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1. Εισαγωγή  

Η επιστήµη της ανάλυσης και διαχείρισης χαρτοφυλακίου έχει σαν σκοπό την 

εύρεση ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου. ∆ηλαδή ενός χαρτοφυλακίου µε µέγιστη 

απόδοση και ελάχιστο κίνδυνο. Με την εµφάνιση του φαινοµένου της 

παγκοσµιοποίησης και τις απελευθέρωσης των αγορών ήταν θέµα χρόνου να στραφεί 

η έρευνα και σε επενδύσεις εκτός των στενών ορίων των εγχώριων αγορών. Περίπου 

στις αρχές της δεκαετίας του ‘70 το ενδιαφέρον τις επιστηµονικής κοινότητας 

στράφηκε στην διεθνή διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου και τα οφέλη µιας τέτοιας 

τακτικής. Εάν οι αποδόσεις δεν συσχετίζονται µεταξύ τους τότε µε την 

διαφοροποίηση µπορεί να µειωθεί ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου. Λόγω, όµως, της 

σχετικά υψηλής συσχέτισης που παρουσιάζεται µέσα σε µια οικονοµία, η µείωση του 

κινδύνου είναι δυνατόν να επιτευχθεί µέσω διεθνής διαφοροποίησης (Grubel 1968, 

Levy and Sarnat 1970, Solnik 1974).  Επίσης µπορεί κανείς να βελτιώσει την 

απόδοση του χαρτοφυλακίου επενδύοντας και σε αγορές που προσφέρουν 

υψηλότερες αποδόσεις όπως είναι οι αναπτυσσόµενες (Errunza 1983, Errunza & 

Rosenberg 1982). 

Η ανάπτυξη αυτής της θεωρίας δηµιούργησε την ανάγκη να µελετηθούν οι 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ των χρηµαταγορών των διάφορων χωρών. Εάν υπάρχει 

δυναµική αλληλεπίδραση µεταξύ των χωρών, αυτό σηµαίνει και υψηλή συσχέτιση 

κάτι που θέτει υπό αµφισβήτηση την αποτελεσµατικότητα της διεθνής 

διαφοροποίησης. Έτσι πολλές έρευνες στράφηκαν στο να µελετήσουν τις 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ των χωρών. Οι περισσότερες έρευνες δείχνουν µια αµυδρή 

αλληλεξάρτηση για τη δεκαετία του 70’, ενώ κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 80’ 

υπάρχει διαφωνία για το αν αυξάνεται η αλληλεξάρτηση ή όχι. Όµως σε όλες τις 

έρευνες παρατηρείται µια σηµαντική αύξηση της αλληλεπίδρασης µεταξύ των 

χρηµαταγορών κατά τη διάρκεια και µετά την χρηµατιστηριακή κρίση του 1987, 

όπως επίσης παρατηρείται ότι η αλληλεξάρτηση παρουσιάζει µια τάση περαιτέρω 

αύξησης. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να µελετηθούν οι δυναµικές 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ 9 χωρών του ΟΑΣΑ (ΗΠΑ, Αγγλία, Γερµανία, Βέλγιο, 

Γαλλία, Ολλανδία, Ισπανία, Ιταλία και Ελλάδα.), τόσο βραχυχρόνια όσο και 

µακροχρόνια, για την περίοδο από 1993 – 2003.  

Πιθανές ενδείξεις αλληλεπίδρασης µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών θα 

δείξουν ότι οι αναφορές τις βιβλιογραφίας, στα πλεονεκτήµατα που µπορεί να 
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αποκοµίσει κάποιος από την διεθνή διαφοροποίηση, είναι υπερβολικές. Επιπλέον, θα 

δείξουν οι η επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου σε διεθνές επίπεδο δεν είναι 

εύκολη υπόθεση και ότι θέλει µεγαλύτερη προσοχή. Η χρήση απλών συντελεστών 

συσχέτισης για τον υπολογισµό του κινδύνου του χαρτοφυλακίου µπορεί να οδηγήσει 

σε εσφαλµένα συµπεράσµατα. Η έρευνα αυτή είναι δυνατόν να δώσει σηµαντικές 

πληροφορίες για την δυναµική αλληλεπίδραση µεταξύ των χωρών και να βοηθήσει 

έτσι στην διεξαγωγή ασφαλέστερων συµπερασµάτων για την επιλογή ενός βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου.  

Η υπόλοιπη µελέτη έχει την εξής δοµή: στο κεφάλαιο 2 αναπτύσσονται οι λόγοι 

αλληλεπίδρασης, στο κεφάλαιο 3 γίνεται αναφορά σε παλαιότερες µελέτες, στο 

κεφάλαιο 4 µια σύντοµη περιγραφή της µελέτης, στο κεφάλαιο 5 µια περιγραφή των 

δεδοµένων, στο κεφάλαιο 6 έλεγχοι για µοναδιαία ρίζα, στο 7 ανάλυση της µεθόδου 

της συνολοκλήρωσης (cointegration), στα 8, 9, 10, 11, 12, 13 δίνονται τα 

αποτελέσµατα των µακροχρόνιων και βραχυχρόνιων σχέσεων ισορροπίας και στα 14, 

15, 16 γίνεται ο λογισµός των καταλοίπων (innovation accounting) και τέλος στο 

κεφάλαιο 17 δίνονται τα τελικά συµπεράσµατα. 
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2. Λόγοι  ύπαρξης  δυναµικής  αλληλεξάρτησης  µεταξύ  των  

χρηµατιστηριακών  αγορών .  Θεωρητικό  πλαίσιο .  

Η ολοένα και αυξανόµενη παγκοσµιοποίηση σε όλους τους τοµείς δεν θα 

µπορούσε να αφήσει ανεπηρέαστες και τις χρηµατιστηριακές αγορές. Έτσι λοιπόν ο 

όρος της διεθνής διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου ακούγεται ολοένα και 

συχνότερα ειδικότερα τη τελευταία δεκαετία. Όµως και η αλληλεξάρτηση των 

χρηµατιστηρίων τείνει να αυξάνεται, µε έµφαση την τελευταία δεκαετία, κάτι που 

φιλοδοξεί να αποδείξει και η εν λόγω έρευνα, αλλά και έχουν δείξει προγενέστερες 

έρευνες. Η αύξηση του αριθµού των σχετικών ερευνών δείχνει και το σχετικό 

ενδιαφέρον τις παγκόσµιας κοινότητας για το θέµα αυτό. Παρακάτω παρατίθεται 

µερικοί από τους πιο σηµαντικούς λόγους που εξηγούν θεωρητικά την ύπαρξη 

αλληλεπίδρασης µεταξύ των χρηµατιστηρίων.  

 

2.1 Απελευθέρωση των αγορών (Deregulation).  

Τα χρηµαταγορές διεθνώς γνώρισαν σηµαντικές αλλαγές σε σχέση µε τους 

κανόνες λειτουργίας τους µε σκοπό να επιτρέψουν την ελεύθερη διακίνηση αγαθών 

και κεφαλαίων . Γενικά, υπάρχουν πολλά φράγµατα µεταξύ των χωρών, τα οποία 

δρουν ανασταλτικά στις επενδύσεις και το εµπόριο. Κάποια άµεσα νοµικά µέτρα που 

παίρνουν οι κυβερνήσεις και κάποια έµµεσα όπως διάφορα φράγµατα στα 

κεφαλαιακά κέρδη, κανονισµοί για φόρους εισοδήµατος και κανονισµοί σε σχέση µε 

τις συναλλαγές στο χρηµατιστήριο. Επιπλέον εµπόδια υπάρχουν µε τη µορφή νόµων 

που ελέγχουν τη τιµή συναλλάγµατος και τις µεταφορές κεφαλαίων στο εξωτερικό.  

Τις τελευταίες δύο δεκαετίες έχουν γίνει σηµαντικά βήµατα άρσης των 

περιορισµών αυτών. Έχει µειωθεί σηµαντικά, σε πολλές, χώρες, ο κρατικός έλεγχος 

και έχουν αρθεί περιορισµοί στην κίνηση κεφαλαίων, αγαθών και υπηρεσιών. Ο 

παρακάτω πίνακας 3.1 δείχνει ότι οι χώρες που προχώρησαν σε αλλαγές στο 

επενδυτικό καθεστώς τους, έγιναν από 35 το 1991 σε 60 1998. Και ο αριθµός των 

ρυθµιστικών αλλαγών πάνω στους κανονισµούς για τις ξένες επενδύσεις από 80 το 

1991 έγιναν 136 το 1998.  

Πίνακας 2.1 National Regulatory Changes for Foreign Investments Between 1991 – 1998 
  1991 1998
Number of countries introduced changes in their investments regimes 35 60
Number of regulatory changes �avourable to Foreign investments 80 136
   
Source: UNCTAD   
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2.2 Αύξηση του αριθµού των εισηγµένων εταιριών σε περισσότερα από ένα 

χρηµατιστήρια (Cross-Listing). 

Η εισαγωγή εταιριών σε περισσότερα από ένα χρηµατιστήρια είναι, ίσως, και το 

σηµαντικότερο φαινόµενο που δηµιουργεί τις διασυνδέσεις µεταξύ χρηµατιστηρίων. 

Ο αριθµός τους αυξάνεται σηµαντικά τη τελευταία δεκαετία. Όµως η εισαγωγή 

εταιριών σε δύο ή και περισσότερα χρηµατιστήρια άρχισε προς το τέλος της 

δεκαετίας του ‘70. Αρχικά οι εταιρίες που πραγµατοποίησαν κάτι τέτοιο ήταν 

µεγάλες πολυεθνικές εταιρίες. Τα τελευταία όµως χρόνια παρατηρείται η ίδια τακτική 

και από µικρότερες εταιρίες. Οι εταιρίες αυτές όπως είναι αναµενόµενο πρέπει να 

πληρούν τις απαιτήσεις όλων των χρηµατιστηρίων στα οποία είναι και εισηγµένες. 

Ο αριθµός των εταιριών που είναι εισηγµένες σε περισσότερα από δύο 

χρηµατιστήρια αναµένεται να αυξηθεί, καθώς παρατηρείται ένας ανταγωνισµός 

ανάµεσα στα χρηµατιστήρια στο να ελκύουν ξένες εταιρίες. Επιπλέον η εφαρµογή 

των διεθνών λογιστικών προτύπων θα συµβάλει τα µέγιστα προς αυτή την 

κατεύθυνση, αφού θα εξαλείψει τις λογιστικές διαφορές µεταξύ των χωρών. Έτσι θα 

µειωθεί το κόστος εισαγωγής σε περισσότερα χρηµατιστήρια και θα κάνει πιο φανερά 

τα πλεονεκτήµατα. 

 

Χρηµατιστήρια Σύνολο Εγχώριες Ξένες
Ποσοστό 
Ξένων

NYSE 2.400 1.939 461 19%
Nasdaq 4.063 3.618 445 11%
London 2.332 1.923 409 18%
Deutsche Borse 983 748 235 24%
Australian 1.410 1.334 76 5%
Singapore 492 424 68 14%
New Zealand 195 145 50 26%
Toronto 1.299 1.261 38 3%
Tokyo 2.141 2.103 38 2%
Oslo 212 186 26 12%
Lima 227 204 23 10%
Johannesburg 532 510 22 4%
Madrid 1.480 1.458 22 1%
Stockholm 305 285 20 7%
Irish 87 68 19 22%
Vienna 113 99 14 12%
Hong Kong 867 857 10 1%

Πίνακας 2.2 - Αριθµός Εισηγµένων Εταιριών
(Κύριες και Παράλληλες Αγορές)

Sources: World Federation of Exchanges (FIBV) and Federation of 
European Securities Exchanges (FESE)  
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Στον παραπάνω πίνακα 3.2 φαίνονται πόσες ξένες εταιρίες είναι εισηγµένες σε 

διάφορα χρηµατιστήρια. Στον παρακάτω πίνακα αναγράφονται µόνο τα 

χρηµατιστήρια που είχαν πάνω από 15 ξένες εταιρίες εισηγµένες. 

 

2.3 Αύξηση της αξίας συναλλαγών των ξένων επενδυτών. 

Εκτός από την αύξηση των εταιριών οι οποίες είναι εισηγµένες σε δύο ή και 

περισσότερα χρηµατιστήρια, υπάρχει και µια σηµαντική αύξηση του όγκου 

συναλλαγών των ξένων επενδυτών, που σχετίζεται µε τις ξένες εταιρίες που είναι 

εισηγµένες στα διάφορα χρηµατιστήρια κατά την τελευταία δεκαετία. Σε µερικά, 

µάλιστα, χρηµατιστήρια, όπως αυτό του Λονδίνου, η αξία του όγκου συναλλαγών 

που σχετίζεται µε τις ξένες εταιρίες είναι µεγαλύτερη από την αξία του όγκου 

συναλλαγών που σχετίζεται µε εγχώριες εταιρίες. 

 Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται µια ροή κεφαλαίων για επενδύσεις 

χαρτοφυλακίου ανάµεσα σε διάφορες χώρες, και, ειδικά από τις ανεπτυγµένες αγορές 

στις αναπτυσσόµενες, καθώς αυτές προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις λαµβάνοντας 

όµως και µεγαλύτερο κίνδυνο. 

Μέρος αυτών των κεφαλαίων µπορεί να οφείλεται και σε τεχνικές 

αντισταθµιστικής αγοραπωλησίας (arbitrage), κάτι που επαναφέρει τις εταιρίες που 

είναι εισηγµένες σε περισσότερα από ένα χρηµατιστήρια σε κοινή πορεία στα 

χρηµατιστήρια αυτά.   

Στον παρακάτω πίνακα 2.3 παρατίθεται στοιχεία που δείχνουν τον όγκο 

συναλλαγών διαφόρων χρηµατιστηρίων: 

 

Πίνακας 2.3 - Ποσά Συναλλαγής σε διάφορα χρηµατιστήρια 
(000.000 σε τοπικά νοµίσµατα) 

Ζώνη Χρηµατιστήρια  Σύνολο Εγχώριες Εταιρίες Ξένες Εταιρίες 
Επενδυτικά 
Χαρτοφυλάκια 

Ποσοστό 
Ξένων 

Βόρεια Mexico (TSV) MXP 644.893,20 486.744,30 66.242,90 91.906,00 10%
Αµερική Nasdaq (REV) USD 10.934.569,10 10.464.894,30 469.185,10 489,7 4%
 NYSE (TSV) USD 10.489.322,50 9.601.646,60 787.244,30 100.431,60 8%
 Toronto (TSV) CAD 712.493,70 711.872,30 621,4 0 0%
         
Νότια Buenos Aires (TSV) ARA 7.526,10 6.637,00 886,6 2,5 12%
Αµερική Lima (TSV) PEN 3.275,90 2.535,20 726,9 13,8 22%
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 Santiago (TSV) CLP 2.733.798,00 2.691.622,00 6.916,00 35.260,00 0%
 Sao Paulo  (TSV) BRN 149.904,40 148.972,80 928,8 2,9 1%
         
Ευρώπη Athens (TSV) EUR 42.399,40 41.701,90 49,6 647,9 0%
 Budapest (TSV) HUF 1.386.429,30 1.380.065,30 5.613,70 750,4 0%
 Copenhagen (REV) DKK 603.235,20 551.343,90 10.599,00 41.292,20 2%
 Deutsche Borse (TSV) EUR 1.612.930,00 1.461.209,00 151.721,00 0 9%
 Helsinki (TSV) EUR 202.739,60 201.053,00 1.686,60 0 1%
 Irish (TSV) EUR 25.469,70 25.251,80 218 0 1%
 Italy  (REV) EUR 1.748.489,10 1.684.757,60 63.731,50 0 4%
 Lisbon (TSV) EUR 30.803,50 30.644,50 56,2 102,8 0%
 London (REV) GBP 3.156.590,70 1.301.325,10 1.840.111,10 15.154,50 58%
 Madrid (REV) EUR 941.656,70 938.314,50 3.342,20 0 0%
 Oslo (REV) NOK 566.355,20 473.964,80 92.390,40 0 16%
 Stockholm (REV) SEK 3.994.492,20 3.145.634,70 848.857,60 0 21%
 Swiss Exchange (REV) CHF 1.003.663,50 973.922,20 24.909,40 4.831,90 2%
 Vienna (TSV) EUR 8.615,00 8.214,00 401 0 5%
         

Ασία & Australian (TSV) AUD 476.429,60 469.953,60 6.476,00 0 1%
Χώρες  Hong Kong (TSV) HKD 1.879.754,00 1.857.391,80 1.650,20 20.712,00 0%
Ειρηνικού Taiwan (TSV) TWD 18.368.843,00 18.354.936,00 8.707,00 5.200,00 0%
 Tokyo (TSV) JPY 202.806.615,60 202.291.754,60 49.585,30 465.275,70 0%

 
Sources: World Federation of Exchanges (FIBV) and Federation of European Securities Exchanges (FESE)   

 

 

2.4 Η ανάπτυξη της τεχνολογίας και η µείωση του κόστους.   

Οι τεχνολογικές εξελίξεις κυρίως στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών και των 

υπολογιστών έχουν βελτιώσει τη ροή και την ταχύτητα µετάδοσης των πληροφοριών 

µεταξύ των αγορών, κάνοντας έτσι τις ξένες αγορές πιο προσιτές στους ξένους 

επενδυτές. Έτσι, λοιπόν, µε τη παρακολούθηση της διεθνής επικαιρότητας να είναι 

πιο άµεση και εύκολη και ταυτόχρονα µε τη µείωση του κόστους για επενδύσεις σε 

ξένα χρηµατιστήρια και τη µεγαλύτερη ταχύτητα των διεθνών συναλλαγών, γίνεται 

εφικτή η διεθνής διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Επιπλέον, γίνεται εύκολη και 

µεταφορά των κεφαλαίων από το ένα χρηµατιστήριο στο άλλο, αναζητώντας 

µεγαλύτερες αποδόσεις για το βαθµό κινδύνου που είναι διατεθειµένος ο κάθε 

επενδυτής να πάρει. 
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2.5 Η γεωγραφική θέση και η οικονοµική συνεργασία. 

Η γεωγραφική θέση των χωρών φαίνεται να συµβάλει στην αλληλεξάρτηση τους. 

Έτσι οι χώρες που βρίσκονται κοντά η µία στην άλλη παρουσιάζουν και µεγαλύτερη 

διασύνδεση, µε εξαίρεση ίσως τις ΗΠΑ που εµφανίζεται σαν η κυρίαρχη αγορά και 

επηρεάζει σχεδόν όλες τις χρηµατιστηριακές αγορές ανεξάρτητα από απόσταση. 

Επίσης η οικονοµική και εµπορική συνεργασία µεταξύ των χωρών είναι ένας 

πολύ σηµαντικός παράγοντας, η οποία, συνήθως είναι και πιο έντονη µεταξύ 

γειτονικών χωρών. Πολλές εταιρίες επεκτείνονται σε άλλες χώρες αναζητώντας νέες 

αγορές και εµπορικές συνεργασίες. Έτσι ένα γεγονός σε µια ξένη χώρα µπορεί να έχει 

σηµαντική επίδραση σε εγχώριες εταιρίες κάτι που θα αντανακλασθεί και στην τιµή 

τους στο χρηµατιστήριο.  

 

2.6 Η επίδραση των µακροοικονοµικών µεγεθών στα χρηµατιστήρια. 

Μεγάλο ενδιαφέρον έχει δείξει η επιστηµονική κοινότητα και στην έρευνα για 

την αλληλεπίδραση µεταξύ των χρηµατιστηρίων και των µακροοικονοµικών 

µεγεθών. Έχουν δείξει ότι υπάρχει σχέση µεταξύ τους και αυτό προκαλεί µια αύξηση 

στη συσχέτιση µεταξύ των χρηµατιστηρίων µε τους εξής µηχανισµούς: (α) όταν 

διεθνή γεγονότα επηρεάζουν τα µακροοικονοµικά µεγέθη πολλών κρατών 

ταυτόχρονα, επηρεάζοντας έτσι έµµεσα και τα χρηµατιστήρια, “αναγκάζοντας” τα να 

κινηθούν ταυτόχρονα, (β) όταν ένα γεγονός σε µια χώρα επηρεάζει τα 

µακροοικονοµικά µεγέθη µιας ή περισσοτέρων άλλων χωρών. 

 

2.7 Η ψυχολογία των επενδυτών. 

Πολλές φορές η κοινή κίνηση των χρηµατιστηρίων δεν είναι δυνατόν να εξηγηθεί 

από κάποιον από τους παραπάνω λόγους. Σε αυτή την περίπτωση πρέπει να λάβουµε 

υπόψη την ψυχολογία των επενδυτών, αφού αυτοί αποτελούν και την κινητήρια 

δύναµη των χρηµατιστηριακών αγορών. Μια έντονη πτώση σε ένα χρηµατιστήριο 

µπορεί να οδηγήσει σε πτώση κάποιο άλλο καθαρά για ψυχολογικούς λόγους, χωρίς 

να υπάρχει κάποιος σοβαρός οικονοµικός λόγος. 
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3. Ανασκόπηση  Αρθρογραφίας .  

Η αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηρίων είναι αντικείµενο µελέτης εδώ και πολύ 

καιρό. Οι πρώτες έρευνες εµφανίζονται τη δεκαετία του 70’ και όσο πλησιάζουµε 

στις µέρες µας οι έρευνες αυτές πολλαπλασιάζονται µε γρήγορους ρυθµούς. Οι 

αρχικές έρευνες δείχνουν µια αµυδρή αλληλεξάρτηση µεταξύ των χρηµατιστηριακών 

αγορών (Grubel and Fadner 1971). Ο Ripley (1973) υποστηρίζει την ύπαρξη 

αλληλεξάρτησης αλλά µεταξύ αυτών των αγορών που είναι ανοιχτές σε ξένα 

κεφάλαια, σε αντίθεση µε τις αποµονωµένες χώρες που δεν φαίνεται να 

συσχετίζονται µε τις υπόλοιπες χώρες. Στη συνέχεια οι µελέτες τείνουν να 

συγκλίνουν προς την άποψη της ύπαρξης αλληλεπίδρασης ειδικά µετά την κρίση του 

1987, ενώ παρατηρείται µια σηµαντική αύξηση του ενδιαφέροντος της ακαδηµαϊκής 

κοινότητας για το συγκεκριµένο θέµα. Για τη µελέτη αυτού του φαινοµένου 

χρησιµοποιούνται διάφορες οικονοµετρικές µέθοδοι. Με τις τελευταίες, έρευνες να 

χρησιµοποιούν ότι καλύτερο έχει να επιδείξει η οικονοµετρία για να εξασφαλίσουν 

την καλύτερη ποιότητα των αποτελεσµάτων και την κοινή αποδοχή. 

Η έρευνα των Cheol S. Eun και Sangdal Shim (1989) είναι από τις πρώτες που 

παρέχουν ενδείξεις για την ύπαρξη σηµαντικού βαθµού αλληλεξάρτησης µεταξύ των 

διεθνών χρηµαταγορών. Εκτιµούν ένα πολυµεταβλητό VAR σύστηµα προκειµένου να 

διερευνήσουν τον διεθνή µηχανισµό µετάδοσης πληροφοριών στους χρηµατιστηριακούς 

δείκτες εννέα χωρών (Αυστραλία, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Χονγκ Κονγκ, Ιαπωνία, 

Ελβετία, Αγγλία και Η.Π.Α). Χρησιµοποιούν ηµερήσια δεδοµένα από το 1980 

έως το 1985. Ακόµα, γίνεται ερµηνεία των αποτελεσµάτων µε βάση τις διαφορές 

στην ώρα λειτουργίας των χρηµατιστηρίων. Χρησιµοποιώντας εξοµοίωση 

αντιδράσεων (simulated responses) του εκτιµηθέντος συστήµατος, εντοπίζουν τα κύρια 

κανάλια µετάδοσης των αλληλεπιδράσεων στις διεθνείς αγορές αλλά και τις αντιδράσεις 

της κάθε αγοράς από εξελίξεις στις υπόλοιπες. Τα αποτελέσµατα καταδεικνύουν έναν 

σηµαντικό βαθµό αλληλεξάρτησης στις διεθνείς αγορές.. Όπως ήταν αναµενόµενο, οι 

Η.Π.Α ασκούν κυρίαρχη επιρροή στις παγκόσµιες αγορές, ενώ καµία άλλη αγορά δεν 

µπορεί να εξηγήσει ικανοποιητικά τις κινήσεις της αµερικάνικης αγοράς. 

Επιπρόσθετα, η ανάλυση των αιφνίδιων αντιδράσεων (impulse responses) των 

χρηµατιστηριακών αγορών σε καινοτοµίες µίας άλλης αγοράς, υποστηρίζει την υπόθεση 

της αποτελεσµατικότητας των αγορών, αφού οι αντιδράσεις από ένα σοκ 

ολοκληρώνονταν το πολύ σε δύο ηµέρες. Θα ήταν συνεπώς δύσκολο να πετύχει κανείς 
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υπερκανονικές αποδόσεις επενδύοντας σε µία συγκεκριµένη αγορά βασιζόµενος σε 

εξελίξεις σε άλλες χρηµαταγορές. 

Οι Paul D. Koch και Timothy W. Koch (1991) µελετούν τις δυναµικές διασυνδέσεις 

µεταξύ οκτώ εθνικών χρηµατιστηριακών δεικτών και πως έχουν εξελιχθεί από το 1972 

(Ιαπωνία, Αυστραλία, Χονγκ Κονγκ, Σιγκαπούρη, Ελβετία, ∆. Γερµανία, Η. Βασίλειο και 

ΗΠΑ). Με τη βοήθεια ηµερήσιων στοιχείων χρησιµοποιούν ένα δυναµικό µοντέλο 

συστήµατος εξισώσεων για να µελετήσουν την αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηρίων για 

τρεις διαφορετικές χρονιές: 1972, 1980 και 1987. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η 

αλληλεξάρτηση µεταξύ χρηµατιστηριακών αγορών στην ίδια γεωγραφική περιοχή 

παρουσιάζει αύξηση. Ενώ βρίσκουν σηµαντικές αλληλεπιδράσεις µεταξύ των δεικτών σε 

χρονικό  διάστηµα 24 ωρών, δεν βρίσκουν κάτι ανάλογο για επιδράσεις πάνω από την 

περίοδο των 24 ωρών. Αυτό υποδηλώνει αποτελεσµατικότητα των αγορών. Ακόµα 

βρίσκουν ότι η επιρροή της Ιαπωνικής αγοράς µεγαλώνει σε σηµείο που να ανταγωνίζεται 

την αµερικάνικη.     

Οι Yan-Leung Cheung και Sui-Choi Mak (1992) χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαία 

στοιχεία για τις αγορές της Ασίας και του Ειρηνικού, εξέτασαν την ύπαρξη σχέσης 

αιτιότητας µεταξύ δύο αναπτυγµένων αγορών (ΗΠΑ και Ιαπωνία) και διάφορων 

άλλων αγορών από την Ασία και τον Ειρηνικό (Χονγκ Κονγκ, Ινδονησία, Μαλαισία, 

Φιλιππίνες, Σιγκαπούρη, Νότια Κορέα, Ταϊβάν, Ταϊλάνδη). Από την έρευνά τους 

προέκυψε ότι οι ΗΠΑ ήταν η κυρίαρχη αγορά, καθώς εµφανίζεται να καθοδηγεί τις 

υπόλοιπες µε εξαίρεση τις Κορέα, Ταϊβάν και Ταϊλάνδη. Η έρευνα αυτή καλύπτει τα 

χρόνια από το 1978 – 1988. Η διαφορά των τριών χρηµαταγορών από τις υπόλοιπες 

είναι ότι είναι πιο κλειστές και έχουν αυστηρούς κανόνες σε σχέση µε τους ξένους 

επενδυτές για να προστατέψουν τους εγχώριους. Σε αντίθεση µε τις ΗΠΑ η Ιαπωνία 

φαίνεται να παίζει πολύ µικρότερο ρόλο στην ίδια περιοχή. Επιπλέον βρέθηκαν 

στοιχεία για µη αποτελεσµατικότητα των αγορών καθώς και για ύπαρξη δυνατότητας 

arbitrage.  

Οι A. G. Malliaris και Jorge L. Urrutia (1992) εξετάζουν τις σχέσεις των διεθνών 

χρηµατιστηριακών αγορών πριν, κατά την διάρκεια και µετά την κρίση του 

Οκτωβρίου 1987, χρησιµοποιώντας την µεθοδολογία της αιτιότητας κατά Granger. 

Χρησιµοποίησαν ηµερήσια στοιχεία από τους κυριότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες 

της Αµερικής, της Ιαπωνίας, της Αγγλίας, του Χονγκ Κονγκ, της Σιγκαπούρης και της 

Αυστραλίας για τις περιόδους Μάιος 1987-Σεπτέµβριος 1987, Οκτώβριος 1987 και 

Νοέµβριος 1987-Μάρτιος 1988. Μετά την ανάλυση για την ύπαρξη συνολοκλήρωσης στις 
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υπό εξέταση σειρές, οι συγγραφείς προχωρούν στην ανάλυση της αιτιότητας κατά 

Granger χρησιµοποιώντας "error correction" υποδείγµατα για τις περιπτώσεις χωρών που 

συνολοκληρώνονται. Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ανυπαρξία αιτιότητας 

κατά τις περιόδους πριν και µετά την κρίση αλλά και µία δραµατική αύξηση της 

αιτιότητας την περίοδο της κρίσης. Η έρευνα αυτή έδειξε τον παθητικό ρόλο που έπαιξε 

το Τόκιο αλλά και δεν επιβεβαιώνει τον κυρίαρχο ρόλο των ΗΠΑ σε αυτήν την κρίση.   

Τέλος, η ανάλυση της ταυτόχρονης αιτιότητας υποδεικνύει ότι η κρίση ξεκίνησε 

ταυτόχρονα σε όλες τις αγορές. 

Ο Kenneth Kasa (1992) παρουσιάζει στοιχεία για την ύπαρξη µιας στοχαστικής 

τάσης, η οποία κρύβεται πίσω από την µακροχρόνια κοινή κίνηση των 

χρηµαταγορών των ΗΠΑ, Ιαπωνία, Γερµανία, Αγγλία και Καναδά. Χρησιµοποίησε 

µηνιαία στοιχεία από τον Ιανουάριο του 1974 έως τον Αύγουστο του1990, τα οποία 

µετέτρεψε σε ένα κοινό νόµισµα, το αµερικάνικό δολάριο, και στην συνέχεια τα 

αποπληθώρισε µε το αµερικάνικο CPI. Για να εντοπίσει την κοινή στοχαστική 

τάση χρησιµοποίησε την µεθοδολογία των Johansen και Juselius και βρήκε ότι η 

τάση είναι περισσότερο σηµαντική στην Ιαπωνία και λιγότερο στον Καναδά. Τα 

αποτελέσµατα του δείχνουν ότι οι εκτιµήσεις για κέρδη των επενδυτών από 

µακροχρόνια διεθνή διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου είναι µάλλον υπερβολικές 

από την βιβλιογραφία. Συγκεκριµένα, η παρουσία µιας κοινής στοχαστικής τάσης 

σηµαίνει ότι αυτές οι χρηµαταγορές παρουσιάζουν σηµαντική συσχέτιση σε 

µακροχρόνιο ορίζοντα. 

Οι Bala Arshanapalli και John Doukas (1993) χρησιµοποίησαν τη θεωρία της 

συνολοκλήρωσης για να µελετήσουν τη διασύνδεση και τις δυναµικές 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ των µεγαλύτερων χρηµατιστηριακών αγορών (ΗΠΑ, 

Γερµανίας, Αγγλίας, Ιαπωνίας και Γαλλίας). Χρησιµοποίησαν ηµερήσια δεδοµένα 

από τον Ιανουάριο του 1980 έως το Μάιο  του 1990. Τα αποτελέσµατα έδειξαν µια 

σηµαντική αλλαγή στο βαθµό διασύνδεσης µετά την κρίση του 1987 µε µόνη 

εξαίρεση την Ιαπωνία. Πιο συγκεκριµένα για την περίοδο πριν από την κρίση τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι δεν υπάρχει διασύνδεση µεταξύ των τριών Ευρωπαϊκών 

χρηµατιστηρίων και του αντίστοιχου των ΗΠΑ, µε αποτέλεσµα η µελέτη τους να 

έρχεται σε σύγκρουση µε προηγούµενες µελέτες που είχαν βρει ότι υπήρχε 

διασύνδεση. Για την περίοδο µετά την κρίση εµφανίζεται ισχυρή σύνδεση µεταξύ 

των Ευρωπαϊκών και του Αµερικανικού χρηµατιστηρίου, κάτι που είναι σύµφωνο µε 

την πλειοψηφία των ερευνών. Επιπλέον, χρησιµοποιώντας και error correction 
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ανάλυση έδειξαν ότι ενώ η χρηµατιστηριακή αγορά των ΗΠΑ έχει σηµαντική 

επίδραση στα Ευρωπαϊκά το αντίθετο δεν ισχύει. Ακόµα δεν εµφανίζεται να υπάρχει 

διασύνδεση µεταξύ Ιαπωνίας και ΗΠΑ. Τέλος κάνοντας την ίδια διαδικασία µεταξύ 

του Ιαπωνικού και των Ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων βρήκαν ότι δεν υπάρχει 

αλληλεξάρτηση µεταξύ τους. 

Ο σκοπός της έρευνάς των M. Kabir Hassan και Atsuyuki Naka (1996)  ήταν να 

εξετάσουν τις δυναµικές σχέσεις µεταξύ των ΗΠΑ, Ιαπωνίας, Η. Βασιλείου και 

Γερµανίας. Χρησιµοποίησαν ηµερήσια στοιχεία από τον Απρίλιο του 1984 έως το 

Μάιο του 1991. Με τη βοήθεια ενός vector error correction (VECM) µοντέλου όπως 

αυτό προτάθηκε από τους Johansen και Juselius, ανέλυσαν τόσο τις βραχυχρόνιες 

όσο και τις µακροχρόνιες αλληλεπιδράσεις ταυτόχρονα. Τα αποτελέσµατα έδειξαν 

ότι µακροχρόνια αλλά και βραχυχρόνια  υπάρχει σχέση αλληλεπίδρασης µεταξύ των 

παραπάνω χωρών για όλη την περίοδο, πριν και µετά την κρίση. Υποστηρίζεται, 

επίσης, ότι υπάρχει αυξανόµενη αλληλεξάρτηση τόσο βραχυχρόνια όσο 

µακροχρόνια. Ο κυρίαρχος ρόλος της χρηµατιστηριακής αγοράς των ΗΠΑ έναντι 

των άλλων αγορών εµφανίζεται να είναι σηµαντικός µακροχρόνια.  

Ο Gregory Koutmos (1996) µελέτησε τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών αγορών των χωρών Αγγλία, Γαλλία, Γερµανία και Ιταλία. 

Παίρνοντας ηµερήσια δεδοµένα από τον Ιανουάριο του 1986 έως το ∆εκέµβριο του 

1991 χρησιµοποίησε ένα πολυµεταβλητό VAR – EGARCH µοντέλο µε σκοπό να 

συµπεριλάβει τυχόν ασυµµετρίες στο µηχανισµό διάδοσης της µεταβλητότητας. Τα 

αποτελέσµατά του έδειξαν ότι οι Ευρωπαϊκές χρηµατιστηριακές αγορές είναι µεταξύ 

τους ολοκληρωµένες, υπό την έννοια ότι αντιδρούν όχι µόνο σε τοπικά νέα αλλά και 

σε νέα που προέρχονται από άλλες αγορές.     

Η έρευνα των Elyas Elyasiani, Priyal Perera και Tribhuvan N. Puri (1998) 

εξετάζει την αλληλεξάρτηση και τις δυναµικές διασυνδέσεις µεταξύ της Σρι Λάνκα 

και κυριότερων εµπορικών συνεργατών της: ΗΠΑ και έξι Ασιατικές χώρες. 

Χρησιµοποίησαν ηµερήσια στοιχεία από τον Ιανουάριο του 1989 έως τον Ιούνιο του 

1994. Με τη βοήθεια ενός πολυµεταβλητού VAR µοντέλου κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι η χρηµατιστηριακή αγορά  της Σρι Λάνκα δεν επηρεάζεται από τις 

υπόλοιπες αγορές, κάτι το οποίο και ανέµεναν αφού το εν λόγω χρηµατιστήριο είναι 

µικρό και δεν παρουσιάζει ενδιαφέρον για τους ξένους επενδυτές. 

Η µελέτη των Sundaram Janakiramanan, Asjeet S. Lamba (1998) αναλύει τις 

δυναµικές σχέσεις ανάµεσα σε επιλεγµένες χρηµατιστηριακές αγορές ( Αυστραλία, 
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Χονγκ Κονγκ, Ιαπωνία, Νέα Ζηλανδία, Σινγκαπούρη, ΗΠΑ, και τις αναπτυσσόµενες 

Ινδονησία, Μαλαισία και Ταϊλάνδη). Χρησιµοποιήθηκαν ηµερήσιες αποδόσεις από 

1988 έως 1996 και µε τη µέθοδο του VAR έλεγξαν τις σχέσεις µεταξύ των αγορών 

αυτών. Όπως ήταν αναµενόµενο τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι ΗΠΑ επηρεάζουν 

όλα τα χρηµατιστήρια εκτός από αυτό της Ινδονησίας που είναι σχετικά 

αποµονωµένη. Στη συνέχεια εκτίµησαν το ίδιο σύστηµα αλλά χωρίς τις ΗΠΑ. Έτσι 

βρήκαν σηµαντική αλληλεξάρτηση µεταξύ αυτών των αγορών και κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι οι χώρες που είναι γεωγραφικά και οικονοµικά κοντά ή έχουν 

εταιρίες εισηγµένες σε περισσότερα από ένα χρηµατιστήρια, παρουσιάζουν 

σηµαντική επίδραση από το ένα στο άλλο. Επιπλέον βρήκαν ότι η επιρροή των ΗΠΑ 

στα υπόλοιπα υπό εξέταση χρηµατιστήρια µικραίνει τα τελευταία χρόνια.  

Οι Kristin Forbes και Roberto Rigobon (1999) χρησιµοποίησαν ηµερήσια 

στοιχεία από τους γενικούς δείκτες 28 χωρών από όλο τον κόσµο, µε σκοπό να 

µελετήσουν αν οι διάφορες διεθνής κρίσεις αυξάνουν απότοµα την αλληλεξάρτηση 

των χωρών (contagion). Ερεύνησαν για την εµφάνιση αυτού του φαινοµένου κατά 

την κρίση του αµερικανικού χρηµατιστηρίου 1987, την κρίση στην Λατινική Αµερική 

κατά την κατάρρευση του Μεξικάνικου νοµίσµατος 1994 και κατά την Ασιατική 

κρίση του 1997. Έτρεξαν το µοντέλο δύο φορές µε τη δεύτερη να έχουν µετατρέψει 

τα στοιχεία τους σε όρους αµερικανικού δολαρίου, χωρίς όµως να βρουν σηµαντικές 

διαφορές στα αποτελέσµατά τους. Τελικά η έρευνά τους απέδειξε ότι δεν υπήρξε 

απότοµη αύξηση στην αλληλεξάρτηση των χρηµατιστηριακών αγορών µετά από τις 

κρίσεις. Όµως βρήκαν µια συνεχιζόµενη, ισχυρή αλληλεξάρτηση µεταξύ των 

περισσοτέρων αγορών. 

Στην έρευνα τους οι Chen, Firth και Oliver Rui (2000) ελέγχουν για την ύπαρξη 

αλληλεξάρτησης µεταξύ έξι µεγάλων χρηµατιστηριακών αγορών της Λατινικής 

Αµερικής (Βραζιλία, Μεξικό, Χιλή, Αργεντινή, Κολοµβία και Βενεζουέλα). 

Χρησιµοποίησαν ηµερήσια στοιχεία από το 1995 έως το 2000 και εφάρµοσαν τη 

µέθοδο της συνολοκλήρωσης όπως προτάθηκε από τον Johansen. Με τη βοήθεια 

VAR και VECM µοντέλων διαπίστωσαν ότι υπάρχει µια µακροχρόνια 

αλληλεξάρτηση µεταξύ των αγορών µέχρι το 1999. Από το 1999 µέχρι το 2000 

βρήκαν ότι η υπόθεση της συνολοκλήρωσης δεν είναι στατιστικά σηµαντική.  

Ο Ralf Östermark (2001) χρησιµοποίησε τη θεωρία συνολοκλήρωσης και 

πολυµεταβλητά error correction µοντέλα των Johansen και Juselius για να εξετάσει 

αν υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ των Φιλανδικών χρηµατιστηριακών αγορών και 
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του Ιαπωνικού. Τα δεδοµένα του αποτελούνται από ηµερήσια στοιχεία της περιόδου 

από Ιούλιο του 1990 έως Φεβρουάριο του 1993. Στα αποτελέσµατα του βρήκε ότι 

υπάρχει συνολοκλήρωση µεταξύ της Ιαπωνικής και των Φιλανδικών 

χρηµατιστηριακών αγορών και ο έλεγχος των υποθέσεων των cointegrating vectors 

και error correction coefficients έδειξε ότι η Ιαπωνική αγορά είναι σχετική και όχι 

ασθενή εξωγενής. 

Η έρευνα των José L. Fernández-Serrano και Simón Sosvilla-Rivero (2001) 

µελετάει την ύπαρξη αλληλεξάρτησης µεταξύ των κυριότερων χρηµατιστηριακών 

αγορών της Ασίας (Ιαπωνία, Χονγκ Κονγκ, Κορέα, Σιγκαπούρη, Ταϊβάν). 

Χρησιµοποιούνται ηµερήσια στοιχεία που καλύπτουν την περίοδο από 1977 έως 

1999. Χρησιµοποιούν πολυµεταβλητά µοντέλα συνολοκλήρωσης (cointegration 

vectors) τα οποία επιτρέπουν και structural shifts. Στα αποτελέσµατα τους βρήκαν ότι 

όταν στο µοντέλο δεν εισάγουν structural breaks τότε δεν βρίσκουν κάποια 

µακροχρόνια σχέση µεταξύ των αγορών. Το αντίθετο συµβαίνει όταν εισάγουν τα 

structural breaks όπου και βρίσκουν ισχυρές ενδείξεις για διασύνδεση της Ιαπωνίας 

και τη Ταϊβάν από το 1987 και µετά, ενώ εντοπίζεται και οριακή συνολοκλήρωση 

µεταξύ Ιαπωνίας και Σιγκαπούρης µέχρι το 1992 και µεταξύ Ιαπωνίας και Κορέας 

από το 1987 και µετά. 

Οι Rumi Masih και Abul M.M. Masih (2001) εξετάζουν για δυναµικές 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ εννέα χωρών (ΗΠΑ, Ηνωµένο Βασίλειο, Ιαπωνία, Γερµανία, 

Νότια Κορέα, Σιγκαπούρη, Χονγκ Κονγκ, Ταϊβάν και Αυστραλία). Χρησιµοποιούν 

µηνιαία στοιχεία από τον Ιανουάριο του 1982 έως τον Ιούνιο του 1994 και δύο 

µεθόδους για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης: (i) ένα VECM µοντέλο των Johansen 

και Juselius (1993) και (ii) ένα level VAR µοντέλο µε πιθανές ολοκληρωµένες και 

συνολοκληρωµένες διαδικασίες όπως προτάθηκε από τους Toda και Phillips (1993) 

και Toda και Yamamoto (1995). Έτσι δείχνουν ότι τα απλά VAR µοντέλα δεν 

βγάζουν τόσο καλά αποτελέσµατα για µακροχρόνιες περιόδους. Στα αποτελέσµατα 

της έρευνάς τους βρίσκουν ότι υπάρχει δυναµική αλληλεξάρτηση µεταξύ των χωρών 

και εµφανίζουν τις χρηµατιστηριακές αγορές των ΗΠΑ και Αγγλία να παίζουν 

κυρίαρχο ρόλο τόσο µακροχρόνια όσο και βραχυχρόνια. Επιπλέον βρίσκουν και την 

Ιαπωνία σαν µια ακόµα κυρίαρχη αγορά σε µακροχρόνιο ορίζοντα.    
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4. Περιγραφή  µελέτης  

Η έρευνα αυτή γίνεται µε σκοπό να µελετηθούν οι αλληλεπιδράσεις µεταξύ 9 

χρηµατιστηριακών αγορών (οι αγορές αυτές δίνονται αναλυτικά στο επόµενο 

κεφάλαιο). Ο σκοπός είναι να εντοπίσουµε αν υπάρχει κάποια µακροχρόνια 

ισορροπία η οποία να «δένει» αυτές τις µεταβλητές µαζί σε µακροχρόνιο ορίζοντα. 

Στη συνέχεια να εξετάσουµε τις σχέσεις που προκύπτουν µεταξύ των αγορών 

εξετάζοντας την κατεύθυνση της αιτιότητας. Επειδή ενδιαφερόµαστε τόσο για τις 

µακροχρόνιες όσο και για τις βραχυχρόνιες αλληλεπιδράσεις χρησιµοποιούµε VECM 

(Vector Error Correction Model) υποδείγµατα και τη θεωρία συνολοκλήρωσης 

(cointegration).  

Αρχικά γίνεται έλεγχος των σειρών για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας µε βάση τους 

ελέγχους των Dickey-Fuller και Phillips-Perron. Η θετική ένδειξη για την ύπαρξη 

µοναδιαίας ρίζας µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι σειρές δεν είναι στάσιµες και 

αυτό στη συνέχεια µας οδηγεί στη θεωρία της συνολοκλήρωσης. 

Η µέθοδος της συνολοκλήρωσης που χρησιµοποιείται είναι αυτή του Johansen 

(1988, 1991) και Johansen και Juselious (1990). Στη συνέχεια γίνεται και ο λογισµός 

των καταλοίπων (innovation accounting), που ενισχύει περισσότερο τα αποτελέσµατα 

και δίνει περισσότερες πληροφορίες για τις σχέσεις µεταξύ των χρηµατιστηρίων.   
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5. ∆εδοµένα  

Στη παρούσα έρευνα εξετάζονται οι αλληλεπιδράσεις µεταξύ των 

χρηµατιστηρίων 9 χωρών, 8 χώρες της Ευρώπης και οι ΗΠΑ. Οι χώρες αυτές, είναι: 

Αγγλία, Γερµανία, Βέλγιο, Γαλλία, Ολλανδία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Ελλάδα και 

οι ΗΠΑ. Για το σκοπό της µελέτης χρησιµοποιούνται οι γενικοί δείκτες των χωρών 

αυτών, ενώ ειδικά για την Αµερική χρησιµοποιούνται 2 δείκτες. Στον πίνακα 1 

αναγράφονται αναλυτικά οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν για τη κάθε χώρα. 

Πίνακας 5.1   
Χώρες Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες 
ΑΓΓΛΙΑ FTSE 100  
ΓΑΛΛΙΑ FRANCE CAC 40 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ DAX 30 PERFORMANCE 
ΕΛΛΑ∆Α ATHENS SE GENERAL  
ΙΤΑΛΙΑ MILAN COMIT GENERAL 
ΒΕΛΓΙΟ BEL 20   
ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ AEX INDEX (AEX) 
ΙΣΠΑΝΙΑ MADRID SE GENERAL  
ΗΠΑ S&P 500 COMPOSITE  
  DOW JONES INDUSTRIALS   

 

Οι λόγοι για τους οποίους χρησιµοποιούνται 2 δείκτες για τις ΗΠΑ είναι δύο. Οι 

ΗΠΑ στις περισσότερες µελέτες έως τώρα εµφανίζονται σαν η κυρίαρχη αγορά που 

επηρεάζει όλες τις άλλες. Έτσι θέλουµε να εξετάσουµε ποιος από τους δύο αυτούς 

δείκτες ασκεί µεγαλύτερη επιρροή, για να δούµε πρώτον από ποιο τοµέα της 

Αµερικανικής οικονοµίας προέρχονται οι επιδράσεις, αφού ο Dow Jones εκφράζει τη 

βαριά βιοµηχανία και ο S&P 500 την παραδοσιακή οικονοµία αφού περιλαµβάνει 

εταιρίες από διάφορους κλάδους. ∆εύτερον, επειδή στις µελέτες υπάρχει µια 

“διαµάχη” για το ποιος δείκτης είναι καλύτερα να χρησιµοποιηθεί ο S&P 500 ή ο 

Dow Jones, θα προσπαθήσουµε µε τα αποτελέσµατα τις έρευνας αυτής να δώσουµε 

µια λύση. 

Η µελέτη καλύπτει την χρονική περίοδο από 1/1/1993 έως 18/4/2003. Τα στοιχεία 

προέρχονται από τη βάση δεδοµένων Datastream International και πρόκειται για 

εβδοµαδιαίες τιµές κλεισίµατος.  

Ο παρακάτω πίνακας 5.2 περιλαµβάνει κάποια περιγραφικά στατιστικά στοιχεία 

για τις αποδόσεις των χρηµατιστηρίων των 9 χωρών για την συνολική περίοδο της 

µελέτης. Για κάθε αγορά υπολογίστηκαν οι αποδόσεις των δεικτών ως λογαριθµικές 
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= = −  

 
 όπου Ρi,t η τιµή του δείκτη i την χρονική 

περίοδο t και ri,t η απόδοση του δείκτη i την χρονική περίοδο t. 

 

Πίνακας 5.2 : Περιγραφικά στατιστικά & έλεγχοι ύπαρξης τάσης στα δεδοµένα 
  DLNBEL1 DLNFR DLNGERDLNGRDLNHOLDLNIT DLNSP DLNUK DLNUSDDLNUSS
 Mean 0.00094 0.00083 0.00119 0.00161 0.00147 0.00170 0.00211 0.00059 0.00171 0.00132
 Median 0.00308 0.00056 0.00320 0.00000 0.00416 0.00230 0.00288 0.00205 0.00329 0.00257
 Maximum 0.12906 0.11034 0.12887 0.22221 0.13582 0.15955 0.11744 0.10070 0.08090 0.07492
 Minimum -0.10319 -0.12126 -0.14079 -0.19543 -0.13068 -0.16297-0.11506 -0.08864 -0.15385 -0.12330
 Std. Dev. 0.02588 0.03011 0.03268 0.04050 0.02992 0.03153 0.02676 0.02256 0.02338 0.02323
 Skewness -0.20613 -0.05163 -0.26750 0.29303 -0.53412 -0.13613-0.14243 -0.18965 -0.72828 -0.49512
 Kurtosis 5.84441 3.71365 4.86435 7.32004 5.90708 5.57140 4.57295 4.40695 7.11505 5.87885
 Jarque-Bera 185.176 11.656 84.332 426.057 215.026 149.883 57.281 47.599 427.154 207.765
 Probability 0.00000 0.00295 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

Έλεγχος ύπαρξης τάσης στα δεδοµένα. Ηο:E(∆xt)=0   Η1:E(∆xt)≠0 

t-statistic 0.84189 0.63938 0.84606 0.92248 1.13626 1.24906 1.83142 0.60940 1.69456 1.31558
Probability2 0.40020 0.52280 0.39790 0.35670 0.25640 0.21220 0.06760 0.54250 0.09070 0.18890
 Observations 538 538 538 538 538 538 538 538 538 538 

 

Στη συνολική περίοδο των 10 χρόνων (πίνακας 5.2) παρατηρούµε ότι η µέση 

εβδοµαδιαία απόδοση όλων αγορών είναι θετική, µε τη µεγαλύτερη απόδοση να 

σηµειώνει το χρηµατιστήριο της Ισπανίας και τη µικρότερη το χρηµατιστήριο της 

Αγγλίας. Για την ίδια περίοδο το µεγαλύτερο κίνδυνο εµφανίζει το χρηµατιστήριο της 

Ελλάδας και το µικρότερο αυτό της Αγγλίας. Επίσης, σύµφωνα µε τον έλεγχο της 

κανονικότητας των αποδόσεων (Jarque – Bera) απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση της 

κανονικότητας κάτι που φαίνεται και από τα στοιχεία για τη συµµετρία και την 

κύρτωση.  Ο έλεγχος για το αν η µέση απόδοση των διαφορών είναι µηδέν 

ισοδυναµεί µε έλεγχο για την ύπαρξη τάσης στις µεταβλητές. Έτσι παρατηρούµε ότι 

η µηδενική υπόθεση (E(∆xt)=0) γίνεται δεκτή για όλους τους χρηµατιστηριακούς 

δείκτες, τουλάχιστον στο επίπεδο σηµαντικότητας του 5%. 

Ο επόµενος πίνακας 5.3 περιλαµβάνει τις συσχετίσεις µεταξύ των δεικτών που 

είναι προς µελέτη. Σύµφωνα µε τον οποίο παρουσιάζονται υψηλές συσχετίσεις, όπως 

ήταν αναµενόµενο, µεταξύ των δεικτών των ΗΠΑ αλλά εξίσου υψηλές συσχετίσεις 

εµφανίζονται µεταξύ των αγορών Γερµανίας – Ολλανδίας, Γαλλίας – Ολλανδίας  

                                                 
1 Οι επεξηγήσεις των µεταβλητών γίνονται στο παράστηµα Ι. 
2 Είναι η πιθανότητα να κάνουµε λάθος αν απορριφθεί η µηδενική υπόθεση.  
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καθώς και µεταξύ Γερµανίας - Γαλλίας. Η Ελλάδα παρουσιάζει τη µεγαλύτερη 

συσχέτιση µε την Ισπανία. Η µικρότερη συσχέτιση παρουσιάζεται µεταξύ του 

γενικού δείκτη της Ελλάδας και του αντίστοιχου Βελγικού. 

 

Πίνακας 5.3: Πίνακας συσχετίσεων µεταξύ των δεικτών 
  DLNBELDLNFRDLNGERDLNGRDLNHOLDLNITDLNSPDLNUK DLNUSD DLNUSS
DLNBEL 1.0000 0.6668 0.6723 0.2973 0.7599 0.5205 0.6088 0.6312 0.5349 0.5067 
DLNFR   1.0000 0.8041 0.3509 0.8175 0.6631 0.7401 0.7556 0.6146 0.6521 
DLNGER     1.0000 0.3490 0.8265 0.6612 0.7329 0.7273 0.6250 0.6514 
DLNGR       1.0000 0.3581 0.3101 0.3816 0.3095 0.3081 0.2991 
DLNHOL         1.0000 0.6513 0.7481 0.7747 0.6327 0.6482 
DLNIT           1.0000 0.6601 0.5843 0.4605 0.4863 
DLNSP             1.0000 0.6810 0.5641 0.5812 
DLNUK               1.0000 0.6464 0.6626 
DLNUSD                 1.0000 0.9189 
DLNUSS                   1.0000 

 

 

Τα διαγράµµατα των σειρών παρουσιάζονται στο παράρτηµα ΙΙ. 
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6. Έλεγχοι  ύπαρξης  µοναδιαίας  ρίζας  στις  σειρές .  (Unit Root Tests) 

Ένα από τα πρώτα βήµατα σε µια οικονοµετρική ανάλυση είναι να γίνουν έλεγχοι 

για την στασιµότητα των σειρών µέσω των ελέγχων για µοναδιαία ρίζα (unit root 

tests). Οι έλεγχοι που χρησιµοποιούνται είναι αυτοί των Dickey – Fuller (DF), 

augmented Dickey – Fuller (ADF) και των Phillips – Perron. Ακολουθεί µια σύντοµη 

περιγραφή των ελέγχων αυτών  και στη συνέχεια παρατίθενται τα αποτελέσµατα των 

ελέγχων. 

6.1 Περιγραφή των ελέγχων των Dickey-Fuller. 
Θεωρούµε την εξίσωση παλινδρόµησης yt = α1yt-1 + εt. Ο σκοπός του ελέγχου 

είναι να εξετάσει αν α1 = 1. Οι Dickey – Fuller έγραψαν την παραπάνω εξίσωση ως 

εξής: ∆yt = γyt-1 + εt, όπου γ = α1 – 1 έτσι ελέγχουν την ισοδύναµη υπόθεση γ = 0. Οι 

Dickey – Fuller ανέπτυξαν τρεις παλινδροµήσεις για τον έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας: 

 
1

0 1

0 1 2

                     6.1.1
              6.1.2 

      6.1.3

t t t

t t t

t t t

y y
y a y
y a y a t

γ ε
γ ε
γ ε

−

−

−

∆ = +
∆ = + +
∆ = + + +

 

Η διαφορά µεταξύ των τριών παλινδροµήσεων έχει σχέση µε την παρουσία των 

ντετερµινιστικών στοιχείων α0 και α2t. Η πρώτη εξίσωση (6.1.1) είναι ένα υπόδειγµα 

τυχαίου περίπατου (random walk) , η δεύτερη (6.1.2) προσθέτει έναν όρο intercept ή 

drift, και η τρίτη (6.1.3) περιλαµβάνει και drift και γραµµική τάση ως προς το χρόνο 

(linear time trend). 

Η παράµετρος που µας ενδιαφέρει σε όλες τις εξισώσεις παλινδρόµησης είναι το 

γ. Αν γ = 0, τότε η σειρά yt περιέχει µοναδιαία ρίζα. Για την πραγµατοποίηση του 

τεστ, εκτιµάται µια (ή και περισσότερες) από τις πιο πάνω εξισώσεις 

χρησιµοποιώντας τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) έτσι ώστε να 

εκτιµηθεί η τιµή της παραµέτρου γ και το σχετικό τυπικό σφάλµα (standard error). 

Συγκρίνοντας το αποτέλεσµα του t-statistic µε την αντίστοιχη τιµή που αναφέρεται 

στους πίνακες των Dickey-Fuller µπορεί ο ερευνητής να αποφασίσει αν θα δεχτεί ή 

θα απορρίψει τη µηδενική υπόθεση γ = 0 (ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας). 

Επειδή, όµως, δεν µπορούν όλες οι χρονοσειρές να εκπροσωπηθούν 

ικανοποιητικά από αυτοπαλίνδροµα υποδείγµατα πρώτου βαθµού όπως τα 6.1.1, 

6..1.2 και 6.1.3 έτσι οι Dickey-Fuller κατασκεύασαν το επαυξηµένο κριτήριο. 

Το επαυξηµένο κριτήριο των Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) 

εφαρµόζεται για την ύπαρξη ή µη µοναδιαίας ρίζας όταν το αρχικό υπόδειγµα 
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περιλαµβάνει περισσότερες της µιας χρονικές υστερήσεις και έχει την παρακάτω 

µορφή. 
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Και στη περίπτωση του ADF τεστ η παράµετρος που µας ενδιαφέρει είναι το γ. Αν γ 

= 0, τότε οι σειρά περιέχει µοναδιαία ρίζα. Επιπλέον, οι διαφορές ανάµεσα στις 

εξισώσεις παλινδρόµησης είναι όπως και στο DF τεστ.  

6.2 Περιγραφή των ελέγχων των Phillips-Perron. 
Η θεωρία των κατανοµών που υποστηρίζει τους ελέγχους των Dickey-Fuller 

υποθέτει ότι τα σφάλµατα είναι στατιστικά ανεξάρτητα και έχουν σταθερή 

διακύµανση. Οι Phillips-Perron ανέπτυξαν µια γενίκευση της διαδικασίας των 

Dickey-Fuller η οποία επιτρέπει για λιγότερο αυστηρές υποθέσεις σε σχέση µε την 

κατανοµή των σφαλµάτων. 

Για να εξηγήσουµε σύντοµα τη διαδικασία, θεωρείστε την παρακάτω εξίσωση: 

 0 1 1t t ty a a y µ−= + +  

Οι Phillips-Perron κατασκεύασαν στατιστικούς ελέγχους που µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για να ελέγξουν τις υποθέσεις σχετικά µε τους συντελεστές α0 και 

α1 κάτω από τη µηδενική υπόθεση ότι τα δεδοµένα δηµιουργούνται από 

 1t t ty y µ−= +  

Οι στατιστικοί έλεγχοι των Phillips-Perron είναι παραλλαγές των t – στατιστικών των 

Dickey-Fuller οι οποίοι λαµβάνουν υπόψη την λιγότερο περιοριστική φύση της 

διαδικασίας των σφαλµάτων (error process) και επιτρέπουν την ύπαρξη 

αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας. 

6.3 Αποτελέσµατα των ελέγχων για µοναδιαία ρίζα. 
Στους παρακάτω πίνακες παρατίθενται τα αποτελέσµατα από τους ελέγχους για 

µοναδιαία ρίζα. Είναι φανερό από τους ελέγχους ότι όλες οι σειρές είναι I(1) δηλαδή 

ολοκληρωµένες µε βαθµό 1. Αυτό σηµαίνει ότι στα levels δεν είναι στάσιµες γιατί 

περιέχουν µοναδιαία ρίζα, ενώ στις πρώτες διαφορές είναι στάσιµες.  
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Πίνακας 6.1: Ο έλεγχος για µοναδιαία ρίζα των Dickey-Fuller & το ADF 
Μεταβλητή       

LN Levels 

lag 
Lengt

h   Υπόδειγµα 1   p-value  Υπόδειγµα 2  p-value**    
LNBEL 0 -1.81751  0.37200 -0.27862 0.99110    
LNFR 0 -1.28016  0.6402 -0.22042 0.99250    
LNGER 0 -1.75429  0.4033 0.10967  0.99730    
LNGR 1 -1.46879  0.54890 -0.35951 0.98880
LNHOL 0 -1.95618  0.30650 0.51783 0.99940
LNIT 1 -1.81073  0.37530 -0.92505 0.95120
LNSP 1 -1.85185  0.35530 -0.67259 0.97380
LNUK 0 -1.57583  0.49430 -0.25508 0.99170

Οι κριτικές τιµές του 
MacKinnon για απόρριψη της 
υπόθεσης της µοναδιαίας ρίζας

  

LNUSD 11 -1.82201  0.36970 0.05121  0.99680 Υπόδειγµα 1 
LNUSS 11 -1.54041  0.51240 0.35809  0.99890 1% 5% 10%
      -3.44228 -2.86669 -2.56958

         
LN First 

Differences 

lag 
Lengt

h   Υπόδειγµα 1   p-value  Υπόδειγµα 2  p-value Υπόδειγµα 2 

DLNBEL 0 -23.13639 * 0.00000 -23.32037 * 0.00000 1% 5% 10%

DLNFR 9 -6.47142 * 0.00000 -6.59434 * 0.00000 -3.97521 -3.41820 -3.13158
DLNGER 0 -22.14185 * 0.00000 -22.34400 * 0.00000    
DLNGR 0 -21.02594 * 0.00000 -21.11770 * 0.00000    
DLNHOL 13 -22.12510 * 0.00000 -6.83823 * 0.00000    
DLNIT 0 -20.70769 * 0.00000 -20.79373 * 0.00000    
DLNSP 0 -21.12618 * 0.00000 -21.23971 * 0.00000    
DLNUK 0 -23.83175 * 0.00000 -23.98285 * 0.00000    
DLNUSD 10 -6.81144 * 0.00000 -7.12342 * 0.00000    
DLNUSS 10 -6.47664 * 0.00000  -6.78990 * 0.00000         

Η επιλογή των Lags για το DF έλεγχο γίνεται µε το Akaike Information Criterion (AIC)  
Υπόδειγµα 1: περιλαµβάνει σταθερά        και       Υπόδειγµα  2: περιλαµβάνει σταθερά και τάση 

* απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης (Ηο) για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε όλα τα επίπεδα σηµαντικότητας 
**MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 

Ο πίνακας (6.1) αυτός παρουσιάζει τα αποτελέσµατα που πήραµε για τον έλεγχο της  

στασιµότητας µε βάση τη µέθοδο των  Dickey – Fuller, όπου στο πρώτο µέρος  

εµφανίζονται τα αποτελέσµατα από τον έλεγχο στα levels και στο δεύτερο µέρος τα 

αποτελέσµατα από τον έλεγχο στις πρώτες διαφορές. Επιπλέον χρησιµοποιούνται δύο 

υποδείγµατα µε βάση τα οποία γίνονται οι έλεγχοι. Το υπόδειγµα 1 περιλαµβάνει σταθερά 

στην εξίσωση ενώ το υπόδειγµα 2 περιλαµβάνει σταθερά και τάση στην εξίσωση. Έτσι 

παρατηρούµε ότι µε βάση τον έλεγχο των Dickey-Fuller σε όλες τις περιπτώσεις οι σειρές 

είναι Ι(1).  

 



∆ΥΝΑΜΙΚΕΣ  ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ  ΜΕΤΑΞΥ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ  

 25

  Πίνακας 6.2: Ο έλεγχος για µοναδιαία ρίζα των Phillips – Perron 
Μεταβλητή      

LN Levels 
Bandwi

dth    Υπόδειγµα 1   p-value 
Bandwi

dth   Υπόδειγµα 2 p-value**    
LNBEL 8 -1.82066  0.37040 11 -0.07351  0.99520    
LNFR 1 -1.27576  0.64230 3 -0.16028  0.99370    
LNGER 2 -1.75103  0.40490 6 0.10012  0.99720    
LNGR 8 -1.46820  0.54920 8 -0.37374 0.98830
LNHOL 4 -1.94019  0.31380 9 0.58797 0.99950
LNIT 4 -1.81956  0.37090 5 -0.88498 0.95560
LNSP 4 -1.84811  0.35710 4 -0.70427 0.97160
LNUK 6 -1.56248  0.50110 8 -0.00037 0.99620

Οι κριτικές τιµές του 
MacKinnon για απόρριψη όπως
υπόθεσης όπως µοναδιαίας ρίζας

  

LNUSD 14 -1.86358  0.34960 14 -0.06144  0.99540 Υπόδειγµα 1 
LNUSS 10 -1.60185  0.48090 12 0.32750  0.99870 1% 5% 10%
      -3.44228 -2.86669 -2.56958

        LN First 
Differences 

Bandwi
dth    Υπόδειγµα 1   p-value 

Bandwi
dth   Υπόδειγµα 2 p-value Υπόδειγµα 2 

DLNBEL 8 -23.14717 * 0.00000 8 -23.41543 * 0.00000 1% 5% 10%

DLNFR 0 -23.76244 * 0.00000 2 -23.84359 * 0.00000 -3.97521 -3.41820 -3.13158
DLNGER 4 -22.13682 * 0.00000 7 -22.33134 * 0.00000    
DLNGR 7 -21.10033 * 0.00000 7 -21.16086 * 0.00000    
DLNHOL 5 -22.11653 * 0.00000 9 -22.40508 * 0.00000    
DLNIT 7 -20.69460 * 0.00000 9 -20.72829 * 0.00000    
DLNSP 3 -21.19184 * 0.00000 1 -21.23677 * 0.00000    
DLNUK 6 -23.86328 * 0.00000 8 -24.11972 * 0.00000    
DLNUSD 11 -25.24474 * 0.00000 13 -25.62625 * 0.00000    
DLNUSS 7 -25.72403 * 0.00000 9 -26.09694 * 0.00000         

Η επιλογή του Bandwidth για τον έλεγχο των Phillips-Perron γίνεται µε τη µέθοδο των Newey-West  
Υπόδειγµα 1: περιλαµβάνει σταθερά        και       Υπόδειγµα  2: περιλαµβάνει σταθερά και τάση 

* απόρριψη όπως µηδενικής υπόθεσης (Ηο) για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε όλα τα επίπεδα σηµαντικότητας 
**MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

Όπως και πριν έτσι και εδώ ο πίνακας 6.2 στον οποίο παρατίθενται τα αποτελέσµατα από 

τον έλεγχο των Phillips – Perron ακολουθεί την ίδια δοµή και επιπλέον βγάζει το ίδιο 

αποτέλεσµα, ότι δηλαδή οι σειρές είναι Ι(1).  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα αποτελέσµατα και στους δύο ελέγχους DF και PP είναι πολύ 

σταθερά αφού τα διάφορα υποδείγµατα βγάζουν τα ίδια αποτελέσµατα αλλά και µε επιλογή 

διαφορετικού αριθµού χρονικών υστερήσεων τα αποτελέσµατα παραµένουν τα ίδια. 
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7. Μακροχρόνια  σχέση  ισορροπίας .   

7.1 Θεωρία συνολοκλήρωσης (cointegration). 

Πολλές χρονοσειρές που προέρχονται από τον τοµέα τις οικονοµίας περιέχουν 

µοναδιαία ρίζα, οπότε και δεν είναι στάσιµες. Όµως, τα οικονοµικά υποδείγµατα µε 

µη στάσιµες σειρές οδηγούν σε νόθα (spurious) αποτελέσµατα. Το πρόβληµα που 

δηµιουργείται στην ερµηνεία των οικονοµετρικών υποδειγµάτων µε µη στάσιµες 

σειρές µπορεί να αποφευχθεί µε τη µετατροπή των χρονολογικών σειρών από µη 

στάσιµες σε στάσιµες. Αυτή η µετατροπή επιτυγχάνεται όταν εκφράσουµε τις 

χρονολογικές σειρές σε διαφορές. Η διαδικασία αυτή, όµως, µε τις διαδοχικές 

διαφορές µπορεί να οδηγήσει σε απώλεια πληροφοριών. Η θεωρία της 

συνολοκλήρωσης των Engle και Granger (1987) δίνει µια λύση σε αυτό το πρόβληµα. 

Οι Engle και Granger έδειξαν ότι µεταξύ δύο ή περισσοτέρων µη στάσιµων 

χρονολογικών σειρών µπορεί να υπάρξει ένας γραµµικός συνδυασµός τους που να 

είναι στάσιµος. Αν ένας τέτοιος γραµµικός συνδυασµός υπάρχει τότε λέµε ότι οι 

σειρές είναι συνολοκληρωµένες. Ο στάσιµος αυτός γραµµικός συνδυασµός λέγεται 

εξίσωση συνολοκλήρωσης και µπορεί να ερµηνευτεί σαν µια µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας µεταξύ των µεταβλητών. Στη περίπτωση αυτή µπορεί να κατασκευαστεί 

ένα υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (ECM – Error Correction Model), το οποίο 

είναι πολύ σηµαντικό γιατί επιτρέπει την ταυτόχρονη µελέτη τόσο των βραχυχρόνιων 

όσο και των µακροχρόνιων σχέσεων. Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες µπορεί να 

αποµακρυνθούν βραχυχρόνια αλλά έχουν την τάση να κινούνται προς τη 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µέσω του µηχανισµού διόρθωσης σφάλµατος (error 

correction mechanism), αν είναι συνολοκληρωµένοι.   

Στη παρούσα έρευνα θα χρησιµοποιηθεί η µέθοδος συνολοκλήρωσης των 

Johansen(1988, 1991) και Johansen και Juselious (1990) και για αυτό κρίνεται 

σκόπιµο να αναπτυχθεί, περιεκτικά, η µέθοδος αυτή.  Ο Johansen ανέπτυξε µια 

διαδικασία για έλεγχο της ύπαρξης συνολοκλήρωσης σε ένα σύστηµα εξισώσεων, 

βασισµένη πάνω στην µέθοδο της µεγίστης πιθανοφάνειας (maximum likelihood 

method). Η ανάλυσή του ξεκινάει από ένα πολυµεταβλητό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο, 

VAR(p): 

1 1 2 2t t t p t p t ty A y A y A y D ε− − −= + + + + Φ +…    (7.1.1) 

όπου yt είναι ένα διάνυσµα µε ν ενδογενείς µη στάσιµες I(1) µεταβλητές. Όπου Dt 

είναι ένα διάνυσµα µε d εξωγενείς µεταβλητές και Α1, Α2, …, Αρ και Φ είναι πίνακες 
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µε συντελεστές προς εκτίµηση. Ο Φt είναι ένας πίνακας ο οποίος περιλαµβάνει 

ντετερµινιστικούς όρους, όπως σταθερά, γραµµική τάση, ψευδοµεταβλητές ή άλλους 

συντελεστές που µπορούν να θεωρηθούν σταθεροί και µη στοχαστικοί. Το εt είναι ένα 

διάνυσµα από καινοτοµίες (innovations) τα οποία είναι κανονικά και ανεξάρτητα 

κατανεµηµένα µε µηδενικό µέσο και σταθερή διακύµανση εt ~ iid[0, σ2] Gaussian. 

Στη συνέχεια κατασκευάζει ένα πολυµεταβλητό υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος 

VECM (Vector Error Correction Model) το οποίο γράφεται ως εξής: 
1

1
1

p

t t i t i t t
i

y y y D ε
−

− −
=

∆ = Π + Γ ∆ + Φ +∑         (7.1.2) 

όπου 

1

p

i
i

A I
=

Π = −∑ ,             
1

p

i j
j i

A
= +

Γ = − ∑  

Έτσι στη VEC µορφή το στοιχείο που µας ενδιαφέρει αρχικά πιο πολύ είναι ο 

πίνακας Π, ο οποίος περιέχει όλες τις µακροχρόνιες αλληλεπιδράσεις µεταξύ των 

µεταβλητών, που εδώ αντιστοιχούν στους χρηµατιστηριακούς δείκτες που βρίσκονται 

προς µελέτη. Η τάξη αυτού του πίνακα είναι αυτή που καθορίζει τον αριθµό των 

διανυσµάτων συνολοκλήρωσης (cointegration vectors) που υπάρχουν στο υπόδειγµα. 

Ανάλογα µε την τάξη του πίνακα Π έχουµε τρεις περιπτώσεις: 

1. Η τάξη του Π είναι ίση µε 0. Τότε ο πίνακας Π είναι ο µηδενικός πίνακας και 

το υπόδειγµα VECM (7.1.2) ανάγεται σε ένα κανονικό VAR στις πρώτες 

διαφορές και δεν υπάρχουν µακροχρόνιες σχέσεις µεταξύ των στοιχείων του 

yt.  

2. Ο πίνακας Π έχει την µέγιστη τάξη που µπορεί να πάρει, δηλαδή είναι τάξης 

ν. Σε αυτή την περίπτωση η υπόθεση της στασιµότητας που έχει γίνει για τον 

όρο του σφάλµατος, απαιτεί ότι και στα levels η διαδικασία (process) των yt 

να είναι στάσιµη. Αυτό συνεπάγεται την απουσία οποιονδήποτε στοχαστικών 

τάσεων από τα δεδοµένα, σε αντίθεση µε την αρχική Ι(1) δήλωση. 

3. Η τρίτη περίπτωση υπάρχει όταν η τάξη του πίνακα Π είναι ανάµεσα στις δύο 

ακραίες περιπτώσεις, δηλαδή η τάξη του είναι κ µε 0 < κ < ν. Σε αυτή την                  

περίπτωση ο πίνακας Π µπορεί να αναλυθεί σε ένα γινόµενο δύο πινάκων 

Π=αβ΄3, όπου α και β είναι ν x κ πίνακες. Επειδή για τα εt και ∆yt έχει γίνει η 

                                                 
3 Φυσικά η ανάλυση του Π=αβ΄ δεν είναι µοναδική. Αντί για α και β µπορούµε να ορίσουµε α* = αγ 
και β* = β(γ΄ )-1 , όπου γ είναι ένας οποιοσδήποτε κ x κ µη ιδιάζων πίνακας, όπου α*β* µας δίνει τον 
ίδιο πίνακα Π. Έτσι αυτό που µας ενδιαφέρει περισσότερο δεν είναι τόσο το καθένα από τα στοιχεία 
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υπόθεση ότι είναι στάσιµα για να έχει νόηµα η εξίσωση (7.1.2) πρέπει και το 

1ty −Π  να είναι στάσιµο. Στη συνέχεια χρησιµοποιώντας την ανάλυση Π = αβ΄, 

µπορούµε να ορίσουµε τις κ στήλες του β να είναι τα διανύσµατα 

συνολοκλήρωσης (δηλ. αυτοί οι γραµµικά ανεξάρτητοι συνδυασµοί του yt που 

είναι στάσιµοι). Η i γραµµή του α µας δείχνει πόσο σηµαντική είναι η κάθε 

µία από τις κ σχέσης συνολοκλήρωσης για τη δυναµική της i σειράς.  

 

Γενικά η µέθοδος του Johansen ασχολείται µε την εξακρίβωση της τάξης του πίνακα 

Π. Αν βρούµε ότι ο Π έχει τάξη κ, τότε συµπεραίνουµε ότι υπάρχουν κ σχέσεις 

συνολοκλήρωσης ανάµεσα στα στοιχεία του yt και ισοδύναµα υπάρχουν ν – κ κοινές 

στοχαστικές τάσεις. Η εξίσωση (7.1.2) µπορεί να γραφτεί ως εξής: 
1

1
1

p

t t i t i t t
i

y y y Dαβ ε
−

− −
=

′∆ = + Γ ∆ + Φ +∑         (7.1.3) 

στη συνέχεια η µέθοδος του Johansen προχωράει στην εκτίµηση των α και β. Αυτό 

επιτυγχάνεται παλινδροµώντας τα ∆yt και yt-1 πάνω στα (∆yt-1, …, ∆yt-p+1, Dt) από 

όπου παίρνουµε δύο πίνακες καταλοίπων, τους οποίους συµβολίζουµε σαν 0tR  και 

1tR . Από όπου στη συνέχεια κατασκευάζεται η εξής παλινδρόµηση 0 1 ˆt t tR a R eβ ′= +  

(reduced rank regression). Ο Johansen (1995) δείχνει ότι ο έλεγχος για την τάξη του 

πίνακα Π είναι ισοδύναµος µε τον έλεγχο για τον αριθµό των κανονικών συσχετίσεων 

µεταξύ των 0tR  και 1tR  που είναι διαφορετικοί από το µηδέν. Αυτό µπορεί να γίνει 

χρησιµοποιώντας τα δύο στατιστικά 

( )
1

ˆ( ) ln 1 i
i

trace T
ν

κ

λ κ λ
= +

− = − −∑             (7.1.4) 

( )1
ˆmax( , 1) ln 1T κλ κ κ λ +− + = − −         (7.1.5) 

όπου τα îλ  είναι οι ιδιοτιµές (eigenvalues) του πίνακα 1
10 00 01S S S−  σε σχέση µε τον 

πίνακα 11S , διατεταγµένες σε φθίνουσα σειρά ( 1̂
ˆ1 0νλ λ> > > >… ), όπου 

1

1
,    , 0,1

T

ij it jt
t

S T R R i j−

=

′= =∑ ,  Τ = το µέγεθος του δείγµατος (sample size). Αυτές τις 

ιδιοτιµές τις παίρνουµε λύνοντας την εξίσωση  
1

11 10 00 01 0S S S Sλ −− =           (7.1.6) 

                                                                                                                                            
των α και β, αλλά περισσότερο η διάσταση και η δοµή του χώρου που ορίζεται από τις αντίστοιχες 
στήλες τους.  
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και στη συνέχεια παίρνουµε τα αντίστοιχα ιδιοδιανύσµατα (eigenvectors) 

( )1
ˆ ˆ ˆ, ,V νυ υ= …  τα οποία τα κανονικοποιούµε µε τον ακόλουθο τρόπο 11

ˆ ˆV S V I′ = . Οι 

ιδιοτιµές που παίρνουµε από την (7.1.6) είναι εξ ορισµού οι τετραγωνισµένες 

κανονικές συσχετίσεις. Οι εκτιµήσεις των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης, β̂ , 

προκύπτουν από τα κ ιδιοδιανύσµατα που αντιστοιχούν στις κ µεγαλύτερες ιδιοτιµές. 

Η επιλογή του β̂  είναι η επιλογή των κ γραµµικών συνδυασµών του yt-1 οι οποίοι 

έχουν τη µεγαλύτερη µερική τετραγωνισµένη συσχέτιση µε το στάσιµο µέρος της 

διαδικασίας ∆yt. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι η ιδιοτιµή îλ  µετράει πόσο δυνατή 

είναι η συσχέτιση µεταξύ του γραµµικού συνδυασµού 1ˆ tιυ −′Χ , µε το στάσιµο µέρος 

της διαδικασίας. Αν το 1ˆ tιυ −′Χ  είναι µη στάσιµο αυτή η συσχέτιση τείνει στο µηδέν 

και ασυµπτωτικά λi = 0 για i = κ+1, …, ν.4 Τέλος λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι 

οι στήλες του β είναι ιδιοδιανύσµατα, τότε κάτω από την µηδενική υπόθεση των κ 

διανυσµάτων συνολοκλήρωσης η συνάρτηση µεγίστης πιθανοφάνειας (maximum 

likelihood function) παίρνει την µορφή: 

( )2/
max 00

1

ˆ1T
i

i

S
κ

λ−

=

= −∏         (7.1.7) 

Το στατιστικό στην (7.1.4) είναι γνωστό σαν trace statistic, και ελέγχει την µηδενική 

υπόθεση ότι ο αριθµός των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης είναι λιγότερο από ή ίσος 

µε το κ έναντι µιας γενικής εναλλακτικής υπόθεσης. Το στατιστικό στην (7.1.5) είναι 

γνωστό σαν maximum eigenvalue statistic, και ελέγχει την µηδενική υπόθεση των κ 

διανυσµάτων συνολοκλήρωσης έναντι στην συγκεκριµένη εναλλακτική των κ + 1. 

 Επειδή το λ-trace λαµβάνει υπόψη όλες τις ν – κ από τις µικρότερες ιδιοτιµές 

τείνει να έχει µεγαλύτερη ισχύ από το λ-max όταν τα îλ  είναι κατανεµηµένα 

συµµετρικά. Από την άλλη το λ-max τείνει να δίνει καλύτερα αποτελέσµατα όταν τα 

îλ  είναι είτε µεγάλα είτε µικρά. Στις πρακτικές εφαρµογές λαµβάνονται υπόψη και τα 

δύο στατιστικά µαζί µε έναν έλεγχο στις ιδιοτιµές (Kasa 1992). 

Γενικά, η µέθοδος που ανέπτυξε ο Johansen είναι πολύ ευέλικτή αφού µας 

επιτρέπει να επιβάλουµε περιορισµούς στα στοιχεία των πινάκων α και β. Τα στοιχεία 

του πίνακα α µας δείχνουν αν η αντίστοιχη µεταβλητή προσαρµόζεται στη σχέση 

συνολοκλήρωσης και πόσο γρήγορα. Για αυτό συχνά αναφέρονται σαν οι 
                                                 
4 Αυτό εξηγεί γιατί διαλέγουµε τα ιδιοδιανύσµατα που αντιστοιχούν στις κ µεγαλύτερες ιδιοτιµές να 
είναι τα διανύσµατα συνολοκλήρωσης. 
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συντελεστές της ταχύτητας προσαρµογής (speed of adjustment parameters). Τα 

στοιχεία του πίνακα β µας δείχνουν αν συµµετέχει η αντίστοιχη µεταβλητή στην 

σχέση συνολοκλήρωσης. 

Πριν, όµως, να προχωρήσουµε σε αποτελέσµατα από τον έλεγχο 

συνολοκλήρωσης των µεταβλητών υπό εξέταση, κρίνεται σκόπιµο να αναλύσουµε 

και τις πέντε υποθέσεις του υποδείγµατος σχετικά µε την ύπαρξη τάσης και σταθεράς.  

Για την απλοποίηση των εκφράσεων υποθέτουµε ένα VAR µε µία χρονική 

υστέρηση, η ανάλυση όµως αυτή ισχύει και για την γενική περίπτωση µε VAR(p). 

1t t ty a y z tβ δ ε−′∆ = + + +          (7.1.8) 

όπου εt ~Niid(0, σ2). Τα δύο (ν x 1) διανύσµατα z και δ µπορούν να αναλυθούν σε 

δύο νέα διανύσµατα, από τα οποία το ένα σχετίζεται µε τη µέση τιµή των σχέσεων 

συνολοκλήρωσης, β΄yt-1, και το άλλο µε το ρυθµό αύξησης στο ∆yt: 

z = αµ + γ           (7.1.9) 

δ = αρ + τ           (7.1.10) 

αντικαθιστώντας τις σχέσεις (7.1.9) και (7.1.10) στην (7.1.8) παίρνουµε: 

1t t ty a y a a t tβ µ γ ρ τ ε−′∆ = + + + + +        (7.1.11) 

παραγοντοποιώντας παίρνουµε: 

( ) ( )
1

, , 1
t

t t

y
y a t

t
β µ ρ γ τ ε

− 
 ′∆ = + + + 
 
 

       (7.1.12) 

στη συνέχεια τη γράφουµε στη τελική µορφή ως εξής: 

( )*
1t t ty a y t

β
µ γ τ ε
ρ

−

 
 ′∆ = + + + 
 ′ 

       (7.1.13) 

όπου ( )*
1 1 1t ty y t− −

′′= . Μπορούµε, να διαλέξουµε µ και ρ τέτοια ώστε τo σφάλµα 

της ισορροπίας (equilibrium error) ( )* *
t ty uβ ′ =  να έχει µέση τιµή µηδέν (όπου β* = 

(β΄ , µ, ρ)΄), έτσι η τάση µπορεί να ερµηνευτεί από την εξίσωση: 

[ ]tE y tγ τ∆ = +        (7.1.14) 

Άρα γ ≠ 0 αντιστοιχεί σε σταθερή αύξηση στις µεταβλητές yt, ενώ τ ≠ 0 αντιστοιχεί 

σε γραµµική τάξη στην αύξηση, οπότε και σε τετραγωνική τάση (quadratic trend) στις 

µεταβλητές. Στη συνέχεια παρουσιάζουµε τις πέντε παρακάτω περιπτώσεις που 

προκύπτουν θέτοντας περιορισµούς στους ντετερµινιστικούς όρους: 
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Περίπτωση 1. ( )2H κ : δ = 0 και z = 0, έτσι το υπόδειγµα δεν 

συµπεριλαµβάνει ντετερµινιστικούς όρους στα δεδοµένα, µε [ ] 0tE y∆ =  και 

[ ] 0tE yβ ′ = , κάτι που σηµαίνει µηδενική µέση τιµή και όχι σταθερά σε κάθε 

εξίσωση ισορροπίας. Επειδή η σταθερά γενικά χρειάζεται για την αρχική τιµή 

στις µετρήσεις του yt, µόνο στην ειδική περίπτωση όπου οι µετρήσεις ξεκινάνε 

από το µηδέν, µπορεί αυτός ο περιορισµός να έχει νόηµα. 

 

Περίπτωση 2. ( )*
1H κ : δ = 0, γ = 0 αλλά µ ≠ 0, έτσι ο σταθερός όρος 

περιορίζεται να υπάρχει µόνο στο χώρο συνολοκλήρωσης (7.1.13). Σε αυτή 

την περίπτωση δεν υπάρχουν γραµµικές τάσεις στα δεδοµένα, σύµφωνα µε 

Ε[∆yt] = 0. Οι µόνοι ντετερµινιστικοί όροι που υπάρχουν είναι σταθεροί όροι 

στις σχέσεις συνολοκλήρωσης. 

 

Περίπτωση 3. ( )1H κ : δ = 0 και επειδή ο σταθερός όρος z δεν έχει κάποιο 

περιορισµό (z ≠ 0), τότε υπάρχουν γραµµικές τάσεις στα δεδοµένα αλλά δεν 

υπάρχουν ντετερµινιστικές τάσεις στις σχέσεις συνολοκλήρωσης. Ακόµα το 

Ε[∆yt] = γ ≠ 0, είναι σύµφωνο µε γραµµικές ντετερµινιστικές τάσεις στις 

µεταβλητές, αλλά επειδή ρ = 0, αυτές οι τάσεις αναιρούνται µέσα στις σχέσεις 

ισορροπίας. Τέλος επειδή και το z ≠ 0 συνεπάγεται ότι υπάρχουν γραµµικές 

τάσεις στα δεδοµένα και µη µηδενικοί σταθεροί όροι στις σχέσεις 

συνολοκλήρωσης. 

 

Περίπτωση 4. ( )*H κ : τ = 0, αλλά γ, µ, ρ δεν είναι περιορισµένα, άρα 

υπάρχει γραµµική τάση στις σχέσεις συνολοκλήρωσης και στα δεδοµένα αλλά 

επειδή τ = 0 δεν επιτρέπει τετραγωνική (quadratic) τάση στα δεδοµένα. 

 

Περίπτωση 5. ( )H κ : δεν υπάρχουν καθόλου περιορισµοί στα z και δ, άρα 

στο µοντέλο υπάρχουν γραµµικές τάσεις στα ∆yt και τετραγωνικές τάσεις στα 

δεδοµένα yt. Αυτή η περίπτωση θέλει προσοχή γιατί σύµφωνα µε τους 

Doornik, Hendry και Nielsen (1998) οι εκτιµήσεις και τα συµπεράσµατα 

µπορεί να είναι αναξιόπιστα. 
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Οι παραπάνω πέντε περιπτώσεις είναι υποσύνολα η µία της άλλης µε την ακόλουθη 

σειρά (Johansen 1995): 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )* *
2 1 1H H H H Hκ κ κ κ κ⊂ ⊂ ⊂ ⊂  

Ο Johansen (1995) κατασκεύασε στατιστικά για την επιλογή µεταξύ αυτών των 

περιπτώσεων, για δεδοµένο αριθµό κ διανυσµάτων συνολοκλήρωσης. Τα στατιστικά 

αυτά είναι τα ακόλουθα: 
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 (7.1.15) 

όπου τα îλ  και *
iλ  είναι οι i µεγαλύτερες ιδιοτιµές κάτω από τις υποθέσεις Η και Η* 

αντίστοιχα. Ο έλεγχος αυτός γίνεται ως εξής: ξεκινάµε από την πιο περιοριστική 

περίπτωση και απορρίπτοντας διαδοχικά τις υποθέσεις προχωράµε στην πιο 

απεριόριστη. Όταν κάποιος έλεγχος γίνει δεκτός τότε δεχόµαστε αυτήν την υπόθεση.  
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8. Αποτελέσµατα  ελέγχων  για  συνολοκλήρωση  µεταξύ  των  

χρηµατιστηριακών  δεικτών  των  Ευρωπαϊκών  χωρών .   

8.1 Επιλογή του υποδείγµατος για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης. 

Ένα από τα πρώτα βήµατα για την κατασκευή του κατάλληλου υποδείγµατος για 

τον έλεγχο συνολοκλήρωσης µε βάση τη µέθοδο του Johansen είναι να βρούµε τον 

κατάλληλο αριθµό χρονικών υστερήσεων που πρέπει να περιλαµβάνει το µοντέλο. 

Για το λόγο αυτό εκτιµήθηκε ένα VAR υπόδειγµα και στην συνέχεια 

χρησιµοποιήθηκε το modified sequential LR5 κριτήριο για την επιλογή του βέλτιστου 

αριθµού χρονικών υστερήσεων που πρέπει να συµπεριλαµβάνει το µοντέλο. Έτσι το 

LR στατιστικό έδειξε ότι ο κατάλληλος αριθµός χρονικών υστερήσεων είναι τέσσερα 

και στη συνέχεια εκτιµήθηκε ένα VAR(4) υπόδειγµα για να εξεταστεί η 

καταλληλότητά του. 

Ο πίνακας 8.1 περιλαµβάνει διάφορους διαγνωστικούς έλεγχους πάνω στο VAR(4) 

µοντέλο. 

 

Πίνακας 8.1: ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι 

  LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
F lm(4) 1.7643 1.9666 3.4846 2.6541 3.9467 1.5158 1.5987 0.7610 
probability 0.7790 0.7419 0.4802 0.6173 0.4133 0.8238 0.8090 0.9436 
LB Q-stat(9) 3.7753 9.3560 9.0782 10.2880 12.5640 8.7652 3.8332 10.6280
probability 0.9260 0.4050 0.4300 0.3280 0.1830 0.4590 0.9220 0.3020 
F arch(2) 33.3672 71.9713 45.3031 62.8738 35.4528 1.9832 84.7909 65.5763
probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3710 0.0000 0.0000 
F het 118.3865 163.9419 116.4678 99.2199 123.8558 85.3522 163.1795 137.0801
probability 0.0000 0.0000 0.0001 0.0031 0.0000 0.0385 0.0000 0.0000 
JB-normal 8.4823 1.3774 17.3996 29.9455 6.4174 146.5612 46.7108 45.5235
probability 0.0144 0.5022 0.0002 0.0000 0.0404 0.0000 0.0000 0.0000 

Κοινοί έλεγχοι (system tests) 
F LM(1) prob. F LM(4) prob. F het prob. JB-normal prob. 
51.4646 0.8707 46.9409 0.9460 2891.683 0.0000 302.4176 0.0000 

O F lm έλεγχος είναι ένας LM(Langrange Multiplier) έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 
των Breusch-Godfrey 
Ο LB Q-stat είναι άλλος ένας έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Ljung-Box γνωστός και σαν Q-statistic 
F arch είναι ένας LM έλεγχος για arch στα κατάλοιπα 
F het είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 
JB-normal είναι ο έλεγχος Jarque-Bera για κανονικότητα 
Για περισσότερες πληροφορίες και εξηγήσεις πάνω σε αυτούς τους ελέγχους δείτε το παράρτηµα ΙΙΙ. 
Πιο αναλυτικές παρουσιάσεις των ελέγχων αυτών υπάρχουν στο παράρτηµα IV 

                                                 
5 Βλέπε παράρτηµα III για περισσότερες λεπτοµέρειες.  
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Με βάση τα αποτελέσµατα του πίνακα 8.1 το υπόδειγµα δείχνει να είναι καλά 

ορισµένο, αφού δεν υπάρχει καθόλου αυτοσυσχέτιση στη κατάλοιπα, ενώ όποια 

προβλήµατα εµφανίζονται λόγω ετεροσκεδαστικότητας ή µη κανονικότητας δεν είναι 

και τόσο σοβαρά6. Η µέθοδος του Johansen µπορεί και συµπεριφέρεται τουλάχιστον 

τόσο καλά όσο διάφορες άλλες µέθοδοι, ακόµα και κάτω από διάφορα προβλήµατα 

κακού ορισµού (misspecification) του υποδείγµατος7.   

8.2 Έλεγχος για συνολοκλήρωση και µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

Σύµφωνα µε τους ελέγχους για Ε[∆yt] = 0 που έγιναν και παρουσιάζονται στον 

πίνακα 5.1, οι σειρές δεν παρουσιάζουν τάση. Αυτό δείχνει ότι το υπόδειγµα που 

περιγράφει καλύτερα τις χρονοσειρές που χρησιµοποιούνται είναι αυτό της 

περίπτωσης 2. Όµως εδώ παραθέτουµε τις περιπτώσεις 2, 3 και 4 (πίνακες 8.2.1, 

8.2.2, 8.2.3) οι οποίες οδηγούν στο ίδιο αποτέλεσµα και στη συνέχεια 

χρησιµοποιούµε το στατιστικό του Johansen για επιλογή µεταξύ αυτών, το οποίο, 

επίσης, δείχνει την περίπτωση 2 σαν την ιδανικότερη. Οι περιπτώσεις 1 και 5 είναι 

εξαιρετικά σπάνιες και απορρίπτονται σχετικά εύκολα. Έτσι µε ασφάλεια επιλέγουµε 

την περίπτωση 2 µε βάση την οποία να προχωρήσουµε σε εκτιµήσεις και 

συµπεράσµατα. Όσον αφορά τον αριθµό των σχέσεων συνολοκλήρωσης εκεί όλα τα 

µοντέλα συµφωνούν στην ύπαρξη µίας µακροχρόνιας σχέσης ισορροπίας µεταξύ των 

Ευρωπαϊκών χωρών, άρα υπάρχουν και επτά κοινές στοχαστικές τάσεις. 

Πίνακας 8.2.1: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 
Υπόδειγµα 1: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς στη σχέση συνολοκλήρωσης 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.09868 169.840* 165.58 r ≤ 0 r = 1 55.895* 52.00 
r ≤ 1 r > 1 0.05847 113.946 131.70 r ≤ 1 r = 2 32.414 46.45 
r ≤ 2 r > 2 0.05347 81.532 102.14 r ≤ 2 r = 3 29.565 40.30 
r ≤ 3 r > 3 0.03592 51.967 76.07 r ≤ 3 r = 4 19.680 34.40 
r ≤ 4 r > 4 0.02359 32.287 53.12 r ≤ 4 r = 5 12.841 28.14 
r ≤ 5 r > 5 0.01973 19.446 34.91 r ≤ 5 r = 6 10.722 22.00 
r ≤ 6 r > 6 0.01220 8.724 19.96 r ≤ 6 r = 7 6.602 15.67 
r ≤ 7 r > 7 0.00394 2.122 9.24 r ≤ 7 r = 8 2.122 9.24 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%.  

                                                 
6 Ο Gonzalo (1994) έδειξε ότι η µέθοδος του Johansen δεν επηρεάζεται σηµαντικά από την µη 
κανονικότητα των καταλοίπων. Οι Lee και Tse (1996) έδειξαν και µε ύπαρξη υπό συνθήκης 
ετεροσκεδαστικότητας η µέθοδος αυτή επηρεάζεται ελάχιστα. 
7 Βλέπε Gonzalo (1989) 
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Πίνακας 8.2.2: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 

Υπόδειγµα 2: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς στη σχέση συνολοκλήρωσης & γραµµικής τάσης 
στα δεδοµένα 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.09634 165.418* 156.00 r ≤ 0 r = 1 54.503* 51.42 
r ≤ 1 r > 1 0.05812 110.916 124.24 r ≤ 1 r = 2 32.212 45.28 
r ≤ 2 r > 2 0.05310 78.703 94.15 r ≤ 2 r = 3 29.355 39.37 
r ≤ 3 r > 3 0.03402 49.349 68.52 r ≤ 3 r = 4 18.620 33.46 
r ≤ 4 r > 4 0.02273 30.729 47.21 r ≤ 4 r = 5 12.372 27.07 
r ≤ 5 r > 5 0.01942 18.357 29.68 r ≤ 5 r = 6 10.549 20.97 
r ≤ 6 r > 6 0.01220 7.808 15.41 r ≤ 6 r = 7 6.602 14.07 
r ≤ 7 r > 7 0.00224 1.206 3.76 r ≤ 7 r = 8 1.206 3.76 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 
σηµαντικότητας 5%. 

 

 

Πίνακας 8.2.3: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 

Υπόδειγµα 3: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς και τάσης στη σχέση συνολοκλήρωσης & 
γραµµικής τάσης στα δεδοµένα 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.09898 194.338* 182.82 r ≤ 0 r = 1 56.076* 55.50 
r ≤ 1 r > 1 0.06937 138.261 146.76 r ≤ 1 r = 2 38.679 49.42 
r ≤ 2 r > 2 0.05663 99.583 114.90 r ≤ 2 r = 3 31.363 43.97 
r ≤ 3 r > 3 0.04033 68.219 87.31 r ≤ 3 r = 4 22.145 37.52 
r ≤ 4 r > 4 0.03331 46.074 62.99 r ≤ 4 r = 5 18.224 31.46 
r ≤ 5 r > 5 0.02124 27.850 42.44 r ≤ 5 r = 6 11.548 25.54 
r ≤ 6 r > 6 0.01914 16.302 25.32 r ≤ 6 r = 7 10.399 18.96 
r ≤ 7 r > 7 0.01091 5.903 12.25 r ≤ 7 r = 8 5.903 12.25 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 
σηµαντικότητας 5%. 

 

Για να κάνουµε τον έλεγχο που προτείνει ο Johansen για επιλογή µεταξύ των 

υποδειγµάτων ξεκινάµε από το πιο περιοριστικό υπόδειγµα και αν απορριφθεί ο 

περιορισµός πάµε στο λιγότερο περιοριστικό υπόδειγµα. Ηο: υπόδειγµα 1 έναντι Η1: 
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υπόδειγµα 2, το LR στατιστικό δέχεται την µηδενική περίπτωση άρα το υπόδειγµα 1 

είναι το κατάλληλο. (Joh. LR = 3.04 ~ Χ2(7), µε prob. = 0.88). 

   Μετά την κανονικοποίηση του διανύσµατος συνολοκλήρωσης ως προς τον Αγγλικό 

δείκτη, η µακροχρόνια σχέση ισορροπίας που προκύπτει είναι η εξής: 

UK = - 0.141GER - 0.160FR + 0.198IT – 0.383SP + 0.156GR + 0.600HOL + 

0.220BEL + 4.702 

Οι συντελεστές προσαρµογής α δίνονται στον παρακάτω πίνακα (8.2.4): 

Πίνακας 8.2.4:  
∆είκτες α 

UK 0.036 
GER 0.127 
FR 0.104 
IT 0.118 
SP 0.101 
GR 0.144 
HOL 0.152 
BEL 0.149 
 

Στη συνέχεια χρησιµοποιώντας το likelihood ratio (LR) στατιστικό που πρότεινε ο 

Johansen (1991) ελέγχουµε την στατιστική σηµαντικότητα των  συντελεστών στην 

εξίσωση ισορροπίας πίνακας (8.2.5) για να δούµε αν οι δείκτες όλων των χωρών 

συµµετέχουν στην παραπάνω σχέση ισορροπίας. Επίσης ελέγχουµε αν 

προσαρµόζονται όλοι οι δείκτες σε αυτή την ισορροπία8 πίνακας (8.2.6).  

 

Πίνακας 8.2.5: περιορισµοί στους συντελεστές β
    Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1LNUK B(1,1)=0 20.874  1 0.000
2LNGER B(1,2)=0 4.922  1 0.027
3LNFR B(1,3)=0 5.332  1 0.021
4LNIT B(1,4)=0 3.988  1 0.046
5LNSP B(1,5)=0 11.353  1 0.001
6LNGR B(1,6)=0 7.025  1 0.008
7LNHOL B(1,7)=0 8.718  1 0.003
8LNBEL B(1,8)=0 3.896  1 0.048
 
B(i, r) , i = διάνυσµα συνολοκλήρωσης και r = χρηµατιστηριακός δείκτης 

                                                 
8 Στο παράρτηµα V παρουσιάζονται και οι κοινοί έλεγχοι που έγιναν για τη στατιστική σηµαντικότητα 

των α και β.   

 



∆ΥΝΑΜΙΚΕΣ  ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ  ΜΕΤΑΞΥ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ  

 38

 

Παρατηρούµε ότι σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% όλες οι χώρες συµµετέχουν, άρα 

και συνεισφέρουν στη µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

 

Πίνακας 8.2.6: περιορισµοί στους συντελεστές α 

    Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1LNUK A(1,1)=0 1.914 * 1 0.166
2LNGER A(2,1)=0 9.380  1 0.002
3LNFR A(3,1)=0 6.412  1 0.011
4LNIT A(4,1)=0 8.970  1 0.003
5LNSP A(5,1)=0 10.348  1 0.001
6LNGR A(6,1)=0 7.782  1 0.005
7LNHOL A(7,1)=0 14.421  1 0.000
8LNBEL A(8,1)=0 20.309  1 0.000
 
Α(i, r), i =  χρηµατιστηριακός δείκτης, r = διάνυσµα συνολοκλήρωσης  

Εδώ παρατηρούµε ότι µόνο ο χρηµατιστηριακός δείκτης της Αγγλίας εµφανίζεται να 

µην προσαρµόζεται στις αποκλίσεις της µακροχρόνιας ισορροπίας. Οι δείκτες της 

Ολλανδίας, του Βελγίου και της Ελλάδας φαίνεται να είναι αυτοί που 

προσαρµόζονται πιο γρήγορα από τους άλλους για την αποκατάσταση της 

ισορροπίας. Τέλος στον πίνακα 8.2.5 παρατηρούµε ότι η συµµετοχή όλων των 

χρηµατιστηρίων στη µακροχρόνια σχέση ισορροπίας είναι στατιστικά σηµαντική, 

κάτι που σηµαίνει ότι όλες οι αγορές συνεισφέρουν στη σχέση αυτή.  
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9. Αποτελέσµατα  ελέγχων  για  συνολοκλήρωση  µεταξύ  των  

χρηµατιστηριακών  δεικτών  των  Ευρωπαϊκών  χωρών  και  του  

χρηµατιστηριακού  δείκτη  των  ΗΠΑ ,  το  Dow Jones.  

9.1 Επιλογή του υποδείγµατος για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης. 

Σε αυτό το επαυξηµένο υπόδειγµα µε το δείκτη Dow Jones χρησιµοποιείται και 

πάλι το LR στατιστικό για την επιλογή του κατάλληλου αριθµού των χρονικών 

υστερήσεων που πρέπει να συµπεριληφθούν στο VAR υπόδειγµα. To LR έδειξε ότι ο 

κατάλληλος αριθµός χρονικών υστερήσεων είναι 7. Έτσι εκτιµήθηκε το VAR(7) και 

στη συνέχεια έγιναν οι απαραίτητοι διαγνωστικοί έλεγχοι (πίνακας 9.1.1) για αυτό το 

υπόδειγµα.  

Πίνακας 9.1: ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι 

  LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
F lm(4) 3.3132 2.8304 0.9930 1.0800 2.9205 4.4162 9.8558 2.2721 0.5321 
probability 0.5069 0.5866 0.9109 0.8974 0.5712 0.2199 0.1309 0.6859 0.9703 
LB Q-stat(9) 6.9402 1.8935 3.6694 5.6204 3.4824 6.8921 4.0003 2.1097 4.3581 
probability 0.6430 0.9930 0.9320 0.7770 0.9420 0.6480 0.9110 0.9900 0.8860 
F arch(2) 6.562 20.629 55.415 36.060 34.451 17.548 1.404 73.375 56.352 
probability 0.0376 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.4957 0.0000 0.0000 
F het 164.16 176.09 224.48 191.03 165.09 166.21 127.09 218.73 194.49 
probability 0.0126 0.0022 0.0000 0.0002 0.0111 0.0095 0.4561 0.0000 0.0001 
JB-normal 44.2954 2.3654 4.1552 0.2610 4.3845 0.3492 62.396 7.1764 0.0290 
probability 0.0000 0.3065 0.1252 0.8777 0.1117 0.8398 0.0000 0.0276 0.9856 

Κοινοί έλεγχοι (system tests) 
  F LM(1) prob. F LM(4) prob. F het prob. JB-normal prob. 
  81.2920 0.4700 75.3331 0.6567 6229.6 0.0000 125.4122 0.0000 

O F lm έλεγχος είναι ένας LM(Langrange Multiplier) έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 
των Breusch-Godfrey 
Ο LB Q-stat είναι άλλος ένας έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Ljung-Box γνωστός και σαν Q-statistic 
F arch είναι ένας LM έλεγχος για arch στα κατάλοιπα 
F het είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 
JB-normal είναι ο έλεγχος Jarque-Bera για κανονικότητα 
Για περισσότερες πληροφορίες και εξηγήσεις πάνω σε αυτούς τους ελέγχους δείτε το παράρτηµα ΙΙΙ. 
Πιο αναλυτικές παρουσιάσεις των ελέγχων αυτών υπάρχουν στο παράρτηµα IV 
 

Με βάση τους παραπάνω ελέγχους το υπόδειγµα κρίνεται αρκετά καλό αφού 

χαρακτηρίζεται από την απουσία αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα ενώ τα προβλήµατα 

που παρουσιάζονται λόγω ετεροσκεδαστικότητας των καταλοίπων δεν αρκετά 

σοβαρά ώστε να µας δηµιουργούν πρόβληµα στην εφαρµογή της µεθόδου του 

Johansen. Τα προβλήµατα µη κανονικότητας περιορίζονται σε τρεις µόνο µεταβλητές 
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σε αυτό το υπόδειγµα. Παρόλα αυτά και τα προβλήµατα µη κανονικότητας 

ορισµένων σειρών δεν κρίνονται σοβαρά αφού η µέθοδος του Johansen εξακολουθεί 

να «δουλεύει» καλά και να µας δίνει αξιόπιστα αποτελέσµατα.   

9.2 Έλεγχος για συνολοκλήρωση και µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

Ο έλεγχος του αριθµού των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης γίνεται και εδώ και µε 

τα τρία υποδείγµατα. Από τα οποία βρίσκουµε πιο είναι το καλύτερο για να 

συνεχίσουµε µε τις εκτιµήσεις και τα συµπεράσµατα. 

Πίνακας 9.2.1: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 
Υπόδειγµα 1: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς στη σχέση συνολοκλήρωσης 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.10460 215.495* 202.92 r ≤ 0 r = 1 59.442 57.42 
r ≤ 1 r > 1 0.07180 156.053 165.58 r ≤ 1 r = 2 40.086 52.00 
r ≤ 2 r > 2 0.06584 115.968 131.70 r ≤ 2 r = 3 36.640 46.45 
r ≤ 3 r > 3 0.04092 79.327 102.14 r ≤ 3 r = 4 22.475 40.30 
r ≤ 4 r > 4 0.03687 56.852 76.07 r ≤ 4 r = 5 20.212 34.40 
r ≤ 5 r > 5 0.02598 36.640 53.12 r ≤ 5 r = 6 14.161 28.14 
r ≤ 6 r > 6 0.01769 22.478 34.91 r ≤ 6 r = 7 9.603 22.00 
r ≤ 7 r > 7 0.01560 12.875 19.96 r ≤ 7 r = 8 8.457 15.67 
r ≤ 8 r > 8 0.00818 4.418 9.24 r ≤ 8 r = 9 4.418 9.24 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 
σηµαντικότητας 5%. 

 

Πίνακας 9.2.2: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 
Υπόδειγµα 2: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς στη σχέση συνολοκλήρωσης & γραµµικής τάσης 

στα δεδοµένα 
Υποθέσεις    Υποθέσεις    

Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.10190 204.016* 192.89 r ≤ 0 r = 1 57.821 57.12 
r ≤ 1 r > 1 0.07180 146.195 156.00 r ≤ 1 r = 2 40.083 51.42 
r ≤ 2 r > 2 0.06348 106.113 124.24 r ≤ 2 r = 3 35.285 45.28 
r ≤ 3 r > 3 0.04069 70.828 94.15 r ≤ 3 r = 4 22.351 39.37 
r ≤ 4 r > 4 0.03408 48.477 68.52 r ≤ 4 r = 5 18.655 33.46 
r ≤ 5 r > 5 0.02584 29.821 47.21 r ≤ 5 r = 6 14.085 27.07 
r ≤ 6 r > 6 0.01654 15.736 29.68 r ≤ 6 r = 7 8.974 20.97 
r ≤ 7 r > 7 0.01194 6.762 15.41 r ≤ 7 r = 8 6.463 14.07 
r ≤ 8 r > 8 0.00056 0.299 3.76 r ≤ 8 r = 9 0.299 3.76 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%. 
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Πίνακας 9.2.3: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 

Υπόδειγµα 3: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς και τάσης στη σχέση συνολοκλήρωσης & 
γραµµικής τάσης στα δεδοµένα 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.10946 236.590 222.21 r ≤ 0 r = 1 62.369 61.29 
r ≤ 1 r > 1 0.07359 174.221 182.82 r ≤ 1 r = 2 41.122 55.50 
r ≤ 2 r > 2 0.06381 133.099 146.76 r ≤ 2 r = 3 35.474 49.42 
r ≤ 3 r > 3 0.05813 97.625 114.90 r ≤ 3 r = 4 32.218 43.97 
r ≤ 4 r > 4 0.03699 65.406 87.31 r ≤ 4 r = 5 20.276 37.52 
r ≤ 5 r > 5 0.03055 45.131 62.99 r ≤ 5 r = 6 16.690 31.46 
r ≤ 6 r > 6 0.02442 28.441 42.44 r ≤ 6 r = 7 13.302 25.54 
r ≤ 7 r > 7 0.01653 15.139 25.32 r ≤ 7 r = 8 8.968 18.96 
r ≤ 8 r > 8 0.01141 6.171 12.25 r ≤ 8 r = 9 6.171 12.25 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο 
επίπεδο σηµαντικότητας 5%. 

 

Στους πίνακες (9.2.1), (9.2.2), (9.2.3) φαίνεται καθαρά και από τα τρία υποδείγµατα 

ότι έχουµε µία µακροχρόνια σχέση ισορροπίας και οκτώ κοινές στοχαστικές τάσεις. 

Το καλύτερο υπόδειγµα από τα τρία φαίνεται ότι είναι και πάλι το υπόδειγµα 1, αφού 

η υπόθεση Ε[∆yt] = 0 δεν απορρίπτεται ούτε για τον Dow Jones στο επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%, ενώ και το LR στατιστικό του Johansen δείχνει σαν κατάλληλο 

µοντέλο το υπόδειγµα 1. Για τον έλεγχο µεταξύ των υποδειγµάτων 1 και 2 το LR 

έδειξε 9.86. Το LR έχει κατανοµή χ-τετράγωνο µε οκτώ βαθµούς ελευθερίας και 

πιθανότητα 0,275.  

Η εξίσωση ισορροπίας που προκύπτει µετά την κανονικοποίηση ως προς τον δείκτη 

Dow Jones είναι: 

 

USA = 0.815UK – 2.676GER + 0.912FR – 0.364IT + 0.384SP – 0.255GR + 

2.447HOL – 0.263BEL + 6.283 

 

Οι συντελεστές προσαρµογής που αντιστοιχούν σε αυτό το υπόδειγµα 

παρουσιάζονται στον πίνακα (9.2.4).   
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Πίνακας 9.2.4 
∆είκτες α 

USA -0.043 
UK -0.028 
GER -0.081 
FR -0.026 
IT -0.056 
SP -0.051 
GR -0.065 
HOL -0.036 
BEL -0.040 
 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των ελέγχων για τη στατιστική 

σηµαντικότητα των παραµέτρων α και β9 µε βάση το LR στατιστικό. 

Πίνακας 9.2.5: περιορισµοί στους συντελεστές β 

    Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1 LNUSD B(1,1)=0 11.002  1 0.001
2 LNUK B(1,2)=0 6.476  1 0.011
3 LNGER B(1,3)=0 15.666  1 0.000
4 LNFR B(1,4)=0 14.566  1 0.000
5 LNIT B(1,5)=0 5.691 1 0.017
6 LNSP B(1,6)=0 4.484 1 0.034
7 LNGR B(1,7)=0 6.034  1 0.014
8 LNHOL B(1,8)=0 8.580  1 0.003
9 LNBEL B(1,9)=0 4.051 1 0.044
B(i, r) , i = διάνυσµα συνολοκλήρωσης και r = χρηµατιστηριακός δείκτης 

 

Πίνακας 9.2.6: περιορισµοί στους συντελεστές α  
    Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1 LNUSD A(1,1)=0 9.745  1 0.002 
2 LNUK A(2,1)=0 4.502  1 0.034 
3 LNGER A(3,1)=0 11.982  1 0.001 
4 LNFR A(4,1)=0 5.643  1 0.018 
5 LNIT A(5,1)=0 6.913  1 0.009 
6 LNSP A(6,1)=0 8.762  1 0.003 
7 LNGR A(7,1)=0 6.477  1 0.011 
8 LNHOL A(8,1)=0 10.562  1 0.001 
9 LNBEL A(9,1)=0 11.220  1 0.001 
Α(i, r), i =  χρηµατιστηριακός δείκτης, r = διάνυσµα συνολοκλήρωσης  

                                                 
9 Στο παράρτηµα V παρουσιάζονται και οι κοινοί έλεγχοι που έγιναν για τη στατιστική σηµαντικότητα 
των α και β. 
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Από τον πίνακα (9.2.5) βγαίνει το συµπέρασµα ότι σε επίπεδο 5% όλοι οι 

συντελεστές των χρηµατιστηριακών δεικτών είναι στατιστικά σηµαντικοί, οπότε και 

συνεισφέρουν σηµαντικά στην σχέση ισορροπίας. Από τους πίνακες (9.2.6) και 

(9.2.4) προκύπτει ότι όλοι οι δείκτες προσαρµόζονται σε οποιαδήποτε απόκλιση από 

αυτή τη σχέση ισορροπίας µε την προσαρµογή αυτή να είναι σχετικά αργή. Πιο 

γρήγορα φαίνεται να προσαρµόζονται οι δείκτες της Γερµανίας και της Ελλάδας. 
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10. Αποτελέσµατα  ελέγχων  για  συνολοκλήρωση  µεταξύ  των  

χρηµατιστηριακών  δεικτών  των  Ευρωπαϊκών  χωρών  και  του  

χρηµατιστηριακού  δείκτη  των  ΗΠΑ ,  τον  S&P500.  

10.1 Επιλογή του υποδείγµατος για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης. 

Η πρώτη κίνησή µας και πάλι είναι να εξακριβώσουµε τον κατάλληλο αριθµό 

χρονικών υστερήσεων που πρέπει να συµπεριληφθούν στο VAR υπόδειγµα. 

Χρησιµοποιείται και εδώ το LR (likelihood Ratio) κριτήριο για την επιλογή, το οποίο 

έδειξε ότι το καλύτερο υπόδειγµα είναι ένα υπόδειγµα µε 7 χρονικές υστερήσεις. Έτσι 

εκτιµήθηκε ένα VAR(7) υπόδειγµα και στη συνέχεια παρατίθενται οι διαγνωστικοί 

έλεγχοι που έγιναν για ελέγξουµε την καταλληλότητα του. 

 

Πίνακας 10.1: ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι 

  LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
F lm(4) 4.541 2.760 1.414 1.734 3.052 5.469 4.472 3.888 1.283 
probability 0.338 0.599 0.842 0.785 0.549 0.242 0.346 0.421 0.864 
LB Q-stat(9) 10.080 1.677 4.220 5.506 3.498 6.911 4.783 1.966 4.361 
probability 0.344 0.996 0.896 0.788 0.941 0.646 0.853 0.992 0.886 
F arch(2) 13.960 23.334 60.241 39.724 45.865 16.570 1.266 73.179 58.641 
probability 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.531 0.000 0.000 
F het 188.54 181.61 224.10 183.51 166.99 165.66 131.96 212.52 189.83 
probability 0.000 0.001 0.000 0.001 0.009 0.010 0.340 0.000 0.000 
JB-normal 10.797 3.098 3.629 0.447 6.850 0.396 68.781 11.725 0.491 
probability 0.005 0.212 0.163 0.800 0.033 0.820 0.000 0.003 0.783 

Κοινοί έλεγχοι (system tests) 
  F LM(1) prob. F LM(4) prob. F het prob. JB-normal prob. 

  72.568 0.737 89.261 0.248 6296.89 0.000 106.214 0.000 
O F lm έλεγχος είναι ένας LM(Langrange Multiplier) έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 
των Breusch-Godfrey 
Ο LB Q-stat είναι άλλος ένας έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Ljung-Box γνωστός και σαν Q-statistic 
F arch είναι ένας LM έλεγχος για arch στα κατάλοιπα 
F het είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 
JB-normal είναι ο έλεγχος Jarque-Bera για κανονικότητα 
Για περισσότερες πληροφορίες και εξηγήσεις πάνω σε αυτούς τους ελέγχους δείτε το παράρτηµα ΙΙΙ. 
Πιο αναλυτικές παρουσιάσεις των ελέγχων αυτών υπάρχουν στο παράρτηµα IV 
 

Το υπόδειγµα αυτό κρίνεται ικανοποιητικό για να συνεχίσουµε µε βάση αυτό την 

οικονοµετρική µας έρευνα αφού δεν παρουσιάζει προβλήµατα αυτοσυσχέτισης όπως 

δείχνουν τα αποτελέσµατα των διαγνωστικών ελέγχων. Πρόβληµα µη κανονικότητας 

παρουσιάζουν 4 σειρές αλλά αυτό το πρόβληµα όπως και το πρόβληµα της 
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ετεροσκεδαστικότητας δεν είναι αρκετά σοβαρά ώστε να θέσει υπό αµφισβήτηση την 

αξιοπιστία των αποτελεσµάτων. 

10.2 Έλεγχος για συνολοκλήρωση και µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

Ο έλεγχος του αριθµού των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης γίνεται και εδώ και µε τα 

τρία υποδείγµατα πίνακες (10.2.1), (10.2.2), (10.2.3). Όπου στη συνέχεια βρίσκουµε 

πιο είναι το καλύτερο για να συνεχίσουµε µε τις εκτιµήσεις και τα συµπεράσµατα. 

Πίνακας 10.2.1: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 
Υπόδειγµα 1: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς στη σχέση συνολοκλήρωσης 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.10949 224.605* 202.92 r ≤ 0 r = 1 62.389* 57.42 
r ≤ 1 r > 1 0.07159 162.216 165.58 r ≤ 1 r = 2 39.963 52.00 
r ≤ 2 r > 2 0.06702 122.253 131.70 r ≤ 2 r = 3 37.322 46.45 
r ≤ 3 r > 3 0.04789 84.931 102.14 r ≤ 3 r = 4 26.404 40.30 
r ≤ 4 r > 4 0.03936 58.527 76.07 r ≤ 4 r = 5 21.605 34.40 
r ≤ 5 r > 5 0.02660 36.922 53.12 r ≤ 5 r = 6 14.504 28.14 
r ≤ 6 r > 6 0.02214 22.418 34.91 r ≤ 6 r = 7 12.046 22.00 
r ≤ 7 r > 7 0.01428 10.372 19.96 r ≤ 7 r = 8 7.737 15.67 
r ≤ 8 r > 8 0.00488 2.634 9.24 r ≤ 8 r = 9 2.634 9.24 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 
σηµαντικότητας 5%. 

  

Πίνακας 10.2.2: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 
Υπόδειγµα 2: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς στη σχέση συνολοκλήρωσης & γραµµικής τάσης στα 

δεδοµένα 
Υποθέσεις    Υποθέσεις    

Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.10913 216.147* 192.89 r ≤ 0 r = 1 62.171* 57.12 
r ≤ 1 r > 1 0.07154 153.976 156.00 r ≤ 1 r = 2 39.932 51.42 
r ≤ 2 r > 2 0.06461 114.045 124.24 r ≤ 2 r = 3 35.934 45.28 
r ≤ 3 r > 3 0.04333 78.111 94.15 r ≤ 3 r = 4 23.831 39.37 
r ≤ 4 r > 4 0.03758 54.280 68.52 r ≤ 4 r = 5 20.607 33.46 
r ≤ 5 r > 5 0.02657 33.673 47.21 r ≤ 5 r = 6 14.488 27.07 
r ≤ 6 r > 6 0.02091 19.185 29.68 r ≤ 6 r = 7 11.366 20.97 
r ≤ 7 r > 7 0.01384 7.819 15.41 r ≤ 7 r = 8 7.498 14.07 
r ≤ 8 r > 8 0.00060 0.321 3.76 r ≤ 8 r = 9 0.321 3.76 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%. 
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Πίνακας 10.2.3: Έλεγχος για τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης 
Υπόδειγµα 3: υποθέτει την ύπαρξη σταθεράς και τάσης στη σχέση συνολοκλήρωσης & 

γραµµικής τάσης στα δεδοµένα 

Υποθέσεις    Υποθέσεις    
Ho H1   λ - Trace 5% Ho H1 λ - Max 5% 
No. of CE(s) Ιδιοτιµές στατιστικό κριτική τιµή No. of CE(s)στατιστικό κριτική τιµή 
r = 0  r > 0 0.10951 243.047 222.21 r ≤ 0 r = 1 62.400 61.29 
r ≤ 1 r > 1 0.07465 180.647 182.82 r ≤ 1 r = 2 41.738 55.50 
r ≤ 2 r > 2 0.06486 138.909 146.76 r ≤ 2 r = 3 36.075 49.42 
r ≤ 3 r > 3 0.05574 102.833 114.90 r ≤ 3 r = 4 30.855 43.97 
r ≤ 4 r > 4 0.04000 71.979 87.31 r ≤ 4 r = 5 21.962 37.52 
r ≤ 5 r > 5 0.03390 50.017 62.99 r ≤ 5 r = 6 18.553 31.46 
r ≤ 6 r > 6 0.02554 31.463 42.44 r ≤ 6 r = 7 13.919 25.54 
r ≤ 7 r > 7 0.02078 17.545 25.32 r ≤ 7 r = 8 11.295 18.96 
r ≤ 8 r > 8 0.01155 6.250 12.25 r ≤ 8 r = 9 6.250 12.25 

 * ∆είχνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
 Τα στατιστικά λ-trace και λ-max δείχνουν την ύπαρξη µίας εξίσωσης συνολοκλήρωσης στο επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%. 
 

Στους πίνακες (10.2.1), (10.2.2), (10.2.3) φαίνεται καθαρά και από τα τρία 

υποδείγµατα ότι έχουµε ένα διάνυσµα συνολοκλήρωσης και οκτώ κοινές στοχαστικές 

τάσεις. Το καλύτερο υπόδειγµα από τα τρία φαίνεται ότι είναι και πάλι το υπόδειγµα 

1, αφού η υπόθεση Ε[∆yt] = 0 δεν απορρίπτεται ούτε για τον S&P500 στο επίπεδο 

σηµαντικότητας 5%, ενώ και το LR στατιστικό του Johansen δείχνει σαν κατάλληλο 

µοντέλο το υπόδειγµα 1. Για τον έλεγχο µεταξύ των υποδειγµάτων 1 και 2 µε 

µηδενική υπόθεση ότι το υπόδειγµα ένα είναι η σωστή επιλογή, το LR έδειξε 8,24. Το 

LR έχει κατανοµή χ-τετράγωνο µε οκτώ βαθµούς ελευθερίας και πιθανότητα 0,4104.  

Η εξίσωση ισορροπίας που προκύπτει µετά την κανονικοποίηση ως προς τον δείκτη 

S&P500 είναι: 

 

USA = 2.431UK – 2.239GER + 1.373FR – 0.474IT + 0.585SP – 0.434GR + 

1.043HOL – 0.428BEL - 6.410 

 

Οι συντελεστές προσαρµογής που αντιστοιχούν σε αυτό το υπόδειγµα 

παρουσιάζονται στον πίνακα (10.2.4).   
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Πίνακας 10.2.4:  
∆είκτες α 

USA 0.002 
UK 0.001 
GER -0.056 
FR -0.011 
IT -0.037 
SP -0.036 
GR -0.052 
HOL -0.028 
BEL -0.037 
Στους παρακάτω πίνακες παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα από τους ελέγχους για τη 

στατιστική σηµαντικότητα των παραµέτρων α και β10, όπου έγιναν χρησιµοποιώντας 

το LR στατιστικό. 

Πίνακας 10.2.5: περιορισµοί στους συντελεστές β 

    Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1 LNUSD B(1,1)=0 6.904  1 0.009
2 LNUK B(1,2)=0 16.215  1 0.000
3 LNGER B(1,3)=0 12.045  1 0.001
4 LNFR B(1,4)=0 19.469  1 0.000
5 LNIT B(1,5)=0 5.614  1 0.018
6 LNSP B(1,6)=0 4.594 1 0.032
7 LNGR B(1,7)=0 9.684  1 0.002
8 LNHOL B(1,8)=0 4.398 1 0.036
9 LNBEL B(1,9)=0 4.499 1 0.034
B(i, r) , i = διάνυσµα συνολοκλήρωσης και r = χρηµατιστηριακός δείκτης 

 

Πίνακας 10.2.6: περιορισµοί στους συντελεστές α 

    Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1 LNUSD A(1,1)=0 0.015 * 1 0.903 
2 LNUK A(2,1)=0 0.005 * 1 0.946 
3 LNGER A(3,1)=0 8.038  1 0.005 
4 LNFR A(4,1)=0 4.096  1 0.043 
5 LNIT A(5,1)=0 4.596  1 0.032 
6 LNSP A(6,1)=0 5.716  1 0.017 
7 LNGR A(7,1)=0 5.831  1 0.016 
8 LNHOL A(8,1)=0 5.172  1 0.023 
9 LNBEL A(9,1)=0 6.133   1 0.013 
Α(i, r), i =  χρηµατιστηριακός δείκτης, r = διάνυσµα συνολοκλήρωσης  

* ∆είχνει αποδοχή της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 

                                                 
10 Στο παράρτηµα V παρουσιάζονται και οι κοινοί έλεγχοι που έγιναν για τη στατιστική σηµαντικότητα 
των α και β. 
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Από τον πίνακα (10.2.5) βγαίνει το συµπέρασµα ότι σε επίπεδο 5% όλοι οι 

συντελεστές των δεικτών των χρηµατιστηρίων είναι στατιστικά σηµαντικοί, οπότε 

και συνεισφέρουν στην σχέση ισορροπίας. Από τον πίνακα (10.2.6) παρατηρούµε ότι 

στην εξίσωση ισορροπίας προσαρµόζονται όλοι οι χρηµατιστηριακοί δείκτες εκτός 

των ΗΠΑ και Αγγλίας. Από τον πίνακα (10.2.4) βγαίνει το συµπέρασµα ότι όλοι οι 

δείκτες αργούν να προσαρµοστούν σε οποιαδήποτε απόκλιση από την ισορροπία, ενώ 

από αυτούς, πιο γρήγορα για την αποκατάσταση της ισορροπίας κινούνται η 

Γερµανία και η Ελλάδα. 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  ΕΡΕΥΝΑΣ  – ΜΕΡΟΣ  2ο  

 
ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ  ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ  (CAUSALITY) ΚΑΤΑ  GRANGER 

ΣΤΑ  ΤΡΙΑ  ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ .  
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Ανάλυση  της  αιτιότητας  (causality) κατά  Granger.  

 
Ο Granger (1988) έδειξε ότι σε µια οµάδα συνολοκληρωµένων µεταβλητών οι 

σχέσεις αιτιότητας µεταξύ αυτών των µεταβλητών πρέπει να µελετηθούν µέσα στα 

πλαίσια ενός υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος (VECM, Vector Error Correction 

Model). Επιπλέον έδειξε ότι µέσα στα πλαίσια ενός VECM υποδείγµατος υπάρχουν 

δύο κανάλια αιτιότητας. Ένα κανάλι µέσω των χρονικών υστερήσεων των διαφορών 

και ένα άλλο µέσω του όρου διόρθωσης του σφάλµατος ( ECt-1, Error Correction 

term). Όπου ο όρος ECt-1 αντιπροσωπεύει τις αποκλίσεις από την µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας που υπάρχει µεταξύ των µεταβλητών. Έτσι για να υπάρχει αιτιότητα 

µεταξύ των µεταβλητών αρκεί έστω ένα από τα δύο κανάλια να είναι «ενεργό». 

Επίσης µέσα από το VECM µπορούµε να ερευνήσουµε και για την οικονοµετρική 

εξωγένεια των µεταβλητών, η οποία υφίσταται όταν κανένα από τα δύο κανάλια δεν 

είναι ενεργό. Η µελέτη της αιτιότητας θα µας δείξει την κατεύθυνση της αιτιότητας 

καθώς και κατά πόσο οι ιστορικές τιµές, κάποιων χρηµατιστηριακών δεικτών, 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη κάποιων άλλων.    
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11. Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των Ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών δεικτών. 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω για να µελετήσουµε τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των 

δεικτών των Ευρωπαϊκών χωρών κατασκευάζουµε το VECM υπόδειγµα. Για 

παράδειγµα, η εξίσωση για το χρηµατιστηριακό δείκτη της Αγγλίας γράφεται: 
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1 1 1 1

15 1 1 1 1 1
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όπου ECt = UKt + 0.141GERt + 0.160FRt - 0.198ITt + 0.383SPt - 0.156GRt - 

0.600HOLt - 0.220BELt - 4.702 

 

Η ECM µορφή για τις άλλες µεταβλητές γράφεται παρόµοια. Όπου m ο αριθµός των 

χρονικών υστερήσεων των διαφορών. Οπότε για να πούµε ότι ο Γερµανικός δείκτης 

αιτιάζει τον Αγγλικό θα πρέπει οι συντελεστές α1i να είναι από κοινού στατιστικά 

σηµαντικοί (π.χ. η µηδενική υπόθεση H0: α11 = α12 = … = α 1m = 0 πρέπει να 

απορριφθεί) ή ο συντελεστής του όρου διόρθωσης σφάλµατος ω1 να είναι στατιστικά 

σηµαντικός. Η από κοινού στατιστική σηµαντικότητα των χρονικών υστερήσεων των 

µεταβλητών εξετάζεται µε wald – στατιστικά ενώ η στατιστική σηµαντικότητα του 

ECt-1 µε LR – στατιστικά.  

 

Πριν όµως προχωρήσουµε στην παρουσίαση των αποτελεσµάτων από το VECM 

υπόδειγµα, παραθέτουµε ένα πίνακα µε διαγνωστικούς ελέγχους που έγιναν πάνω στο 

VECM για να ελεγχθεί αν είναι καλά ορισµένο (πίνακας 11.1.1). 

 

Το υπόδειγµα κρίνεται αρκετά καλό αφού χαρακτηρίζεται από την απουσία 

αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα, ενώ τα προβλήµατα ετεροσκεδαστικότητας και µη 

κανονικότητας που παρουσιάζουν πολλές σειρές δεν είναι αρκετά σοβαρά ώστε να 

χρειάζεται να γίνουν περαιτέρω αλλαγές στο υπόδειγµα. 

Στο παράρτηµα VI παραθέτουµε τις συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων 

καθώς και διαγράµµατα των αυτοσυσχετίσεων και µερικών συσχετίσεων των 

καταλοίπων, τα οποία είναι συµβατά µε την υπόθεση ότι τα κατάλοιπα ακολουθούν 

τη διαδικασία του λευκού θορύβου (white noise). Ακόµα παραθέτουµε και πίνακα 
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O F lm έλεγχος είναι ένας LM(Langrange Multiplier) έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 
των Breusch-Godfrey 
Ο LB Q-stat είναι άλλος ένας έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Ljung-Box γνωστός και σαν Q-statistic 
F arch είναι ένας LM έλεγχος για arch στα κατάλοιπα 
F het είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 
JB-normal είναι ο έλεγχος Jarque-Bera για κανονικότητα 
Για περισσότερες πληροφορίες και εξηγήσεις πάνω σε αυτούς τους ελέγχους δείτε το παράρτηµα ΙΙΙ. 
Πιο αναλυτικές παρουσιάσεις των ελέγχων αυτών υπάρχουν στο παράρτηµα IV 
 

συσχετίσεων που προκύπτει από τα κατάλοιπα του VECM υποδείγµατος, ο οποίος 

δεν διαφέρει σηµαντικά από τον πίνακα συσχετίσεων που πήραµε από το VAR 

υπόδειγµα στις πρώτες διαφορές, αλλά αξίζει να παρατηρήσει κανείς ότι οι 

συσχετίσεις που προκύπτουν από το VECM είναι ελαφρώς υψηλότερες.  

 

Οι έλεγχοι για αιτιότητα µέσα από το VECM παρουσιάζονται στον πίνακα (11.1.2) 

ενώ οι σχέσεις αιτιότητας που προκύπτουν εµφανίζονται στον πίνακα (11.2.3). Από 

τους πίνακες αυτούς προκύπτει ότι τα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια είναι στενά 

συνδεδεµένα µεταξύ τους, αφού τουλάχιστον ένα κανάλι αιτιότητας είναι ανοικτό για 

όλα τα χρηµατιστήρια. Υπάρχουν σχέσεις αιτιότητας είτε από βραχυχρόνιες 

επιδράσεις είτε από µακροχρόνιες επιδράσεις. Αξίζει να σηµειωθεί ότι µόνο ο 

Αγγλικός δείκτης παραµένει ανεπηρέαστος από τη µακροχρόνια σχέση ισορροπίας 

αλλά και από τους περισσότερους άλλους δείκτες, τουλάχιστον άµεσα. Θα λέγαµε ότι 

ο Αγγλικός δείκτης συµπεριφέρεται ως εξωγενής ως προς την µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας. 

Πίνακας 11.1: ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι 

  LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
F lm(4) 2.737 3.152 4.598 2.810 5.203 1.551 2.589 0.965 
probability 0.603 0.533 0.331 0.590 0.267 0.818 0.629 0.915 
LB Q-stat(9) 3.617 8.714 6.324 12.612 11.401 7.360 3.548 10.958 
probability 0.935 0.464 0.707 0.181 0.249 0.600 0.939 0.279 
F arch(2) 36.394 69.597 42.177 57.241 33.878 0.480 78.710 67.908 
probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.787 0.000 0.000 
F het 149.33 218.20 142.19 217.52 137.62 63.71 177.43 166.02 
probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.092 0.000 0.000 
JB-normal 12.874 0.871 23.556 39.221 11.897 177.688 75.411 65.845 
probability 0.002 0.647 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 

Κοινοί έλεγχοι (system tests) 
F LM(1) prob. F LM(4) prob. F het prob. JB-normal prob. 

44.437 0.970 48.523 0.925 2481.034 0.000 407.362 0.000 
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Πίνακας 11.2 :Έλεγχος για αιτιότητα κατά Granger (Granger Causality tests) πάνω στο 
Vector Error Correction Model (VECM)  

Ανεξαρτ. Wald - statistics         --         Εξαρτηµένες µεταβλητές 
Μεταβλ. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 

DLNUKt-1 --   1.2588  0.6760  4.7467  1.1523  4.7912  2.4236   1.6907   

DLNGERt-1 8.8163 * --  3.1988  3.7837  7.6797  3.5109  6.0500   12.2813 * 
DLNFRt-1 7.3263   6.6835  --  6.2284  9.8815 * 5.9429  6.9236   7.0239   
DLNITt-1 0.8150   0.7211  0.9718  --  2.8610  2.5783  2.1700   1.2828   

DLNSPt-1 4.1723   2.3231  0.5164  1.2641  --  0.7152  2.8434   1.7048   
DLNGRt-1 0.6120   5.5170  2.1752  0.8791  0.9320  --  2.5023   3.0467   
DLNHOLt-1 6.6937   5.6904  5.3923  1.4243  2.6028  2.3148  --   6.2745  
DLNBELt-1 0.2552   1.1235  0.2586  0.5215  0.7572  2.2605  0.5995   --   

ECTt-1 - ** 1.9144   9.3797 * 6.4120 * 8.9705 * 10.3476 * 7.7824 * 14.4211 * 20.3089 * 
* ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο του 5%  

Τα Wald στατιστικά έχουν κατανοµή Χ2 µε 3 βαθµούς ελευθερίας  

** Για την στατιστική σηµαντικότητα του Error Correction Term (ECT) παρουσιάζουµε ένα LR 
στατιστικό, το οποίο έχει κατανοµή Χ2 µε 1 βαθµό ελευθερίας 
 
 

Ο Γερµανικός δείκτης είναι ο µόνος που επηρεάζει τον Αγγλικό. Όµως υπάρχουν και 

πολλά έµµεσα κανάλια ανοικτά αφού για παράδειγµα και το Γαλλικό χρηµατιστήριο 

µπορεί να επηρεάζει το Αγγλικό µέσω του Γερµανικού. Επιπλέον καµία αγορά δεν 

εµφανίζεται ως εξωγενής αφού όλες επηρεάζουν και επηρεάζονται µέσω κάποιου 

καναλιού µακροχρόνιου ή βραχυχρόνιου. 

 

Πίνακας 11.3: Σχέσεις αιτιότητας κατά Granger 
⇒ LNUK* LNGER* LNFR* LNIT* LNSP* LNGR* LNHOL* LNBEL* 

LNUK -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNGER Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNFR No` Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes 

LNIT No Yes Yes -- Yes Yes Yes Yes 

LNSP No Yes Yes Yes -- Yes Yes Yes 
LNGR No Yes Yes Yes Yes -- Yes Yes 

LNHOL No Yes Yes Yes Yes Yes -- Yes 

LNBEL No Yes Yes Yes Yes Yes Yes -- 

Ο πίνακας διαβάζεται ως εξής: οι χρηµατιστηριακοί δείκτες που αναφέρονται στη 
πρώτη στήλη αιτιάζουν τους δείκτες που βρίσκονται στις επόµενες στήλες. ∆ηλ. 

LNUΚ ⇒ LNGER*, LNGER ⇒ LNFR* κτλ. Τα αποτελέσµατα αυτά αναφέρονται 
σε ελέγχους µε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
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Το αποτέλεσµα αυτό, ότι τα Ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια παρουσιάζουν σηµαντικές 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ τους έρχεται σε συµφωνία µε άλλες µελέτες αλλά και µε τα 

οικονοµικά δεδοµένα της δεκαετίας, αφού λόγω Ευρωπαϊκής Ένωσης οι αγορές των 

χωρών αυτών έχουν έρθει πιο κοντά, όπως και γενικότερα οι εµπορικές και 

οικονοµικές σχέσεις τους έχουν βελτιωθεί.   
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12. Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των Ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών δεικτών και 

του δείκτη των ΗΠΑ Dow Jones. 

Στην περίπτωση που βάλουµε στο υπόδειγµα τον δείκτη Dow Jones για να 

µελετήσουµε τις σχέσεις αιτιότητας φτιάχνουµε το αντίστοιχο VECM υπόδειγµα, 

όπου για παράδειγµα δίνεται η εξίσωση µε εξαρτηµένη µεταβλητή το Dow Jones: 
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όπου ECt = USAt - 0.815UKt + 2.676GERt - 0.912FRt + 0.364ITt - 0.384SPt + 

0.255GRt - 2.447HOLt + 0.263BELt - 6.283 

H ECM µορφή για τις άλλες µεταβλητές γράφεται ανάλογα. Όπου m ο αριθµός των 

χρονικών υστερήσεων των διαφορών. 

Αρχικά παρουσιάζουµε έναν πίνακα µε τους κατάλληλους διαγνωστικούς ελέγχους 

για να ελέγξουµε την καταλληλότητα του µοντέλου. 

O F lm έλεγχος είναι ένας LM(Langrange Multiplier) έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 
των Breusch-Godfrey 
Ο LB Q-stat είναι άλλος ένας έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Ljung-Box γνωστός και σαν Q-statistic 
F arch είναι ένας LM έλεγχος για arch στα κατάλοιπα 
F het είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 
JB-normal είναι ο έλεγχος Jarque-Bera για κανονικότητα 
Για περισσότερες πληροφορίες και εξηγήσεις πάνω σε αυτούς τους ελέγχους δείτε το παράρτηµα ΙΙΙ. 
Πιο αναλυτικές παρουσιάσεις των ελέγχων αυτών υπάρχουν στο παράρτηµα IV 

Πίνακας 12.1: ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι 

  LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
F lm(4) 1.433 3.397 0.690 1.598 2.578 6.147 5.765 1.865 0.297 
probability 0.838 0.494 0.953 0.809 0.631 0.188 0.217 0.761 0.990 
LB Q-stat(9) 4.723 1.648 2.156 2.498 2.867 5.069 3.050 1.462 3.738 
probability 0.858 0.996 0.989 0.981 0.969 0.828 0.962 0.997 0.928 
F arch(2) 7.505 23.198 54.143 29.235 31.951 14.397 1.145 65.760 59.556 
probability 0.023 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.564 0.000 0.000 
F het 233.63 207.80 270.03 200.59 222.68 178.24 97.01 246.95 220.13 
probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.807 0.000 0.000 
JB-normal 48.888 1.898 1.273 0.254 10.058 0.193 92.057 16.856 0.646 
probability 0.000 0.387 0.529 0.881 0.007 0.908 0.000 0.000 0.724 

Κοινοί έλεγχοι (system tests) 
  F LM(1) prob. F LM(4) prob. F het prob. JB-normal prob. 

  71.473 0.766 88.912 0.256 6101.29 0.000 172.122 0.000 
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Σύµφωνα µε τον παραπάνω πίνακα διαγνωστικών ελέγχων το υπόδειγµα κρίνεται 

ικανοποιητικό για να προχωρήσουµε στη διεξαγωγή συµπερασµάτων για τις 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ των χρηµατιστηρίων. Παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα των µεταβλητών, υπάρχει όµως πρόβληµα 

ετεροσκεδαστικότητας στις περισσότερες ενώ και η υπόθεση της κανονικότητας 

απορρίπτεται για τέσσερις από αυτές. Όµως όπως έχουµε αναφέρει ξανά τα 

προβλήµατα που παρουσιάζονται δεν κρίνονται αρκετά σοβαρά ώστε να δηµιουργούν 

πρόβληµα στην αξιοπιστία των ελέγχων. Τέλος στο παράρτηµα VI παραθέτουµε τις 

συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων καθώς και διαγράµµατα των 

αυτοσυσχετίσεων και µερικών συσχετίσεων των καταλοίπων, τα οποία είναι συµβατά 

µε την υπόθεση ότι τα κατάλοιπα ακολουθούν τη διαδικασία του λευκού θορύβου 

(white noise). Ακόµα παραθέτουµε και πίνακα συσχετίσεων που προκύπτει από τα 

κατάλοιπα του VECM υποδείγµατος, ο οποίος και σε αυτό το υπόδειγµα δεν διαφέρει 

σηµαντικά από τον πίνακα συσχετίσεων που πήραµε από το VAR στις πρώτες 

διαφορές, αλλά αξίζει να παρατηρήσει κανείς ότι οι συσχετίσεις που προκύπτουν από 

το VECM είναι ελαφρώς υψηλότερες.  

 

Πίνακας 12.2 :Έλεγχος για αιτιότητα κατά Granger (Granger Causality tests) πάνω στο Vector Error 
Correction Model (VECM)  

Ανεξαρτ. Wald - statistics         --         Εξαρτηµένες µεταβλητές 
Μεταβλ. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
DLNUSDt-1 --   5.7795   7.1758  9.1112  6.4461  11.7792  6.6203   12.5454  19.7948 * 
DLNUKt-1 16.0669 * --   1.9146  0.9048  1.6480  0.8944  3.5140   3.5271  8.5768   
DLNGERt-1 10.0489   14.2455 * --  6.5704  10.6122  18.1246 * 5.8884   13.5804 * 16.2930 * 
DLNFRt-1 12.5653   7.0726   6.3857  --  5.5061  9.1042  6.7396   7.2999  7.3887   
DLNITt-1 1.9675   3.4027   2.8776  2.3514  --  7.6674  3.5607   5.3785  6.1854   
DLNSPt-1 7.3780   8.6610   6.7653  1.9137  6.7673  --  1.7638   7.4529  3.1923   
DLNGRt-1 10.1857   3.6388   10.6870  3.6014  2.6901  4.6086  --   4.6658  5.8151   
DLNHOLt-1 8.1817   7.5184   8.4216  5.0616  2.3014  7.8497  7.4806   --  6.7526  
DLNBELt-1 10.0788   2.4342   4.8498  2.8268  2.4828  3.3796  5.3406   4.6866  --   

ECTt-1 - ** 9.7447 * 4.5021 * 11.9817 * 5.6430 * 6.9129 * 8.7617 * 6.4767 * 10.5623 * 11.2203 * 
* ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο του 5%  
Τα Wald στατιστικά έχουν κατανοµή Χ2 µε 6 βαθµούς ελευθερίας  

** Για την στατιστική σηµαντικότητα του Error Correction Term (ECT) παρουσιάζουµε ένα LR στατιστικό, το 
οποίο έχει κατανοµή Χ2 µε 1 βαθµό ελευθερίας 
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Ο πίνακας (12.2) δείχνει την στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών των 

αγορών για την κάθε εξίσωση, από όπου βγαίνουν και χρήσιµα συµπεράσµατα για τις 

σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των χρηµατιστηρίων. Ενώ στον παρακάτω πίνακα (12.3) 

δίνονται γραφικά τα συµπεράσµατα αυτά. 

 

Πίνακας 12.3: Σχέσεις αιτιότητας κατά Granger 
⇒ LNUSD* LNUK* LNGER* LNFR* LNIT* LNSP* LNGR* LNHOL* LNBEL* 

LNUSD -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNUK Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNGER Yes Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNFR Yes Yes Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes 
LNIT Yes Yes Yes Yes -- Yes Yes Yes Yes 
LNSP Yes Yes Yes Yes Yes -- Yes Yes Yes 
LNGR Yes Yes Yes Yes Yes Yes -- Yes Yes 
LNHOL Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes -- Yes 
LNBEL Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes -- 

Ο πίνακας διαβάζεται ως εξής: οι χρηµατιστηριακοί δείκτες που αναφέρονται στη πρώτη στήλη 
αιτιάζουν τους δείκτες που βρίσκονται στις επόµενες στήλες. ∆ηλ. LNUΚ ⇒ LNGER*, LNGER 

⇒ LNFR* κτλ. Τα αποτελέσµατα αυτά αναφέρονται σε ελέγχους µε επίπεδο σηµαντικότητας 
5% 

 

Συνοψίζοντας τους δύο πίνακες παρατηρούµε ότι οι σχέσεις µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών αγορών εµφανίζονται να είναι πιο έντονες από ότι στο υπόδειγµα 

µε τις ευρωπαϊκές χώρες µόνο, αφού όλοι οι δείκτες προσαρµόζονται στη 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας, κάτι που σηµαίνει ότι για όλες τις αγορές υπάρχει 

τουλάχιστον ένα κανάλι αιτιότητας ενεργό ενώ σε ορισµένες περιπτώσεις τα κανάλια 

γίνονται δύο ή και τρία. 

  

Οι αλληλεπιδράσεις µεταξύ των αγορών σε αυτό το υπόδειγµα εµφανίζονται να είναι 

σηµαντικές ενώ ο κυρίαρχος ρόλος των ΗΠΑ δεν επιβεβαιώνεται αφού και άλλες 

αγορές εµφανίζονται εξίσου ισχυρές. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο η Γερµανική αγορά 

εµφανίζεται πολύ ισχυρή αφού επιδρά σε άλλες ευρωπαϊκές αγορές τόσο 

βραχυχρόνια όσο και µακροχρόνια, κάτι που ήταν και αναµενόµενο αφού η 

Γερµανική οικονοµία είναι η µεγαλύτερη µέσα στην Ευρωπαϊκή Ένωση.   
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13. Σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των Ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών δεικτών και 

του δείκτη των ΗΠΑ S&P500. 

Βάζοντας στο υπόδειγµα τον δείκτη S&P500 για να µελετήσουµε τις σχέσεις 

αιτιότητας φτιάχνουµε το αντίστοιχο VECM υπόδειγµα, όπου για παράδειγµα δίνεται 

η εξίσωση µε εξαρτηµένη µεταβλητή το S&P500: 
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όπου ECt = USAt - 2.431UKt + 2.239GERt - 1.373FRt + 0.474ITt - 0.585SPt + 

0.434GRt - 1.043HOLt + 0.428BELt + 6.410 

H ECM µορφή για τις άλλες µεταβλητές γράφεται ανάλογα. Όπου m ο αριθµός των 

χρονικών υστερήσεων των διαφορών. 

Όπως και στα προηγούµενα υποδείγµατα έτσι και εδώ πρώτα παραθέτουµε των 

πίνακα µε τους διαγνωστικούς ελέγχους. 

Πίνακας 13.1: ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι 

  LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
F lm(4) 6.915 3.660 1.590 2.723 3.094 2.615 5.992 2.515 0.898 
probability 0.140 0.454 0.811 0.605 0.542 0.624 0.200 0.642 0.925 
LB Q-stat(9) 4.517 1.792 2.786 2.650 3.660 5.655 3.713 1.559 3.962 
probability 0.874 0.994 0.972 0.977 0.932 0.774 0.929 0.997 0.914 
F arch(2) 16.480 25.055 61.096 32.540 42.279 13.882 1.310 64.736 60.450 
probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.520 0.000 0.000 
F het 207.25 204.62 269.67 188.81 236.57 176.54 101.26 243.67 222.75 
probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.712 0.000 0.000 
JB-normal 16.555 4.452 0.914 0.045 13.423 0.097 92.196 28.036 2.959 
probability 0.000 0.108 0.633 0.978 0.001 0.953 0.000 0.000 0.228 

Κοινοί έλεγχοι (system tests) 
  F LM(1) prob. F LM(4) prob. F het prob. JB-normal prob. 

  69.413 0.817 89.776 0.236 6296.89 0.000 158.677 0.000 
O F lm έλεγχος είναι ένας LM(Langrange Multiplier) έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 
των Breusch-Godfrey 
Ο LB Q-stat είναι άλλος ένας έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Ljung-Box γνωστός και σαν Q-statistic 
F arch είναι ένας LM έλεγχος για arch στα κατάλοιπα 
F het είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα 
JB-normal είναι ο έλεγχος Jarque-Bera για κανονικότητα 
Για περισσότερες πληροφορίες και εξηγήσεις πάνω σε αυτούς τους ελέγχους δείτε το παράρτηµα ΙΙΙ. 
Πιο αναλυτικές παρουσιάσεις των ελέγχων αυτών υπάρχουν στο παράρτηµα IV 
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Σύµφωνα µε τους διαγνωστικούς ελέγχους το υπόδειγµα κρίνεται καλά ορισµένο για 

να προχωρήσουµε στη διεξαγωγή συµπερασµάτων για τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ 

των χρηµατιστηρίων. Κύριο χαρακτηριστικό είναι ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα 

κατάλοιπα. Υπάρχει όµως πρόβληµα ετεροσκεδαστικότητας στις περισσότερες ενώ 

και η υπόθεση της κανονικότητας απορρίπτεται για τέσσερις από αυτές. Όµως όπως 

έχουµε αναφέρει ξανά τα προβλήµατα που παρουσιάζονται δεν κρίνονται αρκετά 

σοβαρά ώστε να δηµιουργούν πρόβληµα στην αξιοπιστία των ελέγχων. Στο 

παράρτηµα VI παραθέτουµε τις συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων καθώς 

και γραφήµατα των αυτοσυσχετίσεων και µερικών συσχετίσεων των καταλοίπων, τα 

οποία είναι συµβατά µε την υπόθεση ότι τα κατάλοιπα ακολουθούν τη διαδικασία του 

λευκού θορύβου (white noise). Τέλος ο πίνακας συσχετίσεων που προκύπτει από τα 

κατάλοιπα του VECM υποδείγµατος και σε αυτό το υπόδειγµα δεν διαφέρει 

σηµαντικά από τον πίνακα συσχετίσεων που πήραµε από το VAR στις πρώτες 

διαφορές, αλλά αξίζει να παρατηρήσει κανείς ότι οι συσχετίσεις που προκύπτουν από 

το VECM είναι ελαφρώς υψηλότερες.  

 

Πίνακας 13.2 :Έλεγχος για αιτιότητα κατά Granger (Granger Causality tests) πάνω στο Vector Error 
Correction Model (VECM)  

Ανεξαρτ. Wald - statistics         --         Εξαρτηµένες µεταβλητές 
Μεταβλ. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
DLNUSSt-1 --   14.685 * 6.872  6.338  4.723  11.253  5.982   11.709  20.695 * 
DLNUKt-1 15.556 * --   3.598  0.830  2.805  0.445  3.818   3.269  8.019   
DLNGERt-1 11.657   13.951 * --  5.373  6.523  14.626 * 4.427   12.860 * 17.892 * 
DLNFRt-1 10.714   7.561   6.057  --  5.779  9.230  6.692   7.001  6.680   
DLNITt-1 2.432   3.159   2.590  2.190  --  7.530  3.711   5.085  5.667   
DLNSPt-1 8.634   9.331   5.521  1.863  5.565  --  1.284   6.295  2.275   
DLNGRt-1 7.149   2.698   7.780  3.085  1.947  2.735  --   3.620  4.307   
DLNHOLt-1 3.724   5.990   6.273  4.300  0.919  4.740  4.542   --  5.694  
DLNBELt-1 8.211   2.582   3.902  2.699  2.191  3.049  4.079   3.771  --   
ECTt-1 - ** 0.015   0.005   8.038 * 4.096 * 4.596 * 5.716 * 5.831 * 5.172 * 6.133 * 
* ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο του 5%  
Τα Wald στατιστικά έχουν κατανοµή Χ2 µε 6 βαθµούς ελευθερίας  
** Για την στατιστική σηµαντικότητα του Error Correction Term (ECT) παρουσιάζουµε ένα LR στατιστικό, το 
οποίο έχει κατανοµή Χ2 µε 1 βαθµό ελευθερίας 
 

Στο πίνακα (13.2) αυτό που τραβάει την προσοχή είναι ότι δύο χρηµατιστηριακές 

αγορές συµπεριφέρονται σαν εξωγενείς µεταβλητές ως προς την µακροχρόνια σχέση 
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ισορροπίας, αφού εµφανίζονται να µην προσαρµόζονται στην εξίσωση ισορροπίας 

παρόλο που συµµετέχουν σε αυτή. 

 

Πίνακας 13.3: Σχέσεις αιτιότητας κατά Granger 
⇒ LNUSS* LNUK* LNGER* LNFR* LNIT* LNSP* LNGR* LNHOL* LNBEL*

LNUSS -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNUK Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNGER No Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
LNFR No No Yes -- Yes Yes Yes Yes Yes 
LNIT No No Yes Yes -- Yes Yes Yes Yes 
LNSP No No Yes Yes Yes -- Yes Yes Yes 
LNGR No No Yes Yes Yes Yes -- Yes Yes 
LNHOL No No Yes Yes Yes Yes Yes -- Yes 
LNBEL No No Yes Yes Yes Yes Yes Yes -- 

Ο πίνακας διαβάζεται ως εξής: οι χρηµατιστηριακοί δείκτες που αναφέρονται στη πρώτη στήλη 
αιτιάζουν τους δείκτες που βρίσκονται στις επόµενες στήλες. ∆ηλ. LNUΚ ⇒ LNGER*, LNGER ⇒

LNFR* κτλ. Τα αποτελέσµατα αυτά αναφέρονται σε ελέγχους µε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
   

Όµως αυτές οι δύο αγορές δεν είναι πραγµατικά εξωγενείς αφού υπάρχει τουλάχιστον 

ένα κανάλι αιτιότητας ενεργό προς αυτές. Έτσι βλέπουµε ότι ο S&P500 επηρεάζεται 

µόνο από τον FTSE100 (αγγλικός δείκτης), ενώ ο FTSE100 επηρεάζεται από τον 

S&P500 (αµφίδροµη επιρροή) αλλά και από τον DAX τον γερµανικό δείκτη. Εδώ 

υπάρχει και ένα έµµεσο κανάλι αιτιότητας προς τον S&P500 από τον γερµανικό 

δείκτη µέσω του αγγλικού. 

Για τις υπόλοιπες χώρες οι αλληλεπιδράσεις είναι αρκετά ισχυρές αφού επηρεάζονται 

από λίγο έως πολύ από όλα τα άλλα χρηµατιστήρια αλλά και επηρεάζουν. Έτσι τα 

περισσότερα κανάλια αιτιότητας είναι αµφίδροµα µε εξαίρεση τους δείκτες της 

Αµερικής και της Αγγλίας που δέχονται λιγότερες επιρροές από άλλα χρηµατιστήρια. 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  ΕΡΕΥΝΑΣ  – ΜΕΡΟΣ  3ο  

 
ΛΟΓΙΣΜΟΣ  ΤΩΝ  ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ  (INNOVATION ACCOUNTING) 

ΣΤΑ  ΤΡΙΑ  ΥΠΟ∆ΕΊΓΜΑΤΑ  
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Ανάλυση του λογισµού των καταλοίπων (Innovation accounting analysis). 

 
Η ανάλυση που έχει γίνει έως τώρα είναι περισσότερο ποιοτική και µας δείχνει αν 

υπάρχουν αλληλεπιδράσεις και τότε προς πια κατεύθυνση. Με την ανάλυση του 

λογισµού των καταλοίπων επιχειρούµε να δώσουµε και µια ποσοτική εκτίµηση αυτών 

των σχέσεων και επιδράσεων. Η ανάλυση αυτή επιτυγχάνεται µε δύο τρόπους µε 

Variance Decomposition (VDC) και Impulse Response Functions (IRF). Επειδή τα 

innovations είναι συνήθως συσχετισµένα και µπορεί να τα δει κανείς σαν να έχουν 

ένα κοινό παράγοντα ο οποίος δεν µπορεί να αντιστοιχηθεί σε µια µεταβλητή, για να 

µπορέσουµε να ερµηνεύσουµε τα αποτελέσµατα κάνουµε ένα µετασχηµατισµό στα 

innovations έτσι ώστε να γίνουν ασυσχέτιστα. Ο µετασχηµατισµός που κάνουµε είναι 

του Choleski. 

Variance Decomposition: Η ανάλυση των διακυµάνσεων (VDC) µας δίνει µια 

ποσοτική µέτρηση των σχέσεων αιτιότητας δείχνοντας κατά πόσο η κίνηση σε µια 

αγορά µπορεί να εξηγηθεί από άλλες αγορές σε όρους ποσοστιαίας µεταβολής της 

πρόβλεψης της διακύµανσης των καταλοίπων (FEV, Forecast Error Variance) αυτής 

της αγοράς. Το VDC διαχωρίζει τη µεταβλητότητα µιας ενδογενής µεταβλητής σε 

επιµέρους σοκ που προέρχονται από το VAR. Έτσι, το VDC µας δίνει πληροφορίες 

για τη σχετική σηµασία που έχει κάθε τυχαίο innovation στο να επηρεάζει τις 

µεταβλητές στο VAR. Τα αποτελέσµατα από την τεχνική αυτή είναι αρκετά 

ευαίσθητα στην διάταξη των µεταβλητών. Όµως σε µακροχρόνια ορίζοντα η 

διαφορετικότητα των αποτελεσµάτων τείνει να εξαφανιστεί, για αυτό η ανάλυση 

γίνεται για διάφορους χρονικούς ορίζοντες ενώ για τα συµπεράσµατα βασιζόµαστε 

κυρίως στο µεγαλύτερο ορίζοντα.  

Impulse Response Function (IRF): Τα IRFs µπορούν να µας δώσουν µια ποσοτική 

ένδειξη για τη διάρκεια που έχει το αποτέλεσµα µιας διαταραχής της ισορροπίας µιας 

χρηµατιστηριακής αγοράς σε άλλες χρηµατιστηριακές αγορές. Ένα σοκ σε µια 

µεταβλητή όχι µόνο επηρεάζει άµεσα την ίδια τη µεταβλητή αλλά µεταδίδεται και σε 

όλες τις άλλες ενδογενής µεταβλητές µέσα από τη δυναµική δοµή του VAR. Το IRF 

µας δείχνει την επίδραση που έχει ένα σοκ σε ένα από τα innovations στις παρούσες 

και µελλοντικές τιµές των ενδογενών µεταβλητών. Και αυτή η τεχνική εξαρτάται από 

τη διάταξη των µεταβλητών, για αυτό η διάταξη εδώ γίνεται µε βάση το µέγεθος των 

χρηµατιστηριακών αγορών. 
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14.1 Variance decomposition ανάλυση για το υπόδειγµα των Ευρωπαϊκών 

χωρών. 

Για την ανάλυση των διακυµάνσεων χρησιµοποιούµε την ανάλυση του Cholesky 

(Cholesky Decomposition) και τα αποτελέσµατα που πήραµε παρουσιάζονται στους 

παρακάτω πίνακες: 

 

Variance Decomposition of LNUK: 
 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 

1 0.022 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
12 0.077 93.648 3.164 0.670 0.055 1.321 0.023 1.114 0.004 
24 0.113 91.626 4.004 0.640 0.038 1.886 0.038 1.755 0.013 
36 0.141 90.566 4.415 0.606 0.028 2.172 0.060 2.131 0.022 
48 0.164 89.937 4.652 0.583 0.022 2.340 0.076 2.362 0.028 

          
 Variance Decomposition of LNGER: 

 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.032 54.352 45.648 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.115 72.530 20.789 1.017 0.077 0.888 3.172 1.304 0.224 
24 0.176 76.029 12.009 0.735 0.241 2.271 4.506 3.704 0.505 
36 0.228 76.550 8.359 0.582 0.350 3.111 5.139 5.240 0.669 
48 0.272 76.568 6.524 0.499 0.416 3.602 5.478 6.151 0.763 

          
 Variance Decomposition of LNFR: 

 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.030 58.326 13.473 28.201 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.105 67.121 4.154 24.806 0.043 0.975 0.814 1.940 0.147 
24 0.160 69.164 1.893 20.603 0.035 2.176 1.476 4.304 0.349 
36 0.206 69.552 1.147 18.298 0.054 2.891 1.867 5.720 0.472 
48 0.245 69.614 0.818 16.991 0.071 3.311 2.095 6.554 0.545 

          
 Variance Decomposition of LNIT: 

 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.031 34.480 10.594 3.508 51.418 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.124 42.951 4.881 5.712 39.623 2.773 1.359 2.038 0.661 
24 0.190 48.407 2.212 4.607 30.950 5.032 2.490 5.193 1.110 
36 0.246 50.567 1.326 3.952 26.366 6.238 3.103 7.106 1.342 
48 0.294 51.598 0.947 3.581 23.825 6.912 3.446 8.222 1.469 
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Variance Decomposition of LNSP: 
 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 

1 0.026 46.566 10.699 3.467 1.962 37.306 0.000 0.000 0.000 
12 0.112 49.204 1.836 6.231 1.925 36.908 1.186 2.400 0.311 
24 0.176 49.689 0.798 5.003 1.240 36.292 1.834 4.619 0.526 
36 0.228 49.709 0.615 4.349 0.929 35.723 2.181 5.851 0.642 
48 0.273 49.665 0.580 3.987 0.766 35.357 2.378 6.558 0.709 

          
 Variance Decomposition of LNGR: 

 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.039 10.070 1.911 1.211 0.034 1.346 85.427 0.000 0.000 

12 0.149 31.758 1.373 5.071 0.049 4.308 53.811 3.546 0.085 
24 0.229 40.661 0.883 4.151 0.182 7.396 38.207 8.232 0.288 
36 0.297 44.256 1.098 3.530 0.296 8.992 30.455 10.929 0.444 
48 0.355 45.994 1.320 3.171 0.368 9.858 26.294 12.455 0.541 

          
 Variance Decomposition of LNHOL: 

 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.029 60.826 14.010 2.864 0.214 0.577 0.005 21.504 0.000 

12 0.104 81.376 2.922 4.946 0.078 3.080 1.334 5.948 0.316 
24 0.163 83.621 1.503 3.727 0.137 5.460 2.350 2.539 0.662 
36 0.213 83.087 1.402 3.082 0.207 6.634 2.897 1.841 0.850 
48 0.256 82.472 1.462 2.733 0.253 7.265 3.199 1.662 0.954 

          
 Variance Decomposition of LNBEL: 

 Period S.E. LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.025 40.129 8.011 1.914 0.037 0.343 0.030 6.729 42.807 

12 0.082 57.745 2.266 4.062 0.329 3.007 2.350 2.459 27.782 
24 0.129 62.610 3.503 2.878 0.688 5.749 3.808 2.268 18.497 
36 0.171 63.423 4.500 2.280 0.875 7.082 4.500 3.010 14.331 
48 0.206 63.541 5.095 1.967 0.976 7.784 4.860 3.567 12.210 

period  =  weeks        
 Cholesky Ordering: LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
 
 
Μελετώντας την ανάλυση των διακυµάνσεων παρατηρούµε ότι η αγγλική αγορά έχει 

ένα κυρίαρχο ρόλο µέσα στην Ευρώπη, αφού η µεταβλητότητά της µπορεί να 

εξηγήσει σε µεγάλο βαθµό την µεταβλητότητα των άλλων χρηµατιστηριακών αγορών 

ενώ το υπόλοιπο ποσοστό της µεταβλητότητας τους εξηγείται από εγχώρια σοκ. Η 

αγγλική αγορά εµφανίζεται να είναι αρκετά αυτάρκης αφού η µεταβλητότητά της 
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εξηγείται κατά 90% από σοκ τις ίδιας ακόµα και µετά από περίοδο 48 εβδοµάδων. 

Για την ερµηνεία του υπόλοιπου 10% φαίνεται να έχει πρωταρχικό ρόλο η 

µεταβλητότητα της γερµανικής αγοράς. 
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14.2 Impulse Responses. 

Για να ερµηνεύσουµε τα IRFs χωρίζουµε τα αποτελέσµατα σε δύο κατηγορίες. Αν 

το αποτέλεσµα ενός σοκ σε κάποια από τις µεταβλητές δεν εξαφανίζεται 

µακροχρόνια, δηλαδή µετακινεί το σύστηµα σε µια νέα ισορροπία, τότε αυτή είναι 

µία µόνιµη επίδραση (permanent effect). Αν από την άλλη το σύστηµα επανέρχεται 

στην αρχική του ισορροπία µετά από κάποιο χρονικό διάστηµα, τότε αυτό λέγεται 

προσωρινή επίδραση (transitory effect). 

 

Τα αποτελέσµατα που παίρνουµε είναι παρόµοια µε αυτά που παίρνουµε από τo 

VDC. Έτσι παρατηρούµε στα διαγράµµατα ότι όλες οι ευρωπαϊκές αγορές αντιδρούν 

σε ένα σοκ µιας µονάδας τυπικής απόκλισης (one standard deviation shock) της 

Αγγλικής αγοράς και η αντίδραση αυτή έχει µόνιµο χαρακτήρα αφού µετακινούνται 

σε νέα ισορροπία. Αυτό το αποτέλεσµα δεν µας παραξενεύει γιατί η Αγγλική 

οικονοµία είναι µια από τις ισχυρότερες στην Ευρώπη και επιπλέον το Αγγλικό 

χρηµατιστήριο είναι απελευθερωµένο από διάφορους κανονισµούς που εµποδίζουν 

την διακίνηση κεφαλαίων σε άλλες χώρες αρκετά νωρίτερα από ότι τα άλλα 

ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια. Αυτό έχει σαν συνέπεια να έχουν γίνει µεγάλες 

επενδύσεις στην αγορά αυτή και έτσι οποιοδήποτε σοκ σε αυτή περνάει και στις 

άλλες αγορές µε αρκετά σοβαρό αντίκτυπο. Από την άλλη η αντίδραση της Αγγλίας 

σε ένα σοκ µιας µονάδας τυπικής απόκλισης σε κάποια άλλη αγορά δεν φαίνεται να 

είναι σηµαντική αν και σε κάποιο σοκ που προέρχεται από την Γερµανία δείχνει να 

µετατοπίζεται σε νέα ισορροπία. Όµως η µετατόπιση αυτή είναι µικρή.  

 

Από αυτή την ανάλυση δεν φαίνεται να εµφανίζεται άλλη κυρίαρχη αγορά αφού 

εκτός της Αγγλίας η επόµενη σηµαντική αντίδραση προέρχεται µόνο από εγχώρια 

σοκ.  
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15.1 Variance decomposition ανάλυση για το υπόδειγµα των Ευρωπαϊκών 

δεικτών και του δείκτη των ΗΠΑ Dow Jones. 

Για την ανάλυση των διακυµάνσεων χρησιµοποιούµε και σε αυτό το µοντέλο την 

ανάλυση του Cholesky (Cholesky Decomposition) και τα αποτελέσµατα που πήραµε 

παρουσιάζονται στους παρακάτω πίνακες: 

 

Variance Decomposition of LNUSD: 
 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 

1 0.022 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
12 0.074 72.278 12.826 7.487 0.701 0.134 1.835 3.845 0.245 0.650 
24 0.107 62.695 16.662 11.868 1.317 0.197 2.498 3.808 0.246 0.708 
36 0.134 58.549 18.380 13.853 1.678 0.222 2.787 3.543 0.298 0.691 
48 0.157 56.436 19.253 14.873 1.873 0.235 2.932 3.384 0.333 0.680 

           
 Variance Decomposition of LNUK: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.022 41.981 58.019 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.075 29.491 63.416 1.208 1.776 0.334 2.157 0.636 0.464 0.517 
24 0.109 26.010 64.618 2.263 2.414 0.459 2.645 0.664 0.230 0.696 
36 0.136 24.449 64.983 2.936 2.787 0.504 2.864 0.594 0.161 0.721 
48 0.159 23.649 65.145 3.304 2.989 0.526 2.975 0.551 0.131 0.729 

           
 Variance Decomposition of LNGER: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.032 39.139 19.015 41.846 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.116 33.986 29.519 22.255 5.461 0.605 1.956 4.463 0.924 0.830 
24 0.173 30.708 36.267 12.022 8.756 0.812 3.357 4.344 2.447 1.288 
36 0.219 28.946 39.518 7.939 10.351 0.900 3.955 3.793 3.267 1.331 
48 0.258 28.022 41.129 5.990 11.155 0.944 4.247 3.481 3.694 1.339 

           
 Variance Decomposition of LNFR: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.030 38.420 23.236 12.030 26.314 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.109 34.078 29.518 6.978 27.329 0.173 1.047 0.461 0.127 0.289 
24 0.159 31.929 32.245 4.332 28.717 0.208 1.516 0.477 0.141 0.435 
36 0.199 30.817 33.656 3.144 29.354 0.229 1.736 0.414 0.193 0.458 
48 0.233 30.225 34.392 2.545 29.680 0.240 1.850 0.376 0.227 0.466 
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Variance Decomposition of LNIT: 
 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 

1 0.031 20.498 14.367 10.070 3.879 51.186 0.000 0.000 0.000 0.000 
12 0.120 18.174 23.064 6.967 14.397 30.899 4.077 1.378 0.243 0.801 
24 0.179 17.015 28.521 3.366 18.023 24.106 5.470 1.298 1.030 1.171 
36 0.226 16.335 31.057 2.105 19.537 21.178 6.008 1.084 1.487 1.209 
48 0.266 15.970 32.330 1.527 20.282 19.713 6.266 0.964 1.731 1.217 

           
 Variance Decomposition of LNSP: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.026 32.161 17.575 8.080 3.324 1.980 36.880 0.000 0.000 0.000 

12 0.109 25.126 25.166 1.873 9.448 1.093 33.869 1.888 0.394 1.143 
24 0.164 21.449 28.770 1.169 11.263 0.551 33.143 1.792 0.303 1.562 
36 0.208 19.917 30.495 1.225 12.102 0.369 32.407 1.543 0.352 1.589 
48 0.245 19.158 31.352 1.300 12.525 0.283 31.997 1.406 0.390 1.590 

           
 Variance Decomposition of LNGR: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.040 9.127 2.701 1.184 1.238 0.020 1.308 84.422 0.000 0.000 

12 0.156 16.073 12.368 1.064 10.054 0.111 4.788 54.468 0.283 0.789 
24 0.245 13.829 17.460 2.357 13.480 0.102 5.978 44.924 1.294 0.576 
36 0.318 12.735 19.441 3.347 14.596 0.112 6.302 41.172 1.787 0.509 
48 0.379 12.199 20.363 3.868 15.098 0.119 6.437 39.406 2.031 0.478 

           
 Variance Decomposition of LNHOL: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.029 40.931 23.144 12.067 2.379 0.396 0.504 0.015 20.564 0.000 

12 0.112 41.310 33.386 4.385 7.518 0.233 3.058 1.479 8.342 0.288 
24 0.168 37.277 36.787 2.121 9.088 0.228 4.043 1.633 8.418 0.406 
36 0.213 35.252 38.359 1.325 9.871 0.235 4.424 1.473 8.651 0.410 
48 0.250 34.205 39.140 0.962 10.272 0.241 4.607 1.375 8.789 0.409 

           
 Variance Decomposition of LNBEL: 

 Period S.E. LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
1 0.025 25.754 15.414 7.900 1.703 0.077 0.348 0.083 6.828 41.893 

12 0.088 21.395 29.583 1.808 7.831 0.443 1.969 1.509 5.160 30.302 
24 0.128 19.921 34.045 0.891 9.635 0.611 2.574 1.576 5.600 25.148 
36 0.161 19.136 35.876 0.656 10.433 0.669 2.834 1.449 5.886 23.062 
48 0.188 18.718 36.788 0.560 10.842 0.698 2.965 1.370 6.046 22.012 

           
 Cholesky Ordering: LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
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Η µελέτη των αποτελεσµάτων της ανάλυσης της µεταβλητότητας των αγορών στο 

υπόδειγµα αυτό, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι υπάρχουν τουλάχιστον δύο 

κυρίαρχες αγορές, αυτές των ΗΠΑ και Αγγλίας. Σε αυτό το συµπέρασµα 

οδηγούµαστε γιατί η µεταβλητότητα των δύο αυτών χρηµατιστηρίων µπορεί να 

εξηγήσει σε πολύ µεγάλο βαθµό την µεταβλητότητα των άλλων και το υπόλοιπο 

ποσοστό που µένει εξηγείται από ενδογενή σοκ. Ενώ το αντίστροφο δεν συµβαίνει. Η 

µεταβλητότητα του Dow Jones εξηγείται κατά κύριο λόγο από ενδογενή σοκ ενώ ένα 

αρκετά µεγάλο µέρος της εξηγείται από σοκ που προέρχονται από την Αγγλική αγορά 

και την Γερµανική και το υπόλοιπο ποσοστό που µένει είναι ασήµαντο. Για την 

Αγγλική αγορά η µεταβλητότητα της εξηγείται από κυρίως από δικά της σοκ και ένα 

σηµαντικό ποσοστό από τη µεταβλητότητα του Dow Jones. Αξίζει να σηµειωθεί ότι 

γενικά η µεταβλητότητα του Αγγλικού δείκτη εξηγεί σε µεγαλύτερο βαθµό την 

µεταβλητότητα των άλλων Ευρωπαϊκών δεικτών από ότι ο δείκτης των ΗΠΑ. Τέλος 

ένα σοκ στο Γαλλικό δείκτη εµφανίζεται να εξηγεί σε σηµαντικό ποσοστό τη 

µεταβλητότητα αρκετών άλλων δεικτών ευρωπαϊκών αγορών.  
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15.2 Impulse Responses. 

 
Μελετώντας τα γραφήµατα από τα impulse responses παρατηρεί κανείς ότι ένα 

σοκ που προέρχεται από την χρηµατιστηριακή αγορά των ΗΠΑ ή την αντίστοιχη της  

Αγγλία έχει µια µόνιµη επίδραση σε όλες τις άλλες αγορές αφού τις µετακινεί σε µια 

νέα ισορροπία. Σε ορισµένες χώρες έχει σηµαντική επίδραση ένα σοκ που προέρχεται 

από την Γερµανία αλλά αυτό έχει προσωρινό χαρακτήρα και µετά από κάποιο 

διάστηµα οι αγορές επανέρχονται στην αρχική τους ισορροπία. Τέλος σηµαντική 

επίδραση σα κάποιες αγορές φαίνεται να έχει και ένα σοκ που προέρχεται από την 

Γαλλία το οποίο φαίνεται να έχει και µόνιµο χαρακτήρα. Οι υπόλοιπες αγορές 

φαίνεται να επηρεάζουν κυρίως τον εαυτό τους και όχι κάποια άλλη. 

 

Σε αυτό το υπόδειγµα και σύµφωνα µε τα προηγούµενα αποτελέσµατα φαίνεται να 

αναδεικνύονται δύο κυρίαρχες αγορές, αυτές των ΗΠΑ και Αγγλίας. 
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16.1 Variance decomposition ανάλυση για το υπόδειγµα των Ευρωπαϊκών 

δεικτών και του δείκτη των ΗΠΑ S&P500. 

Για την ανάλυση των διακυµάνσεων χρησιµοποιούµε και σε αυτό το µοντέλο την 

ανάλυση του Cholesky (Cholesky Decomposition) και τα αποτελέσµατα που πήραµε 

παρουσιάζονται στους παρακάτω πίνακες: 

 

Variance Decomposition of LNUSS: 
 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL

1 0.022 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
12 0.076 84.493 8.012 0.577 0.135 0.297 2.365 1.662 1.909 0.549 
24 0.106 84.357 6.944 0.316 0.109 0.325 2.489 2.321 2.476 0.662 
36 0.129 84.507 6.348 0.243 0.110 0.367 2.505 2.543 2.684 0.695 
48 0.149 84.611 6.009 0.210 0.112 0.392 2.506 2.656 2.793 0.712 

           
 Variance Decomposition of LNUK: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.023 46.294 53.706 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.075 44.108 50.890 0.382 0.448 0.068 2.150 0.236 1.502 0.216 
24 0.103 44.764 49.819 0.235 0.270 0.070 2.258 0.488 1.796 0.300 
36 0.125 45.082 49.353 0.184 0.206 0.065 2.306 0.570 1.906 0.327 
48 0.144 45.263 49.097 0.158 0.173 0.062 2.330 0.613 1.963 0.341 

           
 Variance Decomposition of LNGER: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.032 46.163 15.278 38.559 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.122 48.007 23.123 18.785 2.707 0.417 1.437 4.165 0.361 0.996 
24 0.181 44.578 29.370 11.978 3.490 0.738 2.438 5.395 0.264 1.749 
36 0.227 42.689 32.597 9.164 3.931 0.925 2.859 5.660 0.216 1.959 
48 0.266 41.669 34.303 7.747 4.168 1.028 3.072 5.768 0.191 2.054 

           
 Variance Decomposition of LNFR: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.031 44.478 18.554 10.594 26.374 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.110 45.108 22.702 6.916 23.129 0.099 0.966 0.311 0.520 0.249 
24 0.159 44.549 24.250 5.924 22.366 0.111 1.274 0.514 0.580 0.433 
36 0.196 44.106 25.122 5.386 22.205 0.124 1.403 0.575 0.587 0.492 
48 0.228 43.849 25.604 5.094 22.138 0.133 1.470 0.604 0.588 0.521 
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Variance Decomposition of LNIT: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.031 24.597 11.939 8.755 3.815 50.895 0.000 0.000 0.000 0.000 

12 0.123 29.109 18.861 5.273 10.570 30.022 3.277 1.509 0.313 1.065 
24 0.181 28.380 24.784 2.929 11.777 23.480 4.490 2.122 0.338 1.699 
36 0.226 27.688 27.668 2.006 12.364 20.819 4.971 2.281 0.322 1.881 
48 0.264 27.285 29.199 1.547 12.671 19.458 5.213 2.351 0.311 1.965 

           
 Variance Decomposition of LNSP: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.026 36.186 15.166 7.036 3.270 1.882 36.460 0.000 0.000 0.000 

12 0.112 34.318 21.380 1.569 6.133 1.111 31.029 1.589 1.706 1.164 
24 0.166 31.441 24.632 0.759 6.048 0.585 30.796 2.231 1.739 1.770 
36 0.207 30.102 26.306 0.486 6.132 0.400 30.564 2.386 1.693 1.931 
48 0.242 29.397 27.195 0.359 6.187 0.310 30.428 2.455 1.663 2.005 

           
 Variance Decomposition of LNGR: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.040 9.140 3.010 1.056 1.193 0.018 1.325 84.259 0.000 0.000 

12 0.159 20.151 14.472 0.788 7.355 0.115 4.243 52.168 0.308 0.398 
24 0.243 18.714 22.354 1.384 9.224 0.235 5.639 41.955 0.274 0.221 
36 0.310 17.662 25.759 1.957 9.919 0.334 6.121 37.850 0.238 0.160 
48 0.365 17.091 27.460 2.284 10.254 0.390 6.348 35.824 0.218 0.131 

           
 Variance Decomposition of LNHOL: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.029 44.415 20.340 10.972 2.636 0.322 0.524 0.016 20.776 0.000 

12 0.114 51.405 28.335 4.086 5.604 0.156 2.954 1.167 6.048 0.245 
24 0.167 49.935 31.374 2.826 5.583 0.172 3.806 1.808 4.070 0.426 
36 0.208 48.916 32.919 2.237 5.680 0.195 4.126 1.983 3.462 0.482 
48 0.243 48.340 33.747 1.931 5.742 0.209 4.286 2.064 3.171 0.509 

           
 Variance Decomposition of LNBEL: 

 Period S.E. LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL
1 0.025 25.325 16.267 8.121 2.090 0.071 0.365 0.076 6.371 41.314 

12 0.089 29.096 27.815 1.366 6.667 0.355 1.593 1.829 2.836 28.443 
24 0.128 28.645 32.674 0.667 7.276 0.587 2.156 2.513 1.865 23.618 
36 0.158 28.104 34.770 0.454 7.559 0.693 2.376 2.696 1.555 21.794 
48 0.184 27.782 35.863 0.355 7.709 0.750 2.488 2.779 1.405 20.868 

           
 Cholesky Ordering: LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
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Μελετώντας την ανάλυση της µεταβλητότητας παρατηρούµε ότι η µεταβλητότητα 

του δείκτη S&P500 µπορεί και εξηγεί σε αρκετά µεγάλο βαθµό την µεταβλητότητα 

των άλλων δεικτών, ενώ η δική του µεταβλητότητα φαίνεται να εξηγείται κυρίως από 

τα δικά του innovations. Ο αγγλικός δείκτης φαίνεται να επηρεάζεται σηµαντικά από 

τον αµερικανικό ενώ το υπόλοιπο µέρος της µεταβλητότητάς του φαίνεται να 

εξηγείται από δικά του innovations αφού η µεταβλητότητα των υπόλοιπων δεικτών 

των άλλων χωρών δεν φαίνεται να παίζει ιδιαίτερο ρόλο. Για το γερµανικό δείκτη η 

µεταβλητότητα του φαίνεται να εξηγείται τόσο από την µεταβλητότητα του 

αµερικανικού δείκτη όσο και του αγγλικού και λιγότερο του γαλλικού αλλά και δικά 

του innovations, ενώ ως σε κάποιο βαθµό αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι η 

µεταβλητότητα του γερµανικού δείκτη δεν παίζει σηµαντικό ρόλο στην εξήγηση της 

µεταβλητότητας άλλων δεικτών. Παρόµοια είναι τα συµπεράσµατα για τον γαλλικό 

δείκτη που φαίνεται να εξηγείται κυρίως από τον αµερικάνικο, τον αγγλικό δείκτη και 

τα δικά του innovations και λιγότερο από τον γερµανικό. Όµως ο γαλλικός δείκτης 

φαίνεται να παίζει κάποιο ρόλο και στην ερµηνεία της µεταβλητότητας άλλων 

δεικτών ευρωπαϊκών χωρών. Για τους υπόλοιπους δείκτες των άλλων χωρών, η 

µεταβλητότητα των καταλοίπων τους φαίνεται να εξηγεί σηµαντικά µόνο τη δική 

τους µεταβλητότητα και όχι άλλων δεικτών. 
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16.2 Impulse Responses. 

Μελετώντας τις αντιδράσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών που προέρχονται 

από ένα σοκ σε ένα από αυτούς τους δείτκες, παίρνουµε παρόµοια αποτελέσµατα µε 

την ανάλυση της µεταβλητότητας. Ο αµερικανικός δείκτης S&P500 δεν δείχνει να 

αντιδρά σηµαντικά σε σοκ που προέρχονται από άλλους δείκτες παρά µόνο από σοκ 

στα δικά του innovations, όπου µετατοπίζεται και σε νέα ισορροπία. Ο αγγλικός 

δείκτης FTSE100 από την άλλη δείχνει να αντιδρά σηµαντικά όχι µόνο σε σοκ που 

προέρχονται από τα δικά του innovations αλλά και σε σοκ που προέρχονται από τις 

ΗΠΑ, όπου και στις δύο περιπτώσεις αυτά τα σοκ έχουν ένα µόνιµο χαρακτήρα, αφού 

µετατοπίζουν τον αγγλικό δείκτη σε νέα ισορροπία, ενώ δεν φαίνεται να αντιδρά 

σηµαντικά σε σοκ που προέρχονται από άλλες ευρωπαϊκές αγορές. Σε γενικές 

γραµµές σοκ που προέρχονται από αυτές τις δύο αγορές φαίνεται να έχουν σηµαντικό 

αντίκτυπο στις υπόλοιπες, γιατί αντιδρούν όλες και µάλιστα αυτή η αντίδραση έχει 

µόνιµο χαρακτήρα αφού τις αναγκάζει να µεταβούν σε µια νέα ισορροπία.  

Όσον αφορά τις υπόλοιπες αγορές, τα σοκ που προέρχονται από τα innovations της 

γερµανικής αγοράς έχουν προσωρινό χαρακτήρα, έτσι οι αγορές επιστρέφουν στην 

αρχική τους ισορροπία µετά από κάποιο χρονικό διάστηµα. Σηµαντική επίδραση 

φαίνεται να έχει και ο γαλλικός δείκτης σε αρκετές ευρωπαϊκές αγορές, αφού αυτές 

αντιδρούν σε σοκ που προέρχεται από τη γαλλική αγορά και µάλιστα µε µόνιµο 

χαρακτήρα. 

Τέλος τα σοκ που προέρχονται από τις υπόλοιπες αγορές φαίνεται να έχουν αντίκτυπο 

µόνο στις ίδιες αφού οι άλλες δεν αντιδρούν µε ελάχιστες εξαιρέσεις. 
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17. Τελικά  συµπεράσµατα .  
 

Στη µελέτη αυτή ερευνήθηκαν οι µακροχρόνιες και βραχυχρόνιες 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ οκτώ ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών αγορών και δύο των 

ΗΠΑ, για την περίοδο 1/1/1990 – 18/4/2003. Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκαν 

οι χρηµατιστηριακοί δείκτες των εξής χωρών: Αγγλίας, Γερµανίας, Βελγίου, Γαλλίας, 

Ολλανδίας, Ιρλανδίας, Ισπανίας, Ιταλίας, Ελλάδας και ΗΠΑ. 

Η µελέτη βασίστηκε στη θεωρία συνολοκλήρωσης. Η ύπαρξη συνολοκλήρωσης 

µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών σηµαίνει ότι υπάρχει µια µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας από την οποία οι αγορές δεν µπορούν να αποµακρυνθούν πολύ, γιατί 

υπάρχει µια κοινή δύναµη όπως arbitrage δραστηριότητα που επαναφέρει τα 

χρηµατιστήρια σε ισορροπία σε µακροχρόνιο χρονικό ορίζοντα. Επίσης 

χρησιµοποιήθηκαν VDCs και IRFs για την ποσοτική µελέτη και τη χρονική διάρκεια 

των αλληλεπιδράσεων. 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα αυτής της εργασίας βλέπουµε ότι οι αλληλεπιδράσεις 

µεταξύ των αγορών είναι αρκετά ισχυρές, κάτι που ήταν και αναµενόµενο 

λαµβάνοντας υπόψη την ροπή των οικονοµιών προς την παγκοσµιοποίηση. Το ένα 

χρηµατιστήριο επηρεάζει το άλλο και ένα σοκ σε ένα από αυτά διαχέεται και στα 

υπόλοιπα µε σηµαντικές συνέπειες. Έτσι τα αποτελέσµατα µιας διεθνής 

διαφοροποίησης (διασπορά ενός χαρτοφυλακίου σε µετοχές διάφορων αγορών) 

κρίνονται αµφίβολα και απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή και µελέτη στην επιλογή των 

χρηµατιστηρίων και την επενδυτική στρατηγική. Επιπλέον η µελέτη αυτή αναδεικνύει 

την ύπαρξη δύο κυρίαρχων αγορών αυτές των ΗΠΑ και Αγγλίας. 

Αρχικά µελετήθηκαν οι αλληλεπιδράσεις µεταξύ των Ευρωπαϊκών χωρών µόνο. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι αγορές αυτές είναι στενά συνδεδεµένες και σαν 

κυρίαρχη αγορά στην Ευρώπη εµφανίζεται η αγγλική, η οποία δεν προσαρµόζεται 

στην µακροχρόνια σχέση ισορροπίας και επηρεάζεται µόνο από τη γερµανική αγορά. 

Με την εισαγωγή του δείκτη των ΗΠΑ, Dow Jones, στο υπόδειγµα, δεν 

παρατηρούνται σηµαντικές αλλαγές στις σχέσεις των χρηµαταγορών, οι οποίες 

παραµένουν στενές. Σε αυτή την περίπτωση οι κυρίαρχες αγορές είναι δύο, αυτές των 

ΗΠΑ και Αγγλίας, οι οποίες προσαρµόζονται στην µακροχρόνια σχέση ισορροπίας, 

οπότε και επηρεάζονται από άλλες. Έτσι θα µπορούσαµε να πούµε ότι οι 

αλληλεπιδράσεις γίνονται πιο έντονες. 
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Όταν στη θέση του Dow Jones τοποθετούµε τον S&P500 τα αποτελέσµατα 

διαφοροποιούνται λίγο. Οι σχέσεις παραµένουν έντονες µε µόνη διαφορά τη 

συµπεριφορά των δεικτών S&P500 και FTSE100. Αυτοί οι δύο δείκτες εµφανίζονται 

να µην προσαρµόζονται στη µακροχρόνια σχέση ισορροπίας και οι επιδράσεις που 

δέχονται έχουν τη µορφή βραχυχρόνιων επιδράσεων. Ένα σηµείο ακόµα που αξίζει 

να σηµειωθεί είναι ότι ο S&P500 εµφανίζεται να επηρεάζει περισσότερο τις άλλες 

αγορές από ότι ο Dow Jones. Κάτι που κρίνεται φυσιολογικό αφού ο Dow Jones 

αποτελείται από µόλις 30 µετοχές ενώ ο S&P500 από 500, µε αποτέλεσµα ο S&P500 

να συµπεριλαµβάνει πιο πολλές εταιρίες από άλλες χώρες, καθώς και πιο πολλές 

εγχώριες εταιρίες που συνεργάζονται στενά µε εταιρίες άλλων χωρών.  
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Παράρτηµα Ι - Επεξηγήσεις των µεταβλητών. 

 

Μεταβλητές Επεξήγηση 

usd Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη Dow Jones, ΗΠΑ 

uss Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P500, ΗΠΑ 

uk Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Αγγλίας 

ger Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Γερµανίας 

fr Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Γαλλίας 

it Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Ιταλίας 

sp Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Ισπανίας 

gr Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Ελλάδας 

hol Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη της Ολλανδίας 

bel Τιµή του χρηµατιστηριακού δείκτη του Βελγίου  

 

 
• Όταν µπαίνει το σύµβολο LN µπροστά από τις µεταβλητές (LNUSS) σηµαίνει 

ότι παίρνουµε τις λογαριθµισµένες τιµές των µεταβλητών. 

• Το σύµβολο D ή ∆ σηµαίνει ότι παίρνουµε τις πρώτες διαφορές. ∆ = 1 – L, 

όπου Lxt = xt-1 , άρα ∆xt = xt – xt-1 
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Παράρτηµα  II – Γραφικές  παραστάσεις  των  χρηµαταγορών .  
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Παράρτηµα  III – Επεξηγήσεις  πάνω στους  στατιστικούς  ελέγχους .  

 

• F lm(p): είναι ο έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των Breusch-Godfrey. Η 

µηδενική υπόθεση του LM στατιστικού είναι ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση 

(serial correlation) µέχρι τη χρονική υστέρηση (lag) ρ. Το στατιστικό 

υπολογίζεται από µια βοηθητική παλινδρόµηση πάνω στα κατάλοιπα της 

αρχική παλινδρόµησης. Έτσι το στατιστικό για ρ χρονικές υστερήσεις 

βασίζεται στην βοηθητική παλινδρόµηση πάνω στα κατάλοιπα ˆe y X β= − : 

1

p

t t s t s t
s

e X a e uγ −
=

 
= + + 

 
∑  

Αυτό το LM στατιστικό υπολογίζεται ως ο αριθµός των παρατηρήσεων επί το 

R2 της βοηθητικής παλινδρόµησης και κάτω από αρκετά γενικές συνθήκες 

είναι ασυµπτωτικά κατανεµηµένο σαν ( )2X p . 

o Ο LM έλεγχος του συστήµατος είναι ένας κοινός έλεγχος (joint test) 

για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης γενικά στο σύστηµα και έχει 

κατανοµή χ2 µε ν2, ν  το πλήθος των ενδογενών µεταβλητών. 

• LB Q-stat(p): Αυτό είναι το Q-στατιστικό των Ljung-Box. To Q-στατιστικό 

για τη χρονική υστέρηση κ είναι ένας έλεγχος για τη µηδενική υπόθεση ότι 

δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση µέχρι την τάξη κ και υπολογίζεται ως εξής: 

( )
2

1
2

k
j

LB
j

r
Q T T

T j=

= +
−∑  

όπου rj είναι η αυτοσυσχέτιση κατά την j χρονική υστέρηση και Τ είναι ο 

αριθµός των παρατηρήσεων.  

• F arch(q): Είναι ένας LM έλεγχος για ARCH. Κάτω από την µηδενική 

υπόθεση ότι δεν υπάρχει ARCH στα κατάλοιπα µέχρι τη χρονική υστέρηση q. 

Τρέχουµε την εξής παλινδρόµηση: 

2 2
0

1

q

t s t s t
s

e e uβ β −
=

 
= + + 

 
∑  

όπου e είναι τα κατάλοιπα. Αυτή είναι µια παλινδρόµηση των 

τετραγωνισµένων καταλοίπων πάνω σε µια σταθερά και τις χρονικές 

υστερήσεις των τετραγωνισµένων καταλοίπων µέχρι τάξη q. To LM 

στατιστικό υπολογίζεται σαν το γινόµενο του αριθµού των παρατηρήσεων επί 

το R2 της παραπάνω παλινδρόµησης και έχει κατανοµή ~ χ2(q). 
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• F het: Αυτός είναι ο έλεγχος του White για ετεροσκεδαστικότητα. Ο έλεγχος 

του White έχει µηδενική υπόθεση την µη ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας 

έναντι της υπόθεσης της ετεροσκεδαστικότητας κάποιας άγνωστης µορφής. 

Το στατιστικό για τον έλεγχο προκύπτει από µια βοηθητική παλινδρόµηση 

πάνω σε όλα τα δυνατά γινόµενα των µεταβλητών (cross products of the 

regressors). Έστω για παράδειγµα ότι έχουµε εκτιµήσει την εξής 

παλινδρόµηση: 

1 2 3t t t ty b b x b z e= + + +  

όπου b είναι οι παράµετροι προς εκτίµηση και e τα κατάλοιπα. Τότε το 

στατιστικό βασίζεται στην παρακάτω βοηθητική παλινδρόµηση: 
2 2 2

0 1 2 3 4 5t t t t t t t te a a x a z a x a z a x z u= + + + + + +  

Το στατιστικό του White υπολογίζεται σαν το γινόµενο του αριθµού των 

παρατηρήσεων επί το R2 (centered) της βοηθητικής παλινδρόµησης και έχει 

κατανοµή χ2 µε βαθµούς ελευθερίας ίσους µε τον αριθµό των συντελεστών 

της παλινδρόµησης που εκφράζουν την κλίση. 

Το LM στατιστικό του White για το σύστηµα είναι ένας κοινός 

έλεγχος και έχει κατανοµή χ2(mn), όπου m = ν(ν + 1)/2 είναι ο αριθµός 

των cross products των καταλοίπων στο σύστηµα και n είναι ο αριθµός 

των κοινών συνόλων των µεταβλητών στο δεξί µέλος της εξίσωσης. 

• JB-normal: Αυτός είναι ο έλεγχος των Jarque-Bera για κανονικότητα των 

καταλοίπων. Χρησιµοποιούµε την παραγοντοποιήσει του Cholesky και το 

στατιστικό έχει την παρακάτω µορφή: 

( )22
43 3

6 24
mmT

 − + 
  

 

µε κατανοµή χ2(2). 

• The sequential modified likelihood ratio(LR) test: Αυτό το LR στατιστικό 

χρησιµοποιείται για την επιλογή του κατάλληλου αριθµού χρονικών 

υστερήσεων στα υποδείγµατα VAR και γίνεται ως εξής. Ξεκινώντας από την 

µεγαλύτερη τιµή χρονικής υστέρησης, ελέγχουµε την υπόθεση ότι οι 

συντελεστές στη χρονική υστέρηση l είναι όλοι µηδέν χρησιµοποιώντας χ2 

στατιστικά 

( ){ } ( )2 2
1log log ~l lLR T m χ ν−= − Ω − Ω  
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όπου m είναι ο αριθµός των παραµέτρων ανά εξίσωση κάτω από την 

εναλλακτική υπόθεση. Κάνουµε και την µετατροπή που πρότεινε ο Sims 

(1980) για µικρά δείγµατα που χρησιµοποιεί Τ- m αντί για Τ. Συγκρίνουµε το 

LR-στατιστικό µε την κριτική τιµή του 5% ξεκινώντας από τη µέγιστη 

χρονική υστέρηση και ελαττώνοντας κατά 1 των αριθµό χρονικών 

υστερήσεων κάθε φορά, µέχρι να έχουµε την πρώτη απόρριψη.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  IV – Αναλυτική  παρουσίαση  στατιστικών  ελέγχων  

α. Ευρωπαϊκές χώρες 

∆ιαγνωστικοί έλεγχοι για το VAR υπόδειγµα. 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  F-statistic Prob. LM(4) Prob. 
LNUK 0.41209 0.79997 1.76430 0.77901
LNGER 0.45952 0.76546 1.96660 0.74190
LNFR 0.81652 0.51498 3.48458 0.48023
LNIT 0.62096 0.64775 2.65411 0.61727
LNSP 0.92562 0.44868 3.94674 0.41326
LNGR 0.35390 0.84134 1.51584 0.82383
LNHOL 0.37330 0.82771 1.59873 0.80902
LNBEL 0.17743 0.95001 0.76104 0.94359
joint tests LM(1) Prob. LM(4) Prob. 
  51.46456 0.87070 46.94086 0.94600
 

ARCH έλεγχος 

  F-statistic prob F arch(2) prob 
LNUK 17.6916 0.0000 33.3672 0.0000
LNGER 41.3344 0.0000 71.9713 0.0000
LNFR 24.6044 0.0000 45.3031 0.0000
LNIT 35.4152 0.0000 62.8738 0.0000
LNSP 18.8757 0.0000 35.4528 0.0000
LNGR 0.9897 0.3724 1.9832 0.3710
LNHOL 50.0805 0.0000 84.7909 0.0000
LNBEL 37.1497 0.0000 65.5763 0.0000
 

White Heteroskedasticity Test 
  F(64,473) Prob. Chi-sq(64) Prob. 
LNUK 2.08513 0.00000 118.38650 0.00000
LNGER 3.23916 0.00000 163.94190 0.00000
LNFR 2.04200 0.00000 116.46780 0.00010
LNIT 1.67122 0.00160 99.21989 0.00310
LNSP 2.21027 0.00000 123.85580 0.00000
LNGR 1.39359 0.02990 85.35224 0.03850
LNHOL 3.21754 0.00000 163.17950 0.00000
LNBEL 2.52696 0.00000 137.08010 0.00000
Joint test   Chi-sq df Prob. 
    2891.683 2304 0.00000
 



∆ΥΝΑΜΙΚΕΣ  ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ  ΜΕΤΑΞΥ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ  

 90

∆ιαγνωστικοί έλεγχοι στο VEC υπόδειγµα 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  F-statistic Prob. LM(4) Prob. 
LNUK 0.66422 0.61709 2.73654 0.60284
LNGER 0.75020 0.55819 3.15160 0.53278
LNFR 1.09826 0.35667 4.59843 0.33104
LNIT 0.67935 0.60651 2.80961 0.59018
LNSP 1.47090 0.20975 5.20270 0.26713
LNGR 0.36780 0.83160 1.55052 0.81766
LNHOL 0.63032 0.64106 2.58893 0.62879
LNBEL 0.23582 0.91813 0.96544 0.91499
joint tests LM(1) Prob. LM(4) Prob. 
  44.43707 0.97030 48.52290 0.92460
 

ARCH έλεγχος 

  F-statistic prob F arch(2) prob 
LNUK 19.41351 0.00000 36.39437 0.00000
LNGER 39.76741 0.00000 69.59713 0.00000
LNFR 22.76162 0.00000 42.17715 0.00000
LNIT 31.86303 0.00000 57.24096 0.00000
LNSP 17.98067 0.00000 33.87801 0.00000
LNGR 0.22817 0.79607 0.48000 0.78663
LNHOL 45.87069 0.00000 78.70997 0.00000
LNBEL 38.66203 0.00000 67.90768 0.00000
 

White Heteroskedasticity Test 
  F(50,487) Prob. Chi-sq(50) Prob. 
LNUK 3.74205 0.00000 149.3261 0.00000
LNGER 6.64538 0.00000 218.1954 0.00000
LNFR 3.49904 0.00000 142.1918 0.00000
LNIT 6.61095 0.00000 217.5220 0.00000
LNSP 3.34803 0.00000 137.6249 0.00000
LNGR 1.30836 0.08350 63.7106 0.09210
LNHOL 4.79294 0.00000 177.4316 0.00000
LNBEL 4.34698 0.00000 166.0168 0.00000
Joint test   Chi-sq df Prob. 
    2481.034 1800 0 
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β. Ευρωπαϊκές χώρες και Dow Jones 

∆ιαγνωστικοί έλεγχοι για το VAR υπόδειγµα. 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  F-statistic Prob. LM(4) Prob. 
LNUSD 0.72808 0.57308 3.31315 0.50685
LNUK 0.62142 0.64743 2.83036 0.58660
LNGER 0.21728 0.92880 0.99304 0.91085
LNFR 0.23635 0.91781 1.07999 0.89743
LNIT 0.64132 0.63326 2.92050 0.57122
LNSP 1.29941 0.27401 4.41621 0.21989
LNGR 1.45557 0.19179 9.85580 0.13086
LNHOL 0.49833 0.73699 2.27208 0.68586
LNBEL 0.11632 0.97672 0.53209 0.97030
joint tests LM(1) Prob. LM(4) Prob. 
  81.29197 0.47000 75.33314 0.65670
 

ARCH έλεγχος 

  F-statistic prob F arch(2) prob 
LNUSD 3.3032 0.0375 6.5622 0.0376
LNUK 10.6675 0.0000 20.6293 0.0000
LNGER 30.7297 0.0000 55.4154 0.0000
LNFR 19.2221 0.0000 36.0598 0.0000
LNIT 18.3058 0.0000 34.4513 0.0000
LNSP 9.0204 0.0001 17.5484 0.0002
LNGR 0.6998 0.4972 1.4037 0.4957
LNHOL 42.2685 0.0000 73.3750 0.0000
LNBEL 31.3101 0.0000 56.3520 0.0000
 

White Heteroskedasticity Test 
  F(126,411) Prob. Chi-sq(126) Prob. 
LNUSD 1.43233 0.00470 164.15720 0.01260
LNUK 1.58707 0.00040 176.08750 0.00220
LNGER 2.33559 0.00000 224.48370 0.00000
LNFR 1.79588 0.00000 191.02930 0.00020
LNIT 1.44408 0.00400 165.09100 0.01110
LNSP 1.45824 0.00320 166.20960 0.00950
LNGR 1.00885 0.46550 127.08800 0.45610
LNHOL 2.23467 0.00000 218.72780 0.00000
LNBEL 1.84678 0.00000 194.48630 0.00010
Joint test   Chi-sq df Prob. 
    6229.587 5670 0.00000
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∆ιαγνωστικοί έλεγχοι στο VEC υπόδειγµα 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  F-statistic Prob. LM(4) Prob. 
LNUSD 0.83938 0.50061 1.43318 0.83841
LNUK 0.77144 0.54415 3.39694 0.49372
LNGER 0.19325 0.94190 0.69020 0.95253
LNFR 0.36163 0.83593 1.59831 0.80910
LNIT 0.59762 0.66452 2.57802 0.63072
LNSP 1.62072 0.16779 6.14689 0.18844
LNGR 1.31856 0.26199 5.76453 0.21744
LNHOL 0.44303 0.77751 1.86475 0.76062
LNBEL 0.09128 0.98518 0.29659 0.99003
joint test LM(1) Prob. LM(4) Prob. 
  71.47268 0.76640 88.91153 0.25640
 

ARCH έλεγχος 

  F-statistic prob F arch(2) prob 
LNUSD 3.78436 0.02334 7.50476 0.02346
LNUK 12.05568 0.00001 23.19767 0.00001
LNGER 29.94468 0.00000 54.14281 0.00000
LNFR 15.37433 0.00000 29.23517 0.00000
LNIT 16.89282 0.00000 31.95053 0.00000
LNSP 7.35581 0.00071 14.39705 0.00075
LNGR 0.57033 0.56568 1.14464 0.56422
LNHOL 37.26855 0.00000 65.76041 0.00000
LNBEL 33.31301 0.00000 59.55636 0.00000
 

White Heteroskedasticity Test 
  F(110,427) Prob. Chi-sq(110) Prob. 
LNUSD 2.97961 0.00000 233.6293 0.00000
LNUK 2.44293 0.00000 207.8023 0.00000
LNGER 3.91175 0.00000 270.0332 0.00000
LNFR 2.30766 0.00000 200.5856 0.00000
LNIT 2.74143 0.00000 222.6839 0.00000
LNSP 1.92328 0.00000 178.2440 0.00000
LNGR 0.85398 0.84050 97.0146 0.80710
LNHOL 3.29354 0.00000 246.9456 0.00000
LNBEL 2.68815 0.00000 220.1263 0.00000
Joint test   Chi-sq df Prob. 
    6101.29 4950 0.0000 
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γ. Ευρωπαϊκές χώρες και S&P500 

∆ιαγνωστικοί έλεγχοι για το VAR υπόδειγµα. 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  F-statistic Prob. LM(4) Prob. 
LNUSS 0.92358 0.45000 4.54092 0.33772
LNUK 0.60581 0.65863 2.75961 0.59882
LNGER 0.30973 0.87148 1.41445 0.84168
LNFR 0.37995 0.82300 1.73405 0.78452
LNIT 0.67039 0.61279 3.05211 0.54914
LNSP 1.18358 0.31721 5.46893 0.24247
LNGR 0.96595 0.42584 4.47167 0.34592
LNHOL 0.85538 0.49071 3.88825 0.42134
LNBEL 0.28087 0.89036 1.28294 0.86426
joint tests LM(1) Prob. LM(4) Prob. 
  72.56756 0.73700 89.26054 0.24820
 

ARCH έλεγχος 

  F-statistic prob F arch(2) prob 
LNUSS 7.1267 0.0009 13.9603 0.0009
LNUK 12.1297 0.0000 23.3339 0.0000
LNGER 33.7442 0.0000 60.2407 0.0000
LNFR 10.6286 0.0000 39.7238 0.0000
LNIT 24.9380 0.0000 45.8649 0.0000
LNSP 8.5013 0.0002 16.5697 0.0003
LNGR 0.6308 0.5326 1.2657 0.5311
LNHOL 42.1380 0.0000 73.1795 0.0000
LNBEL 32.7383 0.0000 58.6413 0.0000
 

White Heteroskedasticity Test 
  F(126,411) Prob. Chi-sq(126) Prob. 
LNUSS 1.75979 0.00000 188.53530 0.00030
LNUK 1.66214 0.00010 181.60500 0.00090
LNGER 2.32870 0.00000 224.09760 0.00000
LNFR 1.68860 0.00010 183.50980 0.00060
LNIT 1.46823 0.00270 166.99460 0.00850
LNSP 1.45126 0.00360 165.65860 0.01030
LNGR 1.06015 0.33260 131.96490 0.34020
LNHOL 2.12979 0.00000 212.51700 0.00000
LNBEL 1.77848 0.00000 189.83140 0.00020
Joint test   Chi-sq df Prob. 
    6296.885 5670 0.00000
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∆ιαγνωστικοί έλεγχοι στο VEC υπόδειγµα 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  F-stat Prob. LM(4) Prob. 
LNUSS 1.64330 0.16207 6.91544 0.14043
LNUK 0.87711 0.47743 3.65986 0.45399
LNGER 0.36420 0.83412 1.59034 0.81053
LNFR 0.63981 0.63433 2.72310 0.60518
LNIT 0.78912 0.53261 3.09398 0.54222
LNSP 1.12249 0.34512 2.61476 0.62421
LNGR 1.35794 0.24753 5.99236 0.19972
LNHOL 0.67379 0.61040 2.51506 0.64194
LNBEL 0.26719 0.89904 0.89771 0.92489
joint tests LM(1) Prob. LM(4) Prob. 
  69.41323 0.81720 89.77598 0.23640
 

ARCH έλεγχος 

  F-stat prob F arch(2) prob 
LNUSS 8.4539 0.0002 16.4802 0.0003
LNUK 13.0684 0.0000 25.0553 0.0000
LNGER 34.2853 0.0000 61.0965 0.0000
LNFR 17.2245 0.0000 32.5399 0.0000
LNIT 22.8212 0.0000 42.2788 0.0000
LNSP 7.0854 0.0009 13.8816 0.0010
LNGR 0.6527 0.5210 1.3096 0.5195
LNHOL 36.6080 0.0000 64.7356 0.0000
LNBEL 33.8766 0.0000 60.4503 0.0000
 

White Heteroskedasticity Test 
  F-stat Prob. Chi-sq Prob. 
LNUSS 2.43244 0.00000 207.25330 0.00000 
LNUK 2.38261 0.00000 204.62270 0.00000 
LNGER 3.90108 0.00000 269.66570 0.00000 
LNFR 2.09889 0.00000 188.80760 0.00000 
LNIT 3.04656 0.00000 236.57050 0.00000 
LNSP 1.89584 0.00000 176.53570 0.00010 
LNGR 0.90007 0.74490 101.26450 0.71230 
LNHOL 3.21374 0.00000 243.67240 0.00000 
LNBEL 2.74279 0.00000 222.74840 0.00000 
Joint test   Chi-sq df Prob. 
    6134.003 4950 0.00000 
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Πίνακες συσχετίσεων που προκύπτουν από τα VEC υποδείγµατα. 
 
  LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
LNUK 1.000              
LNGER 0.737 1.000            
LNFR 0.764 0.811 1.000          
LNIT 0.587 0.653 0.667 1.000        
LNSP 0.682 0.724 0.740 0.642 1.000      
LNGR 0.317 0.327 0.352 0.265 0.356 1.000    
LNHOL 0.780 0.828 0.823 0.645 0.739 0.334 1.000  
LNBEL 0.633 0.658 0.661 0.504 0.589 0.278 0.749 1.000
 
 
  LNUSD LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
LNUSD 1.000                 
LNUK 0.648 1.000               
LNGER 0.626 0.738 1.000             
LNFR 0.620 0.769 0.822 1.000           
LNIT 0.453 0.582 0.654 0.674 1.000         
LNSP 0.567 0.687 0.721 0.746 0.642 1.000       
LNGR 0.302 0.321 0.331 0.361 0.266 0.363 1.000     
LNHOL 0.640 0.781 0.835 0.828 0.658 0.743 0.347 1.000   
LNBEL 0.507 0.628 0.671 0.668 0.513 0.596 0.297 0.756 1.000
 
 
  LNUSS LNUK LNGER LNFR LNIT LNSP LNGR LNHOL LNBEL 
LNUSS 1.000                 
LNUK 0.680 1.000               
LNGER 0.679 0.749 1.000             
LNFR 0.667 0.769 0.824 1.000           
LNIT 0.496 0.591 0.656 0.676 1.000         
LNSP 0.602 0.695 0.726 0.748 0.645 1.000       
LNGR 0.302 0.333 0.337 0.366 0.271 0.368 1.000     
LNHOL 0.666 0.784 0.835 0.830 0.657 0.745 0.352 1.000   
LNBEL 0.503 0.638 0.677 0.676 0.521 0.602 0.300 0.756 1.000
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  V – Κοινοί  περιορισµοί  για  τις  παραµέτρους  α  και  β .  

α. Ευρωπαϊκές χώρες 

Kοινοί περιορισµοί στους συντελεστές α και β 
   Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1LNUK A(1,1)=0, B(1,1)=0 21.503 2 0.000
2LNGER A(2,1)=0, B(1,2)=0 9.678 2 0.008
3LNFR A(3,1)=0, B(1,3)=0 11.968 2 0.003
4LNIT A(4,1)=0, B(1,4)=0 9.135 2 0.010
5LNSP A(5,1)=0, B(1,5)=0 18.422 2 0.000
6LNGR A(6,1)=0, B(1,6)=0 9.967 2 0.007
7LNHOL A(7,1)=0, B(1,7)=0 15.067 2 0.001
8LNBEL A(8,1)=0, B(1,8)=0 21.036 2 0.000
 

β. Ευρωπαϊκές χώρες και Dow Jones 

Kοινοί περιορισµοί στους συντλεστές α και β 
   Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1 LNUSD A(1,1)=0, B(1,1)=0 14.790 2 0.001
2 LNUK A(2,1)=0, B(1,2)=0 7.225 2 0.027
3 LNGER A(3,1)=0, B(1,3)=0 18.717 2 0.000
4 LNFR A(4,1)=0, B(1,4)=0 17.150 2 0.000
5 LNIT A(5,1)=0, B(1,5)=0 6.942 2 0.031
6 LNSP A(6,1)=0, B(1,6)=0 8.941 2 0.011
7 LNGR A(7,1)=0, B(1,7)=0 7.372 2 0.025
8 LNHOL A(8,1)=0, B(1,8)=0 16.358 2 0.000
9 LNBEL A(9,1)=0, B(1,9)=0 6.931 2 0.031
 

γ. Ευρωπαϊκές χώρες και S&P500 

Kοινοί περιορισµοί στους συντλεστές α και β 

   Null (Ho) LR -stat D.f. Prob 
1 LNUSS A(1,1)=0, B(1,1)=0 7.390 2 0.025
2 LNUK A(2,1)=0, B(1,2)=0 16.224 2 0.000
3 LNGER A(3,1)=0, B(1,3)=0 13.849 2 0.001
4 LNFR A(4,1)=0, B(1,4)=0 22.358 2 0.000
5 LNIT A(5,1)=0, B(1,5)=0 6.449 2 0.040
6 LNSP A(6,1)=0, B(1,6)=0 8.971 2 0.011
7 LNGR A(7,1)=0, B(1,7)=0 12.142 2 0.002
8 LNHOL A(8,1)=0, B(1,8)=0 6.866 2 0.032
9 LNBEL A(9,1)=0, B(1,9)=0 6.667 2 0.036
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  VI – ACFs και  correlograms των  καταλοίπων  που  

προκύπτουν  από  τα  VECM υποδείγµατα .  

α. Ευρωπαϊκές χώρες 
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UK - residuals 

 
 
 

GER - residuals 
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FR - residuals 

 
 
 

IT- residuals 
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SP - residuals 

 
 
 

GR - residuals 
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HOL - residuals 

 
 
 

BEL - residuals 
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β. Ευρωπαϊκές χώρες και Dow Jones 
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USD - residuals 

 
 
 

UK - residuals 
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GER - residuals 

 
 
 

FR - residuals 
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IT - residuals 

 
 
 

SP - residuals 
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GR - residuals 

 
 
 

HOL - residuals 
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BEL - residuals 
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γ. Ευρωπαϊκές χώρες και S&P500 
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USS - residuals 

 
 
 

UK - residuals 
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GER - residuals 

 
 
 

FR - residuals 
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IT - residuals 

 
 
 

SP - residuals 
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GR - residuals 

 
 
 

HOL - residuals 
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BEL - residuals 
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