεξηιακβάλεη ην παγθόζκην ζηόιν, ηελ παξαγσγηθόηεηα ηνπ 

ζηόινπ, ηελ παξαγσγή ηεο λαππεγηθήο βηνκεραλίαο, ηε δηάιπζε θαη ηηο δεκίεο 

θαζώο θαη ηα έζνδα εκπνξεπκαηηθώλ κεηαθνξώλ. ΢ηελ πξόβιεςε ηεο αγνξάο 

μεξνύ θνξηίνπ ρύδελ ρξεζηκνπνηνύληαη ζπλήζσο πνιιά κνληέια, όπσο ην 

ARIMA (νινθιεξσκέλν απηνπαιηλδξνκνύκελν κνληέιν θηλεηνύ κέζνπ), ην 

VECM (ππόδεηγκα δηόξζσζεο ιαζώλ) θαη ην VAR (δηαλπζκαηηθό 

απηνπαιηλδξνκνύκελν κνληέιν), ηα νπνία είλαη ηα πην ζπλεζηζκέλα.  
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Σν κνληέιν πξόβιεςεο εκπνξεπκαηηθώλ κεηαθνξώλ πεξηιακβάλεη ηελ 

αλάιπζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο γηα ηε κεηαθνξά μεξώλ θνξηίσλ 

ρύδελ, ηεο νπνίαο ε ηζνξξνπία κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ λαύισλ 

ζηηο θύξηεο εκπνξηθέο νδνύο. Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ινηπόλ, εθηόο ηνπ όηη 

απαληά ζε πνιιέο εξσηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ νξγάλσζε θαη ηε ιεηηνπξγία ηεο 

λαπηηιηαθήο αγνξάο, παξνπζηάδεη ηνλ ηξόπν θαζνξηζκνύ ησλ λαύισλ θαη 

εξεπλά ηε δπλαηόηεηα δηεμαγσγήο αμηόπηζησλ πξνβιέςεσλ. Σν κνληέιν απηό, 

ην νπνίν απνηειεί ζεκέιην γηα ηελ δηεμαγσγή ηνπ ζηόρνπ καο, πεξηγξάθεηαη ζε 

επόκελε ελόηεηα.  

 Σν δείγκα ησλ δεδνκέλσλ καο γηα ηηο ηηκέο ησλ δεηθηώλ ησλ λαύισλ 

θαη ησλ κεηαβιεηώλ αλαθέξεηαη ζηελ πεξίνδν, από  1 Μαξηίνπ ηνπ 1999 έσο 

15 Ηνπιίνπ ηνπ 2016. Ζ πεξίνδνο επηιέρζεθε ώζηε λα ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα 

όιεο ηηο κεηαβιεηέο καο, ώζηε λα κπνξνύλ λα ζπγθξηζνύλ κεηαμύ ηνπο. Ζ 

παξαπάλσ κεζνδνινγία εθαξκόζηεθε γηα δπν δηαζηήκαηα γηα ηελ εληόο 

δείγκαηνο αλάιπζε (1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008) θαη γηα 

δπν γηα ηελ εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε (1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-

15/7/2016). Από ηα απνηειέζκαηα ζα απνθαλζνύκε γηα ην αλ ππήξρε ε 

δπλαηόηεηα πξόβιεςεο θαη γηα ην αλ ζα κπνξνύζαλ λα απνθεπρζνύλ ή 

ηνπιάρηζηνλ λα κεησζνύλ νη ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. 

Σειηθά θαηαιήμακε πσο ε πξόζθαηε πηώζε ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ ήηαλ 

αλακελόκελε, αλ είραλ αλαιπζεί νη παξειζνληηθέο ηηκέο ηνπο θαη ε ζρέζε ηνπο 

κε θάπνηεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη δνκεζεί σο εμήο. ΢ηελ 

ελόηεηα 1 παξνπζηάδνληαη ν  ζθνπόο, ηα βήκαηα ηεο έξεπλαο θαη αλαθέξεηαη 

ε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. ΢ηελ 2 πεξηγξάθεηαη ν λαπηηιηαθόο θιάδνο, γηα λα 

θαηαιάβνπκε ζε βάζνο ηελ αγνξά ηεο νπνίαο εξεπλνύκε ηηο ηηκέο, θαζώο θαη ε 

θαηάζηαζε ηνπ θιάδνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢ηελ 

ελόηεηα 3 παξνπζηάδνληαη θαη εμεγνύληαη ηα δεδνκέλα/κεηαβιεηέο πνπ ζα 

πηνζεηεζνύλ ζηελ παξαγσγή πξνβιέςεσλ ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ, 

παξαηίζεληαη ηα κνληέια πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ πξόβιεςε ησλ 

ηηκώλ ηνπο θαη αλαθέξεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ζα εθαξκνζηεί. ΢ηελ 4 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζήο καο θαη αμηνινγείηαη ε εθηόο 
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δείγκαηνο αλάιπζε πξόβιεςεο, κέζσ πνηθίισλ ζηαηηζηηθώλ κεζόδσλ. ΢ηελ 5 

αλαθέξνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ έξεπλά καο. 

2. ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

΢ηελ ελόηεηα απηή ζα γίλεη κηα πιήξεο πεξηγξαθή ηνπ λαπηηιηαθνύ θιάδνπ, 

ζπκπεξηιακβάλνληαο ηα είδε ησλ πινίσλ, ηνλ νξγαληζκνύ Baltic Exchange, 

ην κνληέινπ ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο, θαζώο θαη παξνπζίαζε ηεο 

θαηάζηαζεο ηνπ θιάδνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

2.1. Σύπνη  θαη είδε πινίσλ  

΢ηελ ππνελόηεηα απηή ζα πεξηγξαθεί ζπλνπηηθά ν λαπηηιηαθόο θιάδνο θαη 

ζπγθεθξηκέλα όινη νη ηύπνη θαη ηα είδε ησλ πινίσλ πνπ θηλνύληαη ζηε 

ζάιαζζα κεηαθέξνληαο πνηθίια εκπνξεύκαηα.  

Σα θνξηία απνηεινύληαη θπξίσο από πξώηεο ύιεο θαη ζπλήζσο θάζε 

πινίν κεηαθέξεη κόλν έλα είδνο, αιιά απηό εμαξηάηαη από ην ηη έρεη 

ζπκθσλεζεί κεηαμύ πινηνθηήηε θαη εθλαπισηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά κε βάζε ηα 

νπνία δηαρσξίδνληαη είλαη ην κέγεζνο ηνπ πινίνπ, ην είδνο ηνπ θνξηίνπ (πρ 

δεμακελόπινηα, πινία πνπ κεηαθέξνπλ ζηεξεά αγαζά θαη 

εκπνξεπκαηνθηβώηηα), ε δηαδξνκή πνπ ζα αθνινπζήζνπλ, ην ρξνληθό 

δηάζηεκα ηεο κεηαθνξάο ηνπ εκπνξεύκαηνο θαη ν ηύπνο ηεο λαύισζεο.   

Σα θνξηία ρσξίδνληαη ζε πγξά θαη ζηεξεά θνξηία. Σα πγξά 

απνηεινύληαη από αξγό πεηξέιαην, πξντόληα πεηξειαίνπ, ρεκηθά θαη θξαζί. 

Σα ζηεξεά θνξηία ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: 1) Μεγαιύηεξα, 2) 

Μηθξόηεξα θαη 3) Δηδηθήο κεηαρείξηζεο θνξηία. Ζ πξώηε απνηειείηαη από 

ζηδεξνκεηαιιεύκαηα, άλζξαθα, δεκεηξηαθά, βσμίηε θαη θσζθνξηθό άιαο, ε 

δεύηεξε από ράιπβα, ηζηκέλην, δάραξε, αιάηη θαη ζείν. Ζ ηξίηε αθνξά θνξηία 

πνπ απαηηνύλ ζπγθεθξηκέλν ρεηξηζκό ή απνζήθεπζε, όπσο απηνθίλεηα, 

θαηεςπγκέλα θνξηία θαη μπιεία. Σν ζρήκα 1 παξνπζηάδεη πεξηζζόηεξεο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα είδε ησλ πινίσλ σο πξνο ην θνξηίν πνπ 

κεηαθέξνπλ. 
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΢ρήκα 1. Δίδε θνξηεγώλ πινίσλ 

 

Γηαρσξηζκόο ησλ θνξηεγώλ πινίσλ κε βάζε ην θνξηίν πνπ κεηαθέξνπλ. 

Πεγή: http://www.pi-schools.gr/lessons/tee/maritime/FILES/biblia/biblia/naytikh_texni_a/kef03.pdf 

Οη πεξηνξηζκνί πνπ ππάξρνπλ ιόγσ γεσγξαθηθώλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

ιηκέλσλ δηαρσξίδνπλ ηα πινία κε βάζε ην κέγεζόο ηνπο ζε Capesize, 

Aframax, Handysize θιπ. Σν πινίν επηιέγεηαη κε βάζε ην είδνο ηνπ θνξηίνπ 

θαη ηε δηαδξνκή. Τπάξρνπλ νρήκαηα πνπ κεηαθέξνπλ ζπγθεθξηκέλα 

πξντόληα, ιόγσ ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθώλ θάπνησλ εμ‟ απηώλ θαη ησλ 

πεξηνξηζκώλ θάπνησλ ιηκέλσλ. ΢ην Γξάθεκα 1 παξνπζηάδεηαη ν όγθνο ηνπ 

ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ ζε εθαηνκκύξηα ηόλνπο γηα δηάθνξα είδε θνξηηώλ. 
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Γξάθεκα 1. Παγθόζκην ζαιάζζην εκπόξην ζε εθαη. ηόλνπο θνξηίσλ 

 

Πεγή: UNCTAD 
Δθαηνκκύξηα κεηαθεξόκελσλ ηόλσλ αλά έηνο γηα  θνξηία θνληέηλεξ, ζηεξεά θνξηία, θπξηόηεξα θνξηία μεξώλ 

αγαζώλ, θαζώο θαη θνξηία πεηξειαίνπ θαη αεξίνπ. Παξνπζηάδνληαη αλά πεληαεηία από ην 1980 έσο 2005 θαη 
αλά έηνο από ην 2005 έσο ην 2015. 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ηα πινία πνπ κεηαθέξνπλ ζηεξεό 

θνξηίν ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θύξηεο θαηεγνξίεο, Capesize, Panamax θαη ηελ 

νκάδα ησλ Handy,  κε βάζε ην βάξνο πνπ κπνξνύλ λα κεηαθέξνπλ  

(Kavussanos & Alizadeh, 2001). Σα πινία ηεο πξώηεο θαηεγνξίαο, Capesize, 

απνηεινύλ πινία πνπ κεηαθέξνπλ πνιύ κεγάια θνξηία (110.000 – 199.999 

dead-weight tons(dwt)) θαη θπξίσο ζηδεξνκεηαιιεύκαηα  από ηελ λόηηα 

Ακεξηθή θαη Απζηξαιία ζηελ Ηαπσλία, δπηηθή Δπξώπε θαη βόξεηα Ακεξηθή. 

Δπίζεο κεηαθέξνπλ άλζξαθα από ηε βόξεηα Ακεξηθή θαη Απζηξαιία ζηελ 

Ηαπσλία θαη ζηε δπηηθή Δπξώπε. Σν κέγεζόο ηνπο είλαη αξθεηά κεγάιν θαη 

είλαη αλέθηθην λα δηαζρίζνπλ δηώξπγεο όπσο ηνπ ΢νπέδ θαη ηνπ Παλακά, κε 

απνηέιεζκα λα ηαμηδεύνπλ κόλν ζηνλ Αηιαληηθό θαη ζηνλ Δηξεληθό Χθεαλό. 

Μόλν ηα κεγαιύηεξα ιηκάληα ηνπ θόζκνπ έρνπλ ηελ ππνδνκή λα θηινμελήζνπλ 

πινία ηόζν κεγάινπ κεγέζνπο (aristonshipping.gr). 
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 Σα Panamax πινία (60.000 – 79.999 dwt) ρξεζηκνπνηνύληαη θπξίσο 

γηα λα κεηαθέξνπλ άλζξαθα, ζηδεξνκεηαιιεύκαηα, ζηηεξά θαη ζε κηθξόηεξν 

βαζκό πξντόληα ράιπβα, ηζηκέλην θαη ιηπάζκαηα από ηε βόξεηα Ακεξηθή θαη 

Απζηξαιία ζηελ Ηαπσλία θαη ηε δπηηθή Δπξώπε. Μπνξνύλ λα δηαζρίζνπλ ηε 

δηώξπγα ηνπ Παλακά έρνληαο ην πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε άιινπ ηύπνπ 

πινία. Σα πεξηζζόηεξα πινία ηύπνπ Panamax δελ δηαζέηνπλ εμνπιηζκό 

θνξηνεθθόξησζεο θαη εμαξηώληαη από ηηο εγθαηαζηάζεηο ησλ ιηκέλσλ ζηα 

νπνία δέλνπλ. Τπάξρεη έλαο κηθξόο αξηζκόο πινίσλ πνπ θέξνπλ γεξαλνύο 

θαη κπνξνύλ λα πξνζεγγίδνπλ ιηκάληα κε πεξηνξηζκέλεο ππνδνκέο 

θνξηνεθθόξησζεο  (aristonshipping.gr).  

Σα Ζandysize (έσο 39.999 dwt)  θαη ηα Handymax (40.000 – 59.999 

dwt) κεηαθέξνπλ δεκεηξηαθά θπξίσο από ηε βόξεηα Ακεξηθή, ηελ Αξγεληηλή 

θαη ηελ Απζηξαιία ζηελ Δπξώπε θαη ηελ Αζία. Δπίζεο, αλαιακβάλνπλ 

κεηαθηλήζεηο κηθξόηεξνπ όγθνπ πξντόλησλ, όπσο δάραξε, ιίπαζκα, ράιπβα 

θαη αιάηη, ζε όιν ηνλ θόζκν. Σα πινία ηύπνπ Handysize είλαη επέιηθηα θαζώο 

κπνξνύλ λα πξνζεγγίζνπλ ιηκάληα κε πεξηνξηζκνύο ζην βάζνο θαη ζην 

κήθνο.  Φέξνπλ εμνπιηζκό θνξηνεθθόξησζεο θαη κπνξνύλ λα πξνζεγγίδνπλ 

ιηκάληα κε πεξηνξηζκέλεο ππνδνκέο (aristonshipping.gr). 

Ζ αγνξά ησλ πγξώλ θνξηίσλ απνηειείηαη από Ultra Large Cargo 

Carriers (ULCC), Very Large Cargo Carriers (VLCC), Suezmax, Aframax, 

Panamax and Handy groups. Σα ULCC (320.000+ dwt) θαη ηα VLCC (200.000 

– 319.999 dwt) κεηαθέξνπλ αξγό πεηξέιαην από ηε Μέζε Αλαηνιή ζηελ 

Αλαηνιηθή Αθηή ησλ ΖΠΑ, ηελ δπηηθή Δπξώπε θαη ηελ Αλαηνιή. Σα Suezmax 

(120.000 – 200.000 dwt) κεηαθέξνπλ αξγό πεηξέιαην από ηε Μέζε Αλαηνιή 

ζηελ Αλαηνιηθή Αθηή ησλ ΖΠΑ, ηελ δπηηθή Δπξώπε θαη ηε Μεζόγεην.  

Δπηπιένλ αλαιακβάλνπλ θνξηία από ηε βόξεηα Θάιαζζα πξνο ηελ Αλαηνιηθή 

Αθηή ησλ ΖΠΑ θαη από ηε δπηηθή Αθξηθή πξνο ηηο ΖΠΑ θαη ηελ Δπξώπε. Σα 

Aframax, Panamax θαη Handy δελ πεξηνξίδνληαη κόλν ζηε δηαθίλεζε αξγνύ 

πεηξειαίνπ, αιιά κεηαθέξνπλ επίζεο  “βξόκηθα” θαη “θαζαξά” πξντόληα. Σα 

πξώηα είλαη ην αξγό πεηξέιαην, πεηξέιαην θίλεζεο, πίζζα θη άιια. Σα δεύηεξα 

αλαθέξνληαη ζε πξντόληα όπσο θεξνδίλε, βελδίλε, πγξαέξην θιπ.  
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2.2. Οξγαληζκόο Baltic Exchange 

Σα λαπηηιηαθά λαύια θαη δείθηεο πάλσ ζε απηά δεκηνπξγήζεθαλ ώζηε λα 

δείρλνπλ θαηά θάπνηνλ ηξόπν ηηο αλάγθεο ηεο αγνξάο γηα ηηο λαπηηιηαθέο 

ππεξεζίεο, νη νπνίεο απνηεινύλ κεγάιν ηκήκα ηνπ παγθόζκηνπ εκπνξίνπ. Ζ 

αλάγθε γηα γλώζε ησλ ηηκώλ απηώλ νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ελόο 

νξγαληζκνύ, ηνπ Baltic Exchange.  

Ο νξγαληζκόο ηδξύζεθε ην 1744 κε ην όλνκα Virginia and Baltic Coffee 

House θαη από ηόηε εδξεύεη ζην Λνλδίλν. Απνηειείηαη από κέιε εθ ησλ 

νπνίσλ ηα 550 είλαη εηαηξίεο θαη ηα 2000 αλεμάξηεηνη λαπισηέο θαη 

επηρεηξήζεηο. Κάζε εξγάζηκε εκέξα, κηα νκάδα δηεζλώλ λαπινκεζηηώλ 

θαηαζέηνπλ ην ηξέρνλ θόζηνο κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ γηα δηάθνξεο 

δηαδξνκέο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Βαιηηθήο. Οη δηαδξνκέο είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθέο, δειαδή είλαη αξθεηά κεγάιεο ζε όγθν έηζη ώζηε λα 

αληηπξνζσπεύνπλ ην ζύλνιν ηεο αγνξάο. Σα κέιε είλαη ππεύζπλα γηα ηε 

ζύλζεζε λαπηηιηαθώλ δεηθηώλ, ηνλ πξνζδηνξηζκό ησλ ηηκώλ ηνπο θαη ηελ 

αμηνιόγεζε ησλ δηαδξνκώλ. Γηα ηνλ θαζνξηζκό ησλ παξαπάλσ ιακβάλνληαη 

ππόςε θαη αμηνινγνύληαη νη απαηηήζεηο θάζε ιηκαληνύ γηα θόξησζε ή 

εθθόξησζε ελόο πινίνπ. Λεπηνκεξή αλαθνξά ησλ δεηθηώλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ ζηε ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή,  ζα γίλεη ζηελ ελόηεηα 3. 

2.3. ΢ρέζε Πξνζθνξάο - Εήηεζεο  

Ο ξόινο ηεο λαπηηιίαο ζηε ζαιάζζηα πνιηηηθή θαη ζηε ζπλνιηθή αλάπηπμε ηεο 

θάζε ρώξαο είλαη πνιύ ζεκαληηθόο. Κύξηα απνζηνιή ηεο είλαη λα θαιύςεη ηε 

δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο αλάινγα κε ηνλ ελαιιαζζόκελν όγθν θαη κε 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ειαζηηθόηεηαο. Γηα ηε ξύζκηζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο, ε λαπηηιηαθή αγνξά ρξεζηκνπνηεί δηαθνξεηηθνύο νηθνλνκηθνύο 

κεραληζκνύο, θαη θάζε ζηξνθή ελόο θύθινπ ζηελ αγνξά ηεο λαπηηιίαο ζέηεη 

λέεο δπλαηόηεηεο θαη απεηιέο. Γηα παξάδεηγκα ζε κηα πεξίνδν κόιηο κεξηθώλ 

κελώλ, νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ πινηνθηεηώλ κπνξεί λα αιιάμνπλ ζεκαληηθά, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ε αγνξαία αμία ηνπ ζηόινπ ηνπο κπνξεί λα θπκαλζεί 

ζε εθαηνκκύξηα δνιάξηα.  

Ο θιάδνο ηεο λαπηηιίαο έρεη έλα θπθιηθό ραξαθηεξηζηηθό, θαη ππάξρνπλ 

πνιινί λαπηηιηαθνί θύθινη ηα ηειεπηαία 100 ρξόληα. Πνιινί εκπεηξνγλώκνλεο 
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θαη επηζηήκνλεο έρνπλ εξεπλήζεη ην λαπηηιηαθό θύθιν, επεηδή αθνινπζεί έλα 

επαλαιακβαλόκελν κνηίβν. Ζ θαηαλόεζε ησλ κνηίβσλ κπνξεί λα επηηξέςεη 

ηελ πξόβιεςε ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο θαη νη πινηνθηήηεο κπνξνύλ λα 

αληαπνθξηζνύλ θαιύηεξα ζηελ ύθεζε. Πνιινί θιάδνη σζηόζν έρνπλ θπθιηθό 

ραξαθηήξα θαη δελ είλαη κνλαδηθόο ν λαπηηιηαθόο θιάδνο. ΢ύκθσλα κε ηνπο 

Merikas et al. (2013), είλαη απαξαίηεην λα αλαγλσξίζνπκε ηηο κόληκεο 

κεηαβνιέο, νη νπνίεο είλαη αλεμάξηεηεο από ηηο πεξηνδηθέο κεηαβνιέο. 

Τπνζηεξίδεηαη όηη ε λαπηηιία είλαη έλα παηρλίδη δεμηνηήησλ θαη ν 

ρεηξηζκόο ησλ θύθισλ εμαξηάηαη από ηηο δπλαηόηεηεο αλαγλώξηζεο, ή αθόκα 

θαιύηεξα, πξόβιεςεο ησλ κεηαβνιώλ ζηελ αγνξά εκπνξεπκαηηθώλ 

κεηαθνξώλ. Όζνη έρνπλ ηε κεγαιύηεξε δπλαηόηεηα αλαγλώξηζεο ζε ζρέζε κε 

άιινπο «παίθηεο» ζηελ αγνξά, ζα έρνπλ θαη ηελ θαιύηεξε απόδνζε. Από 

νηθνλνκηθήο άπνςεο, θάζε λαπηηιηαθόο θύθινο είλαη κνλαδηθόο θαη ε 

θαηαλόεζε ησλ ζπλζεθώλ ηεο αγνξάο είλαη αλαγθαία γηα ηελ αλάπηπμε 

ζπζηεκαηηθήο πεξηγξαθήο ηνπ ηξόπνπ γελίθεπζεο ησλ θύθισλ ηεο αγνξάο 

εκπνξεπκαηηθώλ κεηαθνξώλ. ΢ηελ πξάμε, ην κνληέιν πξνζθνξάο θαη 

δήηεζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ην ζθνπό απηό. Ζ ηερληθή απηή ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπρλά από ηνπο νηθνλνκνιόγνπο γηα ηελ αλάιπζε ηεο επξύηεξεο 

θαηαλάισζεο ζηελ αγνξά (Merikas et al., 2013). 

Οη ηηκέο ησλ λαύισλ επεξεάδνληαη από ηηο ξνέο αγαζώλ αλάινγα κε ην 

θνξηίν θαη εθθξάδνληαη κε ηε κνξθή δεηθηώλ γηα θάζε δηαθνξεηηθό ηκήκα ηεο 

αγνξάο. ΢ρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε λαπηηιηαθή αγνξά, 

πέληε παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηε δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο, θαζώο 

θαη πέληε αθόκα παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά ζηελ αγνξά ησλ 

ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ. Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε ησλ 

ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ είλαη νη εμήο: ε παγθόζκηα νηθνλνκία, ε δηεζλήο 

λαπηηιηαθή αγνξά, ην κέζν θέξδνο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη, ηα πνιηηηθά 

γεγνλόηα θαη ηα έμνδα κεηαθνξάο. Από ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, νη 

παξάγνληεο πνπ ηελ θαζνξίδνπλ είλαη νη εμήο: ν παγθόζκηνο ζηόινο θαη ε 

παξαγσγηθόηεηα ζηόινπ, ε λαππεγηθή βηνκεραλία, ε δηάιπζε πινίσλ θαη ηα 

λαύια.  
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Ζ ζρέζε κεηαμύ απηώλ ησλ κεηαβιεηώλ θαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν 

αιιειεπηδξνύλ παξνπζηάδεηαη ζην ΢ρήκα 2 θαη απνηειείηαη από ηξία ζηνηρεία 

(Stopford, 2009) ηε δήηεζε, ηελ πξνζθνξά, θαη ηε λαπιαγνξά, πνπ ζπλδέεη ηα 

άιια δύν ζηνηρεία ξπζκίδνληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο κεηαμύ ησλ δύν απηώλ 

ηνκέσλ. Σα ηξία ζηνηρεία αληηπξνζσπεύνληαη από ηα αληίζηνηρα κνληέια ηνπ 

ζρήκαηνο. Ο ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγεί απηόο ν κεραληζκόο είλαη πνιύ 

απιόο.  

Από ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο ππάξρεη ε παγθόζκηα νηθνλνκία, ε νπνία 

κέζα από κηα ζεηξά δξαζηεξηνηήησλ δηαθόξσλ θιάδσλ παξάγεη πξντόληα 

πνπ απαηηνύλ ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Ζ αλάπηπμε ζε ελ κέξεη βηνκεραληθνύο 

ηνκείο, όπσο επίζεο θαη νη αιιαγέο ησλ απνζηάζεσλ κεηαθνξάο κπνξνύλ λα 

κεηαβάιινπλ ηε γεληθή ηάζε ηεο αλάπηπμεο, δηακνξθώλνληαο έηζη ηελ ηειηθή 

δήηεζε ησλ λαπηηιηαθώλ ππεξεζηώλ (Stopford, 2009).  

Από ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο ππάξρεη ν εκπνξηθόο ζηόινο, πνπ 

αληηπξνζσπεύεη κηα ζηαζεξή ρσξεηηθόηεηα ζηε λαπηηιηαθή αγνξά (Alizadeh 

θαη Talley, 2011). ΢ε έλα νξηζκέλν ρξνληθό δηάζηεκα, κόλν έλα κέξνο απηνύ 

ηνπ ζηόινπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ην εκπόξην, ελώ παξάιιεια, 

νξηζκέλα πινία κπνξνύλ λα παξνπιηζηνύλ ή λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα 

απνζήθεπζε. Ο ζηόινο κπνξεί λα επεθηαζεί κε λέα πινία ή λα πεξηνξηζηεί 

από ηε δηάιπζε πινίσλ. Σν κέγεζνο ηνπ ζηόινπ κεηαθνξώλ δηαζθαιίδεηαη 

αιιά θαη εμαξηάηαη από ηελ παξαγσγηθόηεηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ πινίσλ κε 

κεξηθή ηαρύηεηα θαη ρξόλν αλακνλήο. Σέινο, νη πνιηηηθέο ησλ πινηνθηεηώλ, νη 

ηξάπεδεο θαη νη λνκηθέο ξπζκίζεηο επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε ηεο πξνζθνξάο 

ζηελ αγνξά.  

Ζ θεληξηθή ζέζε ζην ΢ρήκα 2 (κνληέιν λαπηηιηαθήο αγνξάο) 

θαηαιακβάλεηαη από ηα λαύια, ηα νπνία αληηπξνζσπεύνπλ ηελ ηζνξξνπία 

κεηαμύ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Απηή ε ζύλδεζε κεηαμύ ηεο ηζνξξνπίαο ηεο 

αγνξάο θαη ηεο κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ απνηειεί κία από ηηο 

ζεκαληηθόηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλδέζεηο ζην λαπηηιηαθό κνληέιν θαη ειέγρεηαη 

από ηνπο πινηνθηήηεο πνπ απνθαζίδνπλ πώο λα αληηδξάζνπλ ζε κηα 

δεδνκέλε θαηάζηαζε. Σν κνληέιν απηό δίλεη ζηνπο θύθινπο ζηελ λαπηηιηαθή 
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αγνξά έλα ραξαθηεξηζηηθό κνηίβν άληζσλ δηαθπκάλζεσλ (Alizadeh θαη Talley, 

2011). 

΢ρήκα 2. Σν κνληέιν ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο 

 

Πεγή: Stopford, M: Maritime Economics, Rutledge,Taylor & Francis group, 2000, p. 116. 
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Ο ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγεί είλαη απνιύησο απιόο. Πινηνθηήηεο 

θαη λαπισηέο δηαπξαγκαηεύνληαη ην επίπεδν ησλ λαύισλ πνπ αληαλαθιά ηελ 

ηζνξξνπία ησλ πινίσλ θαη ησλ θνξηίσλ πνπ δηαηίζεληαη ζηελ αγνξά. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ πάξα πνιιά πινία, ηα λαύια ζα είλαη ρακειά θαη 

ην αληίζηξνθν. Μόιηο θαζνξηζηεί ην επίπεδν ησλ λαύισλ, πινηνθηήηεο θαη 

λαπισηέο πξνζαξκόδνληαη ζε απηό, γεγνλόο πνπ ηειηθά νδεγεί ζηελ 

ηζνξξνπία ηεο ζρέζεο κεηαμύ ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. ΢ηελ αλάιπζε 

απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ρξεζηκνπνηνύληαη ηξεηο βαζηθέο νηθνλνκηθέο έλλνηεο: ε 

ιεηηνπξγία ηεο πξνζθνξάο, ε ιεηηνπξγία ηεο δήηεζεο θαη νη ηηκέο ηζνξξνπίαο 

(Stopford, 2009). 

Ζ ιεηηνπξγία ηεο πξνζθνξάο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν πινίν αλαθέξεηαη 

ζην  ζύλνιν ησλ θνξηίσλ πνπ πξνζθέξεη ν πινηνθηήηεο ζε θάζε επίπεδν ησλ 

εκπνξεπκαηηθώλ κεηαθνξώλ. Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία βνεζά λα πξνζδηνξηζηεί ε 

θακπύιε πξνζθνξάο. Ζ πξνζθνξά ηεο αγνξάο είλαη απνιύησο 

αληαγσληζηηθή θαη ν πινηνθηήηεο κεγηζηνπνηεί ην θέξδνο, αθνύ ηα πινία 

ρξεζηκνπνηνύλ νξηαθή ηαρύηεηα θόζηνπο πνπ εμηζώλεη ηηο ηηκέο ησλ λαύισλ. 

Ζ ζπλάξηεζε δήηεζεο αλαθέξεηαη ζηελ πξνζαξκνγή ησλ λαπισηώλ ζηηο 

αιιαγέο ησλ ηηκώλ. Έηζη, νη ρακειέο ηηκέο ζα δειεάζνπλ ηνπο λαπισηέο λα 

αγνξάζνπλ έλα άιιν πινίν. Οη θακπύιεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο 

αληαπνθξίλνληαη ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο (Albertijn et al., 2011). 

Αγνξαζηέο θαη πσιεηέο απνδέρνληαη κηα θνηλή ηηκή ζηελ νπνία νη 

αγνξαζηέο πξνηίζεληαη λα αγνξάζνπλ έλαλ νξηζκέλν αξηζκό πινίσλ, θαη νη 

πινηνθηήηεο δηαζέηνπλ έλαλ πξνζθεξόκελν αξηζκό πινίσλ. Καηά ηε 

καθξνρξόληα ηζνξξνπία, ν ζηόινο ησλ πινίσλ κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί κε 

ηελ παξαγγειία γηα θαηαζθεπή λέσλ πινίσλ θαη ηε δηάιπζε ησλ παιηόηεξσλ 

πινίσλ. Ζ καθξνπξόζεζκε θαηάζηαζε ηνπ κεραληζκνύ πξνζαξκνγήο 

εμηζνξξνπεί ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε κέζσ ηξηώλ ηύπσλ ησλ αγνξώλ: 

ηελ αγνξά πώιεζεο θαη πξνκήζεηαο, ηελ αγνξά λεόηεπθησλ πινίσλ θαη ηελ 

αγνξά δηάιπζεο πινίσλ (Albertijn et al., 2011). 
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2.3.1. Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε ησλ ζαιάζζησλ 

κεηαθνξώλ ζηελ αγνξά 

 Παγθόζκηα οηθολοκία 

Ζ λαπηηιία, κέζσ ηεο νπνίαο κεηαθέξεηαη πεξίπνπ ην 80% ησλ αγαζώλ 

παγθνζκίσο παξέρεη ην θύξην κέζν κεηαθνξάο γηα ηελ πξνκήζεηα πξώησλ 

πιώλ, θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ, απαξαίηεησλ πξντόλησλ ηξνθίκσλ θαη 

ελέξγεηαο ζηνλ παγθόζκην πιεζπζκό. Ζ παγθόζκηα νηθνλνκία έρεη ηε 

ζεκαληηθόηεξε επηξξνή ζηε δήηεζε ησλ κεηαθνξώλ γηαηί δεκηνπξγεί ην 

κεγαιύηεξν κέξνο ηεο δήηεζεο ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ κε ηελ εηζαγσγή 

πξώησλ πιώλ γηα ηελ παξαγσγή ή ηελ εκπνξία έηνηκσλ πξντόλησλ. 

΢ύκθσλα κε ηελ ππόζεζε απηή, ε θαηαλόεζε ησλ ηάζεσλ ζηε λαπηηιηαθή 

αγνξά απαηηεί άξηζηε γλώζε ησλ εμειίμεσλ ζηελ παγθόζκηα νηθνλνκία. Ζ 

ζρέζε κεηαμύ ηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ θαη ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο δελ 

είλαη απιή, έηζη είλαη ζεκαληηθό λα δνζεί πξνζνρή ζηα εμήο: νηθνλνκηθνί 

θύθινη, ειαζηηθόηεηα ηνπ εκπνξίνπ θαη θύθινο αλάπηπμεο ηνπ εκπνξίνπ.  

Ο νηθνλνκηθόο θύθινο ζέηεη ηηο βάζεηο ησλ εκπνξεπκαηηθώλ 

κεηαθνξώλ. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ ξπζκώλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

ιεηηνπξγνύλ κέζσ ηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ, δεκηνπξγώληαο κηα θπθιηθή 

πνξεία δήηεζεο ησλ πινίσλ. Οη νηθνλνκηθνί θύθινη επεξεάδνληαη επίζεο θαη 

από ηνπο ζπλδπαζκνύο ησλ εμσηεξηθώλ θαη εζσηεξηθώλ παξαγόλησλ. Οη 

εμσηεξηθνί παξάγνληεο πεξηιακβάλνπλ γεγνλόηα όπσο πνιέκνπο ή απόηνκεο 

αιιαγέο ζηηο ηηκέο βαζηθώλ πξντόλησλ, ελώ νη εζσηεξηθνί παξάγνληεο 

αλαθέξνληαη ζηελ δπλακηθή ηεο δνκήο ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο ε νπνία 

εηζάγεη πεξηζζόηεξν θπθιηθέο δξαζηεξηόηεηεο παξά γξακκηθή αλάπηπμε. 

Δπηπιένλ, νη θύθινη δελ είλαη όκνηνη, αθόκε θαη αλ δηαζέηνπλ πνιιά θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά. Γελ ππάξρεη αθξηβήο ηύπνο γηα ηελ πξόβιεςε ηνπ 

ρξνλνδηαγξάκκαηνο γηα ην κέιινλ ή ην παξειζόλ ηνπ θάζε νηθνλνκηθνύ 

θύθινπ. Αλ ιάβνπκε ππόςε ηε καθξνρξόληα ζρέζε κεηαμύ ζαιάζζηνπ 

εκπνξίνπ θαη παγθόζκηαο νηθνλνκίαο, πξνθύπηεη όηη ε ειαζηηθόηεηα ηνπ 

εκπνξίνπ ιακβάλεη ππόςε ην βαζκό αλάπηπμεο ηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ ζε 

ζρέζε κε ηε βηνκεραληθή παξαγσγή.  
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Γηα ηελ πεξηγξαθή ησλ ζρέζεσλ απηώλ, νη νηθνλνκνιόγνη 

ρξεζηκνπνηνύλ ηελ έλλνηα ηεο ειαζηηθόηεηαο ηνπ εκπνξίνπ (trade elasticity) 

(Stopford, 2009), ε νπνία αληηπξνζσπεύεη ηε ζρέζε κεηαμύ ηνπ πνζνζηνύ 

αύμεζεο ηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ θαη ηνπ πνζνζηνύ ηεο αύμεζεο ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο. Τπάξρνπλ δύν ιόγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε 

ειαζηηθόηεηα ηνπ εκπνξίνπ ησλ επηκέξνπο πεξηνρώλ είλαη πηζαλό λα αιιάμεη 

καθξνπξόζεζκα. Πξώηνλ, ε ηζνξξνπία ηεο δήηεζεο ησλ δηαζέζηκσλ ηνπηθώλ 

πόξσλ είλαη επηξξεπήο ζε αιιαγέο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ, θαη, δεύηεξνλ, 

ε βηνκεραληθή αλάπηπμε νδεγεί ζε αιιαγέο ζηε δήηεζε γηα νξηζκέλα 

πξντόληα.  

Δηεζλές ζαιάζζηο εκπόρηο  

Σν δηεζλέο ζαιάζζην εκπόξην είλαη έλα πνιύ ζεκαληηθό ζηνηρείν ηεο 

λαπηηιηαθήο αγνξάο θαη είλαη απνηέιεζκα ησλ ζπλνιηθώλ ηάζεσλ ζηελ 

παγθόζκηα νηθνλνκία. ΢ήκεξα πιένλ, είλαη σο επί ην πιείζηνλ απνηέιεζκα 

ηεο δήηεζεο, θπξίσο από ηνπο κεγαιύηεξνπο θαη ηζρπξόηεξνπο θαηαλαισηέο, 

δειαδή ηηο ρώξεο κε ηελ πςειόηεξε θαηάηαμε ζηηο νηθνλνκηθέο θιίκαθεο. Ζ 

λαπηηιηαθή αγνξά είλαη πνιύ επαίζζεηε θαη αληηδξά ζε θάζε αιιαγή, ζε θάζε 

θαηεύζπλζε ηνπ παγθόζκηνπ εκπνξίνπ. Ζ θαιή νξγάλσζε θαη νη ζρεηηθά 

ρακειέο ηηκέο ζηηο ζαιάζζηεο κεηαθνξέο ζα απνηειέζνπλ ηελ θηλεηήξηα 

δύλακε ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο θαη ηνπ παγθόζκηνπ εκπνξίνπ θαη ν ξόινο 

ησλ λαπηηιηαθώλ εηαηξεηώλ ζα είλαη ζεκαληηθόο.  

Μέζο θέρδος  

Ζ δήηεζε ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ εμαξηάηαη από ηελ απόζηαζε ζηελ 

νπνία κεηαθέξεηαη ην θνξηίν, θαη αλαθέξεηαη ζπλήζσο σο «κέζν θέξδνο» ηνπ 

ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ κέζνπ θέξδνπο, ζπλήζσο 

κεηξάηαη ε δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο θαη νη ζπλζήθεο ton-miles, ηα 

νπνία νξίδνληαη σο ε ρσξεηηθόηεηα ηνπ θνξηίνπ πνιιαπιαζηαζκέλε κε ηε 

κέζε απόζηαζε πνπ έρεη λα δηαλύζεη. Χο παξάδεηγκα αλαθέξεηαη ην θιείζηκν 

ηεο δηώξπγαο ηνπ ΢νπέδ, ε νπνία αύμεζε ραξαθηεξηζηηθά ηελ απόζηαζε 

κεηαμύ νξηζκέλσλ ιηκέλσλ θαη είρε σο απνηέιεζκα ηελ αύμεζε ηεο 

λαπηηιηαθήο δήηεζεο θαη ηελ επέθηαζε ζηελ αγνξά εκπνξεπκαηηθώλ 

κεηαθνξώλ ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο. Καηά ηελ αλάιπζε ησλ αιιαγώλ ζην 
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κέζν θέξδνο, ην εκπόξην βαζηθώλ πξντόλησλ ελδέρεηαη λα είλαη πνιύ 

πεξίπινθν, απαηηώληαο πιεξνθνξίεο κε ηε κνξθή ιεπηνκεξώλ εκπνξηθώλ 

ζηνηρείσλ. ΢πρλά, ην ζεκαληηθό εξώηεκα ζρεηίδεηαη κε ηελ ηζνξξνπία κεηαμύ 

ησλ καθξνπξόζεζκσλ θαη βξαρππξόζεζκσλ θεξδώλ πξνζθνξάο (Adland θαη 

Cullinane, 2006). 

Επίδραζε ηωλ ποιηηηθώλ αλαηαρατώλ ζηε δήηεζε ζαιάζζηωλ κεηαθορώλ  

Σα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο πνιηηηθήο αλάπηπμεο όζνλ αθνξά ηελ αγνξά 

ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ είλαη εθείλα πνπ, όηαλ εκθαλίδνληαη, κπνξνύλ λα 

νδεγήζνπλ ζε απόηνκεο θαη απξόβιεπηεο αιιαγέο ηεο δήηεζεο ζηελ αγνξά. 

Ο όξνο «πνιηηηθά γεγνλόηα» αλαθέξεηαη ζε γεγνλόηα όπσο επαλαζηάζεηο, 

πνιηηηθέο εζληθνπνηήζεηο μέλσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, ηνπηθνί πόιεκνη θαη 

απεξγίεο (Notteboom θαη Lam, 2014). 

Κάζε πξνζέγγηζε γηα ηελ ηζνξξνπία ηεο αλάπηπμεο ησλ λαπηηιηαθώλ 

αγνξώλ πξέπεη λα ιακβάλεη ππόςε ηηο δπλαηόηεηεο ησλ ζεκαληηθώλ 

γεγνλόησλ πνιηηηθήο θύζεο ζηελ πξόβιεςε ηεο ζεκαζίαο ηεο επκεηάβιεηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο δήηεζεο ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ (Notteboom θαη Lam, 

2014). 

Κόζηος κεηαθοράς 

Πνιιέο εμειίμεηο ζην ζαιάζζην εκπόξην εμαξηώληαη από ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ λαπηηιηαθώλ επηρεηξήζεσλ. Οη πξώηεο ύιεο ζα 

κεηαθέξνληαη κόλν από καθξηλέο πεγέο, αλ ην θόζηνο ησλ λαπηηιηαθώλ 

εξγαζηώλ κπνξεί λα κεησζεί ζε απνδεθηό επίπεδν ή αλ είλαη δπλαηόλ λα 

επηηεπρζνύλ βαζηθά θέξδε από ηελ πνηόηεηα ησλ πξντόλησλ. Αθξηβώο απηό 

είλαη πνπ θαζηζηά ηα έμνδα κεηαθνξάο ηόζν ζεκαληηθά γηα ηνλ θιάδν. Καηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ πεξαζκέλνπ αηώλα, ε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο, ηα 

κεγαιύηεξα πινία θαη ε αθόκα πην απνηειεζκαηηθή νξγάλσζε ησλ 

λαπηηιηαθώλ επηρεηξήζεσλ νδεγνύζαλ ζε ζηαζεξή κείσζε ηνπ θόζηνπο 

κεηαθνξάο θαη βειηίσζε ηεο πνηόηεηαο ησλ ππεξεζηώλ. Ζ εηζαγσγή πην 

πξνζηηώλ ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ είρε ηεξάζηηα επίδξαζε ζην παγθόζκην 

εκπόξην. Απηό άλνημε λέεο εκπνξηθέο νδνύο θαη δεκηνύξγεζε λέεο ζαιάζζηεο 

ζπλδέζεηο (Notteboom θαη Lam, 2014).  
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2.3.2. Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε πξνζθνξά ησλ ζαιάζζησλ 

κεηαθνξώλ ζηελ αγνξά 

Ζ πξνζθνξά ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ ειέγρεηαη από ηέζζεξηο νκάδεο θνξέσλ 

ιήςεο απνθάζεσλ. Αξρηθά, νη πινηνθηήηεο, νη νπνίνη είλαη θαη νη θπξηόηεξνη 

θνξείο ιήςεο απνθάζεσλ, θαζώο παξαγγέιλνπλ λέα πινία, ζηέιλνπ ηα 

παιηά πινία γηα δηάιπζε θαη απνθαζίδνπλ πόηε είλαη θαιύηεξν λα 

εμνηθνλνκήζνπλ ρσξεηηθόηεηα. Οη λαπισηέο, νη νπνίνη κπνξνύλ λα γίλνπλ 

πινηνθηήηεο νη ίδηνη ή λα επεξεάζνπλ ηνπο πινηνθηήηεο, κε ηελ έθδνζε 

ρξνλνλαπιώζεσλ. Οη ηξαπεδίηεο πνπ ρξεκαηνδνηνύλ ηε κεηαθνξά, πξάγκα 

πνπ ζεκαίλεη όηη πνιιέο θνξέο είλαη θαη νη παξάγνληεο πνπ αζθνύλ 

νηθνλνκηθή πίεζε πνπ νδεγεί ζε κηα πηώζε ζηηο αδύλακεο αγνξέο. Σέινο, νη  

ξπζκηζηηθέο αξρέο, νη νπνίεο εγθξίλνπλ ηηο απνθάζεηο ζε ζέκαηα αζθάιεηαο. 

Ηδηαίηεξα απηή ε κηθξή νκάδα θνξέσλ ιήςεο απνθάζεσλ από ηελ πιεπξά ηεο 

πξνζθνξάο ζην λαπηηιηαθό κνληέιν είλαη πνιύ επηξξεπήο ζηηο αιιαγέο 

(Notteboom θαη Lam, 2014).  

Παγθόζκηος ζηόιος 

Ζ δνκή ηνπ παγθόζκηνπ εκπνξηθνύ ζηόινπ, ζύκθσλα κε βαζηθνύο ηύπνπο 

πινίσλ, ην κέγεζνο, ηελ ειηθία θαη ηηο αιιαγέο ηνπ, δίλνπλ κηα θαιύηεξε εηθόλα 

ηεο δπλακηθήο θαη ηεο θαηάζηαζεο ηεο πξνζθνξάο ζηελ αγνξά γηα ηε 

ρσξεηηθόηεηα ησλ πινίσλ. 

Ζ δνκή ηνπ εκπνξηθνύ ζηόινπ πξνθύπηεη από ηελ δνκή ησλ 

ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ θνξηίνπ, ηηο ζύγρξνλεο ηερλνινγίεο κεηαθνξώλ, ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Ζ ζρέζε κεηαμύ 

ησλ ζαιάζζησλ εκπνξηθώλ κεηαθηλήζεσλ θαη ηεο βηνκεραληθήο νηθνλνκίαο 

εμαξηάηαη από επνρηαθέο δηαθπκάλζεηο νξηζκέλσλ ηύπσλ πξντόλησλ. Γηα 

παξάδεηγκα, πνιιά γεσξγηθά πξντόληα απνηεινύλ αληηθείκελν ησλ επνρηθώλ 

δηαθπκάλζεσλ πνπ πξνθαινύληαη από ηηο ζπγθνκηδέο θαη ηηο αμίεο ηνπο. Χο εθ 

ηνύηνπ, νη δηαθπκάλζεηο ζηελ αγνξά ζηηεξώλ έρνπλ κεγαιύηεξε επηξξνή ζηελ 

αγνξά ζπκβάζεσλ από όηη νη κεγαιύηεξεο ζπλαιιαγέο όπσο ην 

ζηδεξνκεηάιιεπκα, όπνπ ε ρσξεηηθόηεηα απαηηεί πςειόηεξε ζπγθέληξσζε 

κέζσ καθξνπξόζεζκσλ ζπκβάζεσλ. Από ηελ άιιε πιεπξά, νξηζκέλα 

γεσξγηθά πξντόληα, όπσο ηα θξνύηα, αιιά θαη ην θξέαο θαη ηα γαιαθηνθνκηθά 
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πξντόληα ρξεηάδνληαη ςύμε ή θαηάςπμε, απαηηώληαο εηδηθά πινία θαη 

εκπνξεπκαηνθηβώηηα-ςπγεία.  

Σν θπξηόηεξν ζεκείν ζην λαπηηιηαθό κνληέιν αγνξάο είλαη ν 

κεραληζκόο κε ηνλ νπνίν πξνζαξκόδεηαη ε πξνζθνξά όηαλ ε δήηεζε ησλ 

ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ δελ αληαπνθξίλεηαη όπσο αλακελόηαλ. Πξηλ από ηξεηο 

δεθαεηίεο παξαηεξήζεθαλ αιιαγέο ζηνλ εκπνξηθό ζηόιν, νη νπνίεο νδήγεζαλ 

ζε επέθηαζε ηνπ εκπνξηθνύ ζηόινπ, αιιά θαη ζε ζεκαληηθή πηώζε. Ζ 

πξνζαξκνγή ζε απηέο ηηο αιιαγέο είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ πεξηιακβάλεη 

αιιαγέο ζηνπο ηύπνπο ησλ πινίσλ εληόο ηνπ ζηόινπ. 

Όζνλ αθνξά ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηνπ παγθόζκηνπ ζηόινπ 

αλάινγα κε ηνλ ηύπν ηνπ πινίνπ, ηα δεδνκέλα από ην 2016 (ISL, 2016) 

δείρλνπλ όηη ζηηο αξρέο ηνπ 2016, ν ζπλνιηθόο ζηόινο ησλ θνξηεγώλ πινίσλ 

απνηειείηαη από 10.919 πινία κε ρσξεηηθόηεηα 753 εθαηνκκύξηα dwt. Ζ 

ρσξεηηθόηεηα δηπιαζηάζηεθε ζηα ηειεπηαία νθηώ ρξόληα. ΢ηηο αξρέο ηνπ 2010 

λέα θνξηεγά πινία κε κέζε ρσξεηηθόηεηα 71 εθαηνκκύξηα dwt εηζήιζαλ ζηελ 

αγνξά. Έηζη ν ζηόινο ησλ θνξηεγώλ πινίσλ είλαη ν λεόηεξνο πνπ ππήξμε κε 

ην 65% λα απνηειείηαη από πινία ειηθίαο κηθξόηεξεο ησλ δέθα ρξόλσλ θαη 

κόλν ην 20% απηώλ λα είλαη κεγαιύηεξα από 20 έηε.  

Παραγωγηθόηεηα ηοσ εκπορηθού ζηόιοσ  

Αθόκα θη αλ ν εκπνξηθόο ζηόινο είλαη πεξηνξηζκέλνο ζε κέγεζνο, ε 

παξαγσγηθόηεηα κε ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνύληαη ηα πινία πξνζθέξεη έλα 

ζηνηρείν επειημίαο. Ζ παξαγσγηθόηεηα ηνπ ζηόινπ εμαξηάηαη από ηέζζεξηο 

βαζηθνύο παξάγνληεο, νη νπνίνη είλαη:  

Ζ ηαρύηεηα πνπ θαζνξίδεη ην ρξόλν ζηνλ νπνίν έλα πινίν 

πξαγκαηνπνίεζε έλα ηαμίδη. Ζ ηαρύηεηα ηνπ ζηόινπ κεηαβάιιεηαη κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξόλνπ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη αλ ηα λέα πινία έρνπλ 

παξαδνζεί κε ηε ρακειόηεξε ηαρύηεηα ζρεδηαζκνύ, κεηώλεηαη ζηαδηαθά ε 

ηθαλόηεηα κεηαθνξάο ηνπ ζηόινπ. Όπσο θαη ζηελ ειηθία ησλ πινίσλ, εθηόο 

από ηελ ηαθηηθή ζπληήξεζε, ε αιινίσζε ηεο γάζηξαο ηνπ πινίνπ ζα κεηώζεη 

ζεκαληηθά ηελ κέγηζηε ιεηηνπξγηθή ηαρύηεηα.  
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Ο ρξόλνο πνπ δαπαλάηαη ζε έλα ιηκάλη είλαη επίζεο πνιύ ζεκαληηθόο, 

θαη ε θπζηθή εθηέιεζε ησλ πινίσλ θαη ησλ ηεξκαηηθώλ ζηαζκώλ θαζνξίδεη ην 

αλώηαην όξην. Γηα παξάδεηγκα, ε αλάπηπμε εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ κείσζε 

δξακαηηθά ην ρξόλν παξακνλήο ζε έλα ιηκάλη. 

 Ζ αμηνπνίεζε ηνπ λεθξνύ βάξνπο (DWU) αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλόηεηα 

ηνπ θνξηίνπ πνπ ράζεθε από ηηο απνζήθεο, ακπάξηα, θιπ., πνπ εκπνδίδνπλ 

ηελ πιήξε θόξησζε ηνπ πινίνπ θαη ην ρξόλν πνπ έλα πινίν παξακέλεη ζηε 

ζάιαζζα θνξησκέλν κε θνξηίν, ν νπνίνο δηαρσξίδεηαη ζε εκέξεο θνξηώζεσο 

ζηε ζάιαζζα θαη ζε κε παξαγσγηθέο εκέξεο (ρξόλνο ζην ιηκάλη).  

Σα πινία κε επέιηθην ζρεδηαζκό κεηαθνξάο θνξηίνπ κπνξνύλ λα 

βειηηώζνπλ ην ρξόλν θόξησζήο ηνπο ζηε ζάιαζζα, επεηδή κπνξνύλ λα 

κεηαθέξνπλ ην θνξηίν ζην πίζσ άθξν ηνπ πινίνπ.  

Νασπεγηθή βηοκεταλία  

Ζ λαππεγηθή βηνκεραλία δηαδξακαηίδεη επίζεο ελεξγό ξόιν ζηε δηαδηθαζία ηεο 

πξνζαξκνγήο ζηελ λαπηηιηαθή αγνξά. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ην όξην ησλ 

παξαδόζεσλ ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί ζηηο αιιαγέο ηεο δήηεζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηδηαίηεξα παξαηεηακέλσλ πεξηόδσλ. Ζ πξνζαξκνγή ηνπ νξίνπ ησλ 

παξαδόζεσλ δελ είλαη εύθνιε, δηόηη ε λαππεγηθή βηνκεραλία είλαη έλαο 

κεγάινο νηθνλνκηθόο θύθινο θαη ε παξάδνζε ησλ πινίσλ δηαξθεί πεξίπνπ 1 

κε 4 έηε, αλάινγα κε ηνλ αξηζκό ησλ παξαγγειηώλ ζην βηβιίν παξαγγειηώλ. 

Οη παξαγγειίεο αλαιακβάλνληαη βάζεη ηεο αμηνιόγεζεο ηεο κειινληηθήο 

δήηεζεο. Από ηελ άπνςε ηεο λαππεγηθήο βηνκεραλίαο, ν ηύπνο ηνπ πινίνπ 

πνπ θαηαζθεπάδεηαη είλαη ζεκαληηθόο, δηόηη νη δηαθπκάλζεηο ζηηο παξαδόζεηο 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ πινίσλ έρνπλ αληίθηππν ζηελ απόδνζή ηνπο ζηελ αγνξά.  

Ο αξηζκόο ησλ λέσλ παξαγγειηώλ έπεζε ζεκαληηθά ην 2015 θαη ην 

πξώην ηξίκελν ηνπ 2016 ζύκθσλα  κε ηα ζηνηρεία ηεο Shipping Statistics and 

Market Review (ISL, 2016). Μάιηζηα ζεκείσζε ηε κεγαιύηεξε πηώζε ησλ 

ηειεπηαίσλ 15 εηώλ. Οη παξαγγειίεο γηα πινία μεξνύ θνξηίνπ κεηώζεθαλ ζηα 

18 εθαηνκκύξηα dwt (258 πινία), πην θάησ θαη από ηα 63 εθαηνκκύξηα ηνπ 

2014. Σν παγθόζκην βηβιίν παξαγγειηώλ κεηώζεθε από 166 εθαηνκκύξηα dwt 

ζηηο αξρέο ηνπ 2015 ζηα 124 εθαηνκκύξηα dwt ζηηο αξρέο ηνπ 2016. 
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Δηάισζε πιοίωλ θαη ιεηηοσργηθές δεκίες 

Ζ δηάιπζε πινίσλ θαη νη θαηαζθεπέο λέσλ πινίσλ θαζνξίδνπλ ηελ αλάπηπμε 

ηνπ ζηόινπ θαη εθόζνλ ν κέζνο όξνο ηεο νηθνλνκηθήο δσήο ηνπ πινίνπ είλαη 

πεξίπνπ 25 ρξόληα, κόλν έλα κηθξό κέξνο ηνπ ζηόινπ δηαιύεηαη θάζε ρξόλν. 

Μεηξάηαη ε ηαρύηεηα πξνζαξκνγήο ζηηο αιιαγέο ηεο αγνξά ζε βάζνο εηώλ 

αληί γηα κελώλ.  

Ο ξπζκόο αύμεζεο ηνπ εκπνξηθνύ ζηόινπ εμαξηάηαη από ηελ 

ηζνξξνπία κεηαμύ παξαδόζεσλ λέσλ πινίσλ θαη ηε δηαγξαθή ηνπ ζηόινπ, 

δειαδή ησλ πινίσλ πνπ απνζηέιινληαη γηα δηάιπζε ή ράλνληαη ζηε ζάιαζζα. 

Ζ δηάιπζε πινίσλ δηαδξακαηίδεη έλα ζεκαληηθό ξόιν ζηελ απνκάθξπλζε ησλ 

πινίσλ από ηελ αγνξά, κε ηελ πξόβιεςε ηνπ ρξόλνπ ζηνλ νπνίν ην πινίν ζα 

ζηαιεί γηα δηάιπζε. Δίλαη επίζεο έλα πεξίπινθν δήηεκα θαη πξνθαιεί 

δηαηαξαρέο ζηελ αμηνιόγεζε ηεο αλάπηπμεο ησλ ηθαλνηήησλ ηνπ πινίνπ.  

΢ύκθσλα κε ηα ζηνηρεία (ISL, 2016) ην 2015 απνζύξζεθε ην 81% ηνπ 

ζπλνιηθνύ αξηζκνύ ησλ πινίσλ μεξνύ θνξηίνπ, αληαλαθιώληαο ηηο θησρέο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηνκέα. Γηαιύζεθαλ 30 εθαηνκκύξηα 

dwt ζην 2015, ν δεύηεξνο κεγαιύηεξνο αξηζκόο ζηα ηειεπηαία δέθα ρξόληα. Σα 

πεξηζζόηεξα πινία ήηαλ κηθξόηεξα ησλ 25 εηώλ θαη ε κέζε ειηθία δηάιπζεο 

είλαη 25 έηε, ε ρακειόηεξε κέζε ειηθία πνπ έρεη θαηαγξαθεί πνηέ. Ζ κέζε 

ειηθία ησλ Capesize ην 2015 ήηαλ ζηα 21 θαη 22 έηε. 

 Επίπεδο ηωλ λαύιωλ ζηελ αγορά ζαιάζζηωλ κεηαθορώλ 

Σα λαύια είλαη ν ηειεπηαίνο ξπζκηζηηθόο παξάγνληαο πνπ ρξεζηκνπνηεί ε 

αγνξά γηα ηελ παξαθίλεζε ησλ θνξέσλ ιήςεο απνθάζεσλ λα 

πξνζαξκόζνπλ ηε ρσξεηηθόηεηά ηνπο ζε βξαρππξόζεζκεο ζπλζήθεο θαη λα 

βξνπλ ηξόπνπο λα κεηώζνπλ ην θόζηνο ηνπο ζε καθξνπξόζεζκε βάζε. Σα 

λαύια είλαη ε ακνηβή ηνπ πινηνθηήηε γηα ηηο ππεξεζίεο ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ 

θαη θαζνξίδεηαη πάληα ζε ζρέζε κε ηε δνκή ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο, θαζώο 

θαη από ηε ζρέζε πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζηελ ελ ιόγσ αγνξά.  

Καηαλνώληαο ινηπόλ, ην κεραληζκό βάζεη ηνπ νπνίνπ ιεηηνπξγεί ν λαπηηιηαθόο 

θιάδνο, είκαζηε ζε ζέζε λα θαηαιάβνπκε σο έλα βαζκό ηελ πηώζε ησλ 

λαύισλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢ηελ επόκελε 
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ππνελόηεηα πεξηγξάθεηαη ε θαηάζηαζε ηνπ θιάδνπ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

θξίζεο. 

2.4. Οηθνλνκηθή θξίζε – Ναπηηιηαθόο θιάδνο 

Οη κεηαθνξέο είλαη έλαο από ηνπο αθξνγσληαίνπο ιίζνπο ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο. Μαδί κε ηηο ηειεπηθνηλσλίεο, ηελ απειεπζέξσζε ηνπ 

εκπνξίνπ θαη ηε δηεζλή πξνηππνπνίεζε, ε αύμεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

ησλ ιηκέλσλ θαη ησλ λαπηηιηαθώλ ππεξεζηώλ έρεη θαηαζηήζεη επθνιόηεξε ηελ 

αγνξά θαη ηελ πώιεζε πξντόλησλ, πξώησλ πιώλ θαη ζπζηαηηθώλ ζε όιν ηνλ 

θόζκν. Από ηε δεθαεηία ηνπ 1990, ην δηάζηεκα πνπ ππήξρε άλζεζε, ν όγθνο 

ησλ εκπνξηθώλ ζπλαιιαγώλ απμήζεθε ηξεηο θνξέο ηαρύηεξα από όηη ε 

παγθόζκηα νηθνλνκία. Με ηελ ίδηα ινγηθή, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, ε ύθεζε ηνπ εκπνξίνπ ήηαλ αθόκα πην ηζρπξή 

από ηελ ύθεζε ζηελ παξαγσγή. Σν 2009 ην παγθόζκην ΑΔΠ κεηώζεθε θαηά 

2.2% ελώ ην εκπόξην θαηά 14.4% (Hoffman, 2010).  

Γξάθεκα 2. Αλάπηπμε ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο γηα κεηαθνξά 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 2001-2016 (Δηήζηνο ξπζκόο αλάπηπμεο ζε πνζνζηό ηνηο εθαηό) 

Πεγή: UNCTAD, 2016 

Ζ κπιε γξακκή απεηθνλίδεη ηε δήηεζε γηα κεηαθνξά εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ, ελώ ε θίηξηλε ηε πξνζθνξά. Σα 
δεδνκέλα πξνζθνξάο αλαθέξνληαη ζηε ρσξεηηθόηεηα ηνπ ζηόινπ ησλ εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ, 
ζπκπεξηιακβαλόκελσλ θαη ρξήζεηο άιισλ πινίσλ πνπ πεξηέρνπλ θάπνηα ρσξεηηθόηεηα γηα 

εκπνξεπκαηνθηβώηηα. Ζ δήηεζε αθνξά ηα εθαηνκκύξηα ζε TEU (twenty-foot equivalent unit), ρσξεηηθόηεηα 
εκπνξεπκαηνθηβσηίνπ. Σα δεδνκέλα γηα ην 2016 είλαη ηα πξνβιεπόκελα. 
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Ζ λαπηηιία έρεη πιεγεί ηδηαίηεξα ζθιεξά από ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 

2008. Ζ θάκςε ηνπ εκπνξίνπ έρεη νδεγήζεη άκεζα ζε ηαρεία πηώζε ηεο 

δήηεζεο γηα κεηαθνξέο θαη ζπλαθείο ππεξεζίεο. Γηα παξάδεηγκα ε αγνξά ηεο 

κεηαθνξάο ησλ εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ κεηώζεθε ζηαζεξά, θζάλνληαο ξεθόξ 

ρακειώλ ηηκώλ, θαζώο ζπλέρηζε λα αγσλίδεηαη ελάληηα ζηελ εμαζζελεκέλε 

δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά όιν θαη κεγαιύηεξσλ πινίσλ, ηα νπνία εηζήιζαλ 

ζηελ αγνξά ην 2015. Όπσο απεηθνλίδεηαη ζην γξάθεκα 2, ε παγθόζκηα 

δήηεζε κεηαθνξάο  εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ  επηβξαδύλζεθε ην 2015. Ο ηνκέαο 

ηεο λαπηηιίαο θαηέγξαςε ην βξαδύηεξν ξπζκό αλάπηπμεο από ην 2010, έσο 

2% ζε ζύγθξηζε κε ην 5% ην 2014. Σαπηόρξνλα ε ππνηνληθή δήηεζε 

ακθηζβεηήζεθε από κηα επηηαρπλόκελε καδηθή παγθόζκηα επέθηαζε ηεο 

πξνζθνξάο ρσξεηηθόηεηαο ηνπ ζηόινπ, ε νπνία εθηηκάηαη ζην 8% ην 2015, 

ζην πςειόηεξν ζεκείν από ην 2010. Απηό αληηπξνζσπεύεη κηα κηθξή αύμεζε 

ζε ζρέζε κε ην 2014 όηαλ ε πξνζθνξά γηα κεηαθνξά εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 

αλήιζε ζην 7% (UNCTAD, 2016).  

Ο ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο, όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, έρεη 

θπθιηθό ραξαθηήξα. ΢ε πεξηόδνπο αλάπηπμεο θαη πςειώλ θεξδώλ, νη 

πινηνθηήηεο έρνπλ ζεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη παξαγγέιλνπλ λέα πινία. Ζ 

ρσξεηηθόηεηα απηώλ ησλ λέσλ πινίσλ ρξεηάδεηαη όκσο, ρξόλν γηα λα 

παξαδνζεί. Τπάξρνπλ ρξόλνη αλακνλήο, δηόηη ηα βηβιία παξαγγειηώλ ησλ 

λαππεγείσλ ηείλνπλ λα είλαη πιήξε ζε πεξηόδνπο επεκεξίαο. Κάζε λέα 

θαηαζθεπή ρξεηάδεηαη έσο θαη 4 έηε από ηελ παξαγγειία ηεο. Καηά ηελ έλαξμε 

ηεο ηξέρνπζαο δεθαεηίαο ζηελ νπνία άλζηζε ε βηνκεραλία, θάζε ρξόλν 

παξαηεξνύληαλ θαη ηζηνξηθά ξεθόξ ζηηο παξαγγειίεο λέσλ πινίσλ. Σα ζθάθε 

απηά παξαδίδνληαη κέρξη θαη ζήκεξα θαη σο εθ ηνύηνπ παξά ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε, ν παγθόζκηνο ζηόινο εμαθνινπζεί λα επεθηείλεηαη. Ζ πξνθύπηνπζα 

πιενλάδνπζα πξνζθνξά γηα κεηαθνξά δηα ζαιάζζεο θαη νη αξλεηηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο ησλ λαπηηιηαθώλ εηαηξεηώλ, νδήγεζαλ ζε ζηαζηκόηεηα ησλ 

λέσλ παξαγγειηώλ θαηά ην κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ 2009. 
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 2.4.1. Δπηβαξπληηθνί παξάγνληεο ηεο θξίζεο ζηε λαπηηιηαθή αγνξά  

 Νέες παραγγειίες πιοίωλ 

Ζ απόηνκε αλάθακςε ησλ πξνεγνύκελσλ εηώλ νθείιεηαη επίζεο ζηελ κεγάιε 

δηαζεζηκόηεηα κεηξεηώλ κε ρακειά επηηόθηα. Έηζη νη επελδπηέο θαη νη 

ηξάπεδεο δηνρέηεπζαλ εθαηνληάδεο δηζεθαηνκκπξίσλ ζηηο λαπηηιηαθέο 

επηρεηξήζεηο κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ, ιόγσ ηεο άπνςεο πνπ επηθξαηνύζε 

γηα ηελ κεγάιε θεξδνθνξία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. Καηά ζπλέπεηα πνιιέο 

εηαηξείεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηνκέα επέλδπζαλ κεγάια πνζά ζηελ θαηαζθεπή 

λέσλ πινίσλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο άλζεζεο ηνπ 2006 θαη ηνπ 

2007. Σε ζηηγκή όκσο πνπ απηά ηα πινία ήηαλ έηνηκα γηα παξάδνζε, ε 

δήηεζε γηα λαπηηιηαθέο ππεξεζίεο είρε κεησζεί ζε ζεκαληηθό θαη επηθίλδπλν 

βαζκό, αθήλνληαο ηελ αγνξά κε πιεόλαζκα κνληέξλσλ θαη κεγάισλ πινίσλ 

θαη κηα ηεξάζηηα κείσζε παξαγγειηώλ γηα λέα πινία. 

 Πιεολάδολ αρηζκός πιοίωλ 

Σν 2012, ν όγθνο ησλ εηζαγσγώλ ζηελ Δπξώπε έπεζε θαη πάιη θάησ από ηα 

επίπεδα ηνπ 2009. Απηό πξνθάιεζε κηα αθόκα κεγαιύηεξε έθηαζε ηεο 

πξνζθεξόκελεο ρσξεηηθόηεηαο ησλ πινίσλ. Δλ νιίγνηο, αθόκα θαη ρσξίο ηελ 

θξίζε ηνπ 2008, ην ηεξάζηην βηβιίν παξαγγειηώλ λέσλ πινίσλ, ηα ακέζσο 

επόκελα ρξόληα νδήγεζε ζε ππεξπξνζθνξά ηεο πνζόηεηάο ηνπο θαη ζε κηα 

αλακελόκελε πηώζε ησλ ηηκώλ ησλ πινίσλ, πξάγκα ην νπνίν ρεηξνηέξεπζε 

κε ηελ εκθάληζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

2.4.2. ΢πλέπεηεο  ζηελ αγνξά κεηαθνξάο ησλ εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 

Μηα εηθόλα ησλ ζπλεπεηώλ ηεο θξίζεο ζηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο γίλεηαη 

θαηαλνεηή, εζηηάδνληαο ζηηο λαπηηιηαθέο ππεξεζίεο ησλ 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ. Ζ δήηεζε γηα λαπηηιηαθέο ππεξεζίεο 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ γλώξηζε κηα δξακαηηθή ύθεζε θαη νη ηηκέο ησλ λαύισλ 

έρνπλ ππνζηεί κηα απόηνκε πηώζε. Μέρξη πξηλ ην 2009, δελ ππήξρε πνηέ 

έιιεηςε θνξηίνπ, πξάγκα ην νπνίν άιιαμε κε ηελ παξνπζία ηεο θξίζεο. Ζ 

πηώζε ηεο θαηαλάισζεο ζηε Γύζε θαη ηεο παξαγσγήο ζηελ Αλαηνιή, 

νδήγεζε ζην λα κε θαιύπηεηαη ε κεγάιε ρσξεηηθόηεηα ηνπ δηαζέζηκνπ 

ζηόινπ. Απηό θπζηθά είρε επίδξαζε ζηε λαπηηιηαθή αγνξά ησλ 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ (Bomboma & Tshibuyi, 2016). 
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 Επίδραζε Νηόκηλο 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, νη θνξείο πνπ εθκεηαιιεύνληαλ ηηο λαπηηιηαθέο 

ππεξεζίεο δελ κπνξνύζαλ πιένλ λα πιεξώλνπλ γηα ηα εθλαπισκέλα πινία 

ηνπο. Καηά ζπλέπεηα νη πινηνθηήηεο δελ ήηαλ πιένλ ζε ζέζε λα 

αληαπεμέιζνπλ ζηα ρξέε ηνπο πξνο ηηο ηξάπεδεο. Απηό νδήγεζε πνιιέο από 

ηηο ηξάπεδεο ηνπ λαπηηιηαθνύ ηνκέα ζε πηώρεπζε. Γηα παξάδεηγκα ε HSH 

Nordbank, ε κεγαιύηεξε ηξάπεδα παξαρώξεζεο δαλείσλ ζηελ λαπηηιηαθή 

βηνκεραλία ζηνλ θόζκν, είρε εθθξεκή δάλεηα 45 δηζεθαηνκκπξίσλ. Υσξίο 

επαξθή έζνδα από ηελ λαύισζε ησλ πινίσλ ηνπο, νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο 

αδπλαηνύλ λα εμππεξεηήζνπλ ηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεώζεηο, αλαγθάδνληαο 

έηζη ηηο ηξάπεδεο λα είλαη πην δηζηαθηηθέο ζηελ παξαρώξεζε πηζηώζεσλ. 

Δηαθοπή ηωλ ζσκβάζεωλ εθκίζζωζες ηωλ πιοίωλ 

Οη πεξηζζόηεξεο από ηηο εηαηξείεο πνπ θάλνπλ ρξήζε ηεο ππεξεζίαο ηεο 

κεηαθνξάο εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ, νη νπνίεο δελ είραλ ηεξάζηην ζηόιν, είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα επηζηξέςνπλ πίζσ έλαλ κεγάιν αξηζκό λαπισκέλσλ 

πινίσλ ζηνλ ηδηνθηήηε ηνπο κέζσ ηεο δηαθνπήο ησλ ζπκβάζεσλ. 

Αληαγωληζκός ηωλ ηηκώλ 

Οη κεγαιύηεξεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ήηαλ ζε ζέζε λα αληηκεησπίζνπλ ηελ 

θξίζε, ζε αληίζεζε κε ηηο κηθξόηεξεο πνπ είραλ κεγάιν πξόβιεκα.  Καηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, νη νηθνλνκηθά ηζρπξόηεξεο 

λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ηξνθνδνηνύλ ηελ κεγάιε αληαγσληζηηθόηεηα ησλ ηηκώλ, 

θεξδίδνληαο κεγαιύηεξν κεξίδην αγνξάο. 

Απώιεηα ζέζεωλ εργαζίας 

Γηα ηνλ πεξηνξηζκό θαη ηελ αληηκεηώπηζε ηεο θξίζεο ειήθζεζαλ κέηξα από ηηο 

λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο. ΢πγθεθξηκέλα ζηακάηεζαλ λα ρξεζηκνπνηνύλ 

θάπνηα πινία θαη απέιπζαλ εξγαδόκελνπο ζε όιν ηνλ θόζκν. Γεληθόηεξα 

έγηλαλ ζεκαληηθέο πεξηθνπέο, κείσζε ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ζπξξίθλσζε 

κηζζώλ, νη νπνίεο ήηαλ αλαπόθεπθηεο θπξίσο ιόγσ ηεο πηώζεο ησλ ηηκώλ 

ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ. Από ηελ πιεπξά ησλ θαηαζθεπαζηώλ πινίσλ, 

θαζώο νη παξαγγειίεο γηα λέα πινία κεηώλνληαλ, ηα λαππεγεία 

ρξεζηκνπνηνύληαλ κόλν ζην 30%, πξάγκα πνπ νδήγεζε ζηελ πεξηθνπή 
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κηζζώλ ησλ εξγαδόκελσλ, ή αθόκα ρεηξόηεξα ζηελ απόιπζε ησλ 

εξγαδνκέλσλ ηνπο γηα ηελ άκεζε αληηκεηώπηζε ηεο θξίζεο. 

Πηώζε εκπορεσκαηηθού όγθοσ 

Σα νινθαίλνπξηα θαη γηγάληηα πινία πνπ παξαδόζεθαλ ζηελ θνξύθσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, ήηαλ πνιύ κεγάια ζε ζρέζε κε ηνλ όγθν ησλ 

κεηαθεξόκελσλ θνξηίσλ θαη ζπρλά ηαμίδεπαλ κηζνγεκάηα ή θαη άδεηα. 

Χρέε, οηθολοκηθές απώιεηες θαη πηώτεσζε 

Πνιιέο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο ιόγσ ηεο κηθξήο δήηεζεο ησλ πινίσλ ηνπο 

θαη θαηά ζπλέπεηα ηε κείσζε ησλ εηζξνώλ, δελ θαηάθεξαλ λα επηβηώζνπλ θαη 

νδεγήζεθαλ ζε πηώρεπζε. 

2.4.3. Πσο ε βηνκεραλία πξνζαξκόδεηαη ζηελ θξίζε 

Σα λαπηηιηαθά λαύια θαη νη ηηκέο ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ αληηδξνύλ 

άκεζα ζηελ αιιαγή ηεο ηζνξξνπίαο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Ζ πξνζθνξά 

λέσλ πινίσλ, αληηδξά πνιύ πην αξγά. Ζ βηνκεραλία πξνζαξκόδεη ηελ 

πξνζθνξά ζηε κείσζε ηεο δήηεζεο κέζσ πέληε ηξόπσλ. Πξώηνλ ζηακαηά 

ακέζσο ηελ παξαγγειία λέσλ πινίσλ. Γεύηεξνλ, ζηέιλεη πξνο απόζπξζε 

θάπνηα πινία. Σξίηνλ, ηεξκαηίδεη ή αλαβάιεη, ζε θάπνην βαζκό, ηηο 

ππάξρνπζεο παξαγγειίεο ζηα λαππεγεία. Σέηαξηνλ, κεηώλεηαη ε ηαρύηεηα 

κεηαθνξάο, έηζη ώζηε λα ρξεζηκνπνηεζνύλ πεξηζζόηεξα πινία. Σέινο, 

θάπνηα πινία πνπ δελ είλαη ηόζν απνηειεζκαηηθά, κέλνπλ ζηα ιηκάληα θαη 

ίζσο ρξεζηκνπνηνύληαη κόλν γηα απνζήθεπζε θαη όρη γηα κεηαθνξά πξντόλησλ 

(Hoffman, 2010). 

΢πλνςίδνληαο, θαηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, ινηπόλ,  ε βηνκεραλία 

επεξεάζηεθε από παξάγνληεο όπσο ε νηθνλνκία, ην εκπόξην, ε παξαγσγή, ε 

θαηαλάισζε, ε πνιηηηθή θαηάζηαζε θαη ε ηερλνινγία πνπ θαζνξίδνπλ ηεο 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ησλ πξντόλησλ, ησλ πξώησλ πιώλ θαη ησλ 

λαπηηιηαθώλ ππεξεζηώλ. Μηα κείσζε ησλ νηθνλνκηθώλ δξαζηεξηνηήησλ θαη 

ηεο θαηαλάισζεο, νδήγεζαλ ζε πεξηνξηζκό ηνπ εκπνξίνπ θαη ζε κείσζε ηεο 

δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Σα λαπηηιηαθά λαύια έθηαζαλ ζε πνιύ 

ρακειέο ηηκέο θαη νη πινηνθηήηεο πιήηηνληαλ από ηε ρακειή δήηεζε γηα ηα 

πινία ηνπο, κε απνηέιεζκα πνιιά από απηά λα κέλνπλ αλεθκεηάιιεπηα ζηα 
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ιηκάληα. Δπίζεο απμήζεθε ν αληαγσληζκόο, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ 

αδπλακία πνιιώλ λαπηηιηαθώλ επηρεηξήζεσλ ζην λα επηβηώζνπλ. Έηζη είλαη 

πνιύ ζεκαληηθό γηα ηνπο πινηνθηήηεο, ηνπο λαπισηέο θαη ηνπο αλαιπηέο λα 

αλαθαιύςνπλ ηα αίηηα, λα πξνβιέςνπλ κειινληηθέο θαηαζηάζεηο θαη λα 

πηνζεηήζνπλ ηελ θαηάιιειε ζηξαηεγηθή ώζηε λα επηβηώλνπλ  θαη ηνπιάρηζηνλ 

λα θαιύπηνπλ ηα ιεηηνπξγηθά ηνπο έμνδα.  

3. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

΢ην θεθάιαην απηό πεξηιακβάλνληαη ε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο. Δηδηθόηεξα, 

γίλεηαη αλαθνξά ζηηο κεηαβιεηέο/δεδνκέλα ηεο έξεπλαο, ζηα κνληέια πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε/δηαδηθαζία πνπ 

εθαξκόζηεθε.  

3.1. Μεηαβιεηέο – ΢ύλνιν Γεδνκέλσλ 

Ο νξγαληζκόο Baltic Exchange δεκνζηεύεη θαζεκεξηλά έλα ζύλνιν δεηθηώλ 

πάλσ ζηα λαπηηιηαθά λαύια, ησλ νπνίσλ νη αμίεο παξνπζηάδνληαη κηα θνξά ηε 

κέξα θαη θαζνξίδνληαη από ηηο πξνζθνξέο ησλ εηαηξηώλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ 

Baltic Exchange. Γηα ηνλ ζθνπό ηεο αλάιπζεο, ην ζύλνιν ησλ δεδνκέλσλ 

πνπ επηιέγεηαη, απνηειείηαη από ηξεηο δείθηεο ηνπ Baltic Exchange 

νξγαληζκνύ θαη από έλα ζύλνιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ. Σν ρξνληθό 

δηάζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ηόζν γηα ηνπο δείθηεο όζν θαη γηα ηηο 

κεηαβιεηέο είλαη ην ίδην, ώζηε λα είλαη εθηθηή ε ζύγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ 

ηεο έξεπλάο καο. 

Σν δείγκα ηεο έξεπλαο πεξηιακβάλεη εκεξήζηα δεδνκέλα γηα ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 1/3/1999-15/7/2016. Ζ εληόο δείγκαηνο αλάιπζε δηελεξγήζεθε ζε 

δύν ρξνληθέο πεξηόδνπο, 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008. Ζ 

εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε αληίζηνηρα αλαθέξεηαη ζηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/7/2016. Οη ρξνληθνί νξίδνληεο βάζεη ησλ 

νπνίσλ δηελεξγήζεθαλ νη πξνβιέςεηο ζηελ εληόο δείγκαηνο αλάιπζε είλαη κία 

κέξα, ελώ ζηελ εθηόο κηα κέξα, κηα εβδνκάδα, έλαο κήλαο, δύν κήλεο, ηξεηο 

κήλεο, έμη κήλεο θαη δώδεθα κήλεο. 
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 Οη λαπηηιηαθνί δείθηεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ έξεπλα αθνξνύλ ηηο 

ηηκέο ησλ Baltic Dry Index (BDI), Baltic Panamax Index (BPI) θαη Baltic 

Capesize Index (BCI). Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο είλαη από ηνπο πην 

αληηπξνζσπεπηηθνύο ηεο αγνξάο ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ θαη επηιέρζεθαλ  

γηαηί παίδνπλ ζεκαληηθό ξόιν ζηνλ ηνκέα ηεο Ναπηηιίαο. Σα δεδνκέλα 

αθνξνύλ ηηο εκεξήζηεο  ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ δεηθηώλ θαη  ζπιιέρηεθαλ από 

ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream.   

΢ηελ πξνζπάζεηά καο λα πξνβιέςνπκε σο έλα βαζκό ηηο ηηκέο ησλ 

λαπηηιηαθώλ λαύισλ πηνζεηήζεθε έλα ζύλνιν κεηαβιεηώλ, νη νπνίεο κπνξεί 

λα επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ λαύισλ θαη θαηά ζπλέπεηα λα βνεζήζνπλ ζηελ 

πξόβιεςή ηνπο. Οη κεηαβιεηέο απηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην Μνληέιν 

Οηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ (Economic Variables Model). Σν ζύλνιν απηώλ 

ησλ κεηαβιεηώλ απνηειείηαη από ηηο εκεξήζηεο ηηκέο ηνπο θαη 

αληηπξνζσπεύνπλ ηε δήηεζε ή ηελ πξνζθνξά γηα λαπηηιηαθέο ππεξεζίεο. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο παξνπζηάζηεθαλ ζε πξνγελέζηεξεο έξεπλεο (Goulas & 

Skiadopoulos (2012), Beenstock & Vergottis (1989a,b), Kavussanos & 

Alizadeh (2002), Poulakidas & Joutz (2009)) θαη αθνξνύλ ηηο κεηαβιεηέο ησλ 

ηηκώλ ηνπ πεηξειαίνπ WTI (West Texas Intermediate), ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο επξώ/δνιαξίνπ, ηνπ επηηνθίνπ LIBOR (1-month LIBOR), ηηο ηηκέο ηνπ 

δείθηε S&P 500 θαη ηηο ηηκέο ησλ δεηθηώλ S&P Grain θαη S&P industrial Metals. 

Όιεο νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηώλ ζπιιέρζεθαλ από ηε Datastream, κε εμαίξεζε 

ηα δεδνκέλα γηα ην 1-month LIBOR επηηόθην, πεγή ησλ νπνίσλ είλαη ε 

δηαδηθηπαθή βάζε FRED ECONOMIC DATA. Σν ζπλνιηθό δείγκα αλαθέξεηαη 

ζηελ πεξίνδν 1/3/1999 έσο 15/7/2016.  

Δπεμήγεζε αλαθνξηθά κε ηηο επηκέξνπο κεηαβιεηέο αιιά θαη 

δηθαηνιόγεζε ηεο ρξήζεο απηώλ παξαηίζεληαη ζηηο παξαθάησ ππνελόηεηεο.  

3.1.1. Ο δείθηεο Baltic Dry  

Ο δείθηεο Baltic Dry (BDI) είλαη έλαο νηθνλνκηθόο δείθηεο πνπ εθδίδεηαη 

θαζεκεξηλά από ην Baltic Exchange. Ο δείθηεο BDI είλαη κηα ζσξεπηηθή ηηκή 

από αξθεηέο πξόηππεο ζπκθσλίεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη απηώλ κε 

πνηθίιεο δηαδξνκέο ρύδελ μεξνύ θνξηίνπ, κε δηάθνξα κεγέζε πινίσλ θαη 

ηύπσλ ζπκθσληώλ. Μία επηηξνπή από ην Baltic Exchange θαζνξίδεη ην 
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επίπεδν ηνπ BDI ησλ εξγάζηκσλ εκεξώλ βαζηζκέλε ζε αλαθεξόκελν πιηθό. 

Όηαλ δελ ππάξρεη αλαθεξόκελε ζπκθσλία, ε επηηξνπή εθηηκά ηελ αγνξά. Ο 

BDI κέρξη ηηο 30 Ηνπλίνπ 2009 ππνινγηδόηαλ σο ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο όξνο 

ησλ BCI, BPI, BHSI (Baltic Exchange Handysize Index) θαη BSI (Baltic 

Exchange Supramax Index). Δπί ηνπ παξόληνο γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ BDI 

ρξεζηκνπνηείηαη ε παξαθάησ θόξκνπια:  

((Capesize2014TCavg+PanamaxTCavg+SupramaxTCavg+HandysizeTCavg)

/4)*0.110345333, 

όπνπ TCavg ν κέζνο όξνο ρξνλνλαύισζεο. Ο πνιιαπιαζηαζηήο 

εθαξκόζηεθε γηα πξώηε θνξά όηαλ ν BDI αληηθαηέζηεζε ηνλ BFI, θαη αιιάδεη 

κε ηελ πάξνδν ησλ ρξόλσλ, θαζώο ηξνπνπνηνύληαη νη κέζνδνη θαη νη δείθηεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηνλ ππνινγηζκό ηνπ (Baltic Exchange, 2015). 

Οη Βαιηηθνί δείθηεο (Baltic Indices) ππνινγίδνληαη θάζε εξγάζηκε εκέξα 

από ην Baltic Exchange, κε δεδνκέλα πνπ ηνπο παξέρνληαη από 

αλεμάξηεηνπο λαπισηέο. Ζ ηηκή ησλ λαύισλ ε νπνία αλαθέξεηαη ζηελ αγνξά, 

είλαη ν απιόο κέζνο όξνο όισλ ησλ αμηνινγήζεσλ από ηηο ιίζηεο ησλ 

επηηξνπώλ πνπ ιακβάλεη ν Baltic Exchange εθείλε ηελ εκέξα. ΢ηε ζπλέρεηα, 

νη κέζεο ηηκέο ησλ λαύισλ πνιιαπιαζηάδνληαη κε έλαλ ζηαζεξό αξηζκό, έηζη 

ώζηε λα κεηαηξαπνύλ νη επηκέξνπο ηηκέο ησλ λαύισλ ζε αξηζκνδείθηεο. Ο 

πνιιαπιαζηαζηήο είλαη έλαο κνλαδηθόο ζηαζεξόο αξηζκόο γηα θάζε δηαδξνκή 

θαη αληηθαηνπηξίδεη ηε ζεκαληηθόηεηα ηεο θάζε ζηαζεξήο δηαδξνκήο γηα ηνλ 

ππνινγηζκό ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνδείθηε, δειαδή ηνπ BDI. Ζ ζύζηαζε ησλ 

Βαιηηθώλ δηαδξνκώλ πξέπεη λα αληαλαθιά ηηο ηξέρνπζεο ηάζεηο (trends) θαη 

ηηο εμειίμεηο ζηελ αγνξά ησλ λαύισλ. Οη ελεκεξώζεηο ζρεηηθά κε ηα 

πξναλαθεξόκελα απνθαζίδνληαη ζε ηαθηά δηαζηήκαηα από ην Baltic 

Exchange θαη ηηο θαηάιιειεο επηηξνπέο, νη νπνίεο δηαβνπιεύνληαη κε ηε 

βηνκεραλία θαη ηνπο ρξήζηεο ηεο αγνξάο έηζη ώζηε λα δηαζθαιίζνπλ όηη νη 

πιεξνθνξίεο ηεο αγνξάο παξακέλνπλ αληηπξνζσπεπηηθέο ζηηο ηάζεηο ηεο 

αγνξάο. ΢ηελ επηινγή ησλ βαζηθώλ δηαδξνκώλ, ν νξγαληζκόο Baltic 

Exchange θαζνδεγείηαη από ηξεηο αξρέο: θάιπςε ηεο αγνξάο, ξεπζηόηεηα θαη 

δηαθάλεηα. Γελ πεξηνξίδεηαη σζηόζν ζηηο ρώξεο ηεο Βαιηηθήο θαη παξέρεη 

«αμηνιόγεζε» ηεο ηηκήο ηεο κεηαθίλεζεο ησλ πξώησλ πιώλ δηα ζαιάζζεο. 
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Λακβάλνληαο ππόςε 23 λαπηηιηαθέο γξακκέο πνπ κεηξώληαη κε βάζε ηε 

ρξνλνλαύισζε (timecharter), ν δείθηεο θαιύπηεη ηα Handysize, Supramax, 

Panamax θαη Capesize πινία μεξνύ ρύδελ θνξηίνπ πνπ κεηαθέξνπλ κηα 

ζεηξά από βαζηθά πξντόληα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ άλζξαθα, ηνπ 

ζηδεξνκεηαιιεύκαηνο θαη ησλ ζηηεξώλ.  

Απηέο νη εθηηκήζεηο ζηε ζπλέρεηα ζηαζκίδνληαη γηα λα δεκηνπξγήζνπλ 

ηόζν ην ζπλνιηθό δείθηε BDI,  αιιά θαη ζπγθεθξηκέλνπο δείθηεο γηα θάζε ηύπν 

πινίνπ Supramax, Panamax θαη Capesize. Ο δείθηεο BDI πεξηέρεη εθηηκήζεηο 

δηαδξνκήο θαη βαζίδεηαη κόλν ζηηο ηηκέο ελνηθίαζεο ρξνλνλαύισζεο ζε 

ακεξηθαληθά δνιάξηα πνπ θαηαβάιινληαη εκεξεζίσο. Σα θαύζηκα απνηεινύλ 

ην ζεκαληηθόηεξν θόζηνο θαη θηλνύληαη αληίζηνηρα κε ηελ ηηκή ηνπ αξγνύ 

πεηξειαίνπ. ΢ε πεξηόδνπο όπνπ ην θόζηνο θαπζίκσλ έρεη ζεκαληηθέο 

δηαθπκάλζεηο, ν δείθηεο BDI ελδερνκέλσο λα παξνπζηάδεη πεξηζζόηεξεο 

δηαθπκάλζεηο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ησλ πινηνθηεηώλ. 

O δείθηεο κεηξά απεπζείαο ηε δήηεζε γηα κεηαθνξηθή ηθαλόηεηα ζε 

ζρέζε κε ηελ πξνκήζεηα ησλ θνξηεγώλ πινίσλ μεξνύ θνξηίνπ. Ζ δήηεζε γηα 

ηε λαπηηιία πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ πνζόηεηα ηνπ θνξηίνπ πνπ 

δηαπξαγκαηεύεηαη ή ηε κεηαθίλεζε ζε δηάθνξεο αγνξέο (πξνζθνξά θαη 

δήηεζε). Ζ πξνκήζεηα ησλ θνξηεγώλ πινίσλ είλαη γεληθά αλειαζηηθή-

ρξεηάδνληαη ηνπιάρηζηνλ δύν ρξόληα γηα λα ρηηζηεί έλα λέν πινίν, θαη ην 

θόζηνο ελόο πινίνπ είλαη πνιύ πςειό. Έηζη, νξηαθέο απμήζεηο ζηε δήηεζε 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε άκεζεο απμήζεηο ηνπ δείθηε, ελώ νξηαθή κείσζε ηεο 

δήηεζεο κπνξεί λα πξνθαιέζεη άκεζε πηώζε ηνπ δείθηε. Ο δείθηεο κεηξά 

έκκεζα ηελ παγθόζκηα πξνζθνξά θαη δήηεζε γηα πξντόληα μεξνύ θνξηίνπ 

πνπ απνζηέιινληαη ζην εμσηεξηθό, όπσο ηα δνκηθά πιηθά, ν άλζξαθαο, ηα 

κεηαιιεύκαηα, θαη ηα ζηηεξά. 

Ο δείθηεο BDI αληαλαθιά ηάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κεηαθνξηθό 

θόζηνο πξώησλ πιώλ, παγθόζκηεο νξηαθέο πηέζεηο, ηάζεηο ζηε δήηεζε 

βαζηθώλ πξντόλησλ, δεζκεύζεηο ηεο αλάπηπμεο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο γεληθήο 

επηρεηξεκαηηθήο εκπηζηνζύλεο. Ο BDI είλαη πνιύ ρξήζηκνο γηαηί πξνζθέξεη 

πξνγλσζηηθά γηα ηνλ θαζνξηζκό ησλ ηηκώλ, δειαδή ηηο ηηκέο γηα ηε κεηαθνξά 
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πξώησλ πιώλ ρύδελ μεξνύ θνξηίνπ, θαη σο εθ ηνύηνπ παξέρεη κηα κειινληηθή 

εηθόλα ζηηο πιεζσξηζηηθέο ή απνπιεζσξηζηηθέο ηάζεηο ζηηο ηηκέο ησλ αγαζώλ.  

Σν μεξό θνξηίν απνηειείηαη θπξίσο από πιηθά πνπ ιεηηνπξγνύλ σο 

εηζξνέο πξώησλ πιώλ γηα ηελ παξαγσγή ησλ ελδηάκεζσλ ή ηειηθώλ 

πξντόλησλ, όπσο  ε ειεθηξηθή ελέξγεηα, ν ράιπβαο, θαη ηα ηξόθηκα. Απηό 

θαζηζηά ην δείθηεο έλαλ απνηειεζκαηηθό νηθνλνκηθό δείθηεο κειινληηθήο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη παξαγσγήο.  

3.1.2. Ο δείθηεο Baltic Panamax  

O Baltic Panamax Index (BPI) είλαη έλαο από ηνπο δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ δείθηε Baltic Dry, ν νπνίνο όπσο 

αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ είλαη έλαο δείθηεο θόζηνπο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

απνζηνιή πξώησλ πιώλ, όπσο ηα κέηαιια, ηα δεκεηξηαθά θαη ηα νξπθηά 

θαύζηκα. Ο ΒΡΗ πεξηιακβάλεη κόλν ηα πινία ησλ νπνίσλ ην κέγεζνο είλαη 

κηθξόηεξν από ην κέγηζην επηηξεπόκελν κέγεζνο γηα ηα ηαμίδηα κέζσ ηεο 

δηώξπγαο ηνπ Παλακά, ηππηθά 65.000 - 80.000 dwt. 

3.1.3. Ο δείθηεο Baltic Capesize 

Αληίζηνηρα, ν Baltic Capesize Index (BCI) είλαη έλαο από ηνπο δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ θαηαζθεπή ηνπ δείθηε BDI. Ο BCI πεξηιακβάλεη κόλν 

πινία κε ρσξεηηθόηεηα κεγαιύηεξε από 150.000 dwt. Έρνληαο ινηπόλ ππόςε 

ην γεγνλόο πσο νη δείθηεο απηνί επεξεάδνληαη από ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε 

γηα πξντόληα ρύδελ μεξνύ θνξηίνπ, αιιά θαη από ην θόζηνο ησλ θαπζίκσλ 

πνπ απνηειεί ην ζεκαληηθόηεξν θόζηνο, νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζα 

επεξεάδνπλ ηηο θηλήζεηο ηνπ δείθηε απηνύ ζα ζρεηίδνληαη ζίγνπξα κε ηηο ηηκέο 

ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ (West Texas Intermediate), ηελ αγνξά ζηηεξώλ (S&P 

Grain Index) θαη ηελ αγνξά κεηαιιεπκάησλ (S&P Industrial Metals Index). 

Δπεηδή κάιηζηα ν δείθηεο απηόο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηόηεηα, απηή κπνξεί λα αληηθαηνπηξηζηεί κέζσ ησλ απνδόζεσλ ηνπ 

δείθηε S&P500.  

Καηά ζπλέπεηα, κε κόλν ηνλ νξηζκό ησλ δεηθηώλ, πξνθύπηεη δηθαηνιόγεζε γηα 

ηηο ηέζζεξηο από ηηο ζπλνιηθά έμη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζην 

κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ. Παξαθάησ παξαηίζεληαη νξηζκνί θαη ησλ 
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ππόινηπσλ κεηαβιεηώλ γηα ηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε θαη δηθαηνιόγεζε ηεο 

ζπκπεξίιεςήο ηνπο ζηα κνληέια.  

3.1.4. Ο δείθηεο S&P Grain 

Ο δείθηεο S&P GSCI Grain, είλαη έλαο επηκέξνπο δείθηεο ηνπ S&P GSCI θαη 

παξέρεη ζηνπο επελδπηέο κηα αμηόπηζηε θαη δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε γηα ηελ 

απόδνζε ησλ επελδύζεσλ ζηελ αγνξά ζηηεξώλ. Δπνκέλσο, ν δείθηεο απηόο, 

ζπιιακβάλεη ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά ησλ ζηηεξώλ. 

Γεδνκέλνπ κάιηζηα όηη νη απνδόζεηο πξνθύπηνπλ βάζεη ηνπ όγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγώλ θαη αθνξά όιεο ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζηνλ θιάδν απηόλ, 

είλαη έλα κέηξν πνπ πξνζεγγίδεη έκκεζα ηε δήηεζε ζηελ αγνξά ησλ ζηηεξώλ. 

Ο δείθηεο απηόο βαζίδεηαη ζε ζπκβόιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζρεηηθά κε 

ην θαιακπόθη, ην ζηηάξη ηνπ Κάλζαο, ην ζηηάξη ηνπ ΢ηθάγν θαη ηεο ζόγηαο. 

Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζπκβόιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, κπνξεί λα 

πξνθύςεη κία εηθόλα αλαθνξηθά κε ηε κειινληηθή δήηεζε ησλ πξντόλησλ 

απηώλ. Απνηειεί έλα κέηξν δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκώλ ησλ ζηηεξώλ. Ζ ηηκή 

ζηελ αγνξά ησλ ζηηεξώλ ζα θαζνξίδεη θαη ηε δήηεζε πνπ πξνθύπηεη γηα ηα 

πξντόληα απηά θη άξα έκκεζα ζα πξνζδηνξίδεη θαη ην εκπόξην δηά ζαιάζζεο. 

