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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

 

1.1 Εισαγωγή 

 

Μία από τις θεµελιώδεις έννοιες στη χρηµατοοικονοµική θεωρία είναι η 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς. Η υπάρχουσα βιβλιογραφία αριθµεί ένα τεράστιο 

αριθµό επιστηµονικών µελετών οι οποίες έχουν γραφτεί µε κυρίως θέµα τον έλεγχο 

της υπόθεσης της πλήρους αποτελεσµατικής αγοράς.  

 

Ο όρος αποτελεσµατικότητα όσο αφορά τα αξιόγραφα που διαπραγµατεύονται σε µία 

αγορά µετρά το βαθµό κατά τον οποίο οι τιµές των αξιογράφων αντικατοπτρίζουν τα 

θεµελιώδη µεγέθη τόσο της ίδιας επιχείρησης αλλά και της οικονοµίας ταυτόχρονα. 

Όταν σε κάθε αξιόγραφο έχουν ενσωµατωθεί τόσο η επίδραση των θεµελιωδών 

πληροφοριών όσο και των νέων οικονοµικών ειδήσεων, τότε λέµε ότι η αγορά είναι 

αποτελεσµατική. Παράλληλα, αυτό σηµαίνει ότι κανένας «παίχτης» της αγοράς δεν 

µπορεί να αποκοµίσει επενδυτικό κέρδος, στην περίπτωση όπου έχει προνοµιακή 

κατοχή της νέας πληροφορίας. Αντίθετα όταν υπάρχει πληροφόρηρη η οποία δεν έχει 

ενσωµατωθεί αµέσως στις τιµές, µε συνέπεια να δίνