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EΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η σηµασία του αργού πετρελαίου και η επίδραση του στις αποδόσεις των 

µετοχών έχει αποτελέσει αντικείµενο µελέτης απο πολλούς οικονοµολόγους.Είναι 

γεγονός οτι η επίδραση της πορείας  του πετρελαίου είναι ευδιάκριτη σε όλους τους 

τοµείς της Παγκόσµιας Οικονοµίας.Οι πετρελαϊκές κρίσεις που συνέβησαν στο παρελθόν 

τονίζουν την σηµαντικότητα του συγκεκριµένου εµπορεύµατος.Στην συγκεκριµένη 

µελέτη εξετάζεται η επίδραση της µεταβλητότητας της τιµής του πετρελαίου στις 

αποδόσεις των µετοχών των εταιρειών που ανήκουν είτε στο κλάδο παραγωγής 

πετρελαίου είτε σε διάφορους κλάδους που δεν σχετίζονται άµεσα µε το πετρέλαιο όπως 

τραπεζικό τοµέα, τοµέα τεχνολογικού εξοπλισµού, βιοµηχανίες τροφίµων και τοµέα 

παροχής υπηρεσιών.Επιπλέον, η συγκεκριµένη µελέτη εστιάζει την προσοχή της στις 

Ηνωµένες Πολιτείες Συµπληρωµατικά, πραγµατοποιήθηκε έρευνα σχετικα µε την 

σηµασία των αποδόσεων των µετοχών των εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση στις 

αποδόσεις των  µετοχών  των συγκεκριµένων επιχειρήσεων. 

 

Για να διερευνηθεί η σχέση των αποδόσεων των µετοχών µε τις δύο µεταβλητές 

χρησιµοποιήθηκε το δυναµικό  µοντέλο  παλινδρόµησης .Η διάρθρωση της 

παρούσας µελέτης είναι η εξής: στο πρώτο κεφάλαιο πραγµατοποιείται µια ιστορική 

ανασκόπηση των πετρελαiκών κρίσεων, στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται ο 

αντίκτυπος των πετρελαiκών κρίσεων στους τοµείς της Οικονοµίας, στο τρίτο κεφάλαιο 

γίνεται µια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας σχετική µε την σχέση της τιµής του 

πετρελαίου και των χρηµατιστηριακών αγορών, στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η 

µεθοδολόγια της µελέτης, στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζεται το δείγµα εξέτασης, στο 

έκτο κεφάλαιο ερµηνεύονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα της εργασίας, στο έβδοµο 

κεφάλαιο παρουσιάζεται η διαχρονικότητα της σχέσης  µεταξύ της τιµής  πετρελαίου και 

των αποδόσεων των µετοχών  και τέλος στο όγδοο κεφάλαιο ακολουθεί το συµπέρασµα 

της συγκεκριµένης µελέτης . 
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ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 

 

Το πετρέλαιο έχει διαδραµατίσει έναν σηµαντικό ρόλο στην κοινωνική, 

οικονοµική, και πολιτική ιστορία των Ηνωµένων Πολιτειών και του υπόλοιπου κόσµου. 

Από το δέκατο έννατο αιώνα, οι Ηνωµένες Πολιτείες έχουν χρησιµοποιήσει το πετρέλαιο 

ως πηγή ενεργειακής παραγωγής.Είναι γεγονός ότι οι Ηνωµένες Πολιτείες έχουν 

αντιµετωπίσει σηµαντικές ενεργειακές κρίσεις το 1973 , 1979, και 1990. Και οι τρεις από 

αυτές τις κρίσεις συνέπεσαν µε την αυξανόµενη χρήση του πετρελαίου καθώς επίσης και 

µε την πολιτική αναταραχή σε σηµαντικές χώρες εξαγωγής πετρελαίου.  

 

Πιο συγκεκριµένα, καθ' όλη τη διάρκεια του εικοστού αιώνα και στην αρχή του 

εικοστού πρώτου αιώνα  το πετρέλαιο διαδραµατίζει έναν όλο και περισσότερο 

σηµαντικό ρόλο στην οικονοµία των Ηνωµένων Πολιτειών. Το πετρέλαιο έχει γίνει µια 

σηµαντική εισροή σε κάθε µορφή παραγωγής που πραγµατοποιείται στις Ηνωµένες 

Πολιτείες. Η τιµή του πετρελαίου στις ΗΠΑ έχει παραµείνει σχετικά χαµηλή και σταθερή 

καθ' όλη τη διάρκεια της ιστορίας. Εντούτοις, υπάρχουν µερικές µικρές εξαιρέσεις. Οι 

τρεις πιό αξιοπρόσεχτες εξαιρέσεις στις χαµηλές σταθερές τιµές πετρελαίου ήρθαν το 

1973, 1979, και το 1990.Πολλοί ιστορικοί χαρακτηρίζουν αυτές  τις κρίσεις ως µαθήµατα 

της Ιστορίας. 

 

Για να ερµηνευσει κανείς αυτές τις ενεργειακές κρίσεις θα πρέπει πρώτα να έχει 

κατανοήσει την εξάρτηση των ΗΠΑ απο το πετρέλαιο.Οσον αφορά την κρίση του 1973 

το πετρέλαιο γινόταν όλο και περισσότερο κρίσιµος πόρος από την άποψη παραγωγής 

στις Ηνωµένες Πολιτείες. Το 1900 το πετρέλαιο ήταν σχεδόν αµελητέο ως πηγή 

ενεργειακής παραγωγής στις ΗΠΑ και αποτελούσε µόνο το  4,8% της συνολικής  της 

παραγωγής ενέργειας..Παράλληλα, η ζήτηση για το πετρέλαιο και το ποσοστό 

κατανάλωσης εξακολουθούσε να αυξάνεται στις Ηνωµένες Πολιτείες.  

 

Πιο συγκεκριµένα, µε  την εκβιοµηχάνιση που εµφανιζόταν στις αρχές του 1900, 

το πετρέλαιο γινόταν ολοένα σηµαντικός πόρος κατανάλωσης. Το πετρέλαιο απαιτήθηκε 

στις θερµικές µηχανές καθώς επίσης και στα µηχανήµατα που χρησιµοποιήθηκαν στην 

παραγωγή.Το πετρέλαιο γινόταν επίσης µια αναγκαία µορφή ενέργειας στις κατοικηµένες 

και εµπορικές περιοχές για την κάλυψη οικιακών αναγκών. Συνεπώς, η αύξηση της 

κατανάλωσης σε κάθε τοµέα της οικονοµίας ενισχύει το γεγονός ότι οι ΗΠΑ γίνονταν 
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σηµαντικά εξαρτώµενες από το πετρέλαιο Παρόλα αυτά η εγχώρια εσωτερική παραγωγή 

δεν ήταν πλέον ικανή να καλύψει την αυξανόµενη ζήτηση για το πετρέλαιο και οι ΗΠΑ 

έπρεπε να απευθυνθούν σε άλλες χώρες  προκειµένου να εκπληρώσουν την υψηλή 

ζήτηση τους για το πετρέλαιο. 

 

Πιο συγκεκριµένα κοντά στο 1948 οι ΗΠΑ λόγω της αδύναµίας τους να 

καλύψουν την αυξανόµενη ζήτηση για πετρέλαιο χαρακτηρίστηκαν σηµαντικός 

εισαγωγέας του πετρελαίου.Μέχρι εκείνη την χρονική στιγµή οι ΗΠΑ εκτιµούσαν την 

προσφορά και την ζήτηση του πετρελαίου και αναλόγως είτε πραγµατοποιούσαν 

εξαγωγές είτε εισαγωγές πετρελαίου. Αυτό άλλαξε το 1948 όταν οι ΗΠΑ έγιναν τελικά 

σηµαντικός εισαγωγέας του πετρελαίου και δεν ήταν ποτέ πάλι εξαγωγέας του 

πετρελαίου. Μέχρι το 1970 οι ΗΠΑ εισήγαν πάνω από 3 φορές περισσότερο πετρέλαιο 

από ότι είχαν εισαγάγει πριν από το 1948. ∆εδοµένου ότι οι ΗΠΑ έγιναν ξαφνικά 

σηµαντική χώρα εισαγωγής πετρελαίου, εκτέθεικαν στις διακυµάνσεις των τιµών του  

πετρελαίου στην ελεύθερη αγορά. 

 

  Εν συνεχεία στις αρχές της δεκαετίας του '60 οι ΗΠΑ ποτέ στην ιστορία τους δεν 

ήταν τόσο εξαρτηµένες  από το ξένο πετρέλαιο. Πέρα από το ένα τρίτο, η κατανάλωση 

πετρελαίου των ΗΠΑ καλύφθηκε από τις ξένες χώρες. Εντούτοις, καθ' όλη τη διάρκεια 

της δεκαετίας του '60 τα πράγµατα κύλησαν οµαλά και η υπερβάλλουσα ζήτηση από τις 

ΗΠΑ εκπληρώθηκε εύκολα στην παγκόσµια αγορά από τις χώρες εξαγωγής πετρελαίου. 

Η δυνατότητα της παγκόσµιας αγοράς τόσο εύκολα να ικανοποιήσει την υπερβάλλουσα 

ζήτηση στις ΗΠΑ, διατήρησε τις τιµές χαµηλές και σταθερές µε απόρροια οι Ηνωµένες 

Πολιτείες να µην ανησυχήσουν για την εξάρτησή τους απο άλλες χώρες σχετικά µε το 

πετρέλαιο  

 

Θα ήταν σηµαντικό να ειπωθεί ότι η περίοδος χαµηλών και σταθερών τιµών για 

το ακατέργαστο πετρέλαιο κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του έληξε απότοµα από µια 

µεγάλη αύξηση των  τιµών του, το 1973. Αυτή η αύξηση τιµών προκλήθηκε από τον 

αποκλεισµό πετρελαίου απο τις χώρες του OPEC ενάντια στις ΗΠΑ. (O OPEC είναι η 

οργάνωση των χωρών εξαγωγής πετρελαίου και περιλαµβάνει αυτήν την περίοδο 11 

µέλη. Τα µέλη ήταν εκείνη τη στιγµή τα εξής : Ιράν, Ιράκ, Κουβέιτ, Σαουδική Αραβία, 

Βενεζουέλα, Κατάρ, Ινδονησία, Λιβύη, Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα, Αλγερία, Νιγηρία, 

Ισηµερινός και Γκαµπόν). 
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Ο αποκλεισµός πετρελαίου απο τον  OPEC ήταν µια πολιτική δήλωση ενάντια 

στις ΗΠΑ, επειδή οι ΗΠΑ είχαν δώσει στο Ισραήλ την υποστήριξή της στον πόλεµο 

Yom Kippur.Κατά τη διάρκεια της περιόδου αυτής ο Πρόεδρος Nixon ζήτησε από τους 

Αµερικανούς να µειώσουν την κατανάλωση του πετρελαίου µε οποιοδήποτε τρόπο.Κατά 

συνέπεια, µία πολιτική αναταραχή σε εξαγωγικές χώρες πετρελαίου  µπορεί να οδηγήσει 

σε πετρελαϊκή κρίση όταν µια χώρα στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό απο αυτές . 

 

Οι κρίσεις του 1973 δεν ήταν οι µόνες κρίσεις της δεκαετίας του '70 Λιγότερο 

από δέκα έτη αργότερα, σηµειώνεται ακόµα µεγαλύτερη αύξηση τιµών µεταξύ 1979 και 

1981. Αυτή η αύξηση τιµών προκλήθηκε από την επανάσταση στο Ιράν και είχε τα ίδια 

αποτελέσµατα µε την ενεργειακή κρίση του 1973. Για µια ακόµη φορά µία ενεργειακή 

κρίση προκλήθηκε από την πολιτική ανησυχία σε µια σηµαντική εξαγωγική χώρα 

πετρελαίου. Αυτή τη φορά, Carter ήταν Πρόεδρος και χρησιµοποίησε τις ίδιες τεχνικές 

για την αντιµετώπιση της κρίσης.Είναι γεγονός ότι η κατανάλωση µειώθηκε ακόµα 

περισσότερο στην συγκεκριµένη ενεργειακή κρίση και η κατανάλωση πετρελαίου 

χρειάστηκε σχεδόν 20 έτη για να επιστρέψει στο επίπεδο πριν την κρίση. Αυτή η 

εκτεταµένη περίοδος χαµηλής κατανάλωσης πετρελαίου ήταν απόρροια συνειδητών 

προσπαθειών για την αποτελεσµατική χρησιµοποίηση του  πετρελαίου σε αυτές τις 

υψηλότερες τιµές..Η  αποδοτικότερη χρήση του πετρελαίου στις ΗΠΑ οδήγησαν στην 

χαµηλότερη ζήτηση για το πετρέλαιο από τις χώρες εισαγωγής και συνέβαλαν σηµαντικά 

σε χαµηλότερες τιµές του πετρελαίου γεγονός που οδήγησε στην λήξη της δεύτερης 

ενεργειακής κρίσης. 

 

 Η τελευταία και η µικρότερη των ενεργειακών κρίσεων στην ιστορία των ΗΠΑ 

εµφανίστηκε το 1990. Αυτή η κρίση πραγµατοποιήθηκε όταν εισέβαλε το Ιράκ στο 

Κουβέιτ, και για άλλη µια φορά παρουσιάσθηκε µεγάλη άνοδος της τιµής του 

πετρελαίου.Η δριµύτητα αυτής της ενεργειακής κρίσης ήταν µικρότερη από τις 

προηγούµενες κρίσεις επειδή η περίοδος αναστάτωσης στο Κουβέϊτ ήταν µικρότερη 

συγκριτικά µε τις προηγούµενες κρίσεις και τα εγχώρια αποθέµατα του πετρελαίου ήταν 

σε θέση να ελαχιστοποιήσουν την επιρροή της τιµής του εισαγόµενου πετρελαίου. Κατά 

συνέπεια, η χρονική περίοδος της µειωµένης κατανάλωσης ήταν µικρότερη από αυτή των 

προηγούµενων δύο κρίσεων.  
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Αυτές οι ενεργειακές κρίσεις έχουν διαδραµατίσει έναν µεγάλο ρόλο στην 

οικονοµική ιστορία των Ηνωµένων Πολιτειών στο τελευταίο µισό του εικοστού αιώνα 

και είναι σηµαντικό να τονισθούν τα αίτια που έχουν αναφερθεί παραπάνω. Κατ' αρχήν, 

υπήρξε αυξανόµενη ζήτηση για το πετρέλαιο στις ΗΠΑ και η εσωτερική παραγωγή 

έτεινε να εκπληρώσει αυτήν την ζήτηση.Τελικά,  η εσωτερική παραγωγή αδυνατούσε 

πλέον να συµβαδίσει µε την ζήτηση για το πετρέλαιο και οι ΗΠΑ έγιναν εξαρτώµενες 

από τις ξένες χώρες στον ανεφοδιασµό πετρελαίου για να ικανοποιήσει την ολοένα 

αυξανόµενη ζητησή του. ∆εδοµένου ότι οι ΗΠΑ εξακολουθούσαν να παρουσιάζουν  

αυξανόµενη ζήτηση για το πετρέλαιο, το ποσοστό της κατανάλωσης πετρελαίου από τις 

εισαγωγές συνέχισε να αυξάνεται  περίπου στο 35%  στη δεκαετία του '70. Οι ΗΠΑ ήταν  

αρκετά ευαίσθητες στην συµπεριφορά των τιµών του παγκόσµιου πετρελαίου, αλλά αυτό 

δεν φάνηκε να  ανησυχεί τις ΗΠΑ εφόσον οι τιµές του πετρελαίου στο παρελθόν ήταν 

αρκετά σταθερές και χαµηλές. ∆εδοµένου ότι έχουµε δει αυτές οι χαµηλές τιµές µπορούν 

να επηρεαστούν πολύ από τις πολιτικές ενέργειες ή την αναταραχή που εµφανίζονται στις 

µεγάλες εξάγουσες περιοχές πετρελαίου του κόσµου 

 

Τα χαρακτηριστικά των ενεργειακών κρίσεων περιλαµβάνουν τις έντονες ανόδους 

στην τιµή του πετρελαίου, το οποίο προκαλεί στη συνέχεια µια µείωση της κατανάλωσης 

πετρελαίου.Αυτές οι υψηλές τιµές και η ολοένα πιο µικρή κατανάλωση είναι η 

σηµαντικότερη κατευθυντήρια δύναµη ενός οικονοµικού φαινοµένου, γνωστή ως 

στασιµοπληθωρισµός. Ο στασιµοπληθωρισµός είναι το ταυτόχρονο περιστατικό του 

υψηλού πληθωρισµού και της υψηλής ανεργίας (γεγονός που απορρέει απο την  χαµηλή 

παραγωγικότητα µέσα σε µια οικονοµία). Ο στασιµοπληθωρισµός εµφανίζεται όταν 

υπάρχει µια εξωγενής µετατόπιση στη συνολική καµπύλη προσφοράς. Στην περίπτωση 

της αυξανόµενής τιµής του πετρελαίου αυτή η µετατόπιση προς τα αριστερά 

εµφανίστηκε επειδή το πετρέλαιο είναι ένα αναπόσπαστο µέρος  πολλών βιοµηχανιών. 

Στο παρακάτω σχεδιάγραµµα λογω της  σηµαντικότητας  του πετρελαίου  στο 

βιοµηχανικό τοµέα,  οι αλλαγές στην τιµή του πετρελαίου οδηγεί σε µετατόπιση της της 

καµπύλης της  συνολικής προσφοράς  προς τα αριστερά. 
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Αυτός ο συνδυασµός ύφεσης  και πληθωρισµού είναι πολύ σκληρός σε µια 

οικονοµία και µπορεί να είναι πολύ δύσκολο να διορθωθεί. Ένα σηµαντικό αποτέλεσµα 

αυτών των γεγονότων είναι η αποδοτικότερη χρήση πετρελαίου στις Ηνωµένες 

Πολιτείες. Κατά τη διάρκεια αυτών των χρονικών διαστηµάτων κρίσης υπάρχει µια 

αυξανόµενη πίεση να δηµιουργηθούν  νέες και αποδοτικότερες χρήσεις για το πετρέλαιο. 

Αυτές οι νέες αποδοτικές χρήσεις είναι σηµαντικές επειδή µπορεί να συµβάλουν σε κατι 

θετικό έπειτα από µια ενεργειακή κρίση. 

 

 Συµπερασµατικά, η πρόβλεψη των κρίσεων µιας ενέργειας είναι ένας δύσκολος 

στόχος, γιατί πολλά βασικά συστατικά είναι απαραίτητα για την δηµιουργία µιας κρίσης. 

Μια ενεργειακή κρίση για να εµφανιστεί πρέπει να υπάρξει µια ανικανότητα της 

εσωτερικής παραγωγής να συµβαδίσει µε την εγχώρια ζήτηση. Αυτό οδηγεί στη συνέχεια 

σε µια εξάρτηση απο µια ξένη παραγωγή για να καλυφθεί η εγχώρια ζήτηση για 

πετρέλαιο. Αυτή η εξάρτηση στο ξένο πετρέλαιο είναι βασικό αίτιο για την εµφάνιση 

µιας ενεργειακής κρίσης.  Το οποιο ενισχύεται απο µια ενδεχόµενη πολιτική αβεβαιότητα 

µιας χώρας που είναι εξαγωγέας πετρελαίου.  

 



 9

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ΣΤΗΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

 

Όπως είναι γνωστό το πετρέλαιο αντιπροσωπεύει έναν απο τους πιο σηµαντικούς 

µακροοικονοµικούς τοµείς της  παγκόσµιας οικονοµίας εφόσον η αγορά του αργού 

πετρελαίου αποτελεί την µεγαλύτερη αγορά εµπορευµάτων στον κόσµο.Όπως για όλα τα 

εµπορεύµατα  έτσι και για το πετρέλαιο η τιµή του καθορίζεται απο τις δυνάµεις της 

προσφοράς και της ζήτησης.Στην περίπτωση όπου η προσφορά του πετρελαίου αδυνατεί 

να καλύψει την ζήτηση παρατηρείται αύξηση της τιµής του πετρελαίου.Η µεταβολή της 

τιµής του πετρελαίου έχει άµεσο αντίκτυπο στην οικονοµική δραστηριότητα (π.χ στην 

παραγωγή και στην κατανάλωση) καθώς και έµµεσο αντίκτυπο όπως την διαταραχή της 

παγκόσµιας σταθερότητας µε απόρροια την δηµιουργία κλίµατος αποστροφής προς τον 

κίνδυνο απο την πλευρά των επενδυτών. 

   

Ειδικότερα, όσον αφορά την άµεση επίδραση οι ανοδικές τάσεις της τιµής του 

πετρελαίου συµβάλουν στην εµφάνιση του πληθωρισµού.Αυτό συµβαίνει διότι το 

πετρέλαιο θεωρείται βασική ά ύλη στην παραγωγική διαδικασία και µε µία αύξηση της 

τιµής του, το κόστος παραγωγής αυξάνεται και µετακυλύεται στους καταναλωτές. 

Συνεπώς, στην περίπτωση των υψηλών τιµών του πετρελαίου ύπαρχει µια µεταφορά του 

εισοδήµατος απο τους καταναλωτές του πετρελαίου στους παραγωγούς του πετρελαίου. 

  

Σε παγκόσµιο επίπεδο παρατηρείται µια ανακατανοµή  του εισοδήµατος εφόσον 

παρατηρείται µια µεταφορά απο τις εισαγωγικές χώρες  στις εξαγωγικές χώρες. Οι 

εξαγωγείς πετρελαίου µε µία αύξηση της τιµής του αυξάνουν τα έσοδα τους µε 

αποτέλεσµα την µείωση του εξωτερικού δανεισµου, την µείωση του risk premium λόγω 

των αυξανόµενων µελλοντικών εσόδων.Αντιθέτως, οι εισαγωγικές χώρες ζηµιώνονται 

λόγω της  εξάρτησης τους απο το πετρέλαιο µε απόρροια την οικονοµική τους 

επιβράδυνση. 

 

Κρίνεται χρήσιµο να αναφερθεί ότι οι αναπτυσσόµενες χώρες οι οποίες 

εξαρτώνται σηµαντικά απο το πετρέλαιο είναι αρκετά ευαίσθητες σε µεταβολές του 

πετρελαίου.Αντιθέτως, οι αναπτυγµένες χώρες οπου η εξάρτηση τους απο το πετρέλαιο 

έχει αποδυναµωθεί συνεπάγεται µειωµένη επίδραση των ενδεχοµένων πετρελαϊκών 

κρίσεων.Αυτό συµβαίνει διότι οι τεχνολογικές ανακαλύψεις αποδυναµώνουν την 
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εξάρτηση µιας χώρας απο το πετρέλαιο εφόσον καθιστούν πιο αποτελεσµατική την 

χρήση του µε αποτέλεσµα την µειωµένη ζήτηση για πετρέλαιο. 

 

Επιπλέον, οι  αναπτυγµένες χώρες χαρακτηρίζονται απο έντονο ανταγωνισµό ο 

οποίος αποτελεί ανασταλτικός παράγοντας των αρνητικών επιδράσεων της αύξησης της 

τιµής του πετρελαίου Πιο συγκεκριµένα, µια επιχείρηση στα πλαίσια του ανταγωνισµού 

δεν θα µετακυλήσει το υψηλό κόστος που αντιµετωπίζει (απο την αύξηση των τιµών) 

στους καταναλωτές αλλά θα παραµείνει στην εταιρεία µειώνοντας το περιθώριο κέρδους 

της.Κατα συνέπεια οι αναπτυγµένες χώρες όπου οι αγορές τους είναι ανταγωνιστικές θα 

επηρεαστούν λιγότερο απο µια πετρελαϊκή κρίση σε σχέση µε τις αναπτυσσόµενες χώρες. 

‘Οπως είναι γνωστό πολλές οικονοµίες προκειµένου να αντιµετωπίσουν το φαινόµενο 

του πληθωρισµού  προχωρούν σε αύξηση των επιτοκίων .Η αύξηση του επιτοκίου 

συµβάλει στην µείωση της κατανάλωσης και στην αύξηση της 

αποταµίευσης.Επιπροσθέτως, µία αύξηση του επιτοκίου συνεπάγεται υψηλότερο κόστος 

δανεισµού  µε αποτέλεσµα την µείωση των επενδύσεων γεγονός το οποίο αποτελεί 

τροχοπέδη για την οικονοµική ανάπτυξη των χωρών. 

 

Εν συνεχεία έχει παρατηρηθεί µια αντίθετη σχέση µεταξύ της τιµής του 

πετρελαίου και των αποδόσεων των µετοχών.Σε περιπτώσεις αυξήσεων της  τιµής του 

πετρελαίου τα χρηµατιστήρια ακολουθούν πτωτική τάση.Αυτό παρατηρείται διότι µε τον 

πληθωρισµό ο οποίος απορρέει απο την αύξηση της τιµής  του πετρελαίου  οι πωλήσεις 

µειώνονται (λόγω της µειωµένης κατανάλωσης) µε αποτέλεσµα τα µελλοντικά έσοδα των 

επιχειρήσεων  να µειώνονται.Εποµένως δηµιουργείται ένα κλίµα αβεβαιότητας απο την 

πλευρά των επενδυτών και παρουσιάζουν µία τάση αποστροφής προς τον κίνδυνο µε 

απόρροια και να µην προτιµούν τις µετοχές ώς  είδος επένδυσης. 
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ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

Ξεκινάει η ιστορική ανασκόπηση µε τους Νai-Fu Chen, Richard Roll και Stephen 

A Ross το 1986 Στην συγκεκριµένη µελέτη εξετάζονται κάποιες µακροοικονοµικές 

µεταβλητές οι οποιές ενδέχεται να επηρεάζουν τις χρηµατιστηριακές αγορές όπως το 

επιτόκιο και η τιµή του πετρελαίου.Η µεθοδολογία που χρησιµοποίησαν ήταν η 

µοντελοποίηση των αποδόσεων των µετοχών ως λειτουργία των µακροοικονοµικών 

µεταβλητών.Yπέθεσαν ότι η χρηµατιστηριακή αγορά είναι ενδογενής µεταβλητή και 

σχετίζεται µε άλλες αγορές.Θεώρησαν ώς τιµή των µετοχών την παρούσα αξία των 

αναµενόµενων µερισµάτων.Κατά συνέπεια υπέθεσαν ότι οι µεταβλητές που επηρεάζουν 

τις αποδόσεις των µετοχών είναι αυτές που επηρεάζουν τις αναµενόµενες χρηµατοροές 

και τον προεξοφλητικό παράγοντα. 

 

Όσον αφορά τις τιµή του πετρελαίου υπήρχε η πεποίθηση οτι πρέπει να ενταχθεί 

στην λίστα των συστηµατικών παραγόντων (όπως για παράδειγµα το επιτόκιο) που έχουν 

αντίκτυπο στις αποδόσεις των µετοχών.Λόγω της σηµαντικότητας του συγκεκριµένου 

οικονοµικού τοµέα το πετρέλαιο θα πρέπει να επηρεάζει τις αποδόσεις των µετοχών 

γεγονός το οποίο τους ώθησε στην εξέταση της ενδεχόµενης επίδρασης.Η µεθοδολογία 

που χρησιµοποιήθηκε ήταν το διανυσµατικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο (Vector  

Autoregression Model).Tα στοιχεία είναι µηνιαία και αρχίζουν απο τον Ιανουάριο του 

1953 έως τον Νοέµβριο του 1983.Tα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης έρευνας έδειξαν  

ότι ο αντίκτυπος των µεταβολών της τιµής του πετρελαίου έκανε περίπου ένα µήνα να  

γίνει ευδιάκριτος στο συγκεκριµένο δείγµα .Συνεπώς ,ο κίνδυνος που σχετίζεται µε την 

διακύµανση του πετρελαίου είναι µη σηµαντικός µε αποτέλεσµα να µην συµβάλει στην 

διαµόρφωση των αποδόσεων των µετοχών.Τέλος θα ήταν σηµαντικό να ειπωθεί οτι ο 

κίνδυνος που σχετίζεται µε τις µεταβολές των τιµών του πετρελαίου δεν τιµολογήθηκε 

στις χρηµατιστηριακή αγορά της Αµερικής κατά την κρίσιµη περίοδο 1968-77.   

 

Ακολουθεί η µελέτη του Sadorsky to 1999 µε µεθοδολογία το διανυσµατικό 

αυτοπαλίνδροµο µοντέλο ( Vector Autoregression Model) και χρησιµοποιώντας ως 

δεδοµένα την παραγωγης, τις  πραγµατικές  τιµές  πετρελαίου, τα  βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια και έναν δείκτη των πραγµατικών αποδόσεων των µετοχών του S&P 500 απο το 

1947 έως το 1996 (Τα στοιχεία είναι µηνιαία).Χρησιµοποιήθηκαν αρνητικές και θετικές 

µεταβολές των τιµών ξεχωριστά και υπολόγισε την µεταβλητότητα των τιµών του 
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πετρελαίου.Το συµπέρασµα ήταν ότι ο αντίκτυπος  µιας πετρελαϊκής κρίσης είναι 

άµεσος, αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός.Αξιοσηµείωτο στην συγκεκριµένη µελέτη 

είναι ότι όσον αφορά την µεταβλητότητα της τιµής του πετρελαίου η επίδραση 

παρατηρήθηκε πιο έντονη µετά το 1986. Όπως είναι γνωστό οι µεταβολές των τιµών του 

πετρελαίου επιδρούν στην οικονοµική δραστηριότητα και αυτό φαίνεται είτε απο το 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν είτε απο την βιοµηχανική παραγωγή.Κατα συνέπεια, οι 

αυξήσεις της τιµής του πετρελαίου έχουν αντίκτυπο στα κέρδη των επιχειρήσεων εφόσον 

το πετρέλαιο αποτελεί βασική συνιστώσα του κόστους παραγωγής.Αν  η 

χρηµατιστηριακή αγορά είναι αποτελεσµατική τότε η ανοδική πορεία της τιµής του 

πετρελαίου θα προκαλέσει άµεσα πτώση των αποδόσεων των µετοχών.Στην 

συγκεκριµένη µελέτη παρατηρήθηκε ότι οι αποδόσεις των µετοχών επηρεάζονται άµεσα 

απο τις πετρελαϊκές κρίσεις και η επίδραση αυτή διαρκεί για 3 µήνες. Συµπερασµατικά, 

οι µεταβολές των τιµών του πετρελαίου(όπου το πετρέλαιο έχει χαρακτηρισθεί ώς 

επικίνδυνος τοµέας) επηρεάζουν τις αποδόσεις των µετοχών . 

 

Το 2001 στην µελέτη του Γεώργιου Χονδρογιάννη και της Ευαγγελίας 

Παπαπέτρου  εξετάζεται η σχέση µεταξύ των µακροοικονοµικών µεταβλητών, των τιµών 

πετρελαίου και των αποδόσεων των µετοχών στην Ελληνική οικονοµία.Θα ήταν 

σηµαντικό να  αναφερθεί ότι η Ελλάδα ανέκαθεν ήταν εισαγωγέας πετρελαίου.Το 1996,  

το 79% της  κατανάλωσης  του πετρελαίου καλύφθηκε απο τις εισαγωγές.Η µεθοδολογία 

που χρησιµοποιήθηκε είναι το διανυσµατικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο Τα  δεδοµένα 

είναι µηνιαία  και ξεκινούν απο το 1984 έως το 1999.Τα συµπεράσµατα της έρευνας 

αυτής είναι τα εξής : Μια πετρελαϊκή κρίση έχει θετικό αντίκτυπο στο επιτόκιο.Αυτό 

συµβαίνει διότι σε περιόδους πετρελαϊκής  κρίσης  δηµιουργούνται πληθωριστικές 

πιέσεις  µε απόρροια την αύξηση του επιτόκιου ώς µέσο αντιµετώπισης του 

πληθωρισµού.Επιπλέον µία αύξηση των τιµών του πετρελαίου προκαλεί µείωση της 

βιοµηχανικής παραγωγής.Τέλος ,η επίδραση της  πετρελαϊκής  κρίσης  στις αποδόσεις 

των µετοχών χαρακτηρίζεται αρνητική εφόσον τα κέρδη των επιχειρήσεων 

παρουσιάζονται µειωµένα. 

 

 

Εν συνεχεία το 2004 ο Aktham Maghyereh παρουσίασε µία έρευνα σχετικά µε 

την  σχέση µεταξύ των τιµών του πετρελαίου και των αποδόσεων των χρηµατιστηρίων 22 

αναδυόµενων οικονοµιών.Τα στοιχεία είναι ηµερήσια και ξεκινούν απο 1 Ιανουαρίου 
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1998 έως 31 Απριλίου 2004.Κάποιες απο τις 22 χώρες είναι οι εξής: 

Aργεντινή,Bραζιλία,Κίνα,Αίγυπτος,Ελλάδα,Ινδίες,Iνδονησία,Kορέα,Μαλαισία,Μεξικό,

Mαρόκο,Ουγγαρία,Πακιστάν,Φιλιππίνες,Πολωνία,Νότια Αφρική, Tαύλανδη και 

Τουρκία..Το πετρέλαιο που χρησιµοποιείται είναι το αργό πετρέλαιο διότι θεωρείται η 

µεγαλύτερη αγορά εµπορευµάτων.Υπάρχουν 3 είδη πετρελαίου το Brent,West Texas 

Intermediate και το Dubai όπου οι µεταβολές τους δεν έχουν σηµαντικές αποκλίσεις.Η 

µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι το διανυσµατικό αυτοπαλίνδροµο µοντέλο ( 

Vector Autoregression Model)  εφόσον παρέχει την δυνατότητα να µελετηθεί αν οι 

µεταβολές σε µια συγκεκριµένη µεταβλητή σχετίζεται µε τις µεταβολές άλλων 

µεταβλητών είτε απο τις µεταβολές της ίδιας µεταβλητής µε κάποιες χρονικές 

υστερήσεις. 

 

Τα συµπεράσµατα που απορρέουν απο την καθεαυτή µελέτη είναι τα εξής: O 

αντίκτυπος των πετρελαϊκών κρίσεων στα χρηµατιστήρια των αναδυόµενων αγορών 

διαφέρει απο χώρα σε χώρα λόγω της ενεργειακής εντάσεως σε σχέση µε την 

κατανάλωση και την παραγωγή.Ειδικότερα,η επίδραση των πετρελαϊκών κρίσεων 

εµφανίζεται πιο ισχυρή στις Ασιατικές και στις Ευρωπαικές αναδυόµενες αγορές λόγω 

της ισχυρής εντάσεως πετρελαίου σε κατανάλωση.Αντιθέτως, η χρηµατιστηριακή αγορά 

της Πολωνίας είναι η αγορά η οποία επηρεάζεται λιγότερο απο τις µεταβολές των τιµών 

του πετρελαίου.Επιπλέον οι αναδυόµενες αγορές  ανταποκρίνονται καθυστερηµένα στις 

πετρελαϊκές κρίσεις µε απόρροια να χαρακτηρίζονται µη αποτελεσµατικές στην 

απορρόφηση κάποιας πληροφορίας που σχετίζεται µε την αγορά πετρελαίου. Εποµένως  

δεν υπάρχει ισχυρή επίδραση της αγοράς πετρελαίου στις χρηµατιστηριακές αγορές των 

αναδυόµενων αγορών. 

 

Επιπροσθέτως, οι Gerben Driesprong - Ben Jacobsen - Benjamin Maat το 2004 

παρουσίασαν µία έρευνα σχετική µε τη σχέση χρηµατιστηριακών αγορών  και της τιµής 

του πετρελαίου.Ειδικότερα, η συγκεκριµένη µελέτη εστιάζει την προσοχή της απο το 

1973 εφόσον ο έλεγχος  του πετρελαίου πέρασε απο τις Ηνωµένες Πολιτείες  στις χώρες 

του OPEC και το πετρέλαιο άρχισε να συµπεριφέρεται σαν τα άλλα µπορεύµατα.Βασικός 

στόχος είναι η απάντηση του ερωτήµατος αν οι µεταβολές  στην  τιµή του πετρελαίου 

µπορούν να προβλέψουν τις αποδόσεις των µετοχών.Είναι γεγονός πως οι επενδυτές 

υποαντιδρούν σε πληροφορίες που σχετίζονται µε µεταβολές των τιµών του 

πετρελαίου.Οι Gerben Driesprong, Ben Jacobsen και Benjamin Maat υποθέτουν ότι οι 
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αποδόσεις των µετοχών έχουν την τάση να είναι χαµηλότερες έπειτα απο µια αύξηση της 

τιµής του πετρελαίου και υψηλότερες αποδόσεις όταν τον προηγούµενο µήνα  η τιµή του 

πετρελαίου είχε µειωθεί.Αυτό µπορεί να ερµηνευθεί απο το γεγονός οτι οι επενδύτες σε 

περίοδο µεταβολών της τιµής του πετρελαίου έχουν την τάση να ακολουθούν την 

συµπεριφορά αποστροφής ως προς τον κίνδυνο. 

 

Πιο συγκεκριµένα,.τα στοιχεια που χρησιµοποιούνται για την µελέτη της 

συµπεριφοράς του χρηµατιστηρίου ξεκινούν απο τον Οκτώβριο του 1973 (έναρξη 

διακύµανσης των τιµών του πετρελαίου.) και τελειώνουν τον Απρίλιο του 2003.Τα 

στοιχεία είναι µηνιαία  και για την έρευνα τους υπολογίζουν τις µηνιαίες 

επανατοκιζόµενες αποδόσεις των µετοχών  18 χωρών και έναν παγκόσµιο δείκτη 

αγοράς.Οι χώρες αυτές είναι Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Καναδάς, ∆ανία, Γαλλία, 

Γερµανία, Χογκ Κογκ, Ιταλία, Ιαπωνία, οι Κάτω Χώρες, Νορβηγία, Σινγκαπούρη, 

Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία, το Ηνωµένο Βασίλειο και οι Ηνωµένες Πολιτείες.Στα 

στοιχεία αυτά κάποιες αγορές χαρακτηρίζονται ως αναδυόµενες.Όσον αφορά τα στοιχεία 

των τιµών του πετρελαίου έχουν χρησιµοποιηθεί τρείς τύποι πετρελαίου: Brent, West 

Texas Intermediate και Dubai.  

 

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε για την συγκεκριµένη µελέτη είναι το 

µοντέλο παλινδρόµησης Η ανεξάρτητη µεταβλητή που χρησιµοποιήθηκε είναι µια 

µεταβλητή πετρελαίου. 

 
όπου µ είναι µια σταθερά και εt είναι το τυχαίο σφάλµα. 

 

Στο συγκεκριµένο µοντέλο εξετάστηκε ο συντελεστής α  αν ειναι σηµαντικά 

διάφορος του µηδενός.Όταν ο α είναι στατιστικά σηµαντικός τότε απορρίπτεται η 

µηδενική υπόθεση (δηλαδή ότι δεν υπάρχει επίδραση του πετρελαίου).Τα αποτελέσµατα 

της παλινδρόµησης δείχνουν ότι οι επενδυτές υποαντιδρούν στις µεταβολές του 

πετρελαίου.Πιο συγκεκριµένα, µια µείωση του πετρελαίου θα οδηγήσει τον επόµενο 

µήνα  σε µια αύξηση των αποδόσεων των µετοχών. Θα ήταν σηµαντικό να ειπωθεί οτι το 
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ίδιο συµπέρασµα ισχύει και στις αναδυόµενες αγορές.Αυτο συµβαίνει γιατί ο 

συντελεστής συσχέτισης α είναι αρνητικός . 

 

Επιπλέον στην συγκεκριµένη µελέτη έγινε διαχωρισµός των κλαδών και 

κατέληξαν ότι το αποτέλεσµα της υποαντίδρασης έναντι των µεταβολών των τιµών του 

πετρελαίου δεν ισχύει για όλους του κλάδους.Ειδικότερα,στους κλάδους όπου το 

πετρέλαιο παίζει σηµαντικό ρόλο (οι µεταβολές του πετρελαίου λαµβάνονται σοβαρά 

υπόψιν) δεν παρατηρείται το φαινόµενο της υποαντίδρασης έναντι των αυξήσεων στην 

τιµή του πετρελαίου.Τέλος, η αντίδραση της υποεκτίµησης των επενδυτών σε 

περιπτώσεις ανοδικών τάσεων της τιµής του πετρελαίου καλλιεργεί το έδαφος για 

στρατηγικές κερδοσκοπίας. 

 

Συνεχίζοντας την ιστορική ανασκόπηση το 2005 οι Kim R Sawyer και Mohan 

Nandha εξέτασαν την ενδεχόµενη επίδραση των τιµών του πετρελαίου στην διαµόρφωση 

των τιµών των µετοχών.Η µελέτη έγινε σε 3 χώρες: την Αυστραλία, την Μαλαισία και 

την Ιαπωνία και σε 6 τοµέις της οικονοµίας όπου το πετρέλαιο ξεχώρισε ως βασικός 

προσδιοριστικός παράγοντας των τιµών των µετοχών (µέσω των αναµενόµενων 

κερδών).Πιο συγκεκριµένα, η περίοδος της ανάλυσης αναφέρεται στον Απρίλιο του 1990 

έως τον Ιούλιο του 2005 όπου εκείνη την περίοδο η Αυστραλία και η Ιαπωνία  

αποτελούσαν εισαγωγείς του πετρελαίου µε απόρροια να είναι ευαίσθητες στις µεταβολές 

της τιµής του πετρελαίου.Θα ήταν σηµαντικό να αναφερθεί ότι στο συγκεκριµένο δείγµα 

η Αυστραλία σε αντίθεση µε την Ιαπωνία  χαρακτηρίζεται µικρός εισαγωγέας  

Αντιθέτως, το συγκεκριµένο διάστηµα  η Μαλαισία αποτελούσε εξαγωγική χώρα 

πετρελαίου.Τα στοιχεία της ανάλυσης είναι µηνιαία.Επισης χρησιµοποιήθηκε ένας 

παγκόσµιος δείκτης ο οποίος αποτελείται απο µετοχές 6000 εταιρειών. 

 

Απο την µελέτη προέκυψε οτι το πετρέλαιο διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στις 

αποδόσεις των κλάδων της οικονοµίας.Απο τους 27 κλάδους των 3 χωρών , οι 22 κλάδοι 

είναι ευαίσθητοι σε µεταβολές των τιµών του πετρελαίου (σχετίζονται αρνητικά µε το 

πετρέλαιο).Θα ήταν σηµαντικό να ειπωθεί ότι το πετρέλαιο επιδρά σε σηµαντικό βαθµο 

στις αποδόσεις των µετοχών των εταιρειών που ανήκουν στο κλάδο πετρελαίου και 

αερίου και για τις 3 χώρες.Για την Αυστραλία και την Ιαπωνία ώς εισαγωγικές χώρες  

υπάρχει διαφορά στον βαθµό ευαισθησίας των κλάδων έναντι στην συµπεριφορά του 

πετρελαίου.Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι το πετρέλαιο δεν επηρεάζει το 



 16

παγκόσµιο δείκτη ο οποίος αποτελείται απο 6000 επιχειρήσεις.Αντιθέτως, το πετρέλαιο 

ασκεί επίδραση σε κάποιους κλάδους των χωρών.Ειδικότερα, το πετρέλαιο συµβάλει 

αρνητικά στην διαµόρφωση των αποδόσεων των παρακάτω κλάδων:τράπεζες, παραγωγή 

τροφίµων, ακίνητα και µεταφορές.Επιπλέον η Αυστραλία είναι η µοναδική χώρα όπου το 

πετρέλαιο έχει θετικό αντίκτυπο στον κλάδο παραγωγής πετρελαίου και αερίου.Ενώ για 

την Μαλαισία και την Ιαπωνία ισχύει το αντίθετο.Ο αρνητικός  αντίκτυπος του 

πετρελαίου στην Ιαπωνία (ώς βασικός  εισαγωγέας πετρελαίου) είναι πιο ισχυρός στους 4 

κλάδους που έχουν αναφερθεί παραπάνω.Στην Μαλαισία, ως εξαγωγική χώρα δεν 

διαφοροποιούνται ιδιαίτερα οι κλάδοι ώς προς  την ευαισθήσια έναντι των µεταβολών 

των πετρελαίκών τιµών.Συµπερασµατικά,διαπιστώθηκε οτι ενώ το πετρέλαιο επιδρά 

σηµαντικά στις αποδόσεις των κλάδων δεν επιδρά σηµαντικά στην οικονοµία της κάθε 

χώρας γεγονός που θα αποτελέσει κίνητρο για µια επόµενη µελέτη τους. 

 

Επιπροσθέτως το 2005 ο Μartin Agren εξέτασε την σχέση µεταξύ της 

διακύµανσης της τιµής του πετρελαίου και της διακύµανσης των χρηµατιστηριακών 

αγορών.Πιο συγκεκριµένα,  τα στοιχεία που χρησιµοποιήσε είναι µηνιαία και τα 

δεδοµένα του αφορούν την χρηµατιστηριακή αγορά της Γερµανίας, της Ιαπωνίας, της 

Σουηδίας , του Ηνωµένου Βασιλείου και των Ηνωµένων Πολιτειών.Όσον αφορά το είδος 

του πετρελαίου στο οποίο γίνεται αναφορά στην συγκεκριµένη έρευνα είναι το Βrent 

Crude Oil.Οι παρατηρήσεις που µελετούνται καλύπτουν τα έτη απο το 1989 έως το 

2005.Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι το µοντέλο GARCH.Όπως 

συµπεραίνεται απο την συγκεκριµένη έρευνα τα χρηµατιστήρια  της Γερµανίας, της 

Ιαπωνίας και του Ηνωµένου Βασιλείου διακυµαίνονται έντονα σε περιπτώσεις 

µεταβολών της τιµής του πετρελαίου. Θα ήταν σηµαντικό να ειπωθεί ότι σχετικά µε τις  

Ηνωµένες  Πολιτείες παρατηρήθηκε κάποια µικρή µετακύληση της διακύµανσης της 

τιµής του πετρελαίου στην χρηµατιστηριακή αγορά.Τέλος η χρηµατιστηριακή αγορά της 

Σουηδίας δεν παρουσιάζεται επιρρεπείς στο συγκεκριµένο δείγµα 

 

Τέλος οι Charles M. Jones και Gautam Kaul εξέτασαν την αντίδραση των 

∆ιεθνών Χρηµατιστηρίων σε περιπτώσεις πετρελαϊκών κρίσεων µέσω των πραγµατικών 

χρηµατικών ροών και των αλλαγών στις αναµενόµενες αποδόσεις κατά την 

µεταπολεµική περίοδο.Εξέτασαν 4 χώρες: Ηνωµένες Πολιτείες, Καναδά, Hνωµένο 

Βασίλειο και Ιαπωνία.Κατά την µεταπολεµική περίοδο έχουν σηµασία δύο 

χαρακτηριστικά:α) το πετρέλαιο είναι ένας σηµαντικός πόρος που εκτενώς έχει 
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χρησιµοποιηθεί σε όλο τον κόσµο β) οι µεταβολές στην τιµή του πετρελαίου στη 

µεταπολεµική εποχή εµφανίζονται να κυριαρχούνται από τους εξωγενείς κλονισµούς που 

συµβαίνουν στην οικονοµία του υπόλοιπου κόσµου. 

 

Πιο συγκεκριµένα, οι  Charles M. Jones και Gautam Kaul µελέτησαν το 1996 εάν 

το χρηµατιστήριο αξιολογεί λογικά τον αντίκτυπο των πετρελαϊκών κρίσεων στην 

οικονοµία.Στο Χρηµατιστήριο των Ηνωµένων Πολιτειών οι τιµές των µετοχών  

κινούνται λογικά και αντανακλούν την επίδραση των γεγονότων στις τρέχουσες και 

αναµενόµενες  χρηµατοροές.Επιπλέον το χρηµατιστήριο του Καναδά εµφανίζεται επίσης 

να αντιδρά λογικά στις πετρελαϊκές κρίσεις εφόσον δεν υπάρχει κανένα στοιχείο 

υπερβολικής αντίδρασης της αγοράς.Αντιθέτως, το Hνωµένο Βασίλειο και η Ιαπωνία 

παρουσιάζουν διαφορετική συµπεριφορά.Οι πετρελαϊκές κρίσεις στις  συγκεκριµένες 

χώρες οδηγούν σε µεταβολές των µετοχών  οι οποιες εµφανίζονται µεγαλύτερες απο τις 

µεταβολές των  χρηµατοροών.Πραγµατοποιήθηκε µια προσπάθεια για να εξηγηθεί αυτή   

η υπεραντίδραση αλλά χωρίς κανένα αποτέλεσµα. 

 

Oι Charles M. Jones και Gautam Kaul ως µεθοδολογία εκτίµησαν το 

συγκεκριµένο µοντέλο παλινδρόµησης: 

 
Όπου RSt είναι ο  λογάριθµος  της  πραγµατικής απόδοσης  µιας   µετοχής   στο 

 χρόνο t. 

Θα ήταν σηµατικό να ειπωθεί οτι οι αποδόσεις των µετοχών διαχωρίζονται σε 

αναµενόµενες και µη αναµενόµενες αποδόσεις.Η µη αναµενόµενη απόδοση στον χρόνο t 

επηρεάζεται απο α) τις µεταβολές των τρεχουσών και µελλοντικών χρηµατοροών  και β)  

τις µεταβολές των τρεχουσών και µελλοντικών αποδόσεων των µετοχών. Οπου Ct  ειναι ο 

λογάριθµος των πραγµατικών χρηµατικών ροών το χρόνο t .Τo Ε t-1(RSt) που υπάρχει 

στην εξίσωση δείχνει ότι οι παρελθούσες αποδόσεις µπορούν να επηρεάσουν τις 
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τρέχουσες αποδόσεις To ρ ειναι µια παράµετρος µικρότερο και κοντά στην µονάδα.Το 

OILt συµβολίζει την ποσοστιαία µεταβολή των τιµών του πετρελαίου την περίοδο t.Η 

βασική υπόθεση για µια λογική αντίδραση των χρηµατιστηριακών αγορών είναι οι 

πετρελαϊκές κρίσεις να σχετίζονται µε τις µεταβολές των τιµών των µετοχών στο βαθµό 

που επηρεάζουν τις πραγµατικές µελλοντικές χρηµατικές ροές και τις αναµενόµενες 

αποδόσεις.  

 

Θα ήταν σηµαντικό να αναφερθεί οτι ο πραγµατικός ρυθµός των αποδόσεων µιας 

κοινής µετοχής RSt υπολογίσθηκε ως η διαφορά ανάµεσα στην συνεχώς επανατοκιζόµενη 

απόδοση ενος χρηµατιστηριακού δείκτη (για παράδειγµα στις Ηνωµένες Πολιτείες είναι 

ο S&P 500) και στον ρυθµό του πληθωρισµού ο οποίος  υπολογίσθηκε µε βάση το δείκτη 

CPI (consumer price index).Για τις τιµές του πετρελαίου χρησιµοποιήθηκαν οι τιµές 

παραγωγών πετρελαίου οι οποιές διαφέρουν απο χώρα σε χώρα. Για την µέτρηση των 

χρηµατικων ροών χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης παραγωγικής διαδικασίας (Index Industrial 

Product) 

 

Kρίνεται σκόπιµο να αναφερθεί οτι η επίδραση των πετρελαϊκών κρίσεων 

συνηθώς διαφέρει απο χώρα σε χώρα λόγω του βαθµού εξάρτησης της κάθε χώρας στην 

κατανάλωση και στην παραγωγή των αποθεµάτων του πετρελαίου.Για παράδειγµα, οι 

εξαγωγικές χώρες πετρελαίου συνήθως αποκοµίζουν οφέλη απο τις αυξήσεις των τιµών 

του πετρελαίου κατά την Μεταπολεµική Περίοδο.Ενώ οι εισαγωγείς του πετρελαίου(οι 

χώρες οι οποιές αδυνατούν να καλύψουν την ζήτηση για πετρέλαιο απο την εγχώρια 

παραγωγή) στην Μεταπολεµική Περίοδο κινδυνεύουν απο ζηµιές λόγω της ανόδου της 

τιµής του πετρελαίου.Κατα συνέπεια, ο βαθµός του αρνητικού αντίκτυπου των 

πετρελαίκών κρίσεων στα Χρηµατιστήρια εξαρτάται απο το βαθµό εξάρτησης της κάθε 

χώρας απο το πετρέλαιο.Στην συγκεκριµένη µελέτη,η αρνητική επίδραση των αυξήσεων  

της τιµής του πετρελαίου στις αποδόσεις των µετοχών παρουσιάζεται πιο έντονη στο 

χρηµατιστήριο της Ιαπωνίας.Αντιθέτως, η σχέση µεταξύ πετρελαϊκών κρίσεων και 

αποδόσεων των µετοχών δεν είναι ιδιαίτερα έντονη στο χρηµατιστήριο του Καναδά. 

 

Επιπροσθέτως, το γεγονός της στατιστικης σηµαντικότητας  των χρονικών 

υστερήσεων όσον αφορά την σχέση των πετρελαϊκών κρίσεων µε τις αποδόσεις των 

µετοχών υποδεικνύει οτι α) οι πετρελαϊκές κρίσεις συµβάλουν στις µεταβολές των 

αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών και β) οι χρηµατιστηριακές αγορές είναι µη 
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αποτελεσµατικές.Αναλυτικότερα η εισαγωγή της τιµής του πετρελαίου µε χρονικές 

υστερήσεις στην σχέση 1 έγινε µε την υπόθεση ότι οι παρελθούσες πετρελαίκές τιµές θα 

µπορούσαν να επηρεάζουν τις τρέχουσες αποδόσεις των µετοχών .Στην περίπτωση που 

ισχύει η υπόθεση αυτή η αποτελεσµατικότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς αναιρείται 

εφόσον παραβιάζεται η υπόθεση του τυχαίου περίπατου(οι τιµες των µετοχών 

ακολουθούν τυχαιο περίπατο και δεν επηρεάζονται απο παρελθούσες τιµές). 

 

Συµπερασµατικά,στην µελέτη του Charles M. Jones και Gautam Kaul οι 

πετρελαϊκές κρίσεις έχουν αρνητική επίδραση στην παραγωγή και στις πραγµατικές 

αποδόσεις των µετοχών στις Ηνωµένες Πολιτείες, τον Καναδά, την Ιαπωνία, και το 

Ηνωµένο Βασίλειο κατά τη διάρκεια της µεταπολεµικής περιόδου. Η χρησιµοποίηση των 

πραγµατικών χρηµατοροών αποτελεί ευκαρία να εξετασθεί αν οι παγκόσµιες αγορές 

χρηµατιστηρίων αντιδρούν λογικά ή υπεραντιδρουν σε µια νέα πληροφορία όπως αυτή 

των πετρελαικών κρίσεων.Όσον αφορά τις Ηνωµένες Πολιτείες και τον Καναδά τα 

χρηµατιστήρια αντέδρασαν λογικά δηλαδή η αντίδραση των τιµών των µετοχών σε 

περιπτώσεις πετρελαικών κρίσεων αιτιολογήθηκε απο τον αντίκτυπο στις  τρέχουσες και 

µελλοντικές χρηµατοροές  µεµονωµένα.Στην περίπτωση της Ιαπωνίας και του Ηνωµένου 

Βασιλείου η συµπεριφορά των χρηµατιστηρίων δηµιούργησαν αναπάντητα ερωτηµατικά 

εφόσον παρατηρήθηκε υπεραντίδραση η οποία δεν µπορεί να εξηγηθεί απο χρηµατικές 

ροές ή απο άλλες οικονοµικές µεταβλητές οι οποίες επηρεάζουν τις αναµενόµενες 

αποδόσεις των µετοχών. 
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ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

      Όπως  αναφέρθηκε  και  στην  εισαγωγή  στην  συγκεκριµένη  εργασία  

χρησιµοποιήθηκε  το  δυναµικό  µοντέλο  παλινδρόµησης ,  η  µέθοδος  των  

ελαχίστων  τετραγώνων  για  την  εκτίµηση  των  παραµέτρων ,ο  συντελεστής  

προσδιορισµού  R2, το  t-statistic, η  p-value και  ο  έλεγχος  υποθέσεων  για  

τη  µελέτη  των  εµπειρικών  δεδοµένων .  Το  δυναµ ικό  µοντέλο  

παλινδρόµησης  αναφέρεται  στην  εκτίµηση  των  τιµών  µ ιας  µεταβλητής  µε  

την  βοήθεια  των  τιµών  περισσότερων  από  µία   µεταβλητές   και  στη  

µέτρηση  των  σφαλµάτων  που  συνεπάγεται  αυτή  η  διαδικασία  εκτιµήσεως .  

Το  µοντέλο  παλινδρόµησης  χαρακτηρίζεται  δυναµικό  διότι  οι  µεταβλητές  

σε  διαφορετικές  χρονικές  περιόδους  συσχετίζονται  µεταξύ  τους .δηλαδή  

στο  υπόδειγµα  παρουσιάζονται  µεταβλητές  µε  χρονικές  υστερήσεις .  

Ειδικότερα ,  το  δυναµ ικό  µοντέλο  παλινδρόµησης  εµπεριέχει  εκείνες  τις  

ανεξάρτητες  µεταβλητές  που  επηρεάζουν  σηµαντικα  την  εξαρτηµένη  

µεταβλητη  Υ .Είναι   µ ία  εξίσωση  της  µορφής   Y= βο+ρΥ t -1+βXt+ ei  όπου  

βο ,ρ  και  β  είναι  σταθεροί  αριθµοί ,  χρησιµοποιείται  για  να  περιγράψει  τη  

σχέση  (αν  είναι  θετική  ή  αρνητική)  µεταξύ  των   µεταβλητών  για  να  γίνει  

η   εκτίµησή  τους .  Ο  Υ  ονοµάζεται  εξαρτηµένη  µεταβλητή  διότι  οι  τιµές  

του  εκτιµώνται  µέσω  του  Χ  και  Υ t -1  οι  οποίες  ανοµάζονται  ανεξάρτητες  

µεταβλητές .  Στην  παλινδρόµηση  έχει  εισαχθεί  το  Υ t - 1  έτσι  ώστε  να  

µεταφερθεί  η  γραµµική  εξάρτηση  που  υπάρχει  απο  τα  κατάλοιπα .  

 

Το  e i  συµβολίζει  το  τυχαίο  σφάλµα  της  παλινδρόµησης  το  οποίο  

εκφράζει  όλους  εκείνους  τους  παράγοντες  που  δεν  λαµβάνονται  υπ’όψιν  

στο  υπόδειγµα .Οι  υποθέσεις  του  συγκεκριµένου  υποδείγµατος  είναι  οι  

εξής:  α)Oµέσος  όρος  των  τιµών  του  τυχαίου  σφάλµατος  είναι  ίσος  µε  

µηδέν ,  β)η  διακύµανση  των  τιµών  του  τυχαίου  σφάλµατος  είναι  σταθερή  

και  ίση  µε  σ2  (υπόθεση  οµοσκεδαστικότητας),  γ)οι  τιµές   του  τυχαίου  

σφάλµατος  δεν  σχετίζονται  µεταξύ  τους ,  δ) οι  τιµές   του  τυχαίου  

σφάλµατος  ακολουθούν  κανονική  κατανοµή ,  ε) οι  τιµές   του  τυχαίου  

σφάλµατος  µε  τις  ανεξάρτητες  µεταβλητές  δεν  συσχετίζονται ,ζ)δεν  

υπάρχει  γραµµική  σχέση  µεταξύ  των  ανεξάρτητων  µεταβλητών .(αν  δεν  

ισχύσει  η  υπόθεση  πρόβληµα  πολυσυγγραµµ ικότητας) 
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Για  την  εκτίµηση  των  συντελεστών  βο ,ρ  και  β  χρησιµοποιείται  η  

µέθοδος  ελαχίστων  τετραγώνων  (OLS-Ordinary Least Squares) όπου  οι  

τιµές  των  εκτιµητών  του  υποδείγµατος  προκύπτουν  απο  την  

ελαχιστοποίηση  του  αθροίσµατος  των  τετραγώνων  των  τιµών  των  

καταλοίπων  .Τα  κατάλοιπα  αποτελούν  τις  εκτιµήσεις  των  τιµών  του  

τυχαίου  σφάλµατος  και  ορίζονται  ως  η  διαφορά  ανάµεσα  στις  πραγµατικές  

τιµές  της  εξαρτηµένης  µεταβλητης  και  σε  εκείνες  που  προέρχονται  απο  

την  εκτίµηση  του  υποδείγµατος  δηλαδή  Υ i  -  Ŷ i .  .Κρίνεται  σηµαντικό  να  

αναφερθεί  ότι  όσο  πιο  µικρές  είναι  οι  τιµές  των  καταλοίπων  τόσο  πιο  

µ ικρή  αναµένεται  να  είναι  η  διακύµανση  των  τιµών  των  καταλοίπων  µε  

απόρροια  η  εφαρµογή  της  συγκεκριµένης  παλινδρόµησης  να  

χαρακτηρίζεται  ικανοποιητική  στα  δεδοµένα  του  δείγµατος .  

 

Επιπροσθέτως ,  ο  συντελεστής   προσδιορισµού  R2  ενός  µοντέλου  

παλινδρόµησης  φανερώνει  το  βαθµό  µε  τον  οποίο  οι  ανεξάρτητες  

µεταβλητές  ερµηνεύουν  την  µεταβλητότητα  των  τιµών  της  εξαρτηµένης  

µεταβλητής  :  R2 = 1 – SSE / SST. Oι  τιµές  του  συντελεστή  προσδιορισµού   

κυµαίνονται  µεταξύ  του  0 και  του  1.  Αν  R2  βρίσκεται  κοντά   στην  µονάδα  

τότε  οι  τιµές  της  εξαρτηµένης  µεταβλητής  ερµηνεύονται  ικανοποιητικά  

απο  εκτιµηθέν  υπόδειγµα .Το  συνολικό  άθροισµα  των  τετραγώνων  SST 

(Sum of Squared Total) εκφράζει  την  διακύµανση  των  τιµών  της  

εξαρτηµένης  µεταβλητής  απο  το  µέσο  όρο  της .Ο  τύπος  είναι  ο  εξής  :    SST 

= Σ(Υ i -  Y )2 .To άθροισµα  των  τετραγώνων  των  καταλοίπων  SSE(Sum of 

Squared of Errors) εκφράζει  τη  διακύµανση  της  µεταβλητής  Υ  η  οποία  δεν  

ερµηνεύεται  απο  το  υπόδειγµα  της  παλινδρόµησης .Ο  τύπος  είναι¨  

SSE = 
2

1

^
)(∑

=
−

n

i
ii YY

 .  

 

Θα  ήταν  σηµαντικό  να  λεχθεί  οτι  ο  συντελεστης  προσδιορισµού  

εξετάζει  την  ερµηνευτική  ικανότητα  ενός  υποδείγµατος  και  δεν  αποτελεί  

κριτήριο   επιλογής  καταλληλότερου  υποδείγµατος  µεταξύ  υποδειγµάτων  

που  έχουν  την  µεταβλητή  Υ  και  διαφορετικές  ανεξάρτητες  µεταβλητές .   
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Σηµαντικό  µέρος  συγκεκριµένης  µελέτης  είναι  ο  έλεγχος  υποθέσεων  

ο  οποίος  αποτελεί   µ ία  διαδικασία  µέσω  της  οποίας  παράγεται  κάποιος  

βαθµός  υποστήριξης  για  την  υπόθεση  ενδιαφέροντος  Η0 .  Για  την  

πραγµατοποίηση  του  ελέγχου  υποθέσεων  εξετάζονται  δύο  διαφορετικές  

υποθέσεις   η  µηδενική  υπόθεση  Η0  και  η  εναλλακτική  υπόθεση  Η1 .Η  

µηδενική  υπόθεση  έχει  θεωρηθεί   Ηο : ρ=0 και β=0.Στόχος  του  ελέγχου  

υποθέσεων  είναι  η  διαπίστωση  ποιά  απο  τις  δύο  υποθέσεις  είναι  αληθής  

δηλάδή  αν  γίνεται  αποδεκτή  ή  απορρίπτεται  η  µηδενική  υπόθεση .  κατα  τον  

έλεγχο  υποθέσεων  διαπράττονται  δύο  ειδών  σφάλµατα:α)το  σφάλµα  τυπου  

I  (απόρριψη  της   Η0  ενώ  αυτή  είναι  αληθής) β) το  σφάλµα  τυπου  II 

(αποδοχή  της  Η0  ενώ  δεν  είναι  αληθής) .Το  επίπεδο  σηµαντικότητας  α  

εκφράζει  την  πιθανότητα  να  απορριφθεί  Η0  ενώ  αυτή  είναι  αληθής .Η  τιµή  

του  α  θα  πρέπει  να  είναι  πολύ  µικρή  .Γενικά  το  α  παίρνει  τιµή  ίση  ή  

µ ικρότερη  απο  0,05. 

 

 Το  κριτήριο  µε  βάση  το  οποίο   η  µηδενική  υπόθεση  απορρίπτεται  ή  

γίνεται  αποδεκτή  είναι  το  p-value ή το t-statistic.Όταν η  τιµή του p είναι  

µ ικρότερο  απο  το  0,05 γίνεται  αποδεκτή  Tέλος  όταν  το   t-statistic είναι 

µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1,96 απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση δηλαδή οι 

µεταβλητές Χ  και  Υ t -1 .   επηρεάζουν  την  Υ t  .Eνώ  στην  περίπτωση  που  το   t-

statistic είναι µικρότερο σε απόλυτη τιµή απο το δύο γίνεται αποδεκτή η µηδενική 

υπόθεση που σηµαίνει ότι η Υ t  δεν  επηρεάζεται  απο  την  Χ  και  Υ t -1 .   Συνεπώς ,οι  

µεταβλητές  Χ  και  Υ t - 1  δεν  έχουν  θέση  στην  συγκεκριµένη  παλινδρόµηση .   
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΩΝ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

 

Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα µελέτη αντλήθηκαν από τη 

βάση δεδοµένων DATASTREAM.Ειδικότερα , χρησιµοποιήθηκαν εβδοµαδιαία στοιχεία  

απο τον Ιανουάριο του 1988 εως τον ∆εκέµβριο του 2006  για το Crude Oil- West Texas 

Intermediate  Spot Cushing U$/BBL.(To Crude Oil αποτελεί την ά ύλη για την παραγωγή 

του gasoline και άλλων ειδών πετρελαίου.Θα ήταν σηµαντικό να αναφερθεί ότι  

υπάρχουν 4 είδη πετρελαίου το Brent, το West Texas Intermediate, το Dubai και Αrab 

Light όπου οι µεταβολές τους δεν έχουν σηµαντικές αποκλίσεις.).Ειδικότερα η τιµή του 

πετρελαίου εξαρτάται απο δύο χαρακτηριστικά: την περιεκτικότητα σε θείον και την 

πυκνότητα.Το πετρέλαιο που έχει χαµηλή περιεκτικότητα σε θείον (sweet)  και χαµηλή 

πυκνότητα (light) είναι ακριβότερο σε σχέση µε το πετρέλαιο που έχει υψηλή 

περιεκτικότητα σε θείον (sour) και υψηλή πυκνότητα (heavy).Για παράδειγµα το  West 

Texas Intermediate είναι ακριβότερο απο το Brent γιατί έχει χαµηλότερη περιεκτικότητα 

σε θείον (sweeter)  και χαµηλότερη πυκνότητα (lighter) σε σχέση  µε το  Brent.Έχει 

υπολογισθεί ότι η παγκόσµια κατανάλωση πετρελαίου είναι 70-80 εκατοµµύρια βαρέλια 

ηµερησιώς.Απο τα οποία τα 40-50 εκατοµµύρια βαρέλια καλύπτονται απο το  Brent, τα 

12-15 εκατοµµύρια βαρέλια καλύπτονται απο το West Texas Intermediate  και τέλος τα 

10-15 εκατοµµύρια βαρέλια καλύπτονται απο το Dubai. 

 

     Επιπλέον χρησιµοποιήθηκαν εβδοµαδιαίες τιµές µετοχών των εταιρειών οπού οι 

14 ανήκουν στο κλάδο που έχει άµεση σχέση µε το πετρέλαιο δηλαδή ο κλάδος είναι η 

παραγωγή πετρελαίου και οι άλλες 14 εταιρείες ανήκουν σε διάφορους κλάδους όπως 

στον τοµέα παροχής υπηρεσιών, στις τράπεζες, στην παραγωγή τροφίµων και στον τοµέα 

τεχνολογικού εξοπλισµού.Οι συγκεκριµένες µετοχές διαπραγµατεύονται στο 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και στο χρηµατιστήριο NASDAQ.Στους πίνακες  που 

ακολουθούν γίνεται αναφορά στην επωνυµία της κάθε εταιρείας κάθως και στην κλάδο 

και στην χρηµατιστηριακή αγορά που ανήκει η κάθε επιχείρηση. 
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Α)ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΠΟΥ ΑΝΗΚΟΥΝ ΣΤΟΝ ΚΛΑ∆Ο ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ 

 

FIRM SECTOR EXCHANGE

SOUTHWEST ENERGY OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

CHEVRON OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

MURPHY OIL OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

HESS OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

EXXON MOBIL OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

FOREST OIL OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

CONOCOPHILLIPS OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

ANADARKO PETROLEUM OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

TESORO OIL AND GAS PRODUCERS  NEW YORK

PARALLEL PETROLEUM DALAWARE OIL AND GAS PRODUCERS  NASDAQ 

CREDO PETROLEUM OIL AND GAS PRODUCERS  NASDAQ 

GEOSOURCES OIL AND GAS PRODUCERS  NASDAQ 

TEL OFF SHORE TRUST UBI OIL AND GAS PRODUCERS  NASDAQ 

MAGELLAN PETROLEUM  OIL AND GAS PRODUCERS  NASDAQ 

 

 

Β) ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΠΟΥ ΑΝΗΚΟΥΝ ΣΕ ∆ΙΑΦΟΡΟΥΣ  ΚΛΑ∆ΟΥΣ 

 

FIRM SECTOR EXCHANGE

ANALOG DEVICES TECHNOLOGY HARDWARE& EQUIPMENT NEW YORK

ARCHER-DANIELS-MIDLAND FOOD PRODUCERS NEW YORK

AUTOMATIC DATA PROCESSING SUPPORT SERVICES NEW YORK

ADVANCED MICRO DEVICES TECHNOLOGY HARDWARE& EQUIPMENT NEW YORK

CENTRAL PACIFIC FINANCIAL  BANK NEW YORK

DYCOM INDUSTRIES TECHNOLOGY HARDWARE& EQUIPMENT NEW YORK

FIRST REPUBLIC BANK SAN FRANCISCO BANK NEW YORK

HEINZ HJ FOOD PRODUCERS NEW YORK

DONELLEY RR& SONS SUPPORT SERVICES NEW YORK
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FIRST CHARTER  BANK NASDAQ 

AXCIOM SUPPORT SERVICES NASDAQ 

ALICO FOOD PRODUCERS NASDAQ 

SANDERSON FARM FOOD PRODUCERS NASDAQ 

ANDREW TECHNOLOGY HARDWARE& EQUIPMENT NASDAQ 

 

 

Οι τιµές των µετοχών των εταιρειών  καθώς και οι τιµές του πετρελαίου West 

Texas Intermediate είναι εκφρασµένος σε δολλάρια. 

 

Για τον υπολογισµό των αποδόσεων των µετοχών και των spot αποδόσεων του 

πετρελαίου έχουν χρησιµοποιηθεί οι λογαριθµικές διαφορές βάση του τύπου: 

Dlr= log(S/S(-1))=logS – logS(-1) 

 

Όπου Dlr = απόδοση των µετοχών των εταιρειών ή τιµών του πετρελαίου. 

S = Οι τιµές των µετοχών ή τιµες του πετρελαίου. 

Στην παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκαν οι λογαριθµικές διαφορές για να υπάρχουν οι 

αποδόσεις σε συνεχές χρόνο. Αν οι αποδόσεις υπολογίζονταν µε τον κλασσικό τύπο 

απόδοσης : 

 

R=R t + 1 -R t \R t 

 

Tα αποτελέσµατα των αποδόσεων δεν θα εµφανίζονταν σε συνεχές χρόνο αλλά σε 

διακριτό χρόνο.  
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ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Α.ΕΜΠΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΩΝ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΠΟΥ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ ΜΕ ΤΟ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ. 

 

 

Dependent Variable: SOUTHWESTR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:07 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003257 0.001723 1.890312 0.0590 

SOUTHWESTR(-

1) 

-0.066060 0.031684 -2.084970 0.0373 

SPOTR 0.081740 0.033363 2.450035 0.0145 

R-squared 0.010042 Mean dependent var 0.003149

Adjusted R-squared 0.008036 S.D. dependent var 0.054318

S.E. of regression 0.054099 Akaike info criterion -

2.992973

Sum squared resid 2.888665 Schwarz criterion -

2.978131

Log likelihood 1484.522 F-statistic 5.005848

Durbin-Watson stat 2.003951 Prob(F-statistic) 0.006870

 

Ξεκινώντας απο την επιχείρηση SOUTHWEST ENERGY συµπεραίνονται τα 

εξής; 

Yπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου ( 

WTI CRUDE OIL ) και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής της εταιρείας 

SOUTHWEST ENERGY.Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,081740).Αντιθέτως 

παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια 

χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης 
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επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός αριθµος (ρ= -0,066060).Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική 

υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση 

απορρίπτεται εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0373 (για την τιµή της µετοχής µε µια 

χρονική υστέρηση) και 0,0145 (για το WTI CRUDE OIL SPOT) γεγονός που 

χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς.Κατά συνέπεια, 

υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου 

δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1. Το 

συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη 

τιµή απο το 1.96 (t-statistic= -2,084970 για την τιµή της µετοχής µε µια χρονική 

υστέρηση και αντίστοιχα  t-statistic= 2,450035 για το WTI CRUDE OIL SPOT).  

 

Εν συνεχεία, για την εταιρεία CHEVRON παρουσιάζονται τα εξής συµπεράσµατα 

 

Dependent Variable: CHEVRONR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 18:45 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002151 0.000935 2.300215 0.0216 

CHEVRONR(-1) -0.145083 0.031143 -4.658616 0.0000 

SPOTR 0.097197 0.018134 5.360064 0.0000 

R-squared 0.045687 Mean dependent var 0.001984

Adjusted R-squared 0.043753 S.D. dependent var 0.030017

S.E. of regression 0.029353 Akaike info criterion -

4.215812

Sum squared resid 0.850403 Schwarz criterion -

4.200970

Log likelihood 2089.827 F-statistic 23.62575

Durbin-Watson stat 2.024062 Prob(F-statistic) 0.000000
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Yπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου ( 

WTI CRUDE OIL ) και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής της εταιρείας CHEVRON. 

Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β = 0,097197).Αντιθέτως παρατηρείται αρνητική σχέση 

µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός 

αριθµος (ρ= -0,145083).Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και 

β=0.Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον το 

p-value είναι ίσο µε 0,0000 για την spot τιµή του συγκεκριµένου πετρελαίου και 0,0000 

για την απόδοση της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση ( εφόσον είναι µικρότερο απο 

0,05) γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα 

σηµαντικούς. 

 

Κατά συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot 

τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την 

µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι 

µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1.96 (t-statistic= - 4,658616 για την τιµή της µετοχής 

της επιχείρησης CHEVRON µε µία χρονική υστέρηση και t-statistic= 5,360064 για το 

WTI Crude oil) 

 

Στην ανάλυση που έγινε για τις µετοχές της εταιρείας MURPHY OIL  

συµπεραίνονται τα εξής 

 

Dependent Variable: MURPHY ΟΙLR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:05 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

  

C 0.001986 0.001103 1.800699 0.0721

MURPHY ΟΙLR (- -0.036340 0.031176 -1.165625 0.2440
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1) 

SPOTR 0.125985 0.021416 5.882763 0.0000

R-squared 0.034305     Mean dependent var 0.002068

Adjusted R-squared 0.032348     S.D. dependent var 0.035198

S.E. of regression 0.034624     Akaike info criterion -

3.885492

Sum squared resid 1.183262     Schwarz criterion -

3.870650

Log likelihood 1926.318     F-statistic 17.53085

Durbin-Watson stat 1.998475     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Υπάρχει θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  

των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και αύτο διότι ο εκτιµητής β είναι 

θετικός (β = 0,125985).Το ίδιο δεν ισχύει για τις αποδόσεις της τιµής της µετοχής µε µια 

χρονική υστέρηση αφού ο συντελεστης ρ είναι αρνητικός (ρ= -0.036340). γεγονός που 

υποδηλώνει µια αρνητική σχέση µε τις αποδόσεις της τιµής της µετοχήςEχοντας 

θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0..Εφαρµόζοντας τον έλεγχο 

υποθέσεων η µηδενική υπόθεση (β=ο) απορρίπτεται εφόσον το p-value είναι ίσο µε 

0,0000 για την τιµή του πετρελαίου (µικρότερο απο 0,05) ενώ η µηδενική υπόθεση (ρ=0) 

γίνεται αποδεκτή γιατί το το p-value είναι ίσο µε 0,2440 (µεγαλυτερό απο 0,05).Κατά 

συνέπεια οι αποδόσεις της spot τιµής του WTI πετρελαίου χαρακτηρίζονται στατιστικά 

σηµαντικές ενώ οι αποδόσεις της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικές.Ο έλεγχος t-statistic ενισχύει το συγκεκριµένο αποτέλεσµα 

εφοσον το t-statistic για τις οι αποδόσεις της spot τιµής του πετρελαίου είναι 5,882763 

(µεγαλύτερο κατά απόλυτη τιµη απο το 1.96) και το t-statistic για αποδόσεις της τιµής 

της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση είναι –1,165625 (µικρότερο κατά απόλυτη τιµη 

απο το 1,96) 

 

Συνεπώς η µεταβλητή Υt-1  αφαιρείται απο το δυναµικό µοντέλο παλινδρόµησης 

σύµφωνα µε την µέθοδο from general to specific.Μετα την επανεκτίµηση του 

µοντέλου προκύπτουν τα εξής : 
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Dependent Variable: MURPHY ΟΙLR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 16:07   

Sample (adjusted): 1/08/1988 12/29/2006  

Included observations: 991 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.002034 0.001107 1.836610 0.0666

SPOTR 0.125514 0.021471 5.845824 0.0000

R-squared 0.033400     Mean dependent var 0.002199

Adjusted R-squared 0.032422     S.D. dependent var 0.035422

S.E. of regression 0.034844     Akaike info criterion 

-

3.873883

Sum squared resid 1.200717     Schwarz criterion 

-

3.863996

Log likelihood 1921.509     F-statistic 34.17365

Durbin-Watson stat 2.072220     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

H µεταβλητή spot εµφανίζεται στατιστικά σηµαντική  επειδή το το p-value είναι 

ίσο µε 0,0000 µικρότερο απο το 0,05.Το αποτέλεσµα ισχυροποιείται απο τον έλεγχο t-

statistic. 

 

 

Στην συνέχεια,εξετάσθηκε η επιχείρηση HESS και παρουσιάζονται τα εξής 

αποτελέσµατα : 

 

Dependent Variable: HESSR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 18:50 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 
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Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001733 0.001180 1.468891 0.1422

HESSR(-1) -0.080939 0.031262 -2.589052 0.0098

SPOTR 0.151984 0.022972 6.616056 0.0000

R-squared 0.045828     Mean dependent var 0.001781

Adjusted R-squared 0.043894     S.D. dependent var 0.037908

S.E. of regression 0.037066     Akaike info criterion -

3.749196

Sum squared resid 1.356043     Schwarz criterion -

3.734355

Log likelihood 1858.852     F-statistic 23.70224

Durbin-Watson stat 2.023837     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Απο τον πίνακα είναι ευδιάκριτη η θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της 

συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και 

αύτο διότι ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,151984). Αντιθέτως παρατηρείται αρνητική 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός 

αριθµος (ρ= -0,080939). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0. 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον το p-

value είναι ίσο µε 0,0098 (για την απόδοση της µετοχής HESS µε µία χρονική υστέρηση) 

και 0,0000 (για το αργό πετρέλαιο) γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του 

υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Κατά συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ 

επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται 

απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= 

-2,589052 για την απόδοση της µετοχής HESS µε µία χρον.υστέρηση και t-statistic= 

6,616056 για το Crude Oil). 
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Τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης παλινδρόµησης σχετικά µε την επιχείρηση 

EXXON MOBIL παρουσιάζονται ως εξής: 

 

 

 

Dependent Variable: EXXON MOBILR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 18:48 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002570 0.000857 2.999835 0.0028

EXXON MOBIL 

R(-1) 

-0.249288 0.030893 -8.069285 0.0000

SPOTR 0.046094 0.016632 2.771455 0.0057

R-squared 0.065663     Mean dependent var 0.002109

Adjusted R-squared 0.063770     S.D. dependent var 0.027778

S.E. of regression 0.026878     Akaike info criterion -

4.392003

Sum squared resid 0.713027     Schwarz criterion -

4.377161

Log likelihood 2177.041     F-statistic 34.68214

Durbin-Watson stat 2.009786     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β=0,046094) µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου. Αντιθέτως, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,249288). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0 
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Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0000 για την απόδοση της µετοχής για µια χρονική υστέρηση 

και 0,0057 για το αργό πετρέλαιο γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του 

υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Κατά συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ 

επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο 

τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -

8,069285 για την απόδοση της µετοχής EXXON MOBIL µε µία χρονική υστέρηση και t-

statistic= 2,771455 για το CRUDE OIL). 

 

Συνεχίζοντας την ανάλυση για τις αποδόσεις των τιµών τής µετοχής της FOREST 

OIL  προκύπτουν τα εξής : 

 

Dependent Variable: FOREST OILR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 18:43 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.001015 0.002283 -0.444351 0.6569

FOREST OILR (-1) -0.099327 0.031698 -3.133543 0.0018

SPOTR 0.173107 0.044652 3.876756 0.0001

R-squared 0.021828     Mean dependent var -

0.000734

Adjusted R-squared 0.019846     S.D. dependent var 0.072537

S.E. of regression 0.071814     Akaike info criterion -

2.426459

Sum squared resid 5.090157     Schwarz criterion -

2.411617

Log likelihood 1204.097     F-statistic 11.01237
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Durbin-Watson stat 2.024517     Prob(F-statistic) 0.000019

 

Yπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου ( 

WTI CRUDE OIL ) και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής της εταιρείας FOREST 

OIL.Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β=0,173107).Απο την άλλη πλευρά παρατηρείται 

αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση 

και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι 

αρνητικός αριθµος (ρ= -0,099327).Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 

και β=0.Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0018 (για την απόδοση της µετοχής της southwest energy µε µία 

χρονική υστέρηση) και αντίστοιχα 0,0001 (για το αργό πετρέλαιο) γεγονός που 

χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς.Κατά 

συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων 

της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του 

πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή 

Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε 

απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -3.133543 για την µετοχή και t-statistic= 3,876756 

για το πετρέλαιο). 

 

Σχετικά µε την εταιρεία CONOCOPHILLIPS παρουσιάζονται τα παρακάτω 

συµπεράσµατα:  

 

Dependent Variable: CONOCOPHILLIPSR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 18:33 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

  

C 0.002629 0.001152 2.281825 0.0227

CONOCOPHILLIP -0.157869 0.031149 -5.068135 0.0000
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SR(-1) 

SPOTR 0.124078 0.022408 5.537186 0.0000

R-squared 0.049269     Mean dependent var 0.002419

Adjusted R-squared 0.047342     S.D. dependent var 0.037055

S.E. of regression 0.036167     Akaike info criterion -

3.798328

Sum squared resid 1.291029     Schwarz criterion -

3.783486

Log likelihood 1883.172     F-statistic 25.57421

Durbin-Watson stat 2.023445     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Eίναι ευδιάκριτη η θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης 

µετοχής και των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και αύτο διότι ο 

εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,124078). Αντιθέτως, παρατηρείται αρνητική σχέση 

µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός 

αριθµος (ρ= -0,157869). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0.  

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0000 και 0,0000 για το Χ και το Υτ-1 γεγονός που χαρακτηρίζει 

τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Κατά συνέπεια,υπάρχει σχέση 

µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε 

µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η 

µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα 

ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 

1,96(t- statistic= -5.068135 για την απόδοση µε ένα lag της συγκεκριµένης µετοχής και t-

statistic= 5.537186 για το πετρέλαιο). 

 

Σχετικά µε την εταιρεία ANADARKO PETROLEUM συµπεραίνονται τα εξής:  

 

 

 



 36

Dependent Variable: ANADARKO PETROLEUMR  

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 16:41   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001891 0.001435 1.317806 0.1879

ANADARKOR(-1) 

-

0.081516 0.031284 -2.605673 0.0093

SPOTR 0.166914 0.027890 5.984642 0.0000

R-squared 0.039261     Mean dependent var 0.001945

Adjusted R-squared 0.037314     S.D. dependent var 0.045967

S.E. of regression 0.045102     Akaike info criterion 

-

3.356773

Sum squared resid 2.007708     Schwarz criterion 

-

3.341932

Log likelihood 1664.603     F-statistic 20.16696

Durbin-Watson stat 2.046065     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0.166914) µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου. Από την άλλη πλευρά  παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ 

των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της 

τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,081516). Έχει θεωρηθεί ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0093 για την απόδοση της µετοχής για µια χρονική υστέρηση 

και 0,0000 για το αργό πετρέλαιο. γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του 
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υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Κατά συνέπεια, υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ 

επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο 

τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτεροσε απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -

2,605673 για την απόδοση της µετοχής ANADARKO PETROLEUM και t-statistic= 

5,984642 για το CRUDE OIL). 

 

 

Αναφορικά µε την εταιρεία TESORO είναι η µοναδική εταιρεία απο το δείγµα  

όπου η απόδοση της µετοχής της δεν επηρεάζεται απο την µεταβλητότητα του 

πετρελαίου.Πιο συγκεκριµένα: 

 

 

Dependent Variable: TESOROR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 18:58 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001530 0.002138 0.715518 0.4745

TESOROR(-1) 0.061799 0.031742 1.946900 0.0518

SPOTR 0.059792 0.041491 1.441081 0.1499

R-squared 0.006190     Mean dependent var 0.001718

Adjusted R-squared 0.004177     S.D. dependent var 0.067383

S.E. of regression 0.067242     Akaike info criterion -

2.557999

Sum squared resid 4.462765     Schwarz criterion -

2.543157

Log likelihood 1269.209     F-statistic 3.074019

Durbin-Watson stat 2.002068     Prob(F-statistic) 0.046678
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Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,059792)  µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Oµοίως παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων 

της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του θετικού εκτιµητή ρ. Θεωρώντας ως 

µηδενική υπόθεση οτι  Ηο : ρ=0 και β=0 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτήι 

εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0518 και 0,1499 γεγονός που χαρακτηρίζει τους 

εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα  µη σηµαντικούς. Κατά συνέπεια, δεν υπάρχει 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου 

δηλαδή η µεταβλητή Υ δεν επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το 

συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη 

τιµή απο το1,96 (t-statistic= 1,946900 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και t-statistic= 1,441081 για το πετρέλαιο). 

 

Σχετικά µε την µετοχή της εταιρείας PARALLEL PETROLEUM DELAWARE 

απορρέουν τα εξήs συµπεράσµατα: 

 

Dependent Variable PARALLEL 

PETROLEUM DELAWARER   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:02   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.004783 0.002718 1.759375 0.0788

PARALLEL 

PETROLEUM 

DELAWARER (-1) 

-

0.079908 0.031369 -2.547352 0.0110
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SPOTR 0.156452 0.052803 2.962949 0.0031

R-squared 0.014095     Mean dependent var 0.004583

Adjusted R-squared 0.012097     S.D. dependent var 0.085896

S.E. of regression 0.085375     Akaike info criterion 

-

2.080501

Sum squared resid 7.194139     Schwarz criterion 

-

2.065659

Log likelihood 1032.848     F-statistic 7.055261

Durbin-Watson stat 1.982064     Prob(F-statistic) 0.000907

 

Eίναι ευδιάκριτη η θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης 

µετοχής και των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και αυτό  διότι ο 

εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0.156452). Αντιθέτως παρατηρείται αρνητική σχέση 

µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός 

αριθµός (ρ= -0.079908). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0031 και 0,0110 για το Χ και το Υτ-1  γεγονός που χαρακτηρίζει 

τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Κατά συνέπεια, υπάρχει 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου 

δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το 

συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη 

τιµή απο το 1,96 (t- statistic= -2,547352 για την απόδοση της συγκεκριµένης µετοχής και 

t-statistic= 2,962949 για το πετρέλαιο). 

 

Συνεχίζοντας µε την µετοχή της επιχείρησης CREDO PETROLEUM 

συµπεραίνοντατα εξής : 
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Dependent Variable: CREDO 

PETROLEUMR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:08   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.003973 0.001936 2.051568 0.0405

CREDO 

PETROLEUMR (-1)

-

0.155257 0.031357 -4.951333 0.0000

SPOTR 0.078999 0.037485 2.107459 0.0353

R-squared 0.028069     Mean dependent var 0.003514

Adjusted R-squared 0.026100     S.D. dependent var 0.061614

S.E. of regression 0.060804     Akaike info criterion 

-

2.759288

Sum squared resid 3.649097     Schwarz criterion 

-

2.744446

Log likelihood 1368.847     F-statistic 14.25223

Durbin-Watson stat 1.995775     Prob(F-statistic) 0.000001

 

 

Yπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου  

(WTI CRUDE OIL ) και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής της εταιρείας CREDO 

PETROLEUM.Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,078999).Αντιθέτως, παρατηρείται 

αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση 

και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι 

αρνητικός αριθµος (ρ= -0,155257).Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 

και β=0.Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0000 (για την απόδοση της µετοχής της CREDO PETROLEUM  

µε µία χρονική υστέρηση) και αντίστοιχα 0,0353 (για το αργο πετρέλαιο) γεγονός που 
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χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς.Κατά 

συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων 

της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του 

πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή 

Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε 

απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -4,951333 για την µετοχή µε µία χρονική υστέρηση 

και t-statistic= 2.107459 για το πετρέλαιο). 

 

Όσον αφορά την εταιρεία GEOSOURCES απο τον πίνακα που ακολουθεί 

απορρέουν τα εξής: 

 

Dependent Variable: GEOSOURCESR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:13   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.002605 0.002701 0.964666 0.3349

GEOSOURCESR (-

1) 

-

0.218010 0.030955 -7.042718 0.0000

SPOTR 0.203643 0.052459 3.881933 0.0001

R-squared 0.058464     Mean dependent var 0.002353

Adjusted R-squared 0.056556     S.D. dependent var 0.087432

S.E. of regression 0.084924     Akaike info criterion 

-

2.091103

Sum squared resid 7.118269     Schwarz criterion 

-

2.076261

Log likelihood 1038.096     F-statistic 30.64372

Durbin-Watson stat 2.007838     Prob(F-statistic) 0.000000
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Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,203643) µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Εν αντιθέσει, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ(ρ= -

0218010). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση δεν γίνεται αποδεκτή 

εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0000 (για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση) και 0,0001 για το πετρέλαιο) γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του 

υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Εποµένως , υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ 

επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο 

τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -

7,042718 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και t-statistic= 

3,881933 για το πετρέλαιο). 

 

Συνεχίζοντας την ανάλυση για τις αποδόσεις της µετοχής της TEL OFF SHORE 

TRUST UBI προκύπτουν τα εξής ; 

 

 

Dependent Variable: TEL OFF SHORE 

TRUST UBIR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:17   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C -2.18E-05 0.002793 -0.007794 0.9938

TEL OFF SHORE - 0.030966 -7.105202 0.0000
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TRUST UBIR (-1) 0.220020 

SPOTR 0.210220 0.054186 3.879567 0.0001

R-squared 0.064135     Mean dependent var 0.000253

Adjusted R-squared 0.062239     S.D. dependent var 0.090726

S.E. of regression 0.087858     Akaike info criterion 

-

2.023169

Sum squared resid 7.618642     Schwarz criterion 

-

2.008328

Log likelihood 1004.469     F-statistic 33.81978

Durbin-Watson stat 2.035746     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Kαι σε αυτήν την µετοχή είναι ευδιάκριτη η θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων 

της συγκεκριµένης µετοχής και των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και 

αύτο διότι ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,210220). Αντιθέτως παρατηρείται αρνητική 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης  επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός 

αριθµος (ρ= -0.220020). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0001 και 0,0000 για το Χ και το Υτ-1   αντίστοιχα γεγονός που 

χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικα σηµαντικούς. Κατά 

συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων 

της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του 

πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ και την µεταβλητή 

Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε 

απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t- statistic= -7,105202 για την απόδοση της συγκεκριµένης 

µετοχής και t-statistic= 3,879567 για το πετρέλαιο). 

 

Tελειώνοντας την έρευνα των µετοχών εταιρειών που έχουν ώς κύρια 

δραστηριότητα την παραγωγή πετρελαίου µε την εταιρεία MAGELLAN PETROLEUM 
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όπου τα συµπεράσµατα της ενισχύουν την στατιστική σηµαντικότητα του πετρελαίου. 

Πιο συγκεκριµένα ακολουθεί ο πίνακας και τα σχόλια των αποτελεσµάτων. 

 

 

Dependent Variable: MAGELLAN 

PETROLEUMR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:23   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 

-

0.000689 0.002716 -0.253740 0.7997

MAGELLAN 

PETROLEUMR (-1)

-

0.084487 0.031684 -2.666532 0.0078

SPOTR 0.154358 0.052784 2.924331 0.0035

R-squared 0.014580     Mean dependent var 

-

0.000451

Adjusted R-squared 0.012583     S.D. dependent var 0.085956

S.E. of regression 0.085414     Akaike info criterion 

-

2.079596

Sum squared resid 7.200648     Schwarz criterion 

-

2.064755

Log likelihood 1032.400     F-statistic 7.301547

Durbin-Watson stat 2.014384     Prob(F-statistic) 0.000712

 

Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου 

(WTI CRUDE OIL ) και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής της εταιρείας 

MAGELLAN PETROLEUM.Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,154358).Αντιθέτως 

παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια 
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χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης 

επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός αριθµος (ρ= -0,084487).Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική 

υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση 

απορρίπτεται εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0078 (για την απόδοση της µετοχής της 

MAGELLAN PETROLEUM  µε µία χρονική υστέρηση) και αντίστοιχα 0,0035 (για το 

αργό πετρέλαιο) γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του υποδείγµατος στατιστικά 

σηµαντικούς.Κατά συνέπεια,υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των 

αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται απο τη 

µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-

statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -2,666532 για 

την µετοχή και t-statistic=2,924331 για το πετρέλαιο) 
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ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

B.ΕΜΠΕIΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΩΝ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΠΟΥ ∆ΕΝ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ  ΑΜΕΣΑ ΜΕ ΤΟ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ. 

 

Ξεκινώντας την ανάλυση των επιχειρήσεων που δεν ανήκουν στον κλάδο 

παραγωγή πετρελαίου συµπεραίνονται τα εξής: 

 

Eιδικότερα για την επιχείρηση ANALOG DEVICES που ανήκει στον τοµέα 

Τεχνολογικού εξοπισµού παρουσιάζεται ο παρακάτω πίνακας: 

 

Dependent Variable: ANALOG 

DEVICESR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:33   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.003033 0.002164 1.401065 0.1615

ANALOG 

DEVICESR (-1) 

-

0.077043 0.031773 -2.424834 0.0155

SPOTR 0.054647 0.042002 1.301050 0.1935

R-squared 0.007262     Mean dependent var 0.002882

Adjusted R-squared 0.005251     S.D. dependent var 0.068204

S.E. of regression 0.068025     Akaike info criterion 

-

2.534864

Sum squared resid 4.567211     Schwarz criterion 

-

2.520023

Log likelihood 1257.758     F-statistic 3.610083

Durbin-Watson stat 2.000046     Prob(F-statistic) 0.027407
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Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,054647) µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Eνώ, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων 

της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -0,077043). 

Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0. 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση (ρ=ο) απορρίπτεται 

εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0155 για την τιµή του της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση (µικρότερο απο 0,05) ενώ η µηδενική υπόθεση (β=0) γίνεται αποδεκτή γιατί το 

το p-value είναι ίσο µε 0,1935 (µεγαλυτερό απο 0,05).Κατά συνέπεια, οι αποδόσεις της 

spot τιµής του WTI πετρελαίου χαρακτηρίζονται στατιστικά µη σηµαντικές ενώ οι 

αποδόσεις της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση ως στατιστικά σηµαντικές.Ο 

έλεγχος t-statistic ενισχύει το συγκεκριµένο αποτέλεσµα εφοσον το t-statistic για τις  

αποδόσεις της spot τιµής του πετρελαίου είναι 1,301050 (µικρότερο κατά απόλυτη τιµη 

απο το 1.96) και το t-statistic για αποδόσεις της τιµής της µετοχής µε µια χρονική 

υστέρηση είναι –2,424834 (µεγαλύτερο κατά απόλυτη τιµη απο το 1.96). Συνεπώς η 

µεταβλητή Χ  αφαιρείται απο το δυναµικό µοντέλο παλινδρόµησης σύµφωνα µε την 

µέθοδο from general to specific.Μετά την επανεκτίµηση του µοντέλου προκύπτουν 

τα εξής : 

 

Dependent Variable: ANALOG 

DEVICESR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:40   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.003096 0.002165 1.430155 0.1530

ANALOG 

DEVICESR(-1) 

-

0.074565 0.031727 -2.350226 0.0190
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R-squared 0.005560     Mean dependent var 0.002882

Adjusted R-squared 0.004553     S.D. dependent var 0.068204

S.E. of regression 0.068049     Akaike info criterion 

-

2.535171

Sum squared resid 4.575044     Schwarz criterion 

-

2.525277

Log likelihood 1256.910     F-statistic 5.523563

Durbin-Watson stat 2.002704     Prob(F-statistic) 0.018958

 

H µεταβλητή Υt-1. εµφανίζεται στατιστικά σηµαντική  επειδή το το p-value είναι 

ίσο µε 0,0190 µικρότερο απο το 0,05.Το αποτέλεσµα ισχυροποιείται απο τον έλεγχο t-

statistic. 

 

Οσον αφορά την εταιρεία ARCHER-DANIELS-MIDLAND η οποία 

δραστηριοποιείται στον κλάδο παραγωγή τροφίµων παρουσιάζοντα τα παρακάτω:  

 

Dependent Variable: ARCHER-DANIELS-MIDLANDR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:23 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002223 0.001170 1.899743 0.0578

ARCHER-

DANIELS-

MIDLANDR (-1) 

-0.112123 0.031578 -3.550632 0.0004

SPOTR -0.020782 0.022655 -0.917331 0.3592

R-squared 0.013337     Mean dependent var 0.001982

Adjusted R-squared 0.011337     S.D. dependent var 0.036963

S.E. of regression 0.036753     Akaike info criterion -

3.766190
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Sum squared resid 1.333193     Schwarz criterion -

3.751349

Log likelihood 1867.264     F-statistic 6.670551

Durbin-Watson stat 1.997487     Prob(F-statistic) 0.001326

 

 

Ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,020782) µε απόρροια την ύπαρξη αρνητικής  

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Οµοίως, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,112123). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον 

έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση δεν γίνεται αποδεκτή εφόσον το p-value είναι ίσο 

µε 0,0004 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση ένω για την απόδοση 

του πετρελαίου δεν απορρίπεται η µηδενική υπόθεση γιατί το p-value είναι ίσο µε 0,3592 

(µεγαλύτερο απο 0,05) γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή Χ στατιστικα ασήµαντο 

και τον εκτιµητή Υt-1  στατιστικά σηµαντικό. Εποµένως , υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής  και  των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία 

χρονική υστέρηση και δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής  

και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται 

µόνο απο τη µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου 

είναι µεγαλύτερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -3,550632 για την απόδοση 

της µετοχής) και µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -0,9173331 για 

το πετρέλαιο).Συνεπώς η µεταβλητή Χ  αφαιρείται απο το δυναµικό µοντέλο 

παλινδρόµησης σύµφωνα µε την µέθοδο from general to specific.Μετα την 

επανεκτίµηση του µοντέλου προκύπτουν τα εξής : 

 

Dependent Variable: ARCHER-

DANIELS-MIDLANDR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 17:52   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  
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Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.002195 0.001170 1.876834 0.0608

ARCHER-

DANIELS-

MIDLANDR (-1) 

-

0.111628 0.031571 -3.535762 0.0004

R-squared 0.012495     Mean dependent var 0.001982

Adjusted R-squared 0.011496     S.D. dependent var 0.036963

S.E. of regression 0.036750     Akaike info criterion 

-

3.767358

Sum squared resid 1.334330     Schwarz criterion 

-

3.757464

Log likelihood 1866.842     F-statistic 12.50161

Durbin-Watson stat 1.997677     Prob(F-statistic) 0.000425

 

Οι αποδόσεις της συγκεκριµένης µετοχής µε µία χρονική υστέρηση εµφανίζεται 

στατιστικά σηµαντική επειδή το το p-value είναι ίσο µε 0,0004 µικρότερο απο το 0,05.Το 

αποτέλεσµα ισχυροποιείται απο τον έλεγχο t-statistic. 

 

 

Συνεχίζοντας την ανάλυση µε την εταιρεία AUTOMATIC DATA PROCESSING 

όπου ανήκει στον κλάδο παροχή υπηρεσιών συµπεραίνονται τα εξής  

 

Dependent Variable: AUTOMATIC DATA PROCESSINGR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:27 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002699 0.001114 2.422051 0.0156
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AUTOMATIC 

DATA 

PROCESSING (-1) 

-0.158864 0.031226 -5.087510 0.0000

SPOTR -0.036043 0.021559 -1.671792 0.0949

R-squared 0.028114     Mean dependent var 0.002304

Adjusted R-squared 0.026145     S.D. dependent var 0.035445

S.E. of regression 0.034979     Akaike info criterion -

3.865135

Sum squared resid 1.207597     Schwarz criterion -

3.850294

Log likelihood 1916.242     F-statistic 14.27573

Durbin-Watson stat 2.015461     Prob(F-statistic) 0.000001

 

Yπάρχει µια αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της spot τιµής του 

πετρελαίου (WTI CRUDE OIL) και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής της εταιρείας 

AUTOMATIC DATA PROCESSING.Ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -

0,036043).Οµοίως,  παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της 

συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι αρνητικός αριθµος (ρ= -0,158864).Eχοντας 

θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0. 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση (ρ=ο) απορρίπτεται 

εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0000 για την τιµή του της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση (µικρότερο απο 0,05) ενώ η µηδενική υπόθεση (β=0) γίνεται αποδεκτή γιατί το 

το p-value είναι ίσο µε 0,0949 (µεγαλυτερό απο 0,05).Κατά συνέπεια, οι αποδόσεις της 

spot τιµής του WTI πετρελαίου χαρακτηρίζονται στατιστικά µη σηµαντικές ενώ οι 

αποδόσεις της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση είναι στατιστικά 

σηµαντικές.Ο έλεγχος t-statistic ενισχύει το συγκεκριµένο αποτέλεσµα εφοσον το t-

statistic για τις οι αποδόσεις της spot τιµής του πετρελαίου είναι –1,671792(µικρότερο 

κατά απόλυτη τιµη απο το 1,96) και το t-statistic για αποδόσεις της τιµής της µετοχής µε 

µια χρονική υστέρηση είναι -5,087510 (µεγαλύτερο κατά απόλυτη τιµη απο το 1,96). 

Συνεπώς η µεταβλητή Χ  αφαιρείται απο το δυναµικό µοντέλο παλινδρόµησης σύµφωνα 
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µε την µέθοδο from general to specific.Μετα την επανεκτίµηση του µοντέλου 

απορρέουν τα εξής : 

 

Dependent Variable AUTOMATIC DATA 

PROCESSINGR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 19:30   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.002651 0.001115 2.378221 0.0176

AUTOMATIC 

DATA 

PROCESSING (-1) 

-

0.158471 0.031254 -5.070489 0.0000

R-squared 0.025362     Mean dependent var 0.002304

Adjusted R-squared 0.024376     S.D. dependent var 0.035445

S.E. of regression 0.035010     Akaike info criterion 

-

3.864328

Sum squared resid 1.211016     Schwarz criterion 

-

3.854433

Log likelihood 1914.842     F-statistic 25.70986

Durbin-Watson stat 2.016937     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του της νέας επανεκτίµησης του µοντέλου 

παλινδρόµησης η µεταβλητή Υt-1 είναι στατιστικά σηµαντική εφόσν απορρίπτεται η 

µηδενική υπόθεση ρ= ο λόγω του p-value µικρότερο του 0,05. 

 

Εν συνεχεία απο την εταιρεία ADVANCED MICRO DEVICES η οποία 

δραστηριοποιείται στον τοµέα του Τεχνολογικού εξοπισµού απορρέουν τα παρακάτω: 
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Dependent Variable:  ADVANCED MICRO DEVICESR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:29 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001285 0.002727 0.471272 0.6376

ADVANCED 

MICRO 

DEVICESR (-1) 

0.033869 0.031799 1.065125 0.2871

SPOTR 0.045356 0.052866 0.857935 0.3911

R-squared 0.001897     Mean dependent var 0.001393

Adjusted R-squared -0.000126     S.D. dependent var 0.085769

S.E. of regression 0.085774     Akaike info 

criterion 

-

2.071169

Sum squared resid 7.261588     Schwarz criterion -

2.056327

Log likelihood 1028.229     F-statistic 0.937839

Durbin-Watson stat 1.998271     Prob(F-statistic) 0.391822

 

Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,045356) µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Παράλληλα, παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του θετικού εκτιµητή ρ (ρ=0,033869). 

Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον έλεγχο 

υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,2871 

για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και το p-value για τις αποδόσεις  

της τιµής του πετρελαίου είναι ίσο µε 0,3911 γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή Χ 

και τον εκτιµητή Υt-1   µη στατιστικά σηµαντικούς . Συνεπώς , δεν υπάρχει σχέση µεταξύ 

των αποδόσεων της τιµής της µετοχής,των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία 

χρονική υστέρηση και  των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου.∆ηλαδή η 
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µεταβλητή Υ δεν επηρεάζεται  απο τις µεταβλητές  Υt-1 και Χ.Το συµπέρασµα ενισχύεται 

απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-

statistic=1,065125 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση  και t-

statistic=0,8579351 για το πετρέλαιο). 

 

Τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης παλινδρόµησης σχετικά µε την επιχείρηση 

CENTRAL PACIFIC FINANCIAL  που ανήκει στον τραπεζικό κλάδο παρουσιάζονται 

ως εξής : 

 

Dependent Variable: CENTRAL PACIFIC FINANCIAL 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:33 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003728 0.001573 2.370324 0.0180

CENTRAL 

PACIFIC 

FINANCIALR(-1) 

-0.327314 0.030047 -10.89341 0.0000

SPOTR -0.046269 0.030471 -1.518483 0.1292

R-squared 0.110359     Mean dependent var 0.002769

Adjusted R-squared 0.108557     S.D. dependent var 0.052322

S.E. of regression 0.049401     Akaike info criterion -

3.174676

Sum squared resid 2.408710     Schwarz criterion -

3.159834

Log likelihood 1574.465     F-statistic 61.21841

Durbin-Watson stat 2.076735     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,046269) µε απόρροια την ύπαρξη αρνητικής  

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 
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τιµής του WTI πετρελαίου.Οµοίως, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,327314). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον 

έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση δεν γίνεται αποδεκτή εφόσον το p-value είναι ίσο 

µε 0,0000 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση ενώ για την απόδοση 

του πετρελαίου δεν απορρίπεται η µηδενική υπόθεση γιατί το p-value είναι ίσο µε 0,1292 

γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή Χ στατιστικά ασήµαντο και τον εκτιµητή Υt-1  

στατιστικά σηµαντικό. Εποµένως, υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής  και  των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και δεν 

υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής και των αποδόσεων της 

spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ επηρεάζεται µόνο απο τη µεταβλητή 

Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο κατά  

απόλυτη τιµή απο το 1,96 t-statistic= -10,89341 για την απόδοση της µετοχής µε ένα lag 

και µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 t-statistic= -1,518483 για το 

πετρέλαιο.Εφαρµόζοντας την µέθοδο from general to specific δηλαδή  

αφαιρώντας  την  µεταβλητή  Χ  προκύπτουν  τα  παρακάτω :  

 

Dependent Variable: CENTRAL 

PACIFIC FINANCIALR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.003673 0.001573 2.334587 0.0198

CENTRAL PACIFIC 

FINANCIALR (-1) 

-

0.329081 0.030044 -10.95319 0.0000

R-squared 0.108281     Mean dependent var 0.002769

Adjusted R-squared 0.107379     S.D. dependent var 0.052322
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S.E. of regression 0.049433     Akaike info criterion 

-

3.174363

Sum squared resid 2.414337     Schwarz criterion 

-

3.164468

Log likelihood 1573.309     F-statistic 119.9725

Durbin-Watson stat 2.075966     Prob(F-statistic) 0.000000

 

 

Eποµένως, λόγω του γεγονότος ότι το t-statistic είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 

1,96   οι αποδόσεις της συγκεκριµένης µετοχής επηρεάζονται απο τις αποδόσεις της µε 

µία χρονική υστέρηση. 

 

Αναφορικά µε την επιχείρηση DYCOM INDUSTRIES η οποία δραστηριοποιείται 

στον τεχνολογικό εξοπλισµό αναφέρονται τα παρακάτω : 

 

Dependent Variable: DYCOM INDUSTRIESR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:59 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002033 0.002341 0.868188 0.3855

DYCOM 

NDUSTRIESR (-1) 

-0.024479 0.031821 -0.769282 0.4419

SPOTR -0.000403 0.045375 -0.008886 0.9929

R-squared 0.000599     Mean dependent var 0.001984

Adjusted R-squared -0.001426     S.D. dependent var 0.073567

S.E. of regression 0.073619     Akaike info criterion -

2.376795

Sum squared resid 5.349333     Schwarz criterion -

2.361954
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Log likelihood 1179.514     F-statistic 0.295953

Durbin-Watson stat 2.000603     Prob(F-statistic) 0.743889

  

Απο τον πίνακα είναι ευδιάκριτη η αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της 

συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και 

αυτό διότι ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,000403). Παράλληλα, παρατηρείται 

αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση 

και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι 

αρνητικός αριθµος (ρ= -0,024479). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και 

β=0. Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,4419 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και 

το p-value για τις τιµές του πετρελαίου είναι ίσο µε 0,9929 γεγονός που χαρακτηρίζει τον 

εκτιµητή Χ και τον εκτιµητή Υt-1   µη στατιστικά σηµαντικούς . Συνεπώς, δεν υπάρχει 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής, των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του 

πετρελαίου.∆ηλαδή η µεταβλητή Υ δεν επηρεάζεται  απο τις µεταβλητές  Υt-1 και Χ.Το 

συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη 

τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -0769282 για την απόδοση της µετοχής µε ένα lag και t-

statistic= -0,008886 για το πετρέλαιο) 

 

Τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης παλινδρόµησης σχετικά µε την επιχείρηση - 

FIRST REPUBLIC BANK SAN FRANCISCO  που ανήκει στον τραπεζικό κλάδο 

παρουσιάζονται ως εξής: 

 

Dependent Variable: FIRST REPUBLIC BANK SAN 

FRANCISCOR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:51 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002667 0.001594 1.673304 0.0946
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FIRST REPUBLIC 

BANK SAN 

FRANCISCOR (-1) 

-0.040675 0.031722 -1.282260 0.2001

SPOTR -0.036193 0.030854 -1.173029 0.2411

R-squared 0.003072     Mean dependent var 0.002513

Adjusted R-squared 0.001052     S.D. dependent var 0.050086

S.E. of regression 0.050059     Akaike info criterion -

3.148186

Sum squared resid 2.473369     Schwarz criterion -

3.133345

Log likelihood 1561.352     F-statistic 1.520607

Durbin-Watson stat 2.002265     Prob(F-statistic) 0.219091

 

Ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,036193) µε απόρροια την ύπαρξη αρνητικής  

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Παράλληλα, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,040675). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον 

έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή εφόσον το p-value είναι ίσο µε 

0,2001 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και το p-value για τις 

τιµές του πετρελαίου είναι ίσο µε 0,2411 γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή Χ και 

τον εκτιµητή Υt-1  µη στατιστικά σηµαντικούς .Eποµένως, δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής, των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και  των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου.∆ηλαδή η µεταβλητή Υ δεν 

επηρεάζεται  απο τις µεταβλητές  Υt-1 και Χ.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-

statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -1,282260 για 

την απόδοση της µετοχής µε ένα lag και t-statistic= -1.173029 για το πετρέλαιο). 

 

Τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης σχετικά µε την επιχείρηση HEINZ HJ που 

αποτελεί βιοµηχανία τροφίµων  παρουσιάζονται ως εξής: 
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Dependent Variable: HEINZ HJR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:53 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001518 0.000937 1.620217 0.1055

HEINZ HJ R(-1) -0.093327 0.031667 -2.947155 0.0033

SPOTR -0.026746 0.018162 -1.472661 0.1412

R-squared 0.010535     Mean dependent var 0.001360

Adjusted R-squared 0.008530     S.D. dependent var 0.029568

S.E. of regression 0.029441     Akaike info criterion -

4.209812

Sum squared resid 0.855521     Schwarz criterion -

4.194970

Log likelihood 2086.857     F-statistic 5.254493

Durbin-Watson stat 1.998553     Prob(F-statistic) 0.005371

 

Παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης 

µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και αυτό διότι ο 

εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,026746). Το ίδιο  ισχύει για τις αποδόσεις της τιµής 

της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση αφού ο συντελεστης ρ είναι αρνητικός (ρ= -

0,093327) γεγονός που υποδηλώνει µια αρνητική σχέση µε τις αποδόσεις της τιµής της 

µετοχής.Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0. 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται  εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0033 για την τιµή της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση ενώ το 

p-value για την τιµή του πετρελαίου είναι 0,1412 γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή 

Χ του υποδείγµατος στατιστικα ασήµαντο.Κατά συνέπεια, υπάρχει µόνο σχέση µεταξύ 

των αποδόσεων της τιµής της µετοχής και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία 

χρονική υστέρηση  δηλαδή η µεταβλητή Υ δεν επηρεάζεται απο τη µεταβλητή Χ.Το 

συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη 
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τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -2,947155) για το Υt-1 και µικρότερο σε απόλυτη τιµή απο 

το 1,96 (t-statistic= -1,472661) για το Χ.Συνεπώς, ο εκτιµητής Χ της συγκεκριµένης 

παλινδρόµησης δεν λαµβάνεται υπόψιν και αφαιρείται απο το συγκεκριµένο µοντέλο 

 

Στην ανάλυση που έγινε για τις µετοχές της εταιρείας DONNELLEY R R & 

SONS  η οποία ανήκει στον τοµέα παροχής υπηρεσιών θα µπορούσε να καταλήξει 

κάποιος στα εξής: 

 

Dependent Variable: DONELLEY RR& SONSR 

Method: Least Squares 

Date: 06/11/07   Time: 19:56 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000920 0.001051 0.874974 0.3818

DONELLEY RR& 

SONS R(-1) 

-0.022485 0.031698 -0.709346 0.4783

SPOTR -0.020497 0.020378 -1.005883 0.3147

R-squared 0.001506     Mean dependent var 0.000876

Adjusted R-squared -0.000518     S.D. dependent var 0.033048

S.E. of regression 0.033056     Akaike info criterion -

3.978189

Sum squared resid 1.078508     Schwarz criterion -

3.963347

Log likelihood 1972.203     F-statistic 0.744126

Durbin-Watson stat 1.996442     Prob(F-statistic) 0.475416

 

 

Παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης 

µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίουΑυτό συµβαίνει διότι ο 

εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,020497). Το ίδιο  ισχύει για τις αποδόσεις της τιµής 

της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση αφού ο συντελεστης ρ (ρ= -0,022485) είναι 
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αρνητικός γεγονός που υποδηλώνει µια αρνητική σχέση µε τις αποδόσεις της τιµής της 

συγκεκριµένης µετοχής . 

 

Eχοντας θεωρήσει ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0. Εφαρµόζοντας τον 

έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή εφόσον το p-value είναι ίσο µε 

0,4783 για το Υt-1 και 0,3147 για το Χ γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του 

υποδείγµατος στατιστικα ασήµαντους.Κατά συνέπεια, δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ δεν 

επηρεάζεται απο την µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υ t-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται 

απο τον έλεγχο t-statistic όπου δεν είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-

statistic= -0,709346 για την τιµή της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και t-statistic= -

1,005883 .Συνεπώς οι  εκτιµήσεις της συγκεκριµένης παλινδρόµησης δεν λαµβάνονται 

υπόψιν. 

 

Αναφορικά µε την επιχείρηση FIRST CHARTER  η οποία δραστηριοποιείται 

στον τραπεζικό τοµέα αναφέρονται τα παρακάτω : 

 

Dependent Variable: FIRST CHARTERR 

Method: Least Squares 

Date: 07/19/07   Time: 17:45 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001912 0.001306 1.463200 0.1437

FIRST 

CHARTERR(-1) 

-0.267606 0.030663 -8.727197 0.0000

SPOTR -0.007876 0.025312 -0.311170 0.7557

R-squared 0.071742     Mean dependent var 0.001495

Adjusted R-squared 0.069861     S.D. dependent var 0.042582

S.E. of regression 0.041068     Akaike info criterion -

3.544169
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Sum squared resid 1.664622     Schwarz criterion -

3.529328

Log likelihood 1757.364     F-statistic 38.14082

Durbin-Watson stat 2.073806     Prob(F-statistic) 0.000000

 

Απο τον πίνακα είναι ευδιάκριτη η αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της 

συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και 

αυτό διότι ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,007876). Παράλληλα, παρατηρείται 

αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση 

και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι 

αρνητικός αριθµος (ρ= -0,267606). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και 

β=0. Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση δεν γίνεται αποδεκτή 

εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,0000 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση δηλαδή ο εκτιµητής Υt-1  είναι στατιστικά σηµαντικός και το p-value για την 

τιµή του πετρελαίου είναι ίσο µε 0,7557 γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή Χ µη 

στατιστικά σηµαντικό . Συνεπώς  , υπάρχει σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση ενώ δεν 

ισχύει τo ίδιο για την µεταβλητή Χ εφόσον δεν επηρεάζει την Υ.Το συµπέρασµα 

ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic: t-statistic= -8,727197 για την απόδοση της µετοχής 

µε ένα lag (µεγαλύτερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96) και t-statistic= -0,311170 για το 

πετρέλαιο( µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96).Aφαιρώντας την µη στατιστικα 

σηµαντική µεταβλητή προκύπτει τα παρακάτω µοντέλο παλινδρόµησης : 

 

Dependent Variable: FIRST CHARTERR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 20:13   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001902 0.001305 1.456590 0.1455

FIRST - 0.030649 -8.732383 0.0000
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CHARTERR(-1) 0.267640 

R-squared 0.071651     Mean dependent var 0.001495

Adjusted R-squared 0.070711     S.D. dependent var 0.042582

S.E. of regression 0.041049     Akaike info criterion 

-

3.546091

Sum squared resid 1.664786     Schwarz criterion 

-

3.536197

Log likelihood 1757.315     F-statistic 76.25452

Durbin-Watson stat 2.073026     Prob(F-statistic) 0.000000

 

Aπο τον έλεγχο υποθέσεων προκύπτει ότι το p-value είναι µικρότερο απο το 0,05 

γεγονός που χαρακτηρίζει το Υt-1 στατιστικά σηµαντικό. 

 

Εν συνεχεία απο την εταιρεία AXCIOM η οποία δραστηριοποιείται στον τοµέα 

παροχής υπηρεσιών απορρέουν τα παρακάτω: 

 

Dependent Variable: AXCIOMR 

Method: Least Squares 

Date: 07/19/07   Time: 17:47 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002804 0.002067 1.356276 0.1753

AXCIOM R(-1) -0.031612 0.031747 -0.995757 0.3196

SPOTR 0.057485 0.040040 1.435677 0.1514

R-squared 0.003058     Mean dependent var 0.002787

Adjusted R-squared 0.001038     S.D. dependent var 0.064996

S.E. of regression 0.064962     Akaike info criterion -

2.626992

Sum squared resid 4.165244     Schwarz criterion -
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2.612151

Log likelihood 1303.361     F-statistic 1.513653

Durbin-Watson stat 2.008748     Prob(F-statistic) 0.220615

 

Ο εκτιµητής β είναι θετικός (β= 0,057485) µε απόρροια την ύπαρξη θετικής 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Εν αντιθέσει, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,031612). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και β=0 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή 

εφόσον το p-value είναι ίσο µε 0,3196 (για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση) και 0,1514 (για το πετρέλαιο) γεγονός που χαρακτηρίζει τους εκτιµητές του 

υποδείγµατος στατιστικα µη σηµαντικούς. Εποµένως, δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής , των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση και των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η µεταβλητή Υ δεν 

επηρεάζεται απο την µεταβλητή Χ και την µεταβλητή Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται 

απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-

statistic= -0,995757 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και t-

statistic=1,435677 για το πετρέλαιο). 

 

Στην ανάλυση που έγινε για την µετοχή της εταιρείας ALICO  η οποία ανήκει 

στον τοµέα παραγωγής τροφίµων θα µπορούσε να καταλήξει κάποιος στα εξής 

 

Dependent Variable:  ALICOR 

Method: Least Squares 

Date: 07/19/07   Time: 17:48 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001155 0.001308 0.882932 0.3775
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ALICO R(-1) -0.159449 0.031402 -5.077663 0.0000

SPOTR -0.001607 0.025350 -0.063380 0.9495

R-squared 0.025467     Mean dependent var 0.000990

Adjusted R-squared 0.023492     S.D. dependent var 0.041621

S.E. of regression 0.041129     Akaike info criterion -

3.541180

Sum squared resid 1.669605     Schwarz criterion -

3.526339

Log likelihood 1755.884     F-statistic 12.89615

Durbin-Watson stat 1.992434     Prob(F-statistic) 0.000003

 

Σε αυτήν την µετοχή είναι ευδιάκριτη η αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων 

της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και 

αυτό διότι ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,001607). Παράλληλα, παρατηρείται 

αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση 

και των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι 

αρνητικός αριθµος (ρ= -0,159449). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και 

β=0 . 

 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται εφόσον 

το p-value είναι ίσο µε 0,0000 για το Υτ-1   και  γίνεται αποδεκτή για τον εκτιµητή Χ γιατί 

το p-value είναι ίσο µε 0,9495 γεγονός που χαρακτηρίζει τον Χ µη  στατιστικα σηµαντικό 

και τον Υτ-1 στατιστικα σηµαντικό.Κατά συνέπεια, υπάρχει σχέση µόνο µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής και των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία 

χρονική υστέρηση και όχι µε τις αποδόσεις  της spot τιµής του πετρελαίου δηλαδή η 

µεταβλητή Υ επηρεάζεται  µόνο απο την Υt-1.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο 

t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε απόλυτη τιµή απο το 1,96 t- statistic= -5,077663 για 

την απόδοση της συγκεκριµένης µετοχής µε ένα lag  και  µικρότερο σε απόλυτη τιµή απο 

το 1,96 εφόσον  t-statistic= -0,063380 για το πετρέλαιο.Eφαρµόζοντας την µέθοδο from 

general to specific προκύπτουν τα εξής: 
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Dependent Variable: ALICOR   

Method: Least Squares   

Date: 07/28/07   Time: 20:27   

Sample (adjusted): 1/15/1988 12/29/2006  

Included observations: 990 after adjustments  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001155 0.001308 0.882932 0.3775

ALiCOR(-1) 

-

0.159449 0.031402 -5.077663 0.0000

SPOTR 

-

0.001607 0.025350 -0.063380 0.9495

R-squared 0.025467     Mean dependent var 0.000990

Adjusted R-squared 0.023492     S.D. dependent var 0.041621

S.E. of regression 0.041129     Akaike info criterion 

-

3.541180

Sum squared resid 1.669605     Schwarz criterion 

-

3.526339

Log likelihood 1755.884     F-statistic 12.89615

Durbin-Watson stat 1.992434     Prob(F-statistic) 0.000003

 

 

Όπως φαίνεται απο τον απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µεγαλύτερο σε 

απόλυτη απο το 1,96 το Υt-1. επηρεάζει την εξαρτηµένη µεταβλητή. 

 

Αναφορικά µε την επιχείρηση SANDERSON FARM  η οποία δραστηριοποιείται 

στον τοµέα παραγωγής τροφίµων αναφέρονται τα παρακάτω : 
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Dependent Variable: SANDERSON FARMR 

Method: Least Squares 

Date: 07/19/07   Time: 17:49 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002406 0.001683 1.429536 0.1532

SANDERSON 

FARM R(-1) 

-0.042372 0.031819 -1.331661 0.1833

SPOTR -0.006217 0.032602 -0.190709 0.8488

R-squared 0.001818     Mean dependent var 0.002299

Adjusted R-squared -0.000204     S.D. dependent var 0.052873

S.E. of regression 0.052879     Akaike info criterion -

3.038602

Sum squared resid 2.759819     Schwarz criterion -

3.023761

Log likelihood 1507.108     F-statistic 0.898970

Durbin-Watson stat 1.999226     Prob(F-statistic) 0.407322

 

 

Ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0,006217) µε απόρροια την ύπαρξη αρνητικής  

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot 

τιµής του WTI πετρελαίου.Παράλληλα, παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και των αποδόσεων της τιµής 

της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ (ρ= -

0,042372). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο: ρ=0 και β=0.Εφαρµόζοντας τον 

έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή εφόσον το p-value είναι ίσο µε 

0,1833 για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και το p-value για τις 

τιµές του πετρελαίου είναι ίσο µε 0,8488 γεγονός που χαρακτηρίζει τον εκτιµητή Χ και 

τον εκτιµητή Υt-1   µη στατιστικά σηµαντικούς.Συνεπώς , δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων της τιµής της µετοχής, των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µία χρονική 
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υστέρηση και  των αποδόσεων της spot τιµής του πετρελαίου.∆ηλαδή η µεταβλητή Υ δεν 

επηρεάζεται  απο τις µεταβλητές  Υt-1 και Χ.Το συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-

statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη τιµή απο το 1,96 (t-statistic= -1,331661 για 

την απόδοση της µετοχής µε ένα lag και t-statistic= -0,190709 για το πετρέλαιο). 

 

Τέλος όσον αφορά την εταιρεία ANDREW όπυ ανήκει στον κλάδο τεχνολογικού 

εξοπλισµού απορρέουν τα παρακάτω: 

 

Dependent Variable: ANDREWR 

Method: Least Squares 

Date: 07/19/07   Time: 17:50 

Sample(adjusted): 1/15/1988 12/29/2006 

Included observations: 990 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002002 0.002211 0.905483 0.3654

ANDREW R(-1) 0.030820 0.031820 0.968584 0.3330

SPOTR -0.020598 0.042863 -0.480562 0.6309

R-squared 0.001211     Mean dependent var 0.002040

Adjusted R-squared -0.000813     S.D. dependent var 0.069488

S.E. of regression 0.069516     Akaike info criterion -

2.491488

Sum squared resid 4.769681     Schwarz criterion -

2.476646

Log likelihood 1236.287     F-statistic 0.598194

Durbin-Watson stat 1.996574     Prob(F-statistic) 0.550003

 

 

Απο τον πίνακα είναι ευδιάκριτη η αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της 

συγκεκριµένης µετοχής και  των αποδόσεων της spot τιµής του WTI πετρελαίου Και 

αυτό διότι ο εκτιµητής β είναι αρνητικός (β= -0.020598).Eν αντιθέσει, παρατηρείται 

θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής µε µια χρονική υστέρηση και 

των αποδόσεων της τιµής της µετοχης της συγκεκριµένης επιχείρησης.Το ρ είναι θετικός 
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αριθµος (ρ=0,030820). Θεωρώντας ως µηδενική υπόθεση οτι Ηο : ρ=0 και β=0. 

Εφαρµόζοντας τον έλεγχο υποθέσεων η µηδενική υπόθεση γίνεται αποδεκτή εφόσον το 

p-value είναι ίσο µε 0,3330  για την απόδοση της µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και 

το p-value για το spot πετρέλαιο είναι ίσο µε 0,6309 γεγονός που χαρακτηρίζει τον 

εκτιµητή Χ και τον εκτιµητή Υt-1   µη στατιστικά σηµαντικούς . Συνεπώς, δεν υπάρχει 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της τιµής της µετοχής, των αποδόσεων της τιµής της 

µετοχής µε µία χρονική υστέρηση και  των αποδόσεων της spot τιµής του 

πετρελαίου.∆ηλαδή η µεταβλητή Υ δεν επηρεάζεται  απο τις µεταβλητές  Υt-1 και Χ.Το 

συµπέρασµα ενισχύεται απο τον έλεγχο t-statistic όπου είναι µικρότερο κατά  απόλυτη 

τιµή απο το 1,96 (t-statistic= 0,968584 για την απόδοση της µετοχής και t-statistic= -

0,480562 για το πετρέλαιο). 
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ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΤΩΝ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

Αρχικά παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσµατα των  14 εταιρειών που 

σχετίζονται µε την παραγωγή πετρελαίου: 

 

FIRM β 

p-

value 

t-

statistic 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΥΠΟΘΕΣΕΩΝ 

Χ 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟ

SOUTHWEST ENERGY 0,08174 0,0145 2,450035 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

CHEVRON 0,097197 0,0000 5,360064 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

MURPHY OIL 0,125985 0,0000 5,882763 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

HESS 0,151984 0,0000 6,616056 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

EXXON MOBIL 0,046094 0,0057 2,771455 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

FOREST OIL 0,173107 0,0001 3,876576 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

CONOCOPHILLIPS 0,124078 0,0000 5,537186 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

ANADARKO 

PETROLEUM 0,166914 0,0000 5,984642 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

TESORO 0,059792 0,1499 1,441081 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

PARAL.PETR.DALAWARE 0,156452 0,0031 2,962949 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

CREDO PETROLEUM 0,078999 0,0353 2,107459 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

GEOSOURCES 0,203643 0,0001 3,881933 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

TEL OFF SHORE TRUST 

UBI 0,21022 0,0001 3,879567 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 

MAGELLAN PETROLEUM  0,154358 0,0035 2,924331 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ 
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FIRM ρ p-value t-statistic 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΥΠΟΘΕΣΕ

ΩΝ 

Υ t-1 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟ

SOUTHWEST 

ENERGY -0,066060 0,0373 -2,084970

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

CHEVRON -0,145083 0,0000 -4,658616

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

MURPHY OIL -0,036340 0,2440 -1,165625

ΑΠΟ∆ΟΧΗ 

Η0 ΟΧΙ 

HESS -0,080939 0,0098 -2,589052

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

EXXON MOBIL -0,249288 0,0000 -8,069285

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

FOREST OIL -0,099327 0,0018 -3,133543

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

CONOCOPHIL

LIPS -0,157869 0,0000 -5,068135

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

ANADARKO 

PETROLEUM -0,081516 0,0093 -2,605673

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

TESORO 0,061799 0,0518 1,946900

ΑΠΟ∆ΟΧΗ 

Η0 ΟΧΙ 

PARALLEL 

PETROLEUM 

DALAWARE -0,079908 0,0110 -2,547352

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

CREDO 

PETROLEUM -0,155257 0,0000 -4,951333

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

GEOSOURCES -0,218010 0,0000 -7,042718

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

TEL OFF 

SHORE TRUST 

UBI -0,220020 0,0000 -7,105202

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 

MAGELLAN 

PETROLEUM  -0,084487 0,0078 -2,666532

ΑΠΟΡΡΙΨΗ 

Η0 ΝΑΙ 
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Όσον αφορά την µεταβλητή Χ παρατηρείται ότι οι αποδόσεις των εταιρειών των 