Δθόζνλ κάιηζηα νη δείθηεο BDI, BPI θαη BCI αλαθέξνληαη ζε θαηεγνξίεο 

πινίσλ πνπ κεηαμύ άιισλ παξαδίδνπλ θαη ζηηεξά, ελδερνκέλσο απηό ην 

κέηξν λα είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ δεηθηώλ απηώλ.  

 3.1.5. Ο δείθηεο S&P Industrial Metals 

Άιινο έλαο επηκέξνπο δείθηεο ηνπ S&P GSCI, είλαη ν δείθηεο S&P Industrial 

Metals. Ο δείθηεο απηόο έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα παξέρεη κηα γεληθή εηθόλα γηα 

ηνλ θιάδν ησλ βηνκεραληθώλ κεηάιισλ ζηελ θαηεγνξία ησλ βαζηθώλ 

πξντόλησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κε βάζε ηε ζπλνιηθή απόδνζε. Ο δείθηεο 

είλαη έλα κέηξν ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκώλ ησλ βηνκεραληθώλ κεηάιισλ 

ζηηο αγνξέο βαζηθώλ πξντόλησλ. Παξέρεη ζηνπο επελδπηέο έλα θνηλό ζεκείν 

αλαθνξάο γηα ηελ απόδνζε ησλ επελδύζεσλ ζηηο αγνξέο εκπνξεπκάησλ, θαη 

έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα είλαη έλαο «εκπνξεύζηκνο» δείθηεο. Ο δείθηεο 

ππνινγίδεηαη θπξίσο ζε παγθόζκηα βάζε παξαγσγήο θαη απνηειείηαη από ηα 

θπξηόηεξα βηνκεραληθά κέηαιια. Ο δείθηεο απηόο δείρλεη ηελ επέλδπζε ζε 5 

δηαθνξεηηθά εκπνξεύκαηα: αινπκίλην, ραιθό, ςεπδάξγπξν, λίθει θαη κόιπβδν. 
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Δθόζνλ νη δείθηεο BDI, BPI θαη BCI αλαθέξνληαη ζε θαηεγνξίεο πινίσλ πνπ 

κεηαμύ άιισλ παξαδίδνπλ θαη βηνκεραληθά κέηαιια, ελδερνκέλσο απηό ην 

κέηξν λα είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ δεηθηώλ απηώλ. 

3.1.6. Ο δείθηεο S&P 500 

O δείθηεο S&P 500 ζεσξείηαη επξέσο σο ην θαιύηεξν εληαίν κέηξν ησλ 

κεηνρώλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ησλ ΖΠΑ. Τπάξρνπλ πάλσ 

από 7.800 δηζεθαηνκκύξηα δνιάξηα ΖΠΑ πνπ ζπλδένληαη κε ην δείθηε, κε ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ δείθηε λα πεξηιακβάλνπλ πεξίπνπ 2.200 

δηζεθαηνκκύξηα δνιάξηα απηνύ ηνπ ζπλόινπ. Ο δείθηεο πεξηιακβάλεη 500 

θνξπθαίεο εηαηξείεο θαη ζπιιακβάλεη πεξίπνπ ην 80% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ηεο αγνξάο. Ο δείθηεο απηόο ινηπόλ απνηειεί έλα κέηξν γηα ην πώο απνδίδεη ε 

νηθνλνκία, ηόζν νη επηρεηξήζεηο, όζν θη νη ηδηώηεο. Τςειέο απνδόζεηο 

αληηθαηνπηξίδνπλ πεξηόδνπο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο, ελώ ρακειέο απνδόζεηο 

πεξηόδνπο νηθνλνκηθήο ύθεζεο.  

3.1.7. West Texas Intermediate αξγό πεηξέιαην 

Σν West Texas Intermediate (WTI), είλαη αξγό πεηξέιαην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

σο ζεκείν αλαθνξάο ζηελ ηηκνιόγεζε ηνπ πεηξειαίνπ. Σν πεηξέιαην απηό 

ραξαθηεξίδεηαη από ρακειή ππθλόηεηα θαη ρακειή πεξηεθηηθόηεηα ζε ζείν. 

Δίλαη ην ππνθείκελν αγαζό ζε ζπκβόιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ησλ New 

York Mercantile Exchange's oil futures contracts. Ζ ηηκή ηνπ WTI ζπρλά 

ζρεηίδεηαη κε ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, παξάιιεια κε ηελ ηηκή ηνπ αξγνύ 

πεηξειαίνπ ηύπνπ Brent από ηε Βόξεηα Θάιαζζα. Σν Cushing ζηελ 

Οθιαρόκα είλαη έλαο ζεκαληηθόο θόκβνο εκπνξίνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη 

ππήξμε ην ζεκείν παξάδνζεο γηα ηηο ζπκβάζεηο αξγνύ πεηξειαίνπ θαη σο εθ 

ηνύηνπ απνηειεί ην ζεκείν νξηζκνύ ηεο ηηκήο γηα ην West Texas Intermediate 

ζην Υξεκαηηζηήξην Δκπνξεπκάησλ ηεο Νέαο Τόξθεο γηα πάλσ από ηξεηο 

δεθαεηίεο. Καζώο ην θόζηνο ησλ θαπζίκσλ απνηειεί έλαλ από ηνπο 

ζεκαληηθόηεξνπο πξνζδηνξηζηηθνύο παξάγνληεο ηνπ εκπνξίνπ δηα ζαιάζζεο, 

ζα είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη ηηο εθάζηνηε δηαθπκάλζεηο ησλ δεηθηώλ BDI, 

BPI θαη BCI. Αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ε κεηαβιεηή απηή αλαθέξεηαη θπξίσο 

ζηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, δεδνκέλνπ όηη νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνύλ λα 

κεηώζνπλ ην ζπλνιηθό ηνπο θόζηνο.   
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3.1.8. ΢πλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξώ/δνιαξίνπ 

Σν δεύγνο λνκηζκάησλ EUR / USD είλαη ε ζπληνκνγξαθία γηα ην επξώ θαη ην 

δνιάξην ησλ ΖΠΑ, ηα λνκίζκαηα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (Δ.Δ) θαη ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ (ΖΠΑ). Σν δεύγνο λνκηζκάησλ δείρλεη πόζα δνιάξηα 

ΖΠΑ απαηηνύληαη γηα λα αγνξαζηεί έλα επξώ. Γηα παξάδεηγκα, αλ ε ηζνηηκία 

δηαπξαγκαηεύεηαη ζηα 1,50, απηό ζεκαίλεη όηη ρξεηάδνληαη 1,5 δνιάξηα γηα λα 

αγνξαζηεί 1 επξώ. Ζ ηζνηηκία επεξεάδεηαη από παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ αμία ηνπ επξώ ή / θαη ηνπ δνιαξίνπ ησλ ΖΠΑ. Γηα ην ιόγν απηό, ε δηαθνξά 

επηηνθίσλ κεηαμύ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) θαη ηεο 

Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ ΖΠΑ (Fed) επεξεάδεη ηελ αμία ησλ 

λνκηζκάησλ απηώλ. Όηαλ ε Fed παξεκβαίλεη κε αλνηθηέο δξαζηεξηόηεηεο 

αγνξάο, θάλεη ην δνιάξην ΖΠΑ ηζρπξόηεξν, δειαδή, ε ηζνηηκία επξώ δνιαξίνπ 

κεηώλεηαη ιόγσ ηεο ελίζρπζεο ηνπ δνιαξίνπ ΖΠΑ έλαληη ηνπ επξώ. 

Δπνκέλσο, ε ζεκαληηθόηεηα ηεο ζπκπεξίιεςεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο ζην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ είλαη δηηηή. Απνηειεί έλα κέηξν 

ξεπζηόηεηαο ζηελ αγνξά, βάζεη ησλ πξάμεσλ ησλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ ησλ 

δύν ρσξώλ. Δλδερνκέλσο ινηπόλ κία κείσζε ηεο ηζνηηκίαο λα ζεκαίλεη 

ηαπηόρξνλα θαη ρακειόηεξε ξεπζηόηεηα ζηελ αγνξά.  

Με κία πξάμε αλνηθηήο αγνξάο, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο είηε επηζπκνύλ 

λα δηνρεηεύζνπλ νκόινγα ζην θνηλό, κεηώλνληαο ην ρξήκα ζε θπθινθνξία, είηε 

αγνξάδνπλ νκόινγα απμάλνληαο έηζη ην ρξήκα ζε θπθινθνξία. Δπνκέλσο, ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή αληαλαθιά ηηο πξνζέζεηο ησλ εθάζηνηε θεληξηθώλ 

ηξαπεδώλ. Απμάλνληαο ην ρξήκα ζε θπθινθνξία, ε πξόζεζε ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο είλαη λα εληζρύζεη ηελ θαηαλάισζε, γεγνλόο πνπ εληζρύεη θαη ην 

δηεζλέο εκπόξην, ελώ κεηώλνληαο ην ρξήκα ζε θπθινθνξία ε πξόζεζε ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο είλαη λα κεηώζεη ηελ θαηαλάισζε, γεγνλόο πνπ κεηώλεη ην 

δηεζλέο εκπόξην.  

Όκσο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία απνηειεί επίζεο θαη έλα κέηξν 

αληαγσληζηηθόηεηαο ζε όξνπο δηεζλνύο εκπνξίνπ. Μία κείσζε ηεο ηζνηηκίαο 

επξώ/δνιαξίνπ, δειαδή ηζρπξνπνίεζε ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξώ, 

ζεκαίλεη ηαπηόρξνλα θαη κείσζε ηεο αληαγσληζηηθήο ζέζεο ησλ ΖΠΑ ζε 

ζρέζε κε ηελ Δ.Δ, θάλνληαο πην ειθπζηηθά ηα επξσπατθά πξντόληα ζε ζρέζε 
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κε ηα πξντόληα ησλ ΖΠΑ. Δπνκέλσο, εθηόο ηνπ όηη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

απνηειεί έλα κέηξν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, αληαλαθιά επίζεο θαη ην βαζκό 

ζηνλ νπνίν ζπληειείηαη ην δηεζλέο εκπόξην. Αλ γηα παξάδεηγκα ην δνιάξην 

ηζρπξνπνηεζεί ζε ζρέζε κε ην επξώ, δελ ζα ππάξρεη ζεκαληηθό θίλεηξν γηα ηηο 

επξσπατθέο επηρεηξήζεηο λα πξνκεζεπηνύλ πξντόληα από ηηο Ζ.Π.Α, γεγνλόο 

πνπ ηείλεη λα κεηώλεη ηνλ όγθν ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξώλ.   

3.1.9. Δπηηόθην 1-month LIBOR 

Σν επηηόθην 1-month LIBOR είλαη ν κέζνο όξνο ησλ επηηνθίσλ βάζεη ησλ 

νπνίσλ επηιεγκέλεο ηξάπεδεο ζην Λνλδίλν είλαη δηαηεζεηκέλεο λα δαλείδνληαη 

κεηαμύ ηνπο ζε ακεξηθαληθά δνιάξηα κε δηάξθεηα 1 κήλα. Σα επηηόθηα LIBOR 

ρξεζηκνπνηνύληαη από ηηο ηξάπεδεο σο ην βαζηθό επηηόθην θαηά ηνλ 

θαζνξηζκό ηνπ επηπέδνπ ησλ επηηνθίσλ ηακηεπηεξίνπ, ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ 

θαη ησλ δαλείσλ γεληθόηεξα. Καζώο γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ ζηόινπ απαηηνύληαη 

δαλεηνδνηήζεηο, ην επηηόθην απηό ζα πξνζδηνξίδεη ηελ πξνζθνξά ζαιάζζηνπ 

εκπνξίνπ βάζεη ηεο ρσξεηηθόηεηαο ηνπ ππάξρνληνο ζηόινπ. Δθόζνλ ε 

δαλεηνδόηεζε θαζίζηαηαη «αθξηβή» εμαηηίαο πςειώλ επηηνθίσλ, απηό πξαθηηθά 

ζα ηείλεη λα κεηώλεη ην ζαιάζζην εκπόξην, από ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο.  

3.2. Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κεηαβιεηώλ 

΢ηελ ελόηεηα απηή, παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ 

κεηαβιεηώλ  γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-15/7/2016.  

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, νη κεηαβιεηέο κε βάζε ηελ 

πηζαλόηεηα πνπ απνδίδεη ν έιεγρνο Jarque-Bera (κεδέλ) (Jarque & Bera, 

1987) δελ είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο νύηε ζε επίπεδα νύηε ζε πξώηεο 

ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο. Δπηπιένλ, όιεο νη κεηαβιεηέο πέξαλ ηνπ επηηνθίνπ 

LIBOR εκθαλίδνπλ ζε επίπεδα ζηνραζηηθή ηάζε, δεδνκέλνπ όηη ε πηζαλόηεηα 

ύπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη πνιύ πςειή, όπσο θαίλεηαη από ηνλ έιεγρν 

Augmented-Dickey-Fuller (ADF). Από ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνέθπςε, επίζεο, 

πσο ν ζπληειεζηήο ησλ απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ AR(1) ζε επίπεδα είλαη 

πνιύ θνληά ζηε κνλάδα, γεγνλόο πνπ ζπκβάιιεη σο έλδεημε ύπαξμεο 

κνλαδηαίαο ξίδαο. 
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Πίλαθαο 1: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κεηαβιεηώλ (1/3/1999-15/7/2016) 

Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά (1/3/1999-15/7/2016) 

Μεηαβιεηέο ζε επίπεδα 

  BCI BDI BPI S&P500 

S&P 

GRAIN 

S&P 

METALS EXCHRATE LIBOR WTI 

Μέζε ηηκή  3527.877  2500.676  2455.179  1.221  0.0363  1027.511  260.834  227.095  39.7041 

Γηάκεζε ηηκή  2346.000  1629.000  1627.000  1.259  0.0394  1097.980  232.280  182.550  28.8700 

Μέγηζην  19687.00  11793.00  11713.00  1.601  0.0682  1565.150  652.750  536.610  145.310 

Διάρηζην  161.000  290.000  282.000  0.827  0.000  433.540  161.230  119.820  10.860 

Σππ.Απόθιηζε  3205.379  2199.244  2151.729  0.176  0.0208  316.110  87.938  108.339  26.306 

Αζπκκεηξία  2.059  1.900  1.883 -0.401 -0.318 -0.478  1.814  1.235  1.349 

Κύξησζε  7.613  6.573  6.510  2.403  1.662  2.176  6.519  3.144  4.467 
Έιεγρνο 

Jarque-Bera 
(Πηζαλόηεηα)  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
ADF 

(Πηζαλόηεηα) 0.82 0.77 0.78 0.64 0.53 0.52 0.43 0.000 0.45 
KPSS 
(Πηζαλόηεηα)  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 

Παξαηεξήζεηο  4535  4535  4535  4535  4535  4535  4535  4535  4535 

Μεηαβιεηέο ζε πξώηεο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο 

  BCI BDI BPI S&P500 
S&P 
GRAIN 

S&P 
METALS EXCHRATE LIBOR WTI 

Μέζε ηηκή  0.000396  0.000121  5.79E-05  0.000139  0.000212  0.000149  0.000155  -  2.58E-05 

Γηάκεζε ηηκή  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  -  0.000 

Μέγηζην  0.364  0.136  0.138  0.109  0.076  0.075  0.164  -  0.046 

Διάρηζην -0.192 -0.120 -0.216 -0.094 -0.070 -0.091 -0.170 - -0.03 

Σππ.Απόθιηζε  0.033  0.018  0.023  0.012  0.013  0.013  0.024  -  0.006 

Αζπκκεηξία  1.106095  0.109124 -0.1649 -0.06541  0.103867 -0.24738 -0.14165  -  0.202905 

Κύξησζε  15.909  8.850  11.043  11.820  5.154  6.601  8.156  -  5.250 
Έιεγρνο 
Jarque-Bera 

(Πηζαλόηεηα)  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  -  0.000 
ADF 
(Πηζαλόηεηα)  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  -  0.000 

KPSS 
(Πηζαλόηεηα) 0.99 0.98 0.97 0.99 0.98 0.99 0.97 - 0.97 

Παξαηεξήζεηο 4534 4534  4534  4534  4534  4534  4534  -  4534 

Οη ηηκέο ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα απνηεινύλ ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ κεηαβιεηώλ ζε επίπεδα θαη ζε 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο (απνδόζεηο). ΢ηνλ έιεγρν Jarque-Bera πεξηιακβάλεηαη ε πηζαλόηεηα ηνπ 

ειέγρνπ. Ζ κεδεληθή ππόζεζε ηνπ ειέγρνπ είλαη όηη ε κεηαβιεηή έρεη θύξησζε θαη αζπκκεηξία παξόκνηα κε 

ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Δπνκέλσο, ηηκέο θάησ ηνπ 5% ππνδειώλνπλ κε-θαλνληθή θαηαλνκή. Σν πεδίν 

ADF αλαθέξεηαη ζηνλ επαπμεκέλν έιεγρν Dickey-Fuller γηα ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο θαη πεξηιακβάλεη 

ηελ ηηκή p-value. Ο έιεγρνο δηελεξγήζεθε ζπκπεξηιακβάλνληαο ηάζε, ζηαζεξά θαη ρξνληθέο πζηεξήζεηο πνπ 

επειέγεζαλ απηόκαηα κε βάζε ην θξηηήξην BIC. Ζ κεδεληθή ππόζεζε ηνπ ειέγρνπ είλαη πσο ε κεηαβιεηή έρεη 

κνλαδηαία ξίδα. Δπνκέλσο, πηζαλόηεηεο άλσ ηνπ 5% ππνδειώλνπλ ηελ ύπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Σν πεδίν 

KPSS αλαθέξεηαη ζηνλ έιεγρν Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin θαη πεξηιακβάλεη ηελ ηηκή p-value. Ο 

έιεγρνο δηελεξγήζεθε νκνίσο κε ζηαζεξά θαη ηάζε θαη κε απηόκαηε επηινγή bandwidth κε βάζε ην Newey-

West bandwidth. Ζ κεδεληθή ππόζεζε ηνπ ειέγρνπ είλαη όηη ε κεηαβιεηή είλαη ζηάζηκε. Δπνκέλσο, 

πηζαλόηεηα άλσ ηνπ 5% ππνδειώλεη πσο ε κεηαβιεηή είλαη ζηάζηκε.  

Ο έιεγρνο ADF κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηξεηο ηξόπνπο, 

πεξηιακβάλνληαο ηάζε, ζηαζεξό θαη ηάζε ή ηίπνηα από ηα δύν.  
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𝛥𝑦𝑡 = 𝑎𝑖𝑦𝑡−1 + 𝛾𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑖=1  

(1) 

𝛥𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑎𝑖𝑦𝑡−1 + 𝛾𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡

𝑃

𝑖=1

      

(2) 

𝛥𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑎𝑖𝑦𝑡−1 + 𝛼2 ∗ 𝑡 + 𝛾𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡

𝑃

𝑖=1

    

(3) 

Ζ πξώηε εμίζσζε δελ έρεη νύηε ζηαζεξό νύηε ηάζε, ε δεύηεξε έρεη 

κόλν ζηαζεξό θαη ε ηξίηε έρεη θαη ζηαζεξό θαη ηάζε. Σν 𝜀𝑡  ζεσξείηαη ην 

Gaussian white noise ζθάικα θαη ν t είλαη ν όξνο ηεο ηάζεο. Σν p είλαη ν 

αξηζκόο ησλ ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ, ζηηο νπνίεο ηα εθηηκώκελα ζθάικαηα δε 

ζπζρεηίδνληαη (Dickey & Fuller, 1979). 

 Ο έιεγρνο KPSS πνπ ειέγρεη γηα πξνζδηνξηζηηθή ηάζε, επίζεο 

απνθαίλεηαη όηη όιεο νη κεηαβιεηέο ζε επίπεδα έρνπλ απηήο ηεο κνξθήο ηελ 

ηάζε. Χζηόζν, ζε πξώηεο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο, νη κεηαβιεηέο δελ κνηάδνπλ 

λα παξνπζηάδνπλ νύηε ζηνραζηηθή, νύηε πξνζδηνξηζηηθή ηάζε. Απηό είλαη 

ζεκαληηθό, θαζώο ζα πξέπεη ζηα κνληέια λα ζπκπεξηιεθζνύλ νη ζηάζηκεο 

ζεηξέο ησλ κεηαβιεηώλ γηα λα απνθεπρζεί ην πξόβιεκα ηεο «ςεπδνύο 

παιηλδξόκεζεο» πνπ πξνθύπηεη κεηαμύ κε ζηάζηκσλ ζεηξώλ. Γηα ην LIBOR, 

ζα εκπηζηεπηνύκε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ADF θαζώο ην γεγνλόο όηη είλαη επηηόθην 

(απόδνζε), καο πείζεη πώο νη ηηκέο ηνπ είλαη ζηάζηκεο ζε επίπεδα. 

 Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη επηπιένλ θαη ηα γξαθήκαηα δηαρξνληθήο 

εμέιημεο ησλ κεηαβιεηώλ ηόζν ζε επίπεδα όζν θαη ζε πξώηεο ινγαξηζκηθέο 

δηαθνξέο γηα λα κπνξέζνπλ λα δηαπηζησζνύλ ηπρόλ δηαζηήκαηα πνπ 

παξαηεξνύληαη κεηαβνιέο ζηε δηαρξνληθή ζπκπεξηθνξά ηνπο.  
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Γξάθεκα 3. Γηαρξνληθή εμέιημε κεηαβιεηώλ ζε επίπεδα (1/3/1999-15/7/2016) 
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Όπνπ BCI νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε BCI, BDI νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε BDI, 

ΒΡΗ νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ΒΡΗ, EXCHRATE ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξώ/δνιαξίνπ, 

LIBOR ην επηηόθην LIBOR ελόο κήλα, SP500 νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε S&P500, SPGRAIN νη 

εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε S&P Grain, SPMETALS νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε 

S&P Industrial Metals, WTI  νη εκεξήζηεο ηηκέο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ WTI. Σα δεδνκέλα αθνξνύλ ην 

δηάζηεκα 1/3/1999-15/7/2016.  

Όπσο πξνθύπηεη από ηα αλσηέξσ γξαθήκαηα, πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο 

κεηαβιεηέο ζε επίπεδα, νη ηηκέο ησλ δεηθηώλ BCI, BDI, BPI, εκθαλίδνπλ ηηο 

πςειόηεξεο ηηκέο ηνπο θαηά ην 2008, πνπ αθνινπζείηαη από κία απόηνκε 

κείσζε. Καζώο έλαο από ηνπο βαζηθνύο ζηόρνπο ηεο έξεπλαο είλαη λα 

εμεηαζηεί ην αλ ήηαλ αλακελόκελε ε πξόζθαηε κείσζε ησλ λαύισλ, είλαη 

ζεκαληηθό λα δηελεξγεζνύλ πξνβιέςεηο γηα ην δηάζηεκα 1/1/2009-15/7/2016, 

πνπ ζπκπίπηεη κε ην δηάζηεκα ηεο θξίζεο. Δλ γέλεη, γηα όιεο ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηα γξαθήκαηα, παξαηεξείηαη όηη ην 2008 απνηειεί έλα 

έηνο κεηά από ην νπνίν ππάξρεη δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ κεηαβιεηώλ. 

Δμαηξνύληαη νη ηηκέο ησλ δεηθηώλ S&P Grain θαη S&P Metals, νη νπνίεο 

θαίλεηαη πσο αιιάδνπλ ζπκπεξηθνξά θπξίσο θαηά ηα ηειεπηαία έηε από ην 

ζπλνιηθό δηάζηεκα εμέηαζεο, 2014-2016. Βάζεη ινηπόλ ηεο δηαρξνληθήο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ κεηαβιεηώλ ζε επίπεδα, ε εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε ζα 

πξέπεη λα αθνξά ηα έηε ηεο πξόζθαηεο θξίζεο ζηε λαπηηιία, ην δηάζηεκα 
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2009-2016 ζην νπνίν νη κεηαβιεηέο ηεο έξεπλαο κνηάδνπλ λα αιιάδνπλ 

ζπκπεξηθνξά.  

Γξάθεκα 4. Γηαρξνληθή εμέιημε κεηαβιεηώλ ζε ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο 

(2/3/1999-15/7/2016) 

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DLOGBCI

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DLOGBDI

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DLOGBPI

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DSP500

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DSPGRAIN

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DSPMETALS

-.2

-.1

.0

.1

.2

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DWTI

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DEXCHRATE

  

Όπνπ DLOGBCI νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BCI, DLOGBDI νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο 

δηαθνξέο ηνπ δείθηε BDI, DLOGΒΡΗ νη  ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε ΒΡΗ, DEXCHRATE νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο επξώ/δνιαξίνπ, DSP500 νη ινγαξηζκηθέο 

πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P500, DSPGRAIN νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P Grain, 

DSPMETALS νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P Industrial Metals, DWTI  νη ινγαξηζκηθέο 

πξώηεο δηαθνξέο αξγνύ πεηξειαίνπ WTI. Σα δεδνκέλα αθνξνύλ ην δηάζηεκα 2/3/1999-15/7/2016.  

Όπσο θαίλεηαη ζην παξαπάλσ γξάθεκα, ν δείθηεο BCI έρεη έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο, ηδηαίηεξα γηα ηα έηε 2005 θη έπεηηα. Σν ίδην παξαηεξείηαη θαη γηα 

ηνλ δείθηε BDI. Δλώ γηα ην έηνο 2005 παξνπζηάδνληαη έληνλεο δηαθπκάλζεηο 

θαη γηα ην ΒΡΗ, σζηόζν δηαρξνληθά δελ θαίλνληαη λα είλαη ηόζν έληνλεο όζν 

ησλ άιισλ δύν δεηθηώλ. Οη δείθηεο S&P 500, S&P Grain θαη S&P Metals 

θαίλεηαη πσο παξνπζηάδνπλ εληνλόηεξεο δηαθπκάλζεηο ζε ζρέζε κε ηνπο 

δείθηεο BCI, BDI θαη BPI ζε όιν ην ρξνληθό δηάζηεκα εμέηαζεο. Χζηόζν, γηα ηα 

έηε από ην 2014 σο θαη ην 2016, θαίλεηαη πσο νη δηαθπκάλζεηο ησλ δεηθηώλ 

απηώλ πξνζνκνηάδνπλ εθείλεο ησλ δεηθηώλ BCI, BDI θαη BPI.  
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Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ην δηάζηεκα απηό ηείλεη λα έρεη πησηηθή 

ηάζε, ηδηαίηεξα κεηά ην 2005. Μέρξη θαη ην 2005, ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ αλά 

βαξέιη ήηαλ ζρεδόλ ζηαζεξή, ελώ από εθεί θη έπεηηα ππάξρεη δηαξθήο αύμεζε, 

κέρξη θαη ην 2013. Σελ πεξίνδν 2014-2015 ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ππνρσξεί, 

ελώ ηελ πεξίνδν 2015-2016 απμάλεηαη εθ λένπ.  

Καηά ζπλέπεηα, παξαηεξώληαο ηε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ 

ινγαξηζκηθώλ πξώησλ δηαθνξώλ (απνδόζεηο), άιιν έλα δηάζηεκα κπνξεί λα 

εληνπηζηεί γηα λα απνηειέζεη κέξνο ηεο εληόο δείγκαηνο αλάιπζεο, ην 

δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2004, όπνπ δελ παξαηεξνύληαη ηόζν έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ BCI, BDI θαη BPI ζε ζρέζε κε ην 

δηάζηεκα 01/01/2005-15/7/2016. Καηά ην δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2004, 

παξαηεξείηαη ηαπηόρξνλα ζπλερήο αύμεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

επξώ δνιαξίνπ θαη ζηαζεξόηεηα ζηελ ηηκή ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ, αιιά θαη 

παξόκνηεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ S&P500, S&P Grain, 

S&P Metals. Σν δηάζηεκα 01/01/2005-15/7/2016 παξαηεξνύληαη εληνλόηεξεο 

δηαθπκάλζεηο ζηνπο δείθηεο BCI, BDI θαη BPI  πνπ ζπκπίπηνπλ κε πησηηθή 

ηάζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ηεο ηηκήο ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ θαη ηελ 

πησηηθή ηάζε ηνπ LIBOR.  

Ζ παξαηήξεζε ινηπόλ ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ηόζν ζε επίπεδα όζν θαη ζε ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο 

(απνδόζεηο) βνεζάεη ζην λα απνζαθεληζηνύλ ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ 

δηελεξγήζεθε ε εληόο θη εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε. ΢πλνςίδνληαο, ε εληόο 

δείγκαηνο αλάιπζε πνπ ζα αθνινπζήζεη αθνξά ηηο πεξηόδνπο 1/3/1999-

30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008 κε ρξνληθό νξίδνληα κηα κέξα, ελώ νη 

εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο αθνξνύλ ηηο πεξηόδνπο 1/1/2005-15/7/2016 θαη 

1/1/2009-15/7/2016 αληίζηνηρα, κε ρξνληθνύο νξίδνληεο πξόβιεςεο κία εκέξα, 

κηα εβδνκάδα, έλα κήλα, δύν κήλεο, ηξεηο κήλεο, έμη κήλεο θαη δώδεθα κήλεο.   

3.3. Δπηινγή κνληέισλ  

3.3.1. Economic Variables Model 

Σν πξώην κνληέιν ηεο έξεπλαο είλαη ην Economic Variables Model. Από ηνλ 

επαπμεκέλν έιεγρν Dickey-Fuller, αιιά θαη ηνλ έιεγρν KPSS, πξνέθπςε όηη 
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όιεο νη ρξνλνζεηξέο, εμαηξείηαη ην LIBOR, έρνπλ ζηνραζηηθή, αιιά θαη 

πξνζδηνξηζηηθή ηάζε. ΢ύκθσλα κε ηνπο Beenstock & Vergotis (1989a,b), ζην 

κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

πεξηιακβάλνληαη νη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, αιιά 

θαη νη απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ, κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Δπνκέλσο, ην 

εξώηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη πόζεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο πξέπεη λα πξνζηεζνύλ 

ζηηο απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ. Γηα λα κπνξέζνπκε λα απνθαλζνύκε ινηπόλ 

πόζεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζα πεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν απηό αλαθνξηθά 

κε ηηο απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ, ιήθζεθαλ ππόςε ηα θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο 

Akaike (AIC) θαη Schwarz (SIC). Ζ εμίζσζε ηνπ θξηηεξίνπ Akaike είλαη ε 

αθόινπζε: 

)ˆln(22 LkAIC   

(4) 

Όπνπ k ν αξηζκόο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ θαη L̂  ε ζπλάξηεζε 

πηζαλνθάλεηαο. Ζ εμίζσζε ηνπ θξηηεξίνπ SIC είλαη ε αθόινπζε: 

)ˆln(2)ln( LknSIC   

(5) 

Όπνπ n ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ. Δπνκέλσο, ε δηαθνξά κεηαμύ ησλ δύν 

θξηηεξίσλ είλαη ζηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν δηαρεηξίδεηαη ν αξηζκόο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. Δλώ ην θξηηήξην AIC δίλεη κία πνηλή 2 γηα θάζε 

επηπξόζζεηε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ην θξηηήξην SIC δίλεη πνηλή αληίζηνηρε κε 

ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο.  

Γηα ην κνληέιν κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI, 

θαη ηα δύν θξηηήξηα έρνπλ ειάρηζηε ηηκή γηα 5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, 

θαηαδεηθλύνληαο ηελ θαηαιιειόηεηα ηνπ κνληέινπ απηνύ γηα ηηο απνδόζεηο 

ηνπ δείθηε BCI. Γηα ην κνληέιν κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην δείθηε BDI, 

θαίλεηαη πσο ηα δύν θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο επηιέγνπλ δηαθνξεηηθό κνληέιν 

σο ην πιένλ θαηάιιειν. Σν θξηηήξην SIC έρεη ειάρηζηε ηηκή γηα κία ρξνληθή 

πζηέξεζε, ελώ ην θξηηήξην AIC έρεη ειάρηζηε ηηκή γηα 5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο. 

Σν θξηηήξην SIC από ηε κία πιεπξά είλαη θαηάιιειν γηα ηελ απνθπγή ηνπ 
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overfitting, εηδηθά ζε parsimonious κνληέια όπσο απηό, ελώ ην θξηηήξην AIC 

είλαη θαηάιιειν γηα πξνβιέςεηο. Δπνκέλσο, έγηλαλ θαη νη δύν παιηλδξνκήζεηο 

γηα ην δείθηε απηό, ηόζν κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, όζν θαη κε πέληε ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Γηα ην κνληέιν κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην δείθηε BPI, 

παξαηεξείηαη επίζεο αλαληηζηνηρία κεηαμύ ησλ επηιεγέλησλ κνληέισλ. Σν 

θξηηήξην SIC επηιέγεη 4 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ελώ ην θξηηήξην AIC 5 ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. ΢πλεπώο δηεμήρζεζαλ θαη νη δύν παιηλδξνκήζεηο όπσο θαη ζηελ 

πξνεγνύκελε πεξίπησζε.   

Oη παιηλδξνκήζεηο πνπ δηελεξγήζεθαλ ζηα πιαίζηα ηνπ economic 

variables model, κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο απηέο πνπ επέιεμαλ ηα θξηηήξηα 

πιεξνθόξεζεο γηα θάζε έλαλ λαπηηιηαθό δείθηε, είλαη νη αθόινπζεο: 

tttpttpttpttp
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(6) 

΢ηελ εμίζσζε 6 πεξηιακβάλνληαη ηα κνληέια γηα ηνπο δείθηεο BCI,  BDI 

θαη BPI πνπ επέιεμαλ ηα θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο. Όπνπ httY    είλαη, γηα θάζε 

έλαλ από ηνπο  δείθηεο BCI,  BDI θαη BPI, νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο 

ηνπο (απνδόζεηο), κε νξίδνληα πξόβιεςεο h ζε κέξεο. ttY 1  νη ινγαξηζκηθέο 

απνδόζεηο ηνπ εθάζηνηε δείθηε κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, titY   νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ εθάζηνηε δείθηε κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο, p ν 

αξηζκόο ησλ ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ πνπ επηιέγνπλ θάζε θνξά ηα θξηηήξηα 

πιεξνθόξεζεο γηα θάζε δείθηε, ttEXCHRATE  1  ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

επξώ/δνιαξίνπ ζε ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 

ttLIBOR 1  ην κεληαίν επηηόθην LIBOR κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ttSP  1500  νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P500 κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 

ttSPGRAIN  1  νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P Grain κε κία 

ρξνληθή πζηέξεζε, ttSPMETALS  1  νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε 

S&P Metals κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε, θαη ttWTI  1  νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο 
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δηαθνξέο ησλ ηηκώλ ηνπ πεηξειαίνπ κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε. Οη 

παιηλδξνκήζεηο απηέο δηεμήρζεζαλ γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-

30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008 ζηα πιαίζηα ηεο εληόο δείγκαηνο 

αλάιπζεο γηα ρξνληθό νξίδνληα h=1.   

3.3.2. Απηνπαιίλδξνκν Μνληέιν-AR(p) 

Σν επόκελν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, είλαη ην απηνπαιίλδξνκν κνληέιν. 

Γηα λα επηιεγεί ην θαηάιιειν απηνπαιίλδξνκν κνληέιν, επίζεο ιήθζεθαλ 

ππόςε ηα θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο Akaike θαη Schwarz, όκνηα κε 

πξνεγνπκέλσο. Σν εξώηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη πόζεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζα 

πξέπεη λα πεξηιακβάλνληαη σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αλαθνξηθά κε ηηο 

απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ.  

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 12 ηνπ παξαξηήκαηνο, ηα θξηηήξηα 

πιεξνθόξεζεο δε ζπκθσλνύλ θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε σο πξνο ηελ 

θαηαιιειόηεηα θάζε κνληέινπ. Γηα ην κνληέιν κε ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε 

BCI, ην κελ θξηηήξην SIC επέιεμε 6 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ελώ ην θξηηήξην AIC 

10 ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Γηα ην κνληέιν κε ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI, ην 

θξηηήξην SIC επηιέγεη 4 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ελώ ην θξηηήξην AIC 6 ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Σέινο, γηα ην κνληέιν κε ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ θαη ηα δύν 

θξηηήξηα θαηαιήγνπλ ζε 5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Σα απηνπαιίλδξνκα κνληέια 

ινηπόλ πνπ εθαξκόζηεθαλ είλαη ηα αθόινπζα: 

titi
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i
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(7) 

H εμίζσζε 7 αλαθέξεηαη ζηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια πνπ 

επειέγεζαλ από ηα θξηηήξηα SIC (p=4) θαη AIC (p=6) γηα ην δείθηε BDI. Όπνπ 

tBDI  ν δείθηεο BDI (ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο) θαη itBDI   νη ινγαξηζκηθέο 

απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Σν έλα θξηηήξην όπσο είλαη 

θαλεξό επηιέγεη ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ελώ ηα άιιν έμη.  
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(8)
 

H εμίζσζε 8 αλαθέξεηαη ζηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια πνπ 

επειέγεζαλ από ηα θξηηήξηα SIC (p=6) θαη AIC (p=10) γηα ην δείθηε BCI. Όπνπ 

tBCI  ν δείθηεο BCI (ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο) θαη itBCI   νη ινγαξηζκηθέο 

απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Σν έλα θξηηήξην επέιεμε έμη 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ελώ ην άιιν δέθα.  
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(9) 

Ζ εμίζσζε 9 αλαθέξεηαη ζην απηνπαιίλδξνκν κνληέιν πνπ επειέγε θαη 

από ηα δύν θξηηήξηα γηα ην δείθηε ΒΡΗ, κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Όπνπ 

tBPI  ν δείθηεο BPI (ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο) θαη itBPI   νη ινγαξηζκηθέο 

απνδόζεηο ηνπ δείθηε BPI κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Οη παιηλδξνκήζεηο 

δηελεξγήζεθαλ γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-

30/12/2008 ζηα πιαίζηα ηεο εληόο δείγκαηνο αλάιπζεο θαη αθνξνύλ νξίδνληα 

εληόο δείγκαηνο πξόβιεςεο κηα κέξα.  

3.3.3. ARIMA (p,I,q) 

Σν κνληέιν απηό είλαη έλα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν όπσο ην πξνεγνύκελν, 

κε ηε δηαθνξά όκσο όηη πεξηιακβάλεη θαη επηδξάζεηο θηλεηνύ κέζνπ. Γηα λα 

δνύκε ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνύλ ζην κνληέιν απηό, 

θαζώο θαη ηελ ηάμε ηνπ θηλεηνύ κέζνπ, ζα ζπκβνπιεπηνύκε ηε ζπλάξηεζε 

απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ησλ απνδόζεσλ θάζε δείθηε. 

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 13 ηνπ παξαξηήκαηνο, γηα ηηο απνδόζεηο 

ηνπ δείθηε BCI, ππάξρεη ζεκαληηθή κεξηθή απηνζπζρέηηζε γηα κία ρξνληθή 

πζηέξεζε, γεγνλόο πνπ ππνδειώλεη όηη ζα πξέπεη ζην κνληέιν λα πξνζηεζεί 

κία ρξνληθή πζηέξεζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε, έηζη ώζηε λα εμαιεηθζεί ε 

παξαηεξνύκελε απηνζπζρέηηζε ζε πξώηεο δηαθνξέο. Ζ παξαηήξεζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο δείρλεη κία εηθόλα αλαθνξηθά κε ηελ ηάμε ηνπ θηλεηνύ κέζνπ, 



54 

 

 

δειαδή πόζνη όξνη MA ζα πξέπεη λα πξνζηεζνύλ ζην κνληέιν έηζη ώζηε λα 

εμαιεηθζεί ε απηνζπζρέηηζε πνπ παξαηεξείηαη. Δδώ, παξαηεξείηαη ζεκαληηθή 

απηνζπζρέηηζε κέρξη θαη ηελ έβδνκε ρξνληθή πζηέξεζε. Δπνκέλσο, ην 

κνληέιν ζα πεξηιακβάλεη κία ρξνληθή πζηέξεζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε 

BCI θαη επηδξάζεηο θηλεηνύ κέζνπ έβδνκεο ηάμεο. Γηα ην κνληέιν BDI, επίζεο 

παξαηεξείηαη πσο ε κεξηθή απηνζπζρέηηζε είλαη ζεκαληηθή γηα κία ρξνληθή 

πζηέξεζε, ελώ ε απηνζπζρέηηζε είλαη ζεκαληηθή γηα κέρξη ελλέα ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Δπνκέλσο, ζην κνληέιν ζα πξνζηεζνύλ νη απνδόζεηο ηνπ δείθηε 

κε κία ρξνληθή πζηέξεζε θαη ελλέα επηδξάζεηο θηλεηνύ κέζνπ. Καη γηα ην 

δείθηε ΒΡΗ παξαηεξείηαη ζεκαληηθή κεξηθή απηνζπζρέηηζε γηα κία ρξνληθή 

πζηέξεζε θαη ζεκαληηθέο απηνζπζρεηίζεηο κέρξη θαη πέληε ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Δπνκέλσο, ζα πξνζηεζνύλ ζην κνληέιν νη απνδόζεηο ηνπ δείθηε 

κε κία ρξνληθή πζηέξεζε θαη επηδξάζεηο θηλεηνύ κέζνπ κέρξη θαη πέκπηεο 

ηάμεο.  

Σα κνληέια γηα θάζε δείθηε ινηπόλ είλαη ηα αθόινπζα: 
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(12) 

Σα κνληέια εθαξκόζηεθαλ γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2004 θαη 

1/3/1999-30/12/2008 ζηα πιαίζηα ηεο εληόο δείγκαηνο αλάιπζεο θαη 

δηελεξγήζεθαλ επίζεο γηα ηελ παξαγσγή εληόο δείγκαηνο πξνβιέςεσλ κηαο 

κέξαο κεηά.  
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3.3.4. GARCH (p,q) 

Γηα θάζε δείθηε, νη απνδόζεηο κνληεινπνηήζεθαλ κε βάζε έλα κνληέιν ππό 

ζπλζήθε κεηαβιεηόηεηαο, GARCH (Bollerslev, 1987). Αξρηθά, ν ππό ζπλζήθε 

κέζνο ζεσξήζεθε ζηαζεξόο, ελώ ζε επόκελν ζηάδην ζηελ εμίζσζε ηνπ 

κέζνπ, απηόο αληηθαηαζηάζεθε από ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ (economic variables model). Γηα ηα κνληέια ARΗMA πνπ 

επηιέγεθαλ ζε πξνεγνύκελε ελόηεηα, δηελεξγήζεθε ν έιεγρνο ARCH-LM ζηα 

θαηάινηπα, γηα ηπρόλ ηέηνηαο κνξθήο εηεξνζθεδαζηηθόηεηα. Σν κνληέιν καο 

έρεη conditional mean 1*  to Yb , όπνπ 1 tY  ε ινγαξηζκηθή απόδνζε ηνπ θάζε 

λαπηηιηαθνύ δείθηε κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε. Δθόζνλ ςάρλνπκε γηα 

αλακελόκελε ηηκή ζηελ πξόβιεςε δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ην ζθάικα πνπ 

έρεη αλακελόκελε ηηκή κεδέλ.  Γηα 12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ζην κνληέιν γηα ην 

δείθηε BCI, ν έιεγρνο F απέδσζε κεδεληθή πηζαλόηεηα, ζπλεπώο ππάξρνπλ 

ARCH επηδξάζεηο ζην κνληέιν. Όπσο παξαηεξήζεθε, είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο γηα κέρξη νθηώ ρξνληθέο πζηεξήζεηο.  

Γηα ην κνληέιν κε ην δείθηε BDI, επίζεο ν έιεγρνο F απνδίδεη γηα 12 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο κεδεληθή πηζαλόηεηα, γεγνλόο πνπ ππνδειώλεη όηη 

ππάξρνπλ ARCH επηδξάζεηο ζην κνληέιν. Παξαηεξήζεθε επίζεο όηη νη 

επηδξάζεηο απηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα κέρξη δύν ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Σέινο, θαη γηα ην κνληέιν κε ην δείθηε ΒΡΗ, ε πηζαλόηεηα ηνπ 

ειέγρνπ F γηα ηελ ύπαξμε επηδξάζεσλ ARCH γηα ζπλνιηθά 12 ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο απέδσζε κεδεληθή πηζαλόηεηα. Παξαηεξήζεθε σζηόζν όηη νη 

ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα κέρξη ηέζζεξηο ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Έρνληαο απνθαλζεί γηα ηελ ηάμε ηνπ ARCH ζην κνληέιν, ζε 

επόκελν ζηάδην θαζνξίδεηαη ε ηάμε ηνπ GARCH, ιακβάλνληαο ππόςε ηα 

θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο AIC θαη SIC, ηόζν γηα ην κνληέιν κε ζηαζεξό κέζν, 

όζν θαη γηα ην κνληέιν κε κέζν ην economic variables model.  

Γηα ην κνληέιν κε ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI, κε ζηαζεξό κέζν, θαη 

ηα δύν θξηηήξηα επηιέγνπλ 2εο ηάμεο GARCH επηδξάζεηο ζην κνληέιν, ελώ κε 

ην economic variables model ζηε ζέζε ηνπ κέζνπ, 1εο ηάμεο GARCH 

επηδξάζεηο. Γηα ην κνληέιν κε ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI, κε ζηαζεξό κέζν 

ηα θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο επηιέγνπλ 3εο ηάμεο GARCH επηδξάζεηο, ελώ κε 
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ην economic variables model 1εο ηάμεο GARCH επηδξάζεηο. Σέινο, γηα ην 

κνληέιν κε ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BPI, κε ζηαζεξό κέζν επηιέγεηαη ην 

κνληέιν ρσξίο  GARCH επηδξάζεηο, ελώ κε ην economic variables model 2εο 

ηάμεο GARCH επηδξάζεηο. ΢ύκθσλα ινηπόλ κε ηα παξαπάλσ, νη εμηζώζεηο 

πνπ εθηηκήζεθαλ ζηα πιαίζηα ησλ επηιεγέλησλ κνληέισλ κε ζηαζεξό κέζν 

είλαη νη αθόινπζεο: 
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Γηα ηα κνληέια αληηθαζηζηώληαο ην κέζν κε ην economic variables 

model, νη παιηλδξνκήζεηο είλαη νη αθόινπζεο: 
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Όπνπ 1 tEXCHRATE  ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξώ/δνιαξίνπ ζε 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 1tLIBOR  ην κεληαίν 

επηηόθην LIBOR κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 1500  tSP  νη ινγαξηζκηθέο 

απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P500 κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 1 tSPGRAIN  νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P Grain κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 

1 tSPMETALS  νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P Metals κε κηα 

ρξνληθή πζηέξεζε, θαη 1 tWTI  νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ησλ ηηκώλ 

ηνπ πεηξειαίνπ κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε. 

Σα κνληέια απηά εθαξκόζηεθαλ γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-

30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008 ζηα πιαίζηα ηεο εληόο δείγκαηνο 

αλάιπζεο κε νξίδνληα πξόβιεςεο ηεο εληόο δείγκαηνο αλάιπζεο κηα κέξα. 

3.3.5. Μνληέια αλαθνξάο-κνληέια ηπραίνπ πεξίπαηνπ  

Γηα λα κπνξέζνπκε λα ζπγθξίλνπκε ηελ επίδνζε ησλ κνληέισλ πνπ έρνπλ 

επηιεγεί, ζα ζεσξήζνπκε σο κνληέια αλαθνξάο ηα κνληέια ηπραίνπ 

πεξίπαηνπ, ηδηαίηεξα γηα ηελ εθηόο δείγκαηνο αμηνιόγεζε ησλ πξνβιέςεσλ. 

Σν κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ βαζίδεηαη ζηελ ππόζεζε όηη ε θαιύηεξε 

πξόβιεςε ηεο ηηκήο ηεο επόκελεο πεξηόδνπ είλαη ε ηηκή ηεο πξνεγνύκελεο 

πεξηόδνπ, δειαδή όηη ε δηαθνξά ησλ ηηκώλ (απνδόζεηο) είλαη εληειώο ηπραία. 

Σα κνληέια απηά γηα θάζε δείθηε παξνπζηάδνληαη ζηηο παξαθάησ εμηζώζεηο: 

ttt eBCIBCI  1  

(25) 

Όπνπ BCI νη ηηκέο ηνπ δείθηε απηνύ, ελώ 1tBCI  νη ηηκέο ηνπ δείθηε κε 

κία ρξνληθή πζηέξεζε (ηηκέο πξνεγνύκελεο εκέξαο). Καζώο έρνπλ ήδε 

δηελεξγεζεί νη έιεγρνη ADF ζε επίπεδα, γλσξίδνπκε όηη ν εθηηκεκέλνο 

ζπληειεζηήο ρ δελ ζα δηαθέξεη ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό βαζκό από ηε 

κνλάδα. Δπνκέλσο, κε βάζε απηή ηελ παξαδνρή, ην αλσηέξσ κνληέιν είλαη 

έλα κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ.  
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ttt eBDIBDI  1  

(26) 

ttt eBPIBPI  1  

(27) 

΢ηηο εμηζώζεηο 26 & 27 παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα κνληέια ηπραίνπ 

πεξίπαηνπ πνπ εθαξκόζηεθαλ γηα ηνπο δείθηεο BDI θαη BPI. Όπνπ, 1tBDI  θαη 

1tBPI  , νη ηηκέο ησλ δεηθηώλ BDI θαη BPI κε κία ρξνληθή πζηέξεζε.  

3.4. Πξνβιέςεηο εθηόο δείγκαηνο 

3.4.1. Rolling window regression 

Γηα ηηο πξνβιέςεηο εθηόο δείγκαηνο, ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία rolling 

window regression (Perasan & Timmermann, 2002). Ζ παιηλδξόκεζε απηή 

νπζηαζηηθά «ηξέρεη» πνιιέο παιηλδξνκήζεηο κε επηθαιππηόκελα ή κε 

παξάζπξα δεδνκέλσλ. Ο ιόγνο γηα ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη εδώ, είλαη όηη 

απνηειεί κία κεζνδνινγία πνπ ειέγρεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ 

κνληέισλ. Αθνύ ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα όιν ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-

15/7/2016, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ην backtesting γηα λα ειεγρζεί ε 

πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα θάζε κνληέινπ κέζσ ελόο θπιηόκελνπ παξαζύξνπ.  

Βάζεη ηεο κεζνδνινγίαο απηήο, επηιέγεηαη αξρηθά έλα κέγεζνο 

παξαζύξνπ. Σν κέγεζνο ηνπ παξαζύξνπ πεξηιακβάλεη ζπγθεθξηκέλν αξηζκό 

παξαηεξήζεσλ. Γεληθά, γηα δεδνκέλα πνπ έρνπλ ζπιιεγεί ζε ζύληνκα 

ρξνληθά δηαζηήκαηα, επηιέγεηαη κηθξόηεξν κέγεζνο παξαζύξνπ ζε ζρέζε κε 

δεδνκέλα πνπ έρνπλ ζπιιεγεί ζε ιηγόηεξν ζύληνκα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Σν 

επόκελν βήκα είλαη ε επηινγή ηνπ νξίδνληα πξνβιέςεσλ. Ζ επηινγή ηνπ 

ρξνληθνύ νξίδνληα ππνδειώλεη ην πώο ην θάζε παξάζπξν ρσξίδεη ην ζύλνιν 

ησλ δεδνκέλσλ. Δδώ, ην κέγεζνο ηνπ παξαζύξνπ ζα είλαη αξρηθά ίζν κε 

1.525 παξαηεξήζεηο, δεδνκέλνπ όηη ην κέγεζνο ηεο εληόο δείγκαηνο αλάιπζεο 

είλαη αξρηθά ε πεξίνδνο 1/3/1999-30/12/2004 πνπ αληηζηνηρεί ζε 1.525 

παξαηεξήζεηο. Έπεηηα, ην κέγεζνο ηνπ παξαζύξνπ ζα είλαη ίζν κε 2.568 

παξαηεξήζεηο, δεδνκέλνπ όηη δηελεξγήζεθε ε εληόο δείγκαηνο αλάιπζε θαη γηα 
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ην δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2008. Οη ρξνληθνί νξίδνληεο πξόβιεςεο 

νξίζηεθαλ ζε κία εκέξα, κηα εβδνκάδα, έλα κήλα, δύν κήλεο, ηξεηο κήλεο, έμη 

κήλεο θαη δώδεθα κήλεο. Οη παιηλδξνκήζεηο απηέο θαη θαηά ζπλέπεηα νη 

πξνβιέςεηο κε βάζε ηνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο πνπ έρνπλ ηεζεί αθνξνύλ ηα 

κνληέια γηα ηα νπνία πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα 

ζηελ αλάιπζε εληόο δείγκαηνο (όια ηα κνληέια).  

3.4.2. Αμηνιόγεζε αθξίβεηαο πξνβιέςεσλ 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, νη ρξνληθνί νξίδνληεο γηα ηνπο νπνίνπο 

αμηνινγήζεθαλ νη πξνβιέςεηο γηα όια ηα κνληέια είλαη κία εκέξα, κηα 

εβδνκάδα, έλαο κήλαο, δύν κήλεο, ηξεηο κήλεο, έμη κήλεο θαη δώδεθα κήλεο. 

Γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ από θάζε κνληέιν (αθνξά 

ηα κνληέια πνπ είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηελ εληόο δείγκαηνο 

αλάιπζε, όια) ηα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα δηάθνξα κνληέια είλαη 

ε ξίδα ηνπ κέζνπ ηεηξαγσληθνύ ζθάικαηνο (RMSE), ην κέζν απόιπην ζθάικα 

(MAE), ην κέζν απόιπην πνζνζηηαίν ζθάικα (MAΡE) θαη ν ζπληειεζηήο 

ηζόηεηαο THEIL (Kavussanos & Nomikos (2003), Chen et al. (2012)). 

Γηελεξγήζεθε επίζεο θαη ν ηξνπνπνηεκέλνο έιεγρνο Diebold-Mariano (Harvey 

et al., 1997) γηα λα ζπγθξίλεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ κνληέισλ αλά 

δύν. Σόζν ηα θξηηήξηα αμηνιόγεζεο όζν θαη ν ηξνπνπνηεκέλνο έιεγρνο 

Diebold-Mariano δηεμήρζεζαλ θαη γηα ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, πνπ 

απνηειεί ην κνληέιν αλαθνξάο. Οη εμηζώζεηο ησλ θξηηεξίσλ απηώλ 

πεξηγξάθνληαη παξαθάησ: 
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(28) 

Όπνπ Τ ην ζύλνιν ησλ πξνβιέςεσλ πνπ έρνπλ παξαρζεί ή αιιηώο ην 

κέγεζνο ηεο εθηόο δείγκαηνο αλάιπζεο,  tŶ  νη πξνβιεπόκελεο ηηκέο από ην 

κνληέιν, ελώ tY  νη παξαηεξνύκελεο ηηκέο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν t. Ζ αθξίβεηα 

ινηπόλ ηεο πξόβιεςεο βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ απηνύ θαζνξίδεηαη από ηελ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο απόζηαζεο ηεο πξνβιεπόκελεο ηηκήο από ηελ 

παξαηεξνύκελε ηηκή, ή αιιηώο ην ζθάικα πξόβιεςεο. Δπνκέλσο, όζν πην 
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κηθξή ηηκή έρεη ην θξηηήξην, ηόζν κηθξόηεξε θαη ε απόζηαζε ηεο 

πξνβιεπόκελεο από ηελ παξαηεξνύκελε ηηκή θη άξα ηόζν κεγαιύηεξε ε 

αθξίβεηα ηεο πξόβιεςεο.  

|ˆ|
1

1

tt

t

YYMAE 


 




 

(29) 

΢ύκθσλα κε ην θξηηήξην κέζνπ απόιπηνπ ζθάικαηνο, ζπγθξίλεηαη ε 

απόιπηε ηηκή ηεο δηαθνξάο κεηαμύ ηεο πξνβιεπόκελεο  ηηκήο από ηελ 

παξαηεξνύκελε ηηκή, ή αιιηώο ην ζθάικα πξόβιεςεο. Δπνκέλσο, όζν πην 

κηθξή ε δηαθνξά απηή, ηόζν πςειόηεξε ε αθξίβεηα ηεο πξόβιεςεο.  
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(30) 

Σν θξηηήξην κέζνπ απόιπηνπ πνζνζηηαίνπ ζθάικαηνο ζπγθξίλεη ηελ 

πξόβιεςε γηα θάζε ρξνληθό ζεκείν κε ηελ παξαηεξνύκελε ηηκή (ζθάικα 

πξόβιεςεο) θη εθθξάδεηαη σο πνζνζηό. Δπνκέλσο, όζν πην ρακειή ηηκή έρεη 

ην θξηηήξην, ηόζν θαιύηεξε ε αθξίβεηα ηεο πξόβιεςεο. Καη ηα ηξία απηά 

θξηηήξηα επεξεάδνληαη από ηελ θιίκαθα κέηξεζεο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο. Έλα κέηξν ην νπνίν δελ επεξεάδεηαη από ηελ θιίκαθα κέηξεζεο 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο είλαη ν ζπληειεζηήο THEIL. Ζ εμίζσζε ηνπ 

θξηηεξίνπ απηνύ είλαη ε αθόινπζε: 
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΢ύκθσλα κε ηνλ νξηζκό ηνπ δείθηε απηνύ, νη ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη 

θπκαίλνληαη από ην κεδέλ σο θαη ηε κνλάδα. Γηα λα ππάξρεη ηέιεηα 

πξνζαξκνγή ηεο πξόβιεςεο, ζα πξέπεη ν δείθηεο απηόο λα είλαη κεδέλ, γηαηί 

ηόηε ν αξηζκεηήο, πνπ είλαη νπζηαζηηθά ην θξηηήξην RMSE ζα είλαη θη εθείλνο 
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κεδέλ. Δπνκέλσο θαη κε βάζε ην θξηηήξην απηό, όζν ρακειόηεξνο ν 

ζπληειεζηήο, ηόζν θαιύηεξε ε αθξίβεηα ηεο πξόβιεςεο.  

Σέινο, δηελεξγήζεθε ν ηξνπνπνηεκέλνο έιεγρνο Diebold-Mariano, γηα 

λα ζπγθξίλεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ κνληέισλ αλά δύν, κε βάζε ηηο 

πξνβιέςεηο γηα δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο. Έρνληαο ππόςε όηη ην 

ζθάικα πξόβιεςεο είλαη ttt YYe  ˆ , ν έιεγρνο θαηαζθεπάδεη ηελ αθόινπζε 

ζπλάξηεζε (loss differential function): 
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1 |||| ttt eed   

(32) 

Όπνπ te1  ην ζθάικα πξόβιεςεο ηνπ κνληέινπ 1 θαη te2  ην ζθάικα 

πξόβιεςεο ηνπ κνληέινπ 2. Ζ κεδεληθή ππόζεζε ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ 

ειέγρνπ Diebold-Mariano είλαη όηη ηα δύν κνληέια πνπ ζπγθξίλνληαη έρνπλ 

ίδηα αθξίβεηα πξόβιεςεο, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο όηη ηα δύν κνληέια έρνπλ 

δηαθνξεηηθή αθξίβεηα πξόβιεςεο: 

0)(:

0)(:0





ta

t

dH

d
 

(33) 

Δπνκέλσο, γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ ζηαηηζηηθνύ Diebold-Mariano, 

ρξεηαδόκαζηε γηα ηελ πνζόηεηα td  , ηε κέζε ηηκή, αιιά θαη ην ηππηθό ζθάικα: 

k
Td

d
T

DM
t

T

t

t

t *
/)var(

1

1


  

(34) 

H πνζόηεηα k πνπ εκθαλίδεηαη ζην ζηαηηζηηθό ππνινγίδεηαη σο 

αθνινύζσο: 
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(35) 

Όπνπ h ν ρξνληθόο νξίδνληαο πξόβιεςεο. Γηα ρξνληθό νξίδνληα h=1, ε 

πνζόηεηα απηή δελ εκθαλίδεηαη ζην ζηαηηζηηθό. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν ρξνληθόο νξίδνληαο είλαη άλσ ηεο κνλάδαο, ε δηαθύκαλζε 

ηεο δηαθνξάο ησλ ζθαικάησλ πξόβιεςεο πεξηιακβάλεη θαη ηηο επηκέξνπο 

ζπλδηαθπκάλζεηο ηνπο. Σν ζηαηηζηηθό θαηαλέκεηαη κε βάζε ηελ θαηαλνκή t θαη 

νη θξηηηθέο ηηκέο γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη βαζκό ειεπζεξίαο Σ-1 

είλαη ίζεο κε ±1.96. Δπνκέλσο απόιπηε ηηκή ηνπ ζηαηηζηηθνύ άλσ ηνπ 2 ζα 

ππνδειώλεη όηη ε κεδεληθή ππόζεζε κπνξεί λα απνξξηθζεί. ΢ηελ επόκελε 

ελόηεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηόζν ηεο εληόο δείγκαηνο 

αλάιπζεο γηα δηαζηήκαηα 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008. 

Δπίζεο, ζα αμηνινγεζνύλ ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηόο δείγκαηνο αλάιπζεο γηα 

ηα δηαζηήκαηα 1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/72016.  

4. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

΢ην θεθάιαην απηό παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα από ηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε ζύκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζην θεθάιαην ηεο 

κεζνδνινγίαο παξαπάλσ. Αξρηθά παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εληόο 

δείγκαηνο αλάιπζεο, δειαδή γηα ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο 1/3/1999-30/12/2004 

θαη 1/3/1999-30/12/2008, ελώ έπεηηα αθνινπζεί ε εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε 

βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ από ηελ εληόο δείγκαηνο 

αλάιπζε.  

4.1. Δληόο δείγκαηνο αλάιπζε 

4.1.1. Economic Variables Model 

΢ην ζεκείν απηό παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα από ηηο παιηλδξνκήζεηο κε 

ηηο ζηάζηκεο ζεηξέο ησλ εκεξήζησλ δεδνκέλσλ γηα ην economic variables 

model όπσο πεξηγξάθεθε ζην θεθάιαην ηεο κεζνδνινγίαο.  

 



64 

 

 

Πίλαθαο 2: Economic Variables Model  

  1/3/1999-30/12/2004 
 

1/3/1999-30/12/2008 

 
 

  
         

Μεηαβιεηή ΓΒCI ΓBDI ΓBDI ΓBPI ΓBPI ΓΒCI ΓBDI ΓBDI ΓBPI ΓBPI 

  5 ρξ. πζη. 
1 ρξ. 
πζη.  

 5 ρξ. 
πζη. 4 ρξ. πζη. 5 ρξ. πζη. 

5 ρξ. 
πζη. 

1 ρξ. 
πζη.  

 5 ρξ. 
πζη. 4 ρξ. πζη. 5 ρξ. πζη. 

ΓBCI(-1) 0.823*** - - - - 0.921*** - - - - 

 

(0.0000) - - - - (0.000) - - - - 

ΓBCI(-2) 0.086** - - - - -0.14*** - - - - 

 
(0.014) - - - - (0.000) - - - - 

ΓBCI(-3) -0.039 - - - - -0.065** - - - - 

 
(0.271) - - - - (0.019) - - - - 

ΓBCI(-4) 0.051 - - - - 0.004 - - - - 

 

(0.145) - - - - (0.298) - - - - 

ΓBCI(-5) -0.127*** - - - - 0.025 - - - - 

 
(0.000) - - - - (0.218) - - - - 

ΓBDI(-1) - 0.836*** 0.771*** - - - 0.845*** 0.995*** - - 

 
- (0.000) (0.000) - - - (0.000) (0.000) - - 

ΓBDI(-2) - - 0.156*** - - - - 0.129*** - - 

 

- - (0.000) - - - - (0.000) - - 

ΓBDI(-3) - - -0.040 - - - - -0.07** - - 

 
- - (0.235) - - - - (0.016) - - 

ΓBDI(-4) - - -0.017 - - - - -0.028 - - 

 
- - (0.611) - - - - (0.330) - - 

ΓBDI(-5) - - -0.056** - - - - 0.052** - - 

 

- - (0.031) - - - - (0.012) - - 

ΓBPI(-1) - - - 1.072*** 1.079*** - - - 1.023*** 1.024*** 

 
- - - (0.000) (0.000) - - - (0.000) (0.000) 

ΓBPI(-2) - - - -0.276*** -0.281*** - - - -0.242*** -0.241*** 

 
- - - (0.000) (0.000) - - - (0.000) (0.000) 

ΓBPI(-3) - - - 0.111*** 0.122 - - - -0.043 -0.039 

 

- - - (0.004) (0.002) - - - (0.141) (0.197) 

ΓBPI(-4) - - - -0.154*** -0.199*** - - - -0.048** -0.069** 

 
- - - (0.000) (0.002) - - - (0.020) (0.020) 

ΓBPI(-5) - - - - 0.041 - - - - 0.020 

 
- - - - (0.127) - - - - (0.324) 

ΓEXCHRATE(-1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 

(0.251) (0.550) (0.406) (0.727) (0.712) (0.495) (0.672) (0.815) (0.806) (0.784) 

LIBOR(-1) -0.001 0.002 0.003 54.08 54.273 0.027* 0.021** 0.023** 154.95*** 152.83*** 

 
(0.943) (0.836) (0.742) (0.210) (0.208) (0.070) (0.026) (0.012) (0.004) (0.005) 

ΓSP500(-1) -0.037* -0.030* -0.034** -123.82 -132.36 -0.010 -0.018 -0.022 -105.63 -106.86 

 
(0.072) (0.074) (0.035) (0.072) (0.055) (0.666) (0.206) (0.130) (0.210) (0.205) 

ΓSPGRAIN(-1) -0.008 0.004 0.005 8.682 7.906 -0.021 -0.003 -0.005 -38.474 -38.256 

 

(0.609) (0.764) (0.702) (0.875) (0.886) (0.362) (0.838) (0.726) (0.641) (0.643) 

ΓSPMETALS(-1) 0.023 0.009 0.013 -70.274 -70.191 0.011 0.002 0.005 5.072 5.828 

 
(0.231) (0.587) (0.402) (0.281) (0.281) (0.685) (0.890) (0.790) (0.961) (0.955) 

ΓWTI(-1) -0.0004 -0.006 -0.007 63.44** 63.949 -0.005 -0.002 -0.002 93.89** 94.428** 

 
(0.957) (0.365) (0.336) (0.021) (0.020) (0.660) (0.748) (0.748) (0.018) (0.017) 

C 0.00036 0.000 0.000 -1.927 -1.967 -0.001 -0.001** -0.001** -7.042*** -6.950*** 

 

(0.588) (0.823) (0.867) (0.380) (0.371) (0.103) (0.037) (0.020) (0.008) (0.009) 

                   

 
 

  

   

    
Adj. R-squared 0.72 0.71 0.72 0.75 0.75 0.63 0.72 0.73 0.68 0.68 

Prob(F-stat) 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
AIC -7.214 -7.645 -7.665 9.020 9.020 -5.951 -6.895 -6.935 10.441 10.442 
BIC -7.169 -7.615 -7.620 9.035 9.065 -5.921 -6.875 -6.905 10.451 10.453 

                     

Ο πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ θάζε κεηαβιεηήο. ΢ηηο παξελζέζεηο 

πεξηιακβάλνληαη ηα p-values. Όπνπ ΓBCI νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BCI, ΓBCI(-1), ΓBCI(-

2), ΓBCI(-3), ΓBCI(-4), ΓBCI(-5) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BCΗ κε 1-5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, 

ΓBDI νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BDI, ΓBDI(-1), ΓBDI(-2), ΓBDI(-3), ΓBDI(-4), ΓBDI(-5) νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BDΗ κε 1-5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, Όπνπ ΓBPI νη ινγαξηζκηθέο 

πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BPI, ΓBPI(-1), ΓBPI(-2), ΓBPI(-3), ΓBPI(-4), ΓBPI(-5) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο 

δηαθνξέο ηνπ δείθηε BPΗ κε 1-5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ΓEXCHRATE(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο επξώ/δνιαξίνπ κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, LIBOR(-1) ην επηηόθην LIBOR ελόο 

κήλα κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ΓSP500(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P500 κε κία 
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ρξνληθή πζηέξεζε, ΓSPGRAIN(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P Grain κε κία ρξνληθή 

πζηέξεζε, ΓSPMETALS(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P Industrial Metals κε κία 

ρξνληθή πζηέξεζε, ΓWTI(-1)  νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο αξγνύ πεηξειαίνπ WTI κε κία ρξνληθή 

πζηέξεζε θαη C ν ζηαζεξόο όξνο ηεο παιηλδξόκεζεο. ***΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% 

**΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% *΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 10% 

Όπσο πξνθύπηεη από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα 2, γηα ην δηάζηεκα 

1/3/1999-30/12/2004 ζπλνιηθά ε παιηλδξόκεζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

(Prob>F=0.000) θη εμεγείηαη ην 72% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο BCI. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθνί είλαη νη ζπληειεζηέο ησλ απνδόζεσλ 

κία, δύν θαη πέληε κέξεο πξηλ. Δπηπιένλ, ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθή επίδξαζε 

πξνθύπηεη θαη από ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P500. Δπνκέλσο, γηα απηό ην 

δηάζηεκα, θαίλεηαη πσο νη απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI κπνξνύλ λα 

πξνβιεθηνύλ κε βάζε ηηο παξειζνύζεο απνδόζεηο ηνπ δείθηε, θαζώο θαη ηηο 

απνδόζεηο ηνπ δείθηε S&P500. Γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2008 

ε παιηλδξόκεζε είλαη επίζεο ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (Prob>F=0.000) 

αιιά εμεγείηαη ην 63% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. ΢ην 

κνληέιν απηό, νη απνδόζεηο κε κία, δύν θαη ηξεηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο έρνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζην κνληέιν. Δπηπιένλ, ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθή 

επίδξαζε πξνθύπηεη θαη από ηηο ηηκέο ηνπ LIBOR. Δπνκέλσο, γηα ην δηάζηεκα 

1/3/1999-30/12/2008, θαίλεηαη πσο νη απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI κπνξνύλ λα 

πξνβιεθζνύλ κε βάζε ηηο παξειζνύζεο απνδόζεηο ηνπ δείθηε, θαζώο θαη ηηο 

ηηκέο ηνπ LIBOR.  

΢ύκθσλα κε ην κνληέιν κε κία ρξνληθή πζηέξεζε γηα ην δηάζηεκα 

1/3/1999-30/12/2004, θαίλεηαη πσο νη απνδόζεηο κία κέξα πξηλ κπνξνύλ λα 

πξνβιέςνπλ ηηο επόκελεο γηα ην δείθηε BDI. Δπηπιένλ, θαη νη ηηκέο ηνπ δείθηε 

S&P500 κία εκέξα πξηλ θαίλεηαη πσο κπνξνύλ λα πξνβιέςνπλ ηηο απνδόζεηο 

ηνπ δείθηε απηνύ ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό βαζκό. Σν κνληέιν εμεγεί ην 71% 

ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε θαη είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθό. ΢ην κνληέιν κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο, θαίλεηαη πσο ηόζν νη 

απνδόζεηο κία εκέξα πξηλ, δύν θαη πέληε εκέξεο πξηλ κπνξνύλ λα 

πξνβιέςνπλ ηηο απνδόζεηο παξάιιεια κε ηελ ηηκή ηνπ S&P 500. Σν κνληέιν 

απηό εμεγεί ην 72% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε θαη είλαη 

ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό.  
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Γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2008, παξαηεξείηαη επίζεο 

πσο ηα κνληέια είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Χζηόζν, ε δηαθνξά πνπ 

παξαηεξείηαη ζηα αληίζηνηρα κνληέια γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα απηό, είλαη όηη 

πέξα ησλ παξειζνπζώλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε, ζεκαληηθή πξνβιεπηηθή 

ηθαλόηεηα απνθέξνπλ νη απνδόζεηο ηνπ LIBOR θαη όρη νη ηηκέο ηνπ δείθηε S&P 

500. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ηα θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο έρνπλ ρακειόηεξεο 

ηηκέο θαη νη ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ κεγαιύηεξεο ηηκέο γηα ην δηάζηεκα 

1/3/1999-30/12/2004, γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη θαιύηεξε πνηόηεηα 

πιεξνθόξεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ην δηάζηεκα απηό. 

Γηα ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ ην δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2004, 

θαίλεηαη πσο νη παξειζνύζεο απνδόζεηο παίδνπλ θη εδώ ζεκαληηθό ξόιν, 

δεδνκέλνπ όηη ηόζν ζην έλα κνληέιν όζν θαη ζην άιιν είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ε επίδξαζε ησλ απνδόζεσλ κία εκέξα πξηλ, δύν θαη ηέζζεξηο 

εκέξεο πξηλ. ΢ην κνληέιν κε ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο νη απνδόζεηο ηνπ 

δείθηε θαη κε ηξεηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο εμεγνύλ ηελ ηηκή ηνπ δείθηε. 

Δπηπιένλ, ζην κνληέιν απηό έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή επίδξαζε ην 

αξγό πεηξέιαην WTI. Σν απνηέιεζκα αλαθνξηθά κε ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ 

είλαη ζπκβαηό κε ηε ζεσξία, δεδνκέλνπ όηη όζν απμάλεη ην θόζηνο, ηόζν ζα 

απμάλεη αληίζηνηρα θαη ην θόζηνο ησλ λαύισλ έηζη όπσο εθθξάδεηαη από ην 

δείθηε.  

Γηα ην δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2008, θαίλεηαη επίζεο πσο ηα κνληέια 

είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Καηά ηελ πεξίνδν απηή, θαίλεηαη πσο θη 

εδώ νη παξειζνύζεο απνδόζεηο ηνπ δείθηε κηα, δύν θαη ηέζζεξηο κέξεο πξηλ 

πξνζδηνξίδνπλ ζε ζεκαληηθό βαζκό ηηο ηξέρνπζεο απνδόζεηο. Δπίζεο ε 

επίδξαζε ηνπ LIBOR θη εδώ όπσο θαη ζηνπο ππόινηπνπο δείθηεο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη πσο αύμεζε ηνπ ηξαπεδηθνύ 

δαλεηζκνύ ηείλεη λα απμάλεη ηηο απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ. Δπηπιένλ θη γηα απηό 

ην δηάζηεκα θαίλεηαη πσο νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ηνπ 

δείθηε BPI.  

Σέινο κε βάζε ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ βιέπνπκε όηη ην 

κνληέιν παξάγεη θαιύηεξεο πξνβιέςεηο, κέζσ ηεο ρξήζεο ησλ 

παξειζνληηθώλ ηηκώλ ηνπ δείθηε θαη ησλ νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ, ην πξώην 
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δηάζηεκα (1/3/1999-30/12/2004) γηα ηνπο BCI θαη BPI, ελώ γηα ηνλ BDI νη 

ζπληειεζηέο έρνπλ ηηο ίδηεο ηηκέο θαη γηα ηα δπν δηαζηήκαηα ή ππεξέρνπλ κε 

κηθξή δηαθνξά νη πξνβιέςεηο ηνπ δεύηεξνπ δηαζηήκαηνο (1/3/1999-

30/12/2008). ΢ηελ επόκελε ελόηεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δηαλπζκαηηθώλ απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ γηα ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ. 

4.1.2. ΑR-ARIMA κνληέια 

΢ηελ ελόηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ από ηα 

απηνπαιίλδξνκα κνληέια. 

 Όπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 3, ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια είλαη 

ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηόζν γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/3/1999-

30/12/2004 όζν θαη γηα ην 1/3/1999-30/12/2008. Γηα ην δείθηε BCI, θαίλεηαη 

πσο νη απνδόζεηο κπνξνύλ λα πξνβιεθζνύλ νθηώ εκέξεο πξηλ, ελώ γηα ην 

δείθηε  BDI πέληε κέξεο πξηλ θαη γηα ην δείθηε ΒΡΗ πέληε εκέξεο πξηλ νκνίσο 

γηα ην πξώην δηάζηεκα. Γηα ην δηάζηεκα 1/3/1999-30/12/2008 γηα ην δείθηε 

BCI, θαίλεηαη πσο νη απνδόζεηο κπνξνύλ λα πξνβιεθζνύλ έμη εκέξεο πξηλ, 

ελώ γηα ηνπο δείθηεο BDI θαη ΒΡΗ πέληε εκέξεο. Παξαηεξείηαη πσο ζε 

ζύγθξηζε κε ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ, ηα απηνπαιίλδξνκα 

κνληέια γηα θάζε δείθηε μερσξηζηά έρνπλ ρακειόηεξα θξηηήξηα 

πιεξνθόξεζεο θαη πςειόηεξνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ, πνπ ζεκαίλεη 

πσο πξνζθέξνπλ θαιύηεξε πνηόηεηα πιεξνθόξεζεο. Δπνκέλσο, θαίλεηαη 

πσο γηα ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα εμέηαζεο, νη παξειζνύζεο απνδόζεηο ησλ 

δεηθηώλ κνηάδνπλ λα δηαδξακαηίδνπλ πεξηζζόηεξν ζεκαληηθό ξόιν ζηελ 

πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ.  

΢ύκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4, ηα κνληέια ARIMA είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά θαη νη απνδόζεηο ηεο πξνεγνύκελεο κέξαο γηα όινπο ηνπο δείθηεο 

κπνξνύλ λα πξνβιέςνπλ ηηο απνδόζεηο ηεο επόκελεο κέξαο. Απηό ηζρύεη 

ηόζν γηα ην δηάζηεκα κέρξη θαη ην 2004, όζν θαη γηα ην δηάζηεκα κέρξη θαη ην 

2008. Παξαηεξείηαη επίζεο πσο ηα κνληέια απηά γηα θάζε δείθηε μερσξηζηά 

παξνπζηάδνπλ ρακειόηεξνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ από ηα 

απηνπαιίλδξνκα κνληέια θαη ζρεδόλ ίζνπο κε ηνπ κνληέινπ νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ γηα ηνπο BCI θαη BDI. Γηα ηνλ BPI ην κνληέιν έρεη ρακειόηεξν 
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ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ από ηνπ κνληέινπ νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ γηα ην 

πξώην δηάζηεκα, ελώ κεγαιύηεξν γηα ην δεύηεξν δηάζηεκα.   

Πίλαθαο 3: Απνηειέζκαηα απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ 

Απνηειέζκαηα απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ 
Panel A: ΓBCI 

1/3/1999-30/12/2004 1/3/1999-30/12/2008 
ΓBCI(-1) 0.73*** 0.723*** 0.913*** 0.915*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ΓBCI(-2) 0.097*** 0.097*** -0.085*** -0.087*** 

 
(0.002) (0.000) (0.002) (0.002) 

ΓBCI(-3) 0.012 0.02 -0.062*** -0.06** 

 
(0.647) (0.476) (0.009) (0.011) 

ΓBCI(-4) 0.206*** 0.206*** 0.139*** 0.139*** 

 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ΓBCI(-5) -0.06** -0.06** -0.07*** -0.072*** 

 
(0.031) (0.049) (0.003) (0.002) 

ΓBCI(-6) -0.031 0.0005 0.048** 0.061** 

 
(0.201) (0.988) (0.017) (0.029) 

ΓBCI(-7) - -0.042** - -0.031 

 

- (0.024) - (0.268) 

ΓBCI(-8) - -0.07** - 0.01 

 
- (0.024) - (0.724) 

ΓBCI(-9) - 0.037 - 0.049* 

 
- (0.125) - (0.076) 

ΓBCI(-10) - 0.037 - -0.047* 

 

- (0.125) - (0.02) 

C 5.75E-05 3.69E-05 0.000 0.000 
  (0.714) (0.814) (0.45) (0.414) 

Adj.R-Squared 0.76 0.76 0.7 0.7 
Prob(F-statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
AIC -7.373 -7.378 -6.759 -6.758 

BIC -7.349 -7.339 -6.742 -6.730 

Panel B: ΓBDI 

 ΓBDI(-1) 0.689*** 0.677*** 0.883*** 0.882*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 ΓBDI(-2) 0.157*** 0.164*** 0.002 0.000 

 

(0.000) (0.000) (0.929) (0.987) 

 ΓBDI(-3) -0.075*** -0.021 -0.119*** -0.099*** 

 
(0.002) (0.459) (0.000) (0.000) 

 ΓBDI(-4) 0.202 0.201*** 0.155*** 0.155*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 ΓBDI(-5) - -0.059** - -0.047** 

 

- (0.035) - (0.045) 

 ΓBDI(-6) - -0.013 - 0.032 

 
- (0.562) - (0.107) 

C 3.82E-05 6.03E-05 8.16E-05 7.92E-05 

  (0.766) (0.638) (0.487) (0.501) 

Adj.R-Squared 0.74 0.74 0.74 0.74 

Prob(F-statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
AIC -7.769 -7.777 -7.532 -7.539 
BIC -7.752 7.753 -7.519 -7.514 

Panel C: ΓBPI 

 ΓBPI(-1) 0.879*** - 0.966*** - 

 

(0.000) - (0.000) - 

 ΓBPI(-2) -0.023 - -0.138*** - 

 
(0.488) - (0.000) - 

 ΓBPI(-3) -0.053* - -0.05** - 

 
(0.065) - (0.032) - 

 ΓBPI(-4) 0.154*** - 0.134*** - 

 

(0.000) - (0.000) - 

 ΓBPI(-5) -0.055*** - -0.036** - 

 
(0.003) - (0.012) - 

C 0.0001 - 0.000 - 

  (0.562) - (0.464) - 

Adj.R-Squared 0.73 - 0.72 - 
Prob(F-statistic) 0.000*** - 0.000*** - 

AIC -7.046 - -6.880 - 
BIC -7.025 - -6.865 - 

΢ηνλ πίλαθα πεξηιακβάλνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ από ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια. ΢ηηο 

παξελζέζεηο πεξηιακβάλνληαη ηα p-values. Όπνπ ΓBCI νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI, ΓBCI(-1)-
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ΓBCI(-10) νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI κε κία σο δέθα ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Όπνπ ΓBDI νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε  BDI, ΓBDI(-1)-ΓBDI(-6) νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε  BDI  

κε κία σο έμη ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ΓBPI νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ, ΓBPI(-1)-ΓBPI(-5) νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ κε κία σο πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο. ***΢εκαληηθό ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% ** ΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% *΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 

10% 

Πίλαθαο 4: Απνηειέζκαηα κνληέισλ ARIMA 

Απνηειέζκαηα απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ ARIMA   
 1/3/1999-30/12/2004 1/3/1999-30/12/2008 

 

 
ΓBCI ΓBDI ΓBPI ΓBCI ΓBDI ΓBPI 

ΓBCI(-1) 0.375*** - - 0.959*** - - 

 
(0.000) - - (0.000) - 

ΓBDI(-1) - 0.754*** - - 0.962*** - 

 
- (0.000) - - (0.000) - 

ΓBPI(-1) - - 0.5*** - - 0.328*** 

 
- - (0.000) - - (0.000) 

MA(1) 0.454*** 0.019 0.427*** -0.038** 0.027** 0.745*** 

 
(0.000) (0.909) (0.000) (0.027) (0.038) (0.000) 

MA(2) 0.461*** 0.173 0.353** -0.179*** -0.010*** 0.513*** 

 
(0.000) (0.188) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

MA(3) 0.371*** 0.089 0.279*** -0.218*** -0.168*** 0.348*** 

 
(0.000) (0.493) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

MA(4) 0.415*** 0.100 0.161*** -0.157*** -0.165*** 0.272*** 

 
(0.000) (0.372) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

MA(5) 0.265*** 0.009 0.056* -0.116*** -0.133*** 0.112*** 

 
(0.000) (0.926) (0.095) (0.000) (0.000) (0.000) 

MA(6) 0.212*** 0.003 - -0.029** -0.104*** - 

 
(0.000) (0.974) - (0.024) (0.000) - 

MA(7) 0.121*** -0.025 - -0.040*** -0.067*** - 

 
(0.001) (0.703) - (0.001) (0.000) - 

MA(8) - -0.011 - - 0.010 - 

 
- (0.793) - - (0.436) - 

MA(9) - -0.022 - - 0.017 - 

 
- (0.54) - - (0.192) - 

C 7.26E-04 2.46E-04 0.000471 4.59E-06 -3.46E-06 
-

0.000166 

 
(0.219) (0.367) (0.291) (0.938) (0.946) (0.795) 

Adj.R-
Squared 0.73 0.7 0.7 0.63 0.73 0.72 
Prob(F-
statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

AIC -7.242 -7.642 -6.963 -6.000 -6.966 -6.342 
BIC -7.207 -7.600 -6.935 -5.977 -6.939 -6.323 

΢ηνλ πίλαθα πεξηιακβάλνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ από ηα ARIMA κνληέια. Οη όξνη ΜΑ 

ππνδειώλνπλ ηηο επηδξάζεηο θηλεηνύ κέζνπ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηα κνληέια. ΢ηηο παξελζέζεηο 

πεξηιακβάλνληαη ηα p-values. Όπνπ ΓBCI νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI, ΓBCI(-1) νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI κε κία ρξνληθή πζηέξεζε. Όπνπ ΓBDI νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο 

δηαθνξέο ηνπ δείθηε  BDI, ΓBDI(-1) νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε  BDI  κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 

ΓBPI νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ, ΓBPI(-1) νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ κε κία 

ρξνληθή πζηέξεζε. ***΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% ** ΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 

5% *΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 10% 

Άξα, κέρξη ζηηγκήο, θαίλεηαη πσο ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια είλαη 

ρξεζηκόηεξα ζηελ πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ. 
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4.1.3. GARCH κνληέια 

΢ηελ ελόηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

από ηα κνληέια GARCH πνπ επηιέγεθαλ γηα ηηο απνδόζεηο θάζε δείθηε. Οη 

παιηλδξνκήζεηο πεξηιακβάλνπλ ηα κνληέια κε ζηαζεξό ππό ζπλζήθε κέζν 

θαη κε ην economic variables model ζηε ζέζε ηνπ.  

Όπσο πξνθύπηεη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα 5, ηα κνληέια GARCH 

είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Πξαθηηθά απηό είλαη άιιε κία 

επηβεβαίσζε γηα ην όηη νη απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ κπνξνύλ λα πξνβιεθζνύλ 

από ηηο παξειζνύζεο, αιιά θαη ην όηη νη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

δηαδξακαηίδνπλ έλαλ ζεκαληηθό ξόιν ζηηο πξνβιέςεηο απηέο. Δπίζεο, ηα 

κνληέια GARCH  έρνπλ ηνπο κηθξόηεξνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ από 

όια ηα κνληέια.  

Δπνκέλσο, ε αλάιπζε εληόο δείγκαηνο, καο δείρλεη πσο ζπλνιηθά ηόζν νη 

νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ όζν θαη νη παξειζνύζεο ηηκέο 

ησλ δεηθηώλ έρνπλ θάπνηα ρξεζηκόηεηα ζηελ πξόβιεςε κειινληηθώλ 

απνδόζεσλ βξαρπρξόληα. Μάιηζηα, βάζεη ησλ ζπληειεζηώλ πξνζδηνξηζκνύ, 

νη νπνίνη θπκαίλνληαη κεηαμύ ηνπ 60-76%, θαίλεηαη πσο ζεκαληηθό κέξνο ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ πξνζδηνξίδεηαη από ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο. Άξα, βάζεη ησλ επξεκάησλ απηώλ, πξνθύπηεη πσο ε ππόζεζε 

ησλ απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ δελ ηζρύεη ζηελ πεξίπησζε απηή. ΢ύκθσλα κε 

ηελ ππόζεζε απηή, νη απνδόζεηο αληαλαθινύλ όιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθόξεζε πνπ ππάξρεη ζην θνηλό θαη δελ κπνξνύλ λα πξνβιεθηνύλ κε 

βάζε ηηο παξειζνύζεο ηηκέο. 
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Πίλαθαο 5: Παιηλδξνκήζεηο GARCH 
Απνηειέζκαηα παιηλδξνκήζεσλ GARCH  

1/3/1999-30/12/2004 1/3/1999-30/12/2008 

Panel A: ΓBCI Constant mean  Economic Variables Model Constant mean Economic Variables Model 

ΓBCI(-1) 0.935*** 0.842*** 0.809*** 0.821*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ΓEXCHRATE(-1) - 0.000 - 0.000 

 
- (0.985) - (0.785) 

LIBOR(-1) - 0.003 - 0.007 

 
- (0.802) - (0.226) 

ΓSP500(-1) - 0.004 - -0.017* 

 
- (0.859) - (0.066) 

ΓSPGRAIN(-1) - 0.013 - -0.011 

 
- (0.445) - (0.227) 

ΓSPMETALS(-1) - 0.003 - -0.010 

 
- (0.884) - (0.372) 

ΓWTI(-1) - 0.007 - -0.0001 

 
- (0.348) - (0.970) 

C -7.67E-05 0.000 -9.40E-05 0.000 

 
(0.526) (0.978) (0.385) (0.279) 

Adj.R-Squared 0.714 0.714 0.62 0.614 
Prob(F-statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
AIC -7.553 -7.392 -6.829 -6.766 
BIC -7.508 -7.330 -6.800 -6.725 

Panel B: ΓBDI Constant mean Economic Variables Model Constant mean Economic Variables Model 

ΓBDI(-1) 0.862*** 0.863*** 0.853*** 0.871*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ΓEXCHRATE(-1) - 0.000 - 0.000 

 
- (0.886) - (0.916) 

LIBOR(-1) - -0.003 - 0.001 

 
- (0.437) - (0.779) 

ΓSP500(-1) - -0.014* - -0.019*** 

 
- (0.062) - (0.01) 

ΓSPGRAIN(-1) - -0.0002 - -0.009 

 
- (0.974) - (0.183) 

ΓSPMETALS(-1) - 0.006 - -0.002 

 
- (0.392) - (0.816) 

ΓWTI(-1) - -0.004** - -0.002 

 
- (0.033) - (0.037) 

C -0.000124* 0.00 -5.42E-05 0.000 

 
(0.089) (0.854) (0.484) (0.712) 

Adj.R-Squared 0.7 0.695 0.72 0.72 
Prob(F-statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
AIC -8.214 -8.209 -7.612 -7.567 
BIC -8.186 -8.167 -7.593 -7.557 

Panel C: ΓBPI Constant mean Economic Variables Model Constant mean Economic Variables Model 

ΓBPI(-1) 0.845*** 0.841*** 0.835*** 0.836*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ΓEXCHRATE(-1) - -6.03E-14*** - -5.55E-14*** 

 
- (0.000) - (0.000) 

LIBOR(-1) - -0.013** - 0.003 

 
- (0.046) - (0.580) 

ΓSP500(-1) - -0.003 - -0.008 

 
- (0.857) - (0.484) 

ΓSPGRAIN(-1) - 0.007 - 0.001 

 
- (0.506) - (0.945) 

ΓSPMETALS(-1) - -0.034*** - -0.027** 

 
- (0.004) - (0.044) 

ΓWTI(-1) - 0.003 - 0.003 

 
- (0.594) - (0.600) 

C 0.000174 0.0007** 0.000206 0.000 

 
(0.192) (0.022) (0.141) (0.838) 

Adj.R-Squared 0.69 0.687 0.69 0.69 
Prob(F-statistic) 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
AIC -7.306 -7.322 -6.783 -6.824 
BIC -7.282 -7.270 -6.767 -6.790 
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Ο πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ θάζε κεηαβιεηήο. ΢ηηο παξελζέζεηο 

πεξηιακβάλνληαη ηα p-values. Όπνπ ΓBCI νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BCI, ΓBCI(-1) νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ BCI κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ΓBDI  νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο 

ηνπ δείθηε BDI, ΓBDI(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ BDI κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ΓBPI νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BPI, ΓBPI(-1), νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε BPΗ κε 

1 ρξνληθή πζηέξεζε, ΓEXCHRATE(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

επξώ/δνιαξίνπ κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, LIBOR(-1) ην επηηόθην LIBOR ελόο κήλα κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, 

ΓSP500(-1) νη ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P500 κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ΓSPGRAIN(-1) νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P Grain κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ΓSPMETALS(-1) νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο ηνπ δείθηε S&P Industrial Metals κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, ΓWTI(-1)  νη 

ινγαξηζκηθέο πξώηεο δηαθνξέο αξγνύ πεηξειαίνπ WTI κε κία ρξνληθή πζηέξεζε θαη C ν ζηαζεξόο όξνο ηεο 

παιηλδξόκεζεο. ***΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% **΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% 

*΢εκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 10% 

 

4.2. Δθηόο δείγκαηνο αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ 

΢ηελ ελόηεηα απηή, ν ζηόρνο είλαη γηα όια ηα κνληέια πνπ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ζηελ πξόβιεςε ησλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ ζηελ εληόο δείγκαηνο 

αλάιπζε (economic variables model, απηνπαιίλδξνκα κνληέια, ARIMA 

κνληέια, GARCH κνληέια), αιιά θαη ηα κνληέια ηπραίνπ πεξίπαηνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη σο κνληέια αλαθνξάο, λα παξνπζηαζηνύλ ηα θξηηήξηα 

αμηνιόγεζεο γηα ηηο πξνβιέςεηο πνπ αθνξνύλ ηηο πεξηόδνπο 01/01/2005-

15/07/2016 θαη 01/01/2009-15/07/2016. Οη ρξνληθνί νξίδνληεο ησλ 

πξνβιέςεσλ όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί νξίδνληαη ζε κία κέξα, κηα εβδνκάδα 

(7 εκέξεο), έλα κήλα (30 εκέξεο), δύν κήλεο (60 εκέξεο), ηξεηο κήλεο (90 

εκέξεο), έμη κήλεο (180 εκέξεο) θαη δώδεθα κήλεο (360 εκέξεο). Δπηπιένλ, 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζύγθξηζεο ησλ κνληέισλ βάζεη ηνπ 

ηξνπνπνηεκέλνπ ειέγρνπ Diebold-Mariano.  

4.2.1. Κξηηήξηα αμηνιόγεζεο αθξίβεηαο πξνβιέςεσλ 

΢ηελ ελόηεηα απηή, ζηνπο παξαθάησ ηξεηο πίλαθεο, παξνπζηάδνληαη ηα 

θξηηήξηα αμηνιόγεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ γηα θάζε κνληέιν θαη γηα 

δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο εμέηαζεο. Οη πξνβιέςεηο απηέο αθνξνύλ 

ηηο πεξηόδνπο 1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/7/2016. 
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Πίλαθαο 6: Κξηηήξηα αμηνιόγεζεο πξνβιέςεσλ (ΓBCI, αξρηθά δείγκαηα εθηίκεζεο 

1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008) 

Αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2004 Αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2008 

Αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ δηαζηήκαηνο 1/1/2005-15/7/2016 Αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ δηαζηήκαηνο 1/1/2009-15/7/2016 

 

h=1 

       

h=1 

      

 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 3,54 3,70 3,95 5,74 1,35 0,0003* 0,21 RMSE 3,35 0,66 2,76 2,77 2,83 0,02* 0,29 
MAE 3,11 3,27 2,01 3,05 3,03 1,03 0,14* MAE 1,80 3,4 1,50 1,30 1,10 0,90 0,01* 

MAPE 0,88 3,64 0,55 0,68 0,53 0,33 0,11* MAPE 0,80 2,2 0,50 0,30 0,10 0,02* 0,4 

THEIL 0,95 4,89 0,56 0,78 0,51 0,31 0,28* THEIL 0,70 2,68 0,40 0,20 0,10 0,01* 0,23 

 

h=7 

       

h=7 

      

 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 3,61 1,77 5,94 1,35 1,29 0,03* 0,32 RMSE 3,66 2,76 2,77 2,77 1,51 0,01* 0,67 
MAE 6,60 1,94 4,02 3,98 3,96 1,96 0,57* MAE 1,72 2,47 0,72 0,22 0,28 0,22* 0,27 

MAPE 0,91 4,39 0,65 0,78 0,55 0,35* 0,64 MAPE 0,72 0,75 0,46 0,33 0,20 0,07* 0,25 

THEIL 0,96 3,07 0,80 0,76 0,65 0,55 0,17* THEIL 0,92 1,45 0,47 0,25 0,02* 0,20 0,58 

 
h=30 

      
h=30 

      

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 3,77 4,08 3,32 3,32 1,29 0,002* 0,51 RMSE 3,53 4,01 2,77 2,77 1,98 0,01* 0,46 
MAE 2,29 1,15 4,01 2,98 2,96 0,96 0,01* MAE 4,06 3,54 1,96 0,91 0,14* 0,91 0,31 

MAPE 0,95 2,80 0,55 0,66 0,78 0,45 0,33* MAPE 0,79 4,54 0,55 0,43 0,31 0,19* 0,29 

THEIL 0,99 1,44 0,90 0,91 0,92 0,72 0,35* THEIL 0,91 2,55 0,43 0,19 0,05* 0,29 0,58 

 
h=60 

      
h=60 

      

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 4,06 2,81 3,32 3,32 1,29 0,02* 0,51 RMSE 4,22 3,47 2,77 2,77 2,56 0,01* 0,68 

MAE 2,41 1,4 1,98 3,31 3,29 1,29 0,49* MAE 2,81 2,78 0,81 0,78 0,22* 0,78 0,03 
MAPE 0,98 1,28 0,45 0,56 0,66 0,48 0,45* MAPE 0,81 2,27 0,47 0,30 0,13 0,04* 0,14 
THEIL 0,99 2,15 0,33 0,66 0,78 0,49 0,19* THEIL 0,97 2,46 0,55 0,34 0,13 0,08* 0,32 

 
h=90 

      
h=90 

      

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 4,75 3,39 3,33 3,32 1,29 0,02* 0,06 RMSE 4,62 3,71 2,77 2,77 3,31 0,01* 0,36 

MAE 2,41 1,98 3,05 3,04 3,02 1,02 0.34* MAE 2,81 0,80 2,08 1,56 1,04 0,52 0,44* 
MAPE 0,97 0,95 0,91 0,71 0,61 0,47 0,18* MAPE 0,75 3,95 0,51 0,39 0,27 0,15* 0,45 
THEIL 1,00 0,89 0,80 0,60 0,50 0,50 0,34* THEIL 0,97 3,51 0,65 0,49 0,33 0,17* 0,65 

 
h=180 

      
h=180 

     

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 5,71 4,36 3,33 3,32 1,29 0,09* 0,7 RMSE 7,62 2,9 2,77 2,77 7,14 0,01* 0,66 

MAE 2,41 3,53 2,34 3,44 3,42 1,42 0,32* MAE 2,81 4,08 2,08 1,56 1,04 0,52 0,03* 
MAPE 0,99 0,84 0,81 0,61 0,51 0,49 0,45* MAPE 0,87 4,91 0,63 0,51 0,39 0,27* 0,43 
THEIL 0,99 3,58 0,61 0,51 0,31 0,21 0,02* THEIL 0,99 1,86 0,67 0,51 0,35 0,19* 0,26 

 
h=360 

      
h=360 

     

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 
 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RMSE 9,59 3,31 3,33 3,32 1,29 0,01* 0,43 RMSE 5,76 3,97 2,77 2,77 1,72 0,01* 0,45 
MAE 2,41 1,2 2,04 3,31 3,29 1,29 0,47* MAE 2,81 3,14 2,08 1,56 1,04 0,52 0,23* 

MAPE 0,99 1,44 0,56 0,36 0,16 0,49 0,11* MAPE 0,79 4,89 0,55 0,43 0,31 0,19* 0,60 
THEIL 1,00 2,75 0,60 0,50 0,40* 0,50 0,55 THEIL 0,89 4,32 0,57 0,41 0,25 0,09* 0,65 

Οη ηηκέο ηνπ πίλαθα πεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ RMSE, MAE, MAPE, THEIL, γηα θάζε κνληέιν 

πνπ αληηζηνηρεί ζην δείθηε BCI κε αξρηθά δείγκαηα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008 θαη 

δηαζηήκαηα εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεσλ 1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/7/2016, αληίζηνηρα. Όπνπ RW ην 

κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ, όπνπ ECON ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ, όπνπ AR ηα 

απηνπαιίλδξνκα κνληέια. Σα θξηηήξηα αμηνιόγεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ έρνπλ εμαρζεί γηα 

δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο πνπ δειώλνληαη κε ην h ζηνλ πίλαθα. Οη ρξνληθνί νξίδνληεο κεηξώληαη 

ζε εκέξεο. Ο αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ην επηιεγόκελν κνληέιν βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ αμηνιόγεζεο. 