δεκατριών απο τις  δεκατέσσερις  εταιρείες επηρέαζονται απο την µεταβλητότητα των 

τιµών του πετρελαίου λόγω της απόρριψης της µηδενικής υπόθεσης  Ηο : β=0.Μόνο στην 

εταιρεία Tesoro έγινε αποδεκτή η µηδενική υπόθεση µε απόρροια τον χαρακτηρισµό της 

µεταβλητής  Χ  ώς µη στατιστικά σηµαντική.Επίσης είναι ευδιάκριτη η θετική σχέση 

µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών (των συγκεκριµένων επιχειρήσεων) και της 

µεταβλητότητας της τιµής του πετρελαίου.Πιο συγκεκριµένα, όταν αυξάνεται η τιµή του 

πετρελαίου τότε οι αποδόσεις των µετοχών ακολουθούν ανοδική πορεία.Το αποτέλεσµα 

των συγκεκριµένων παλινδροµήσεων είναι εύλογο διότι σε περίπτωση αυξήσεως των 

τιµών του πετρελαίου τα έσοδα των επιχειρήσεων που έχουν ώς δραστηριότητα την 

παραγωγή πετρελαίου αυξάνονται µε απόρροια υψηλότερα αναµενόµενα κέρδη.Θα ήταν 

σηµαντικό να αναφερθεί ότι αυτά που ειπώθηκαν προηγουµένως ενισχύουν την θεωρία 

της αποτελεσµατικότητας της αγοράς εφόσον η πληροφορία (για αύξηση της τιµής του 

πετρελαίου) αντανακλάται στην απόδοση της µετοχής.Εν συνεχεία, αναφορικά  µε την 

µεταβλητή Υt-1   στην πλειοψηφία των µετοχών  παρατηρείται αρνητική σχέση ανάµεσα 

στην απόδοση της µετοχής και στην απόδοση της µετοχής µε µία χρονική 

υστέρηση.Αυτό σηµαίνει ότι αν σήµερα η απόδοση µιας µετοχής ακολουθεί ανοδική 

πορεία τότε την επόµενη εβδοµάδα θα ακολουθήσει καθοδική πορεία(µε βασική 

προϋπόθεση την στατιστική σηµαντικότητα της µεταβλητής Υt-1 ) .Επιπλέον οι δώδεκα 

απο τις δεκατέσσερις αποδόσεις των µετοχών επηρεάζονται απο παρελθούσες αποδόσεις 

λόγω της απόρριψης της µηδενικής υπόθεσης δηλαδή η µεταβλητή Υt-1  χαρακτηρίζεται 

στατιστικά σηµαντική και επηρεάζει τις αποδόσεις των συγκεκριµένων µετοχών γεγονός 

που αναιρεί την θεωρία του τυχαίου περίπατου.. 

 

Συνεχίζεται η ανάλυση µε την παρουσίαση του πίνακα που περιέχει τα 

αποτελέσµατα των επιχειρήσεων που δεν σχετίζονται µε την παραγωγή πετρελαίου και 

δραστηριοποιούνται στον τοµέα παροχής υπηρεσιών, στις τράπεζες, στην παραγωγή 

τροφίµων και στον τοµέα τεχνολογικού εξοπλισµού. 
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FIRM β 

p-

value t-statistic 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΥΠΟΘΕΣΕΩΝ 

Χ 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟ 

ANALOG 

DEVICES 0,054647 0,1935 1,30105 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

ARCHER-

DANIELS-

MIDLAND -0,020782 0,3592 -0,917331 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

AUTOMATIC 

DATA 

PROCESSING -0,036043 0,0949 -1,671792 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

ADVANCED 

MICRO 

DEVICES 0,045356 0,3911 0,857935 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

CENTRAL 

PACIFIC 

FINANCIAL  -0,046269 0,1292 -1,518483 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

DYCOM 

INDUSTRIES -0,000403 0,9929 -0,008886 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

FIRST 

REPUBLIC 

BANK SAN 

FRANCISCO -0,036193 0,2411 -1,173029 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

HEINZ HJ -0,026746 0,1412 -1,472661 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

DONELLEY 

RR& SONS -0,020497 0,3147 -1,005883 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

FIRST 

CHARTER  -0,007876 0,7557 -0,311170 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

AXCIOM 0,057485 0,1514 1,435677 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

ALICO -0,001607 0,9495 -0,063380 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

SANDERSON 

FARM -0,006217 0,8488 -0,190709 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

ANDREW -0,020598 0,6309 -0,480562 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 
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FIRM ρ 

p-

value t-statistic 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΥΠΟΘΕΣΕΩΝ

Υt-1 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟ 

ANALOG 

DEVICES -0,077043 0,0155 -2,424834 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

ARCHER-

DANIELS-

MIDLAND -0,112123 0,0004 -3,550632 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

AUTOMATIC 

DATA 

PROCESSING -0,158864 0,0000 -5,08751 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

ADVANCED 

MICRO 

DEVICES 0,033869 0,2871 1,065125 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

CENTRAL 

PACIFIC 

FINANCIAL  -0,327314 0,0000 -10,89341 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

DYCOM 

INDUSTRIES -0,024479 0,4419 -0,769282 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

FIRST 

REPUBLIC 

BANK SAN 

FRANCISCO -0,040675 0,2001 -1,282260 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

HEINZ HJ -0,093327 0,0033 -2,947155 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

DONELLEY 

RR& SONS -0,022485 0,4783 -0,709346 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

FIRST 

CHARTER  -0,267606 0,0000 -8,727197 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

AXCIOM -0,031612 0,3196 -0,995757 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

ALICO -0,159449 0,0000 -5,077663 ΑΠΟΡΡΙΨΗ Η0 ΝΑΙ  

SANDERSON 

FARM -0,042372 0,1833 -1,331661 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 
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ANDREW 0,03082 0,3330 0,968584 ΑΠΟ∆ΟΧΗ Η0 ΟΧΙ 

 

Είναι γεγονός ότι σε περιόδους ανόδου της τιµής  του πετρελαίου δηµιουργείται 

ένα κλίµα αβεβαίοτητας απο την πλευρά των επενδυτών µε απόρροια την καλλιέργεια 

του κλίµατος αποστροφής ώς προς τον κίνδυνο.Κατά συνέπεια, οι επενδυτές δεν 

επιθυµούν να δηµιουργούν χαρτοφυλάκια µε υψηλό ρίσκο όπως αυτά που αποτελούνται 

απο µετοχές  µε αποτέλεσµα την µείωση των απόδοσεων των µετοχών.Επιπροσθέτως, µε 

µία αύξηση της τιµής του πετρελαίου αύξανεται το κόστος παραγωγής για τις 

περισσότερες επιχειρήσεις εφόσον αποτελεί βασική εισροή σε κάθε παραγωγική 

διαδικασία.Γεγονός το οποίο προκαλεί µείωση του περιθωρίου κέρδους, µείωση των 

αναµενόµενων χρηµατικών ροών, µείωση των µελλοντικών µερισµάτων και 

κατ’επέκταση µείωση των αποδόσεων των µετοχών.Σύµφωνα µε αυτά που λέχθηκαν 

προηγουµένως θα µπορούσε να ισχυρισθεί κανείς ότι η µεταβλητότητα της τιµής του 

πετρελαίου επηρεάζει τις αποδόσεις των µετοχών.Το παράδοξο είναι ότι τα 

αποτέλεσµατα της παλινδρόµησης έδειξαν το αντίθετο.Ειδικότερα, και για τις 

δεκατέσσερις µετοχές έγινε αποδεκτή η µηδενική υπόθεση Ηο : β=0. δηλαδή η µεταβλητή 

του πετρελαίου χαρακτηρίσθηκε µη στατιστικά σηµαντική.Γεγονός το οποίο τονίζει την 

αδυναµία της απόδοσης της µετοχής να αφοµοιώσει έγκαιρα την πληροφορία της  

αύξησης της τιµής του πετρελαίου µε αποτέλεσµα στους συγκεκριµένους κλάδους να µην 

ισχύει η αποτελεσµατικότητα της αγοράς.Τέλος όσον αφορά την µεταβλητή Υt-1   

χαρακτηρίζεται στατιστικά σηµαντική στις επτά απο τις δεκατέσσερις 

µετοχές.Παράλληλα σε αυτές τις µετοχές παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων των µετοχών και των αποδόσεων των µετοχών µε µία χρονική υστέρηση 

λόγω του αρνητικού εκτιµητή ρ. 

 

 

∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΣΧΕΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ-WTI CRUDE OIL 

 

Σε αυτό το σηµείο εξετάζεται η διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ των 

αποδόσεων των µετοχών και των αποδόσεων των µετοχών των εταιρειών µε µία χρονική 

υστέρηση καθώς και  την διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των 

µετοχών και των αποδόσεω των τιµών του αργού πετρελαίου.Θα ήταν σηµαντικό να 

αναφερθεί οτι τo πρώτο διάγραµµα παρουσιάζει την σχέση της σταθεράς βο η οποία δεν 

έχει σηµασία στην παρούσα εργασία.Επιπροσθέτως , το δεύτερο διάγραµµα αναφέρεται 
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στη διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και των αποδόσεων 

των µετοχών των εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση ενώ το τρίτο διάγραµµα προβάλλει 

την σχέση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και και των αποδόσεων της spot τιµής 

του αργού πετρελαίου.Αρχικά, παρουσιάζονται τα σχεδιαγράµµατα των αποδόσεων των 

µετοχών που δραστηριοποιούνται στον κλάδο παραγωγής πετρελαίου ενώ ύστερα 

ακολουθούν τα σχεδιαγράµµατα των επιχειρήσεων που ανήκουν σε κλάδους που δεν 

έχουν άµεση σχέση µε το πετρέλαιο. 

  

Θα ήταν σηµαντικό να αναφερθεί οι αποδόσεις των  µετοχών των εταιρειών: 

SOUTHWESTENERGY, CHEVRON, MURPHYOIL, HESS, FOREST OIL, 

CONOCOPHILLIPS,ANADARKO παρουσιάζουν διαχρονικότητα στην σχέση τους µε 

τις αποδόσεις των µετοχών των συγκεκριµένων εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση 

καθώς και µε τις αποδόσεις των spot τιµών του πετρελαίου.Όσον αφορά την εταιρεία 

EXXON και συγκεκριµένα στην σχέση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και των 

αποδόσεων των µετοχών των εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση ο συντελεστής 

συσχέτισης παρουσιάζει σε κάποια σηµεία διακυµάνσεις.Αντιθέτως σχετικά µε την 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και και των αποδόσεων των τιµών του αργού 

πετρελαίου παρατηρείται µια διαχρονικότητα.Παρόµοια συµπεριφορά παρατηρείται στις 

εταιρείες: PARALLEL PETROLEUM DALAWARE, CREDO PETROLEUM, 

GEOSOURCES, TEL OFF SHORE TRUST UBI και MAGELLAN 

PETROLEUM..Tέλος σχετικά µε την εταιρεία TESORO δεν παρατηρείται διαχρονική 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών και των αποδόσεων των µετοχών των 

εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση ενώ παρατηρείται διαχρονική σχέση µεταξύ των 

αποδόσεων των µετοχών και και των τιµών του πετρελαίου. 
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SOUTHWEST ENERGY 
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CHEVRON 
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MURPHY OIL 
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HESS 
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FOREST OIL 
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CONOCOPHILLIPS 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(1) Estimates ± 2 S.E.

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(3) Estimates ± 2 S.E.

 
 

 



 83

ANADARKO PETROLEUM 

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(1) Estimates ± 2 S.E.

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

.02

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(3) Estimates ± 2 S.E.

 
 

 

 



 84

EXXON MOBIL 
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PARALLEL PETROLEUM DALAWARE 
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CREDO PETROLEUM 
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TEL OFF SHORE TRUST UBI 
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MAGELLAN PETROLEUM 
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TESORO 
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Εν συνεχεία ακολουθούν τα σχεδιαγράµµατα τα οποία προβάλουν την 

διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών των επιχείρησεων που 

ανήκουν σε διάφορους κλάδους (όπως τράπεζες, βιοµηχανίες τροφίµων ,τεχνολογικός 

τοµέας και τοµέα παροχής υπηρεσιών) και των αποδόσεων των µετοχών των 

συγκεκριµένων εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση καθώς και  την διαχρονικότητα της 

σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών αυτών και των αποδόσεων των τιµών του 

πετρελαίου. 

 

Eίδικότερα είναι εµφανές ότι οι εταιρείες : ADVANCED MICRO DEVICES, 

AXCIOM, ARCHER-DANIELS-MIDLAND, ANDREW, DYCOM INDUSTRIES, 

FIRST REPUBLIC BANK SAN FRANCISCO, HEINZ HJ και η SANDERSON FARM 

παρουσιάζουν διαχρονικότητα στην σχέση τους µε τις αποδόσεις των µετοχών των 

συγκεκριµένων εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση καθώς και µε τις αποδόσεις των spot 

τιµών του WTI Crude Oil..Όσον αφορά τις εταιρείες AUTOMATIC DATA 

PROCESSING, ALICO και DONELLEY RR& SONS ο συντελεστής  συσχέτισης 

µεταξύ των αποδόσεων της µετοχής και των αποδόσεων της συγκεκριµένης µετοχής µε 

µία χρονική υστέρηση παρουσιάζει κάποιες µικροδιακυµάνσεις.Ενώ όσον αφορά τις 

αποδόσεις των spot τιµών του πετρελαίου παρατηρείται διαχρονικότητα σε σχέση µε τις 

αποδόσεις των µετοχών των συγκεκριµένων εταιρειών.Σχετικά µε τις επιχειρήσεις  

ANALOG DEVICES και FIRST CHARTER δεν παρατηρείται διαχρονικότητα στην 

σχέση µεταξύ των αποδόσεων της µετοχής και των αποδόσεων της συγκεκριµένης 

µετοχής µε µία χρονική υστέρηση.Αντιθέτως είναι εµφανής η διαχρονικότητα της σχέσης 

µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών αυτών και των αποδόσεων των τιµών του 

πετρελαίου.Τέλος αναφορικά µε την επιχείρηση CENTRAL PACIFIC FINANCIAL ο 

συντελεστής  συσχέτισης µεταξύ των αποδόσεων της µετοχής και των αποδόσεων της 

συγκεκριµένης µετοχής µε µία χρονική υστέρηση παρουσιάζει ανοδική 

πορεία.Επιπροσθέτως, η διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών 

αυτών και των αποδόσεων των τιµών του πετρελαίου είναι ευδιάκριτη.Ακολουθούν 

παρακάτω οι πίνακες που ενισχύουν τα συγκεκριµένα συµπεράσµατα. 
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ADVANCED MICRO DEVICES 

 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(1) Estimates ± 2 S.E.

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(3) Estimates ± 2 S.E.

 
 

 

 

 

 

 



 93

 

AXCIOM 
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ARCHER-DANIELS-MIDLAND 
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ANDREW 
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DYCOM INDUSTRIES 
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FIRST REPUBLIC BANK SAN FRANCISCO 
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HEINZ HJ 
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SANDERSON FARM 
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AUTOMATIC DATA PROCESSING 
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ALICO 
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DONELLEY RR& SONS 
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ANALOG DEVICES 
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FIRST CHARTER 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(1) Estimates ± 2 S.E.

-.9

-.8

-.7

-.6

-.5

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

-1.2

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Recursive C(3) Estimates ± 2 S.E.

 
 

 

 

 

 



 105

CENTRAL PACIFIC FINANCIAL 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ  

 

Στην παρούσα εργασία εξετάσθηκε η σχέση µεταξύ της µεταβλητότητας της τιµής 

του πετρελαίου και των αποδόσεων των µετοχών.Αρχικά πραγµατοποιήθηκε ιστορική 

ανασκόπηση των πετρελαϊκών κρίσεων και των παρελθουσών ερευνών Εν συνεχεία έγινε 

αναφορά σχετικά µε τις συνέπειες των πετρελαϊκών κρίσεων στην παγκόσµια οικονοµία 

και έπειτα ακολούθησε το εµπειρικό µέρος. 

 

    Πιο συγκεκριµένα αντλήθηκαν εβδοµαδιαία στοιχεία απο την DATASTREAM 

απο το 1988 έως το 2006 τα οποία αναφέρονται την τιµή του West Texas Intermediate  

Spot Cushing Crude Oil και στις  αποδόσεις των µετοχών εταιρειών που 

δραστηριοποιούνται είτε στον κλάδο παραγωγής πετρελαίου είτε σε άλλους κλάδους 

(στον τοµέα παροχής υπηρεσιών, στις τράπεζες, στην παραγωγή τροφίµων και στον 

τοµέα τεχνολογικού εξοπλισµού).Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι το δυναµικό 

µοντέλο παλινδρόµησης.Συµπληρωµατικά εξετάσθηκε η σχέση µεταξύ των αποδόσεων 

των µετοχών και των αποδόσεων των συγκεκριµένων µετοχών µε µία χρονική 

υστέρηση.Τέλος παρατηρήθηκε η  διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων 

των µετοχών των επιχείρησεων και των αποδόσεων των µετοχών των συγκεκριµένων 

εταιρειών µε µία χρονική υστέρηση καθώς και  την διαχρονικότητα της σχέσης µεταξύ 

των αποδόσεων των µετοχών αυτών και της µεταβλητότητας  των τιµών του πετρελαίου. 

 

Όσον αφορά τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης τα οποία σχετίζονται µε τις 

εταιρείες που δραστηριοποιούνται στην παραγωγή πετρελαίου χαρακτηρίζονται 

αναµενόµενα εφόσον κατά συντριπτική πλειοψηφία η µεταβλητή <<πετρέλαιο>> 

χαρακτηρίσθηκε στατιστικά σηµαντική  µε απόρροια οι αποδόσεις των µετοχών να 

επηρεάζονται θετικά απο την µεταβλητότητα του πετρελαίου. Ερωτηµατικά 

δηµιουργούνται απο τα αποτελέσµατα των απιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται σε 

κλάδους εκτός παραγωγής πετρελαίου αφού σε όλες τις µετοχές η µεταβλητή 

<<πετρέλαιο>> χαρακτηρίσθηκε στατιστικά ασήµαντη γεγονός το οποίο µπορεί να  

αποτελέσει έναυσµα για περαιτέρω έρευνα  για τον προσδιορισµό των ακριβή αιτιών. 
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