Υακειόηεξε ηηκή ησλ θξηηεξίσλ ππνδειώλεη θαη πςειόηεξε αθξίβεηα πξόβιεςεο. 
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΢ύκθσλα κε ηηο ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαπάλσ πίλαθα 6 γηα δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο πξόβιεςεο, 

παξαηεξείηαη πσο ηα κνληέια GARCH, ηείλνπλ λα ππεξηζρύνπλ ησλ 

ππνινίπσλ, θαζώο επηιέγνληαη από ηα πεξηζζόηεξα θξηηήξηα. Μάιηζηα, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην αξρηθό δείγκα αλαθέξεηαη ζηελ πεξίνδν 1/3/1999-

30/12/2004 επηιέγεηαη θπξίσο ην GARCH κε ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ ζηε ζέζε ηνπ κέζνπ, ελώ ζηελ πεξίπησζε πνπ ην αξρηθό δείγκα 

αλαθέξεηαη ζηελ πεξίνδν 1/3/1999-30/12/2008, ην GARCH κε ζηαζεξό κέζν. 

Όπσο πξνθύπηεη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα 7 γηα ηα θξηηήξηα 

αμηνιόγεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ ησλ κνληέισλ γηα ην δείθηε  BDI, 

εδώ δελ πξνθύπηεη κόλν ε ππεξνρή ησλ κνληέισλ GARCH, αιιά θαη ηνπ 

απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ κε έμη ρξνληθέο πζηεξήζεηο. ΢ε όινπο ζρεδόλ ηνπο 

νξίδνληεο θαη γηα ηα δύν δηαζηήκαηα εμέηαζεο, ηα θξηηήξηα αμηνιόγεζεο 

επηιέγνπλ ή ην κνληέιν GARCH  κε ζηαζεξό κέζν ή ην απηνπαιίλδξνκν κε 

έμη ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο γηα ρξνληθνύο νξίδνληεο 30 

θαη 60 εκεξώλ, γηα ην πξώην δηάζηεκα πξόβιεςεο, δελ ππεξηζρύεη θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. Γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε ππεξνρή ηνπ GARCH 

κνληέινπ ζηηο πξνβιέςεηο παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα γξαθήκαηα 5 θαη 6, 

πνπ παξνπζηάδνπλ ηηο πξνβιεπόκελεο ηηκέο κε ρξνληθό νξίδνληα κηαο κέξαο, 

ζε ζρέζε κε ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε BDI. 

Όκνηα κε ηα κνληέια κε ην δείθηε BCI, θαη γηα ηνλ δείθηε BPI (πίλαθαο 

8) θαίλεηαη πσο γηα δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο, θαη ηα δύν κνληέια 

GARCH, έρνπλ θαιύηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ζε ζρέζε κε ηα ππόινηπα, 

θαζώο ηα επηιέγνπλ ηα πεξηζζόηεξα θξηηήξηα. Κη εδώ ζην πξώην δηάζηεκα 

επηιέγεηαη θπξίσο ην GARCH  κε ην economic variables model ζηε ζέζε ηνπ 

κέζνπ, ελώ ζην δεύηεξν δηάζηεκα πξόβιεςεο επηιέγεηαη ην GARCH κε 

ζηαζεξό κέζν. 
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Γξάθεκα 5. Πξαγκαηηθέο ηηκεο θαη πξνβιέςεηο GARCH γηα ηνλ BDI (1/1/2005-15/7/2016) 
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Όπνπ ε κπιε γξακκή απεηθνλίδεη ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε BDI θαη ε θόθθηλε ηηο πξνβιεπόκελεο 

ηηκέο ηνπ από ην κνληέιν GARCH κε ζηαζεξό κέζν γηα ρξνληθό νξίδνληα κηαο κέξαο. Οη πξνβιέςεηο 

αθνξνύλ ην πξώην δηάζηεκα ηεο εθηόο δείγκαηνο αλάιπζεο, 1/1/2005-15/7/2016.  

 

Γξάθεκα 6. Πξαγκαηηθέο ηηκεο θαη πξνβιέςεηο GARCH γηα ηνλ BDI (1/1/2009-15/7/2016) 
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Όπνπ ε κπιε γξακκή απεηθνλίδεη ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε BDI θαη ε θόθθηλε ηηο πξνβιεπόκελεο 

ηηκέο ηνπ από ην κνληέιν GARCH κε ζηαζεξό κέζν γηα ρξνληθό νξίδνληα κηαο κέξαο. Οη πξνβιέςεηο 

αθνξνύλ ην δεύηεξν δηάζηεκα ηεο εθηόο δείγκαηνο αλάιπζεο, 1/1/2009-15/7/2016.  



 

 

Πίλαθαο 7: Κξηηήξηα αμηνιόγεζεο πξνβιέςεσλ (ΓBDI, αξρηθά δείγκαηα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008) 

Αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2004 Αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2008 
Αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ δηαζηήκαηνο 1/1/2005-15/7/2016 Αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ δηαζηήκαηνο 1/1/2009-15/7/2016 

h=1 h=1 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 2,46 4,91 3,29 0,95 1,02 0,01 1,29 0,16* RMSE 2,69 1,25 3,52 0,05 0,05 0,02* 1,29 0,67 
MAE 1,47 2,85 1,45 0,95 0,75 0,55 0,35 0,11* MAE 0,01 3,95 3,99 0,11 0,09 0,07* 0,13 0,66 

MAPE 0,87 3,05 4,24 0,21 0,01* 0,05 0,17 0,62 MAPE 0,78 2,03 3,81 0,12 0,01* 0,05 0,17 0,6 
THEIL 0,95 3,22 2,74 0,23 0,01* 0,23 0,01* 0,04 THEIL 0,76 1,03 3,63 0,04 0,01* 0,23 0,01* 0,7 

h=7 h=7 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 2,47 098 2,56 0,40 0,37 0,02* 1,29 0,53 RMSE 2,92 0,61 3,58 0,35 0,32 0,02* 1,29 0,31 
MAE 0,34 0,63 3,31 0,2 0,01* 0,19 0,01* 0,6 MAE 0,16 0,74 1,76 0,2 0,01* 0,19 0,01 0,62 

MAPE 0,65 3,21 2,56 0,02 0,01* 0,05 0,17 0,65 MAPE 0,89 4,2 3,93 0,02 0,01* 0,05 0,17 0,07 
THEIL 0,99 2,89 1,11 0,27 0,01* 0,23 0,01* 0,28 THEIL 0,99 3,71 2,67 0,27 0,01* 0,23 0,01 0,4 

h=30 h=30 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 2,57 1,69 1,36 0,14 0,10 0,02* 1,29 0,55 RMSE 2,69 2,89 0,03 0,03 0,03 0,02* 1,29 0,7 
MAE 0,004 1,78 3,37 0,24* 0,361 0,481 0,601 0,37 MAE 0,01* 1,47 0,121 0,24 0,361 0,481 0,601 0,13 

MAPE 0,87 2.93 4,05 0,54 0,43 0,32 0,21* 0,33 MAPE 0,91 2,19 0,69 0,58 0,47 0,36 0,25* 0,68 
THEIL 0,94 3,47 0,7 0,31 0,10 0,11 0,10 0,09* THEIL 0,99 2,05 0,57 0,36 0,15 0,11 0,10* 0,02 

h=60 h=60 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 2,77 2,84 4,61 0,07 0,04 0,02* 1,29 0,66 RMSE 3,09 0,61 1,00 0,001* 0,001* 0,02 1,29 0,33 
MAE 0,02 3,01 4,47 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,41 MAE 0,007 2,97 1,79 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,48 

MAPE 0,78 3,33 3,32 0,39 0,26 0,13 0,02* 0,42 MAPE 0,79 4,75 1,77 0,4 0,27 0,14 0,02* 0,07 
THEIL 0,99 4,99 2,29 0,51 0,35 0,19 0,03 0,01* THEIL 0,89 0,95 1,74 0,41 0,25 0,09 0,07* 0,18 
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Πίλαθαο 7 (ζπλέρεηα) 

h=90 h=90 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 3,15 3,02 2,1 0,01 0,002* 0,02 1,29 0,69 RMSE 3,33 1,37 2,01 0,02* 0,02*   0,02* 1,29 0,33 
MAE 0,005 4,78 3,08 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,5 MAE 0,003 4,1 3,56 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,48 

MAPE 0,76 3,86 4,71 0,37 0,24 0,11 0,02* 0,25 MAPE 0,79 2,25 3,43 0,4 0,27 0,14 0,02* 0,07 
THEIL 0,93 0,81 0,53 0,45 0,29 0,13 0,03* 0,52 THEIL 0,89 3,35 3,03 0,41 0,25 0,09 0,03* 0,18 

h=180 h=180 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 3,83 3,17 1,57 0,02* 0,02* 0,02 1,29 0,42 RMSE 5,23 2,83 1,1 0,008* 0,008* 0,02 1,29 0,42 
MAE 0,04 1,13 3,83 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,49 MAE 0,005 3,23 2,19 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,61 

MAPE 0,89 0,6 0,55 0,50 0,37 0,24 0,02* 0,66 MAPE 0,99 0,85 4,63 0,6 0,47 0,34 0,02* 0,54 
THEIL 0,94 2,53 1,04 0,46 0,30 0,14 0,03* 0,08 THEIL 0,99 3,64 2,71 0,51 0,35 0,19 0,03* 0,67 

h=360 h=360 

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ)  RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RMSE 6,42 4,15 2,43 0,04 0,04 0,02* 1,29 0,64 RMSE 4,51 2,63 2,5 0,01* 0,01* 0,02 1,29 0,35 
MAE 0,04 0,79 4,15 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,11 MAE 0,02 3,32 1,83 0,08 0,01* 0,06 0,13 0,02 

MAPE 0,88 3,55 3,69 0,49 0,36 0,23 0,02* 0,5 MAPE 0,89 3,4 3,84 0,5 0,37 0,24 0,02* 0,01 
THEIL 0,92 4,91 0,83 0,44 0,28 0,12 0,03* 0,19 THEIL 0,93 2,07 4,2 0,45 0,29 0,13 0,03* 0,39 

Οη ηηκέο ηνπ πίλαθα πεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ RMSE, MAE, MAPE, THEIL, γηα θάζε κνληέιν πνπ αληηζηνηρεί ζην δείθηε BDI κε αξρηθά δείγκαηα εθηίκεζεο 1/3/1999-

30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008 θαη δηαζηήκαηα εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεσλ 1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/7/2016, αληίζηνηρα.  Όπνπ RW ην κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ, όπνπ 

ECON1 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε κία ρξνληθή πζηέξεζε ζηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI θαη ECON2 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

ζηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI, όπνπ AR ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια. Σα θξηηήξηα αμηνιόγεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ έρνπλ εμαρζεί γηα δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο 

πνπ δειώλνληαη κε ην h ζηνλ πίλαθα. Οη ρξνληθνί νξίδνληεο κεηξώληαη ζε εκέξεο. Ο αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ην επηιεγόκελν κνληέιν βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ αμηνιόγεζεο. Υακειόηεξε 

ηηκή ησλ θξηηεξίσλ ππνδειώλεη θαη πςειόηεξε αθξίβεηα πξόβιεςεο. 

 

 



 

 

Πίλαθαο 8: Κξηηήξηα αμηνιόγεζεο πξνβιέςεσλ (ΓBPI, αξρηθά δείγκαηα εθηίκεζεο 

1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008) 

Αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2004 Αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2008 

Αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ δηαζηήκαηνο 1/1/2005-15/7/2016 Αμηνιόγεζε πξνβιέςεσλ δηαζηήκαηνο 1/1/2009-15/7/2016 

 
h=1 

       
h=1 

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 2,51 2,78 2,25 0,32 0,01* 0,01* 0,11 2,64 1,72 2,7 1,19 0,01* 0,03 0,35 
MAE 1,22 3,00 2,62 1,04 0,98 0,92 0,24* 0,30 3,42 1,98 0,12 0,06* 0,12 0,52 

MAPE 0,87 2,36 4,29 0,6 0,51 0,42 0,15* 0,88 2,48 1,65 0,61 0,52 0,43* 0,45 
THEIL 0,93 4,75 1,87 0,57 0,45 0,33 0,09* 0,91 4,92 0,67 0,55 0,43 0,31* 0,57 

 
h=7 

      
h=7 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 2,43 4,53 4,58 0,75 0,03 0,02* 0,61 2,87 3,89 4,1 2,94 0,03 0,01* 0,36 
MAE 3,01 2,78 0,72 2,83 2,77 2,71 0,32* 0,24 2,35 0,77 0,06 0,08 0,02* 0,34 

MAPE 0,91 2,48 0,78 0,64 0,55 0,46* 0,63 0,92 2,08 2,54 0,65 0,56 0,47 0,05* 
THEIL 0,99 0,88 1,35 0,63 0,51 0,39* 0,67 0,97 1,27 2,61 0,61 0,49 0,37* 0,52 

 
h=30 

      
h=30 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 2,55 2,77 1,33 6,43 0,03 0,003* 0,08 2,41 1,41 2,60 8,14 0,03 0,004* 0,17 
MAE 8,30 3,1 2,84 8,12 8,06 8,00 0,58* 10,51 4,72 4,51 10,30 10,27 10,21 0,29* 

MAPE 0,95 0,77 3,12 0,68 0,59 0,50 0,20* 0,96 2,68 1,69 0,69 0,6 0,51* 0,57 
THEIL 1,00 2,85 2,25 0,64 0,52 0,40* 0,65 1,00 2,11 1,81 0,64 0,52 0,40* 0,53 

 
h=60 

      
h=60 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RMSE 2,66 2,92 1,17 1,65 0,03 0,02* 0,52 3,03 3,86 3,40 4,06 0,03 0,002* 0,01 

MAE 5,15 2,24    3,64 4,97 4,91 4,85 0,35* 3,86 3,8 3,74 3,68 3,62 3,56 3,50* 

MAPE 0,99 3,44 2,99 0,72 0,63 0,54 0,45* 1,00 0,91 0,82 0,73 0,64 0,55* 0,66 
THEIL 1,00 2,41 4,98 0,64 0,52 0,40 0,33* 1,00 0,88 0,76 0,64 0,52 0,40* 0,51 

 
h=90 

      
h=90 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RMSE 2,89 2,06 2,82 5,45 0,03 0,004* 0,46 3,19 3,15 0,83 3,84 0,03 0,02* 0,34 

MAE 5,77 0,74 2,84 5,59 5,53 5,47 0,36* 1,24 4,74 3,56 1,06 0,97 0,91 0,16* 

MAPE 1,03 3,43 2,45 0,76 0,67 0,58 0,45* 1,04 1,97 3,13 0,77 0,68 0,59* 0,66 
THEIL 1,00 4,88 2,27 0,94 0,82 0,75 0,33* 1,06 0,8 0,57 0,70 0,58 0,46* 0,56 

 
h=180 

     
h=180 

     

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RMSE 3,65 2,30 1,61 2,77 0,03 0,02* 0,25 4,87 3,27 1,30 1,71 0,03* 0,008 0,56 

MAE 4,29 1,82 4,02 4,11 4,05 3,99 0,22* 2,83 2,46    1,80 2,65 2,59 2,53 0,55* 
MAPE 1,07 2,41 0,55 0,80 0,71 0,62 0,06* 1,08 1,56 3,88 0,81 0,72 0,63 0,08* 

THEIL 1,00 2.01 4,22 0,66 0,57 0,64 0,48* 0,98 1,41 4,89 0,62 0,50 0,38 0,20* 

 
h=360 

     
h=360 

     

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RMSE 6,68 1,65 4,64 6,59 0,03* 0,04 0,47 4,49 0,68 4,58 3,03 0,03 0,01* 0,13 

MAE 1,80    3,75 1,59 1,62 1,56 1,15 0,09* 2,40 2,02 1,73 2,22 2,16 2,01* 2,02 
MAPE 1,11 3,88 3,86 0,84 0,75 0,66 0,2* 1,12 0,64 0,55 0,85 0,76 0,67 0,46* 

THEIL 0,96 3,72 2,28 0,6 0,48 0,36* 0,68 0,99 4,86 0,52 0,63 0,51 0,39 0,03* 

Οη ηηκέο ηνπ πίλαθα πεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ RMSE, MAE, MAPE, THEIL, γηα θάζε κνληέιν 

πνπ αληηζηνηρεί ζην δείθηε BPI, κε αξρηθά δείγκαηα εθηίκεζεο 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008 θαη 

δηαζηήκαηα εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεσλ 1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/7/2016, αληίζηνηρα. Όπνπ RW ην 

κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ, όπνπ ECON1 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε ηέζζεξηο ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο ζην δείθηε BPI θαη ECON2 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

ζην δείθηε BPI, όπνπ AR ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια. Σα θξηηήξηα αμηνιόγεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ 

πξνβιέςεσλ έρνπλ εμαρζεί γηα δηαθνξεηηθνύο ρξνληθνύο νξίδνληεο πνπ δειώλνληαη κε ην h ζηνλ πίλαθα. Οη 
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ρξνληθνί νξίδνληεο κεηξώληαη ζε εκέξεο. Ο αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ην επηιεγόκελν κνληέιν βάζεη ηνπ 

θξηηεξίνπ αμηνιόγεζεο. Υακειόηεξε ηηκή ησλ θξηηεξίσλ ππνδειώλεη θαη πςειόηεξε αθξίβεηα πξόβιεςεο. 

4.2.2. Σξνπνπνηεκέλνη έιεγρνη Diebold-Mariano 

΢ηελ ελόηεηα απηή, παξνπζηάδνληαη νη ηξνπνπνηεκέλνη έιεγρνη Diebold-

Mariano, νη νπνίνη θαη ζπγθξίλνπλ ηα κνληέια γηα θάζε κεηαβιεηή αλά δύν. Σα 

απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ γηα θάζε κεηαβιεηή παξνπζηάδνληαη ζε 

μερσξηζηνύο πίλαθεο παξαθάησ θαη αθνξνύλ ηα κνληέια ζε ζρέζε κε ην 

κνληέιν αλαθνξάο ηπραίνπ πεξίπαηνπ, αιιά θαη ηηο ζπγθξίζεηο κεηαμύ ηνπο. 

Από ηελ παξαηήξεζε ηνπ παξαθάησ πίλαθα 9, πξνθύπηεη πσο θαη γηα 

ηα δύν ρξνληθά δηαζηήκαηα πξόβιεςεο όια ηα κνληέια έρνπλ δηαθνξεηηθή 

αθξίβεηα πξόβιεςεο ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε ζύγθξηζε κε ην 

κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ. Μάιηζηα, απηό ηζρύεη γηα όινπο ηνπο 

ρξνληθνύο νξίδνληεο ζηνπο νπνίνπο δηελεξγήζεθαλ πξνβιέςεηο θαη εμήρζεζαλ 

ηα αληίζηνηρα ζθάικαηα πξόβιεςεο. Δπηπιένλ, πξνθύπηεη πσο όια ηα 

κνληέια κεηαμύ ηνπο έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Δμαηξνύληαη ηα 

κνληέια GARCH κε ζηαζεξό κέζν θαη κε ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ. Σα δύν απηά κνληέια, γηα ηνπο πεξηζζόηεξνπο ρξνληθνύο 

νξίδνληεο πξόβιεςεο κνηάδνπλ λα κελ έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά 

αλαθνξηθά κε ηελ αθξίβεηα πξόβιεςήο ηνπο. Γηα ρξνληθνύο νξίδνληεο 90, θαη 

180 εκεξώλ θαίλεηαη πσο κε ηα GARCH είλαη ηζνδύλακν θαη ην ARIMA, ζηα 

κνληέια κε αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο ηελ πεξίνδν 1/3/1999-30/12/2004. ΢ηα 

κνληέια κε αξρηθό δείγκα εθηίκεζεο ηελ πεξίνδν 1/3/1999-30/12/2008, 

νκνίσο ηα κνληέια GARCH δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο κεηαμύ ηνπο. Δπηπιένλ, γηα ρξνληθό νξίδνληα 360 εκεξώλ, ην 

κνληέιν GARCH κε ζηαζεξό κέζν είλαη ηζνδύλακν κε ην κνληέιν ARIMA.  

΢ύκθσλα κε ηνλ πίλαθα 10, όζνλ αθνξά ηα κνληέια γηα ην δείθηε BDI, 

όια έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξεηηθή αθξίβεηα πξόβιεςεο ζε ζρέζε κε 

ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ. Δπίζεο, θαη ζηα δύν ρξνληθά δηαζηήκαηα 

πνπ δηελεξγνύληαη πξνβιέςεηο, αιιά θαη ζε όινπο ηνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο 

πξόβιεςεο, θαίλεηαη πσο ηα κνληέια πνπ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ίδηα 

αθξίβεηα πξόβιεςεο είλαη ηα απηνπαιίλδξνκα, ην ARIMA θαη ηα GARCH. 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε πσο από ρξνληθό νξίδνληα 90 εκεξώλ θαη πάλσ ην 

κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαίλεηαη 
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ηζνδύλακν ζε πξνβιέςεηο κε ην GARCH πνπ ζηε ζέζε ηνπ κέζνπ έρεη ην 

κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ. 

Όπσο πξνθύπηεη από ηνλ πίλαθα 11, γηα ηα κνληέια πνπ αθνξνύλ ην 

δείθηε BPI, όια έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξεηηθή αθξίβεηα πξόβιεςεο 

ζε ζρέζε κε ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, ζε όινπο ηνπο ρξνληθνύο 

νξίδνληεο πξόβιεςεο. Όπσο γηα ηνλ BDI, θη εδώ γηα ηνπο πεξηζζόηεξνπο 

νξίδνληεο πξόβιεςεο θαη γηα ηα δύν δηαζηήκαηα δελ παξαηεξνύληαη ελ γέλεη 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηελ αθξίβεηα πξόβιεςεο κεηαμύ ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ, 

ηνπ ARIMA θαη ησλ GARCH. Δπηπιένλ, θαίλεηαη πσο θαηά πεξηπηώζεηο, 

ζηαηηζηηθά ίδηα αθξίβεηα πξόβιεςεο παξνπζηάδνπλ ηα κνληέια νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ κε ηα δύν GARCH θαη ην ARIMA. 

Σν βαζηθό ζπκπέξαζκα πνπ πξνθύπηεη βάζεη ησλ θξηηεξίσλ 

αμηνιόγεζεο θαη ησλ ειέγρσλ είλαη πσο ην θαιύηεξν κνληέιν γηα ην δείθηε 

BCI είλαη ην GARCH, ηόζν κε νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο όζν θαη κε ζηαζεξό 

κέζν (δεδνκέλνπ όηη δελ παξνπζηάδνπλ κεηαμύ ηνπο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο). Γηα ην δείθηε BDI επηιέγνληαλ βάζεη θξηηεξίσλ αμηνιόγεζεο θπξίσο 

ηα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν έμη ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ θαη ην GARCH κε 

ζηαζεξό κέζν, αιιά ιόγσ ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ έιεγρνπ Diebold-Mariano νη 

πξνβιέςεηο ηνπο ηζνδπλακνύλ κε εθείλεο ησλ απηνπαιίλδξνκσλ θαη ARIMA,  

γηα h>90 θαη κε ηνπ κνληέινπ νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο. Γηα ην δείθηε BPI ηα κνληέια GARCH κνηάδνπλ νκνίσο λα 

πξνζθέξνπλ πςειόηεξε αθξίβεηα πξόβιεςεο γηα όινπο ηνπο ρξνληθνύο 

νξίδνληεο κε βάζε ηα θξηηήξηα αμηνιόγεζεο, όκσο κε βάζε ηνλ 

ηξνπνπνηεκέλν έιεγρν Diebold-Mariano νη πξνβιέςεηο ηνπο είλαη ην ίδην 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κε ησλ ππόινηπσλ κνληέισλ εθηόο ηνπ κνληέινπ 

ηπραίνπ πεξίπαηνπ γηα όινπο ηνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο θαη ηνπ κνληέινπ 

νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο γηα h=360 εκέξεο.  



 

 

Πίλαθαο 9: Έιεγρνη Diebold-Mariano (ΓBCI) 

Σξνπνπνηεκέλνη Έιεγρνη Diebold-Mariano (ζύγθξηζε πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο κνληέισλ) 

1/1/2005-15/7/2016 1/1/2009-15/7/2016 

                                                      h=1 
 

h=1       

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 

ECON -6,39* - - - - - - -5,48* - - - - - - 
AR(6) -6,75* 9,58* - - - - - -6,73* 9,64* - - - - - 
AR(10) -5,75* 7,84* 6,75* - - - - -5,73* 7,46* 6,77* - - - - 

ARIMA -2,55* 4,45* 5,25* 4,12* - - - -2,53* 6,28* 5,27* 4,14* - - - 
GARCH (constant mean) -11,54* 8,45* 4,32* 3,34* 2,33* - - -11,52* 6,21* 4,34* 3,36* 2,35* - - 

GARCH (econ) -5,33* -10,23* -8,46* -5,22* -5,75* -1,43 - -11,15* -10,53* -8,67* -10,21* -10,38* -1,22 - 

 
h=7 

      
h=7       

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON -5,88* - - - - - - -6,06* - - - - - - 

AR(6) -6,83* 9,82* - - - - - -24,02* 8,01* - - - - - 
AR(10) -5,83* 10,87* 4,12* - - - - -5,81* 6,34* 6,69* - - - - 
ARIMA -5,83* 6,37* 6,75* - - - - -6,79* 10,01* 5,78* 2,34* - - - 

GARCH (constant mean) -2,63* 9,61* 5,25* 4,12* 2.05* - - -5,79* 5,08* 6,71* 3,32* 2,24* - - 
GARCH (econ) -10,68* -7,30* -8,39* -8,32* -8,05* -1.65 - -7,15* -5,67* -6,46* -5,88* -7,64* -1,41 - 

 
h=30 

     
- h=30       

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON -5,40* - - - - - - -5,99* - - - - - - 

AR(6) -6,91* 6,74* - - - - - -2,61* 9,98* - - - - - 
AR(10) -5,91* 9,43* 4,12* - - - - -5,89* 5,47* 6,61* - - - - 
ARIMA -5,91* 7,46* 6,75* 2.25* - - - -24,08* 9,29* 5,78* 2,34* - - - 

GARCH (constant mean) -5,91* 8,88* 5,25* 4,12* 4.08* - - -5,87* 6,81* 6,63* 3,32* 2,24* - - 
GARCH (econ) -12,08* -8,68* -6,70* -12,05* -9,82* -1,53 - -5,74* -7,75* -10,48* -10,79* -8,87* -1,32 - 
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Πίλαθαο 9 (ζπλέρεηα) 

 

h=60 

     

- h=60       

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON -6,74* - - - - - - -5,92* - - - - - - 

AR(6) -4,50* 9,49* - - - - - -2,61* 9,06* - - - - - 
AR(10) -5,30* 8,58* 4,12* - - - - -5,97* 4,12* 6,53* - - - - 
ARIMA -3,45* 8,55* 6,75* 2.25* - - - -2,67* 10,41* 5,78* 2,34* - - - 

GARCH (constant mean) -2,99* 9,61* 5,25* 4,12* 2.09* - - -5,95* 6,32* 6,55* 3,32* 2,24* - - 
GARCH (econ) -9,90* -9,04* -11,63* -10,20* -12,32* -1.39 - -10,60* -8,53* -10,75* -8,98* -11,37* -1,55 - 

 

h=90 

     

- h=90       

 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON -5,88* - - - - - - -5,27* - - - - - - 

AR(6) -7,07* 10,39* - - - - - -2,61* 5,61* - - - - - 
AR(10) -3,11* 8,15* 3,12* - - - - -6,05* 9,08* 6,45* - - - - 
ARIMA -6,07* 5,32* 7,89* 3.04* - - - -2,67* 6,46* 5,78* 2,34* - - - 

GARCH (constant mean) -3,13* 7,11* 3,25* 2,12* 1.06 - - -6,03* 10,57* 6,47* 3,32* 2,24* - - 
GARCH (econ) -7,48* -11,42* -9,60* -12,08* -5,07 -1,31 - -5,92* -9,67* -10,95* -8,48* -5,48* -1,78 - 

 

h=180 

      

h=180       

 

RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON -5,15* - - - - - - -5,29* - - - - - - 
AR(6) -6,15* 10,21* - - - - - -2,61* 11,02* - - - - - 

AR(10) -4,15* 6,81* 3,12* - - - - -6,13* 7,39* 6,37* - - - - 
ARIMA -2,63* 7,05* 7,75* 3.33* - - - -2,67* 8,08* 5,78* 2,34* - - - 

GARCH (constant mean) -7,12* 4,45* 5,75* 3,02* 1.78 - - -6,11* 9,2* 6,39* 3,39* 2,29* - - 

GARCH (econ) -9,27* -9,44* -7,79* -5,09* -7,54* 1,7 - -8,83* -12,18* -9,43 -8,46* -5,00* -1,11 - 
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Πίλαθαο 9 (ζπλέρεηα) 

 

h=360 

      

h=360       

 
RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON AR(6) AR(10) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON -6,92* - - - - - - -5,11* - - - - - - 

AR(6) -7,23* 5,26* - - - - - -2,61* 5,49* - - - - - 
AR(10) -6,21* 7,93* 4,12* - - - - -6,21* 10,12* 6,29* - - - - 
ARIMA -6,23* 5,48* 6,75* 4.22* - - - -2,67* 4,54* 5,78* 2,34* - - - 

GARCH (constant mean) -5,20* 6,35* 5,25* 4,12* 2.01* - - -6,19* 5,26* 6,31* 3,32* 1,24 - - 
GARCH (econ) -9,09* -5,43* -11,36* -5,70* -11,42* -1.55 - -11,63* -9,17* -7,24* -8,09* -12,34* -1,56 - 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα πεξηιακβάλνληαη νη ηηκέο ησλ ζηαηηζηηθώλ ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ ειέγρνπ Diebold-Mariano γηα ηα κνληέια ηνπ δείθηε BCI γηα ηηο εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο 

δηαζηήκαηνο 1/1/2005-15/7/2016 θαη  1/1/2009-15/7/2016. Όπνπ RW ην κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ, όπνπ ECON ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ, όπνπ AR ηα απηνπαιίλδξνκα 

κνληέια. Ζ γξακκή πεξηιακβάλεη ηα κνληέια αλαθνξάο θαη ε ζηήιε ηα κνληέια πνπ ζπγθξίλνπκε κε ηα κνληέια αλαθνξάο. Σν h είλαη ν ρξνληθόο νξίδνληαο ζε κέξεο. Σηκέο ηνπ 

ζηαηηζηηθνύ ζε απόιπηε ηηκή άλσ ηνπ 2, ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. Γειαδή, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππόζεζε πσο ηα κνληέια έρνπλ ίδηα αθξίβεηα 

πξόβιεςεο. O αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. 

Πίλαθαο 10: Έιεγρνη Diebold-Mariano (ΓBDI) 

Έιεγρνη Diebold-Mariano (ζύγθξηζε πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο κνληέισλ) 

1/1/2005-15/7/2016 1/1/2009-15/7/2016 

                                                    h=1 h=1        

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - 

 

- - - - - - -  

ECON1 -7,29* - - - - - - - -5,08* - - - - - - - 
ECON2 -2,65* -5,06* - - - - - - -7,54* -2,71* - - - - - - 
AR(4) -4,76* -3,22* -6,71* - - - - - -8,87* -5,72* -5,57* - - - - - 

AR(6) -3,45* -6,27* -10,78* -1,57 - - - - -9,81* -6,41* -7,18* -7,93* - - - - 
ARIMA -6,89* -5,68* -6,00* 1,99 1,93 - - - -4,45* -4,13* -4,69* 4,43* 4,37* - - - 

GARCH (constant mean) -9,81* -4,33* -6,61* -0,93 -0,99 -1,05 - - -2,21* -3,96* -5,31* 6,67* 6,61* 6,55* - - 

GARCH (econ) -10,79* -4,84* -1,47* -1,06 -1,43 -1,57 -1,25 - -10,71* -6,09* -6,61* 1,05 1,17 -1,59 -1,69 - 
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Πίλαθαο 10 (ζπλέρεηα) 

 

h=7 

       

h=7        

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - 
 

- - - - - - -  
ECON1 -3,66* - - - - - - - -4,90* - - - - - - - 

ECON2 -2,07* -5,45* - - - - - - -8,75* -3,83* - - - - - - 
AR(4) -4,65* -3,59* -4,77* - - - - - -3,65* -7,19* -5,25* - - - - - 
AR(6) -9,87* -6,29* -4,99* -7,99* - - - - -5,51* -6,28* -2,80* -3,63* - - - - 

ARIMA -3,01* -4,46* -2,13* 5,87* 5,81* - - - -5,41* -5,68* -7,44* 3,47* 3,41* - - - 
GARCH (constant mean) -5,77* -7,37* -4,89* 3,11* 3,05* 2,99* - - -4,32* -3,68* -2,74* 4,56* 4,50* 4,44* - - 

GARCH (econ) -5,53* -14,38* -7,48* -14,06* -11,82* -7,82* -1,02 - -14,4* -7,68* -11,42* -6,4* -6,76* -6,89* -1,48 - 

 
h=30 

       
h=30        

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - 

 

- - - - - - -  

ECON1 -5,18* - - - - - - - -6,52* - - - - - - - 
ECON2 -3,41* -5,11* - - - - - - -3,31* -4,83* - - - - - - 
AR(4) -4,45* -4,29* -6,26* - - - - - -3,97* -5,22* -4,92* - - - - - 

AR(6) -6,57* -7,44* -3,51* -4,69* - - - - -3,21* -3,41* -6,53* -1,33 - - - - 
ARIMA -7,86* -7,49* -3,64* 1,02 0,96 - - - -4,65* -3,10* -7,64* 4,23* 4,17* - - - 

GARCH (constant mean) -8,97* -6,19* -5,78* -0,09 -0,15 -0,21 - - -4,31* -5,19* -3,64* 4,57* 4,51* 4,45* - - 

GARCH (econ) -9,46* -3,03* -2,57* -1,03 -1,53 -1,78 -1,5 - -5,30* -9,23* -4,30* -1,65 -1,11 -1,42 -1,12 - 

 
h=60 

       
h=60        

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - 

 

- - - - - - -  

ECON1 -5,28* - - - - - - - -6,23* - - - - - - - 
ECON2 -4,06* -4,98* - - - - - - -2,31* -4,74* - - - - - - 
AR(4) -9,84* -4,88* -6,06* - - - - - -3,41* -4,78* -5,36* - - - - - 

AR(6) -11,22* -6,24* -5,89* -9,34* - - - - -3,33* -7,67* -6,39* -1,45 - - - - 
ARIMA -3,05* -7,03* -3,27* 5,83* 5,77* - - - -3,98* -6,73* -5,86* 4,90* 4,84* - - - 

GARCH (constant mean) 4,07* 5,56* -3,52* 12,95* 12,89* 12,83* - - -3,78* -3,04* -3,40* 5,10* 5,04* 4,98* - - 

GARCH (econ) -8,99* -6,43* -3,27* -1,55 -1,05 -1,25 -1,36 - -7,92* -8,80* -3,56* -1,32 -1,60 -1,10 -1,18 - 
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Πίλαθαο 10 (ζπλέρεηα) 

 
h=90 

       
h=90        

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - 

 

- - - - - - -  

ECON1 -3,79* - - - - - - - -5,5* - - - - - - - 
ECON2 -7,84* -6,74* - - - - - - -3,85* -2,68* - - - - - - 
AR(4) -5,68* -5,93* -2,75* - - - - - -2,75* -3,55* -6,7* - - - - - 

AR(6) -4,45* -5,72* -3,16* -2,57* - - - - -2,04* -6,76* -6,57* -0,16 - - - - 
ARIMA -3,98* -2,51* -4,65* 4,9* 4,84* - - - -2,95* -2,71* -3,88* 5,93* 5,87* - - - 

GARCH (constant mean) -4,55* -7,37* -3,94* 4,33* 4,27* 4,21* - - -3,01* -6,02* -7,48* 5,87* 5,81* 5,75* - - 

GARCH (econ) -10,23* -5,9* -1,21 -1,27 -1,04 -1,18 -1,24 - -9,77* -6,93* -1,24 -1,71 -1,5 -1,51 -1,15 - 

 
h=180 

       
h=180        

 
RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - 
 

- - - - - - -  
ECON1 -6,37* - - - - - - - -4,21* - - - - - - - 
ECON2 -3,87* -7,95* - - - - - - -4,19* -3,8* - - - - - - 

AR(4) -4,56* -10,93* -7,65* - - - - - -3,98* -6,4* -6,55* - - - - - 
AR(6) -4,34* -10,04* -10,3* -2,46* - - - - -2,94* -7,43* -6,14* -1,06 - - - - 

ARIMA -2,01* -4,79* -11,00* 6,87* 6,81* - - - -2,97* -6,23* -4,55* 5,91* 5,85* - - - 

GARCH (constant mean) -8,76* -4,15* -5,04* 0,12 0,06 -7,8E-16 - - -3,01* -4,01* -5,48* 5,87* 5,81* 5,75* - - 
GARCH (econ) -10,74* -10,93* 1,00 -1,54 -1,71 1,67 -1,49 - -6,32* -6,06* -1,73 -1,1 -1,43 -1,43 -1,03 - 

 

h=360 

       

h=360        

 

RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR(4) AR(6) ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - 
 

- - - - - - -  
ECON1 -2,54* - - - - - - - -5,08* - - - - - - - 
ECON2 -5,69* -6,62* - - - - - - -4,95* -4,61* - - - - - - 

AR(4) -5,54* -7,77* -4,34* - - - - - -8,71* -4,45* -6,63* - - - - - 
AR(6) -4,33* -2,58* -6,61* -2,45* - - - - -3,33* -7,56* -7,49* -1,45 - - - - 

ARIMA -2,54* -4,08* -6,84* 6,34* 6,28* - - - -4,05* -5,18* -7,09* 4,83* 4,77* - - - 

GARCH (constant mean) -4,56* -7,42* -6,9* 4,32* 4,26* 4,20* - - -3,01* -4,11* -5,88* 5,87* 5,81* 5,75* - - 
GARCH (econ) -10,77* -8,98* -1,24 -1,25 -1,41 -1,64 -1,77 - -5,35* -11,88* -1,42 -1,65 -1,62 -1,51 -1,11 - 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα πεξηιακβάλνληαη νη ηηκέο ησλ ζηαηηζηηθώλ ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ ειέγρνπ Diebold-Mariano γηα ηα κνληέια ηνπ δείθηε BDI γηα ηηο εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο 

δηαζηήκαηνο 1/1/2005-15/7/2016 θαη  1/1/2009-15/7/2016. Όπνπ RW ην κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ, όπνπ ECON1 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε κία ρξνληθή πζηέξεζε ζηηο 

απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI θαη ECON2 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI, όπνπ AR ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια. Ζ 

γξακκή  πεξηιακβάλεη ηα κνληέια αλαθνξάο θαη ε ζηήιε ηα κνληέια πνπ ζπγθξίλνπκε κε ηα κνληέια αλαθνξάο. Σν h είλαη ν ρξνληθόο νξίδνληαο ζε κέξεο. Σηκέο ηνπ ζηαηηζηηθνύ ζε 
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απόιπηε ηηκή άλσ ηνπ 2, ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. Γειαδή, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππόζεζε πσο ηα κνληέια έρνπλ ίδηα αθξίβεηα πξόβιεςεο. O 

αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. 

Πίλαθαο 11: Έιεγρνη Diebold-Mariano (ΓBPI) 

Έιεγρνη Diebold-Mariano (ζύγθξηζε πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο κνληέισλ) 

1/1/2005-15/7/2016 1/1/2009-15/7/2016 

                                                           h=1 h=1 
 

 

RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARC
H 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 
GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON1 -3,76* - - - - - - -5,40* - - - - - - 
ECON2 -5,22* -8,21* - - - - - -4,04* -7,21* - - - - - 

AR -4,41* -11,86* -5,52* - - - - -6,78* -8,86* -6,67* - - - - 
ARIMA -3,33* -1,38 -6,74* 0.55 - - - -7,89* -1,47 -8,15* 0.45 - - - 

GARCH (constant mean) -9,15* -1,4 1,19 0,21 2.08* - - -8,81* -1,01 -1,50 0,26 2.11* - - 

GARCH (econ) -8,79* -10,96* -1,38 -1,21 -1,53 -1,35 - -7,20* -11,25* -1,74 -1,71 -1,06 -1,63 - 

 
h=7 

      
h=7 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARC

H 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 

ECON1 -3,28* - - - - - - -3,25* - - - - - - 
ECON2 -6,60* -5,50* - - - - - -2,70* -7,44* - - - - - 

AR -3,31* -7,47* -9,88* - - - - -4,41* -7,67* -6,71* - - - - 

ARIMA -2,98* -1,79 -8,95* 1.54 - - - -3,65* -1,57 -8,47* 1.45 - - - 
GARCH (constant mean) -2,78* -1,78 -1,64 1,75 2.08* - - -2,99* -1,09 -1,77 0,33 2.05* - - 

GARCH (econ) -5,04* -9,63* -1,78 -1,79  -1,61 -1,16 - -2,49* -7,60* -1,74 -1,61 -1,71 -1,32 - 

 
h=30 

      
h=30 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARC

H 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 

ECON1 -6,69* - - - - - - -4,52* - - - - - - 
ECON2 -7,46* -11,96* - - - - - -6,7* -10,73* - - - - - 

AR -3,91* -11,18* -6,03* - - - - -3,01* -8,75* -8,45* - - - - 

ARIMA -2,97* -1,62 -5,01* 1.78 - - - -4,55* -1,08 -6,92* 1.56 - - - 
GARCH (constant mean) -3,46* -1,15 -1,6 1,86 3.45* - - -2,01* -1,21 -1,36 3,42* 2.78* - - 

GARCH (econ) -12,18* -10,81* -1,55 -1,4 -1,77 -1,21 - -6,06* -7,32* -1,67 -1,34 -1,49 -1,02 - 
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               Πίλαθαο 11 (ζπλέρεηα) 

 
h=60 

      
h=60 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARC

H 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 

ECON1 -4,64* - - - - - - -5,32* - - - - - - 
ECON2 -4,25* -7,87* - - - - - -5,21* -5* - - - - - 

AR -3,35* -11,67* -6,29* - - - - -2,95* -5,5* -7,49* - - - - 

ARIMA -4,02* -1,26 -11,85* 3.45* - - - -5,518 -1,33 -12,11* 2.45* - - - 
GARCH (constant mean) -3,31* -1,56 -1,33 1,41 2.76* - - -5,98* -1,50 -1,01 2,78* 3.65* - - 

GARCH (econ) -5,13* -9,37* -1,58 -1,15 -1,72 -1,72 - -5,40* -11,48* -1,37 -1,15 -1,38 -1,53 - 

 
h=90 

      
h=90 

      

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARC

H 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 

ECON1 -6,43* - - - - - - -6,5* - - - - - - 
ECON2 -5,02* -9,22* - - - - - -5,15* -12,2* - - - - - 

AR -3,41* -9,17* -8,29* - - - - -5,41* -8,9* -8,48* - - - - 

ARIMA -3,01* -1,41 -12,15* 0.43 - - - -5,76* -1,31 -6,12* 0.75 - - - 
GARCH (constant mean) -2,91* -1,66 -1,08 3,22* 2.54* - - -4,56* -1,09 -1,05 -3,84* 0.98 - - 

GARCH (econ) -9,96* -7,22* -1,38 -1,18 -1,64 -1,13 - -8,23* -6,64* -1,48 -1,41 -1,59 -1.19 - 

 
h=180 

      
h=180 

     

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARC
H 

(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 
(constant 

mean) 

GARCH 

(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 
ECON1 -6,47* - - - - - - -7,41* - - - - - - 

ECON2 -7,75* -7,78* - - - - - -3,83* -5,56* - - - - - 
AR -4,41* -7,81* -10,17* - - - - -5,51* -8,61* -6,53* - - - - 

ARIMA -5,67* -1,12 -11,98* 3.28* - - - -5,11* -1,2 -9,84* 1.86 - - - 

GARCH (constant mean) -7,65* -1,25 -1,01 3,31* 2.55* - - -4,41* -1,34 -1,44 1,75 2.67* - - 
GARCH (econ) -8,97* -6,82* -1,16 -1,24 -1,05 -1,67 - -5,81* -8,8* -1,03 -1,07 -1,67 -1,55 - 
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              Πίλαθαο 11 (ζπλέρεηα) 

 
h=360 

      
h=360 

     

 
RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARC

H 
(econ) RW ECON1 ECON2 AR ARIMA 

GARCH 

(constant 
mean) 

GARCH 
(econ) 

RW - - - - - - - - - - - - - - 

ECON1 -2,27* - - - - - - -4,32* - - - - - - 
ECON2 -3,42* -8,23* - - - - - -3,46* -6,77* - - - - - 

AR -7,65* -11,08* -4,61* - - - - -3,02* -6,05* -5,47* - - - - 

ARIMA -5,54* -9,78* -8,35* 0.54 - - - -7,01* -10,92* -4,37* 0.89 - - - 
GARCH (constant mean) -9,87* -7,88* -5,30* 1,31 1.05 - - -6,41* -10,13* -8,55* 2,86* 0.46 - - 

GARCH (econo) -10,53* -5,51* -1,73 -1,74 -1,27 -1,38 - -5,27* -9,28* -1,39 -1,76 -1,57 -1,21 - 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα πεξηιακβάλνληαη νη ηηκέο ησλ ζηαηηζηηθώλ ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ ειέγρνπ Diebold-Mariano γηα ηα κνληέια ηνπ δείθηε BPI γηα ηηο εθηόο δείγκαηνο πξνβιέςεηο 

δηαζηήκαηνο 1/1/2005-15/7/2016 θαη  1/1/2009-15/7/2016. Όπνπ RW ην κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ, όπνπ ECON1 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

ζηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BPI θαη ECON2 ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BPI, όπνπ AR ηα απηνπαιίλδξνκα κνληέια. Ζ 

γξακκή  πεξηιακβάλεη ηα κνληέια αλαθνξάο θαη ε ζηήιε ηα κνληέια πνπ ζπγθξίλνπκε κε ηα κνληέια αλαθνξάο. Σν h είλαη ν ρξνληθόο νξίδνληαο ζε κέξεο. Σηκέο ηνπ ζηαηηζηηθνύ ζε 

απόιπηε ηηκή άλσ ηνπ 2, ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. Γειαδή, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππόζεζε πσο ηα κνληέια έρνπλ ίδηα αθξίβεηα πξόβιεςεο. O 

αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηελ παξνύζα κειέηε, ν ζηόρνο ήηαλ λα εμεηαζηεί ν βαζκόο ζηνλ νπνίν είλαη 

εθηθηή ε πξόβιεςε ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ θαη κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ 

λα ειερζεί αλ ε πξόζθαηε πηώζε ηνπο, ε νπνία θαη παξαηεξήζεθε θαηά ην 

δηάζηεκα ηεο θξίζεο, θπξίσο από ην 2009 θαη κεηά, ήηαλ αλακελόκελε. Γηα ην 

ιόγν απηό, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα γηα ην δηάζηεκα 1/3/1999-15/7/2016 

γηα ηνπο δείθηεο BCI, BDI θαη BPI, αιιά θαη κίαο ζεηξάο νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ (ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξώ/δνιαξίνπ, 1-month LIBOR, ηηκέο 

δείθηε S&P 500, ηηκέο δείθηε S&P GSCI Grains, ηηκέο δείθηε S&P GSCI 

Industrial Metals, ηηκέο αξγνύ πεηξειαίνπ (WTI)).  

 Ζ αλάιπζε εληόο δείγκαηνο, εθαξκόζηεθε ζε δύν δηαθνξεηηθά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, 1/3/1999-30/12/2004 θαη 1/3/1999-30/12/2008. Σα απνηειέζκαηα 

από ηελ αλάιπζε εληόο δείγκαηνο έδεημαλ πσο κε βάζε ηνπο ζπληειεζηέο 

πξνζδηνξηζκνύ ην κνληέιν κε ηελ θαιύηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα είλαη ην 

απηνπαιίλδξνκν γηα ηνπο BCI θαη BDI θαη ζηα δύν δηαζηήκαηα, θαη 

αθνινπζνύλ ηα ππόινηπα πνπ έρνπλ ζρεδόλ ίδηα αθξίβεηα πξόβιεςεο. Γηα ηνλ 

BPI ζην δεύηεξν δηάζηεκα, επίζεο ην απηόπαιίλδξνκν είλαη ην θαιύηεξν καδί 

κε ην ARIMA. ΢ην πξώην δηάζηεκα όκσο, γηα ηνλ δείθηε απηόλ ην θαιύηεξν 

κνληέιν πξόβιεςεο είλαη ην κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ, έπεηηα ην 

απηνπαιίλδξνκν θαη αθνινπζνύλ ηα ππόινηπα. Από ηελ αλάιπζε απηή, 

παξαηεξήζεθε πσο θπξίσο νη παξειζνύζεο απνδόζεηο ηείλνπλ λα 

πξνζδηνξίδνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο, ελώ θαηά πεξίπησζε, νη νηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο επίζεο πξνζδηνξίδνπλ ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό βαζκό ηηο 

κειινληηθέο απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ. Μάιηζηα, βάζεη ησλ ζπληειεζηώλ 

πξνζδηνξηζκνύ ησλ παιηλδξνκήζεσλ, θαίλεηαη πσο νη απνδόζεηο εμεγνύληαη 

από ηα κνληέια ζε πνζνζηά 60-76%, πνπ ζεκαίλεη όηη ζε κεγάιν πνζνζηό ζα 

κπνξνύζαλ λα πξνβιεθηνύλ ζε βξαρπρξόλην νξίδνληα.   

Βιέπνπκε ινηπόλ όηη ηα απνηειέζκαηά καο έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε 

ηα απνηειέζκαηα πνιιώλ αληίζηνηρσλ πξνγελέζηεξσλ εξεπλώλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε επηθξάηεζε ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ ζπκθσλεί κε ηελ 

έξεπλα ησλ Batchelor et al. (2007) θαη Chen et al. (2012), νη νπνίνη επίζεο 

ρξεζηκνπνίεζαλ απηνπαιίλδξνκα κνληέια θαη θαηέιεμαλ ζε δπλαηόηεηα 
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πξόβιεςεο ησλ ηηκώλ ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ, ρξεζηκνπνηώληαο ηηο ηηκέο 

ηνπο ζε πξνεγνύκελεο πεξηόδνπο. Καηαιήμακε επίζεο πσο νη ηηκέο ησλ 

λαύισλ κπνξνύλ λα πξνβιεθζνύλ ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό βαζκό από ην 

αξγό πεηξέιαην, ηνλ δείθηε S&P500 θαη ην κεληαίν επηηόθην LIBOR. Απηέο νη 

κεηαβιεηέο, όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά θαη 

ηε δήηεζε γηα λαπηηιηαθέο ππεξεζίεο, άξα θαη κε βάζε ην κνληέιν ηνπ 

Stopford (2009), θαζνξίδνπλ θαη ηηο ηηκέο ησλ λαύισλ, επνκέλσο ηα 

απνηειέζκαηα καο ηαπηίδνληαη.  

 Ο ζηόρνο ηεο εθηόο δείγκαηνο αλάιπζεο, ήηαλ λα ειέγμεη ηελ 

πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ παξαπάλσ κνληέισλ γηα πεξηζζόηεξνπο από 

έλαλ ρξνληθνύο νξίδνληεο. Καη‟ αληηζηνηρία κε ηα δηαζηήκαηα ηεο εληόο 

δείγκαηνο αλάιπζεο, ε εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε αλαθέξεηαη ζηα δηαζηήκαηα 

1/1/2005-15/7/2016 θαη 1/1/2009-15/7/2016. Βάζεη ηεο εθηόο δείγκαηνο 

αλάιπζεο, εμεηάζηεθε ην αλ όιε ε παξειζνύζα πιεξνθόξεζε ρξεζηκεύεη ζην 

λα δηελεξγεζνύλ πξνβιέςεηο. Γηα ην ιόγν απηό θη εθαξκόζηεθε ε κεζνδνινγία 

rolling window regression. Οη ρξνληθνί νξίδνληεο πξόβιεςεο ήηαλ 1 εκέξα, 7 

εκέξεο, 30 εκέξεο, 60 εκέξεο, 90 εκέξεο, 180 εκέξεο θαη 360 εκέξεο.  

 Από ηελ εθηόο δείγκαηνο αλάιπζε, γηα ηνπο δείθηεο  BCI θαη BPI 

πξνέθπςε πσο θαη ηα δπν κνληέια GARCH έρνπλ ηα ρακειόηεξα θξηηήξηα 

αμηνιόγεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ (RMSE, MAE, MAPE, THEIL). 

Αληίζεηα, γηα ην δείθηε BDI ρακειόηεξα θξηηήξηα παξαηεξήζεθαλ γηα ην 

απηνπαιίλδξνκν κε έμη ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη ην GARCH κε ζηαζεξό κέζν. 

Σα απνηειέζκαηα ηζρύνπλ γηα όινπο ηνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο πξόβιεςεο. 

Δπνκέλσο, ε παξαηεξνύκελε πηώζε ησλ λαύισλ βάζεη ησλ κνληέισλ απηώλ 

ζα κπνξνύζε λα έρεη πξνβιεθηεί.  

Οη ηξνπνπνηεκέλνη έιεγρνη Diebold-Mariano έδεημαλ πσο γηα θάζε 

δείθηε, όια ηα κνληέια ηεο έξεπλαο δηαθνξνπνηνύληαη αλαθνξηθά κε ηελ 

αθξίβεηα πξόβιεςήο ηνπο από ην κνληέιν ηπραίνπ πεξίπαηνπ. Απηό είλαη 

αθόκα κία επηβεβαίσζε γηα ην όηη νη απνδόζεηο ησλ δεηθηώλ δελ εμειίζζνληαη 

εληειώο ηπραία θαη κπνξνύλ λα πξνβιεθηνύλ κε βάζε ηα εμεηαδόκελα 

κνληέια. Γηα ην δείθηε BCI, παξαηεξήζεθε όηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

ζηελ αθξίβεηα ηεο πξόβιεςεο ππάξρνπλ κεηαμύ όισλ ησλ εθαξκνδόκελσλ 



91 

 

 

κνληέισλ, εθηόο ησλ κνληέισλ GARCH. Σα δύν απηά κνληέια κνηάδνπλ λα 

παξνπζηάδνπλ παξόκνηα αθξίβεηα πξόβιεςεο γηα ηνλ δείθηε απηό. Γηα ην 

δείθηε BDI, ελώ ηα θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο επέιεμαλ ην απηνπαιίλδξνκν κε 

έμη ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη ην GARCH κε ζηαζεξό κέζν, νη έιεγρνη δείρλνπλ 

πσο δελ ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηελ αθξίβεηα πξόβιεςήο 

ηνπο γηα ηνπο πεξηζζόηεξνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο από ην απηνπαιίλδξνκν κε 

ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ην ARIMA θαη ηα GARCH, θαζώο θαη γηα ην 

κνληέιν νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο, γηα 

ρξνληθνύο νξίδνληεο κεγαιύηεξνπο ησλ 90 εκεξώλ. Σέινο, γηα ην δείθηε BPI,  

νκνίσο ηα κνληέια GARCH επηιέρζεθαλ σο ηα θαιύηεξα από ηα θξηηήξηα 

αμηνιόγεζεο, σζηόζν δελ έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη δηαθνξεηηθή 

αθξίβεηα πξόβιεςεο από ηα ππόινηπα πέξαλ ηνπ κνληέινπ ηπραίνπ 

πεξίπαηνπ γηα όινπο ηνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο θαη ηνπ κνληέινπ νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ κε ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο γηα h=360.  Δπνκέλσο, ε εθηόο 

δείγκαηνο αλάιπζε καο δείρλεη όηη θαη γηα ρξνληθνύο νξίδνληεο κεγαιύηεξνπο 

ηεο κηαο εκέξαο νη ηηκέο ησλ λαπηηιηαθώλ λαύισλ ζα κπνξνύζαλ λα 

πξνβιεθζνύλ από ηηο παξειζνληηθέο ηνπο ηηκέο θαη από ηηο ηηκέο θάπνησλ 

νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ.  

Σέινο, θαηαιήγνπκε ζην όηη ππάξρεη δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ησλ λαπηηιηαθώλ 

λαύισλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζα κπνξνύζε λα πξνβιεθζεί ε πξόζθαηε πηώζε 

ηνπο. Δπνκέλσο, όινη όζνη ζρεηίδνληαη κε ηνλ λαπηηιηαθό θιάδν, ζα 

κπνξνύζαλ λα πξνζηαηεπζνύλ, σο έλαλ βαζκό, από ηηο ζπλέπεηεο ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, αλ κειεηνύζαλ ηηο παξειζνληηθέο ηηκέο ησλ δεηθηώλ θαη 

θάπνησλ νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ. Ζ έξεπλα καο ινηπόλ, ελζαξξύλεη ηνπο 

άκεζα ελδηαθεξόκελνπο (πινηνθηήηεο, λαπισηέο, λαππεγεία θιπ.) ζην όηη ε 

πξόβιεςε ηεο κειινληηθήο θαηάζηαζε ηνπ θιάδνπ κπνξεί λα ηνπο βνεζήζεη 

ζηνλ ζρεκαηηζκό ηεο κειινληηθήο ζηξαηεγηθήο ηνπο θαη ζηελ επηινγή 

νξζόηεξσλ απνθάζεσλ. Δπίζεο, απνηειεί θίλεηξν γηα ηνπο εξεπλεηέο, ζηελ 

πξνζπάζεηα πεξαηηέξσ δηεξεύλεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

  

Πίλαθαο 12: Δπηινγή απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ-ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

Απηνπαιίλδξνκα κνληέια-Δπηινγή ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ 

ΓBCI 

Υξνληθέο πζηεξήζεηο AIC SIC 

1 -5.950832 -5.947311 

2 -7.207409 -7.200366 

3 -7.206085 -7.195522 

4 -7.215024 -7.200940 

5 -7.214883 -7.197277 

6 -7.232201  -7.211074* 

7 -7.231052 -7.206403 

8 -7.229835 -7.201666 

9 -7.228696 -7.197005 

10  -7.237334* -7.202122 

11 -7.236914 -7.198181 

12 -7.235637 -7.193382 

ΓBDI 

Υξνληθέο πζηεξήζεηο AIC SIC 

1 -6.427750 -6.424229 

2 -7.635198 -7.628155 

3 -7.639424 -7.628861 

4 -7.649445  -7.635360* 

5 -7.651101 -7.633495 

6  -7.655642* -7.634515 

7 -7.654407 -7.629758 

8 -7.653102 -7.624932 

9 -7.652328 -7.620637 

10 -7.651134 -7.615922 

11 -7.650356 -7.611623 

12 -7.649189 -7.606935 

ΓBPI 

Υξνληθέο πζηεξήζεηο AIC SIC 

1 -5.756283 -5.752762 

2 -6.930542 -6.923500 

3 -6.952140 -6.941577 

4 -6.964572 -6.950488 

5  -6.971672*  -6.954066* 

6 -6.971039 -6.949911 

7 -6.969792 -6.945144 

8 -6.968483 -6.940313 

9 -6.967486 -6.935795 
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Πίλαθα 12 (ζπλέρεηα) 

10 -6.966207 -6.930996 

11 -6.964971 -6.926238 

12 -6.964274 -6.922020 

΢ηνλ πίλαθα πεξηιακβάλνληαη ηα θξηηήξηα Akaike θαη Schwarz κε βάζε ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο πνπ έρνπλ νη 

κεηαβιεηέο ζηα πιαίζηα ησλ απηνπαιίλδξνκσλ κνληέισλ γηα θάζε δείθηε μερσξηζηά. Όπνπ ΓBCI  νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BCI, ΓBDI νη ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε BDI θαη ΓBPI νη 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε ΒΡΗ. Ο αζηεξίζθνο ππνδειώλεη ην επηιεγόκελν κνληέιν κε βάζε ηα 

θξηηήξηα πιεξνθόξεζεο (ειάρηζηε ηηκή).  

 

Πίλαθαο 13: Correlogram ΓBCI, ΓBDI, ΓBPI 

Correlograms 

ΓBCI 

Απηνζπζρέηηζε 

Μεξηθή 

απηνζπζρέηηζε 

Υξνληθέο 

πζηεξήζεηο AC   PAC 

 Q-

Stat  Prob 

  
     |******| |******| 1 0.845 0.845 1090.3 0 

|***** | |      | 2 0.714 0 1869.7 0 
|****  | *|      | 3 0.576 -0.098 2376.4 0 
|***   | |      | 4 0.454 -0.034 2690.9 0 

|**    | *|      | 5 0.314 -0.137 2842.2 0 
|*     | |      | 6 0.203 -0.014 2905.3 0 
|*     | |      | 7 0.111 -0.01 2924.2 0 

|      | |      | 8 0.047 0.013 2927.5 0 
|      | |*     | 9 0.025 0.099 2928.5 0 
|      | |      | 10 0.021 0.028 2929.1 0 

|      | |      | 11 0.022 -0.007 2929.9 0 
|      | |      | 12 0.022 -0.024 2930.6 0 

ΓBDI 

Απηνζπζρέηηζε 
Μεξηθή 

απηνζπζρέηηζε 
Υξνληθέο 

πζηεξήζεηο AC   PAC 
 Q-
Stat  Prob 

|******| |******| 1 0.836 0.836 1066.4 0 
|***** | |      | 2 0.72 0.072 1859 0 
|****  | *|      | 3 0.588 -0.105 2386.6 0 

|***   | |      | 4 0.467 -0.055 2719.8 0 
|**    | *|      | 5 0.345 -0.077 2901.6 0 
|**    | |      | 6 0.248 -0.005 2996.1 0 

|*     | |      | 7 0.171 0.007 3041.1 0 
|*     | |      | 8 0.119 0.025 3062.9 0 
|*     | |      | 9 0.081 0.009 3073.1 0 

|      | |      | 10 0.062 0.021 3079 0 
|      | |      | 11 0.045 -0.013 3082 0 
|      | |      | 12 0.032 -0.013 3083.6 0 

ΓΒΡΗ 

Απηνζπζρέηηζε 
Μεξηθή 

απηνζπζρέηηζε 
Υξνληθέο 

πζηεξήζεηο AC   PAC 
 Q-
Stat  Prob 

|******| |******| 1 0.83 0.83 1052.2 0 
|***** | *|      | 2 0.642 -0.153 1682 0 
|***   | *|      | 3 0.452 -0.117 1994.8 0 

|**    | *|      | 4 0.274 -0.092 2109.7 0 
|*     | |      | 5 0.131 -0.026 2135.8 0 
|      | |      | 6 0.032 0.012 2137.4 0 

|      | |      | 7 -0.027 0.005 2138.5 0 
|      | |      | 8 -0.062 -0.017 2144.5 0 
*|      | |      | 9 -0.077 -0.008 2153.6 0 

*|      | |      | 10 -0.08 -0.01 2163.5 0 
*|      | |      | 11 -0.067 0.025 2170.3 0 
|      | |      | 12 -0.039 0.036 2172.7 0 

Οη ηηκέο ζηνλ πίλαθα πεξηιακβάλνπλ ηε κνξθή ηεο απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ησλ 

θαηαινίπσλ γηα 1-12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Όπνπ AC ε απηνζπζρέηηζε θαη PΑC ε κεξηθή απηνζπζρέηηζε. 

Όπνπ Q-stat ν έιεγρνο Ljung-Box κε κεδεληθή ππόζεζε όηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ηάμεο k. Όπνπ Prob 

νη πηζαλόηεηεο ηνπ ειέγρνπ απηνύ.  
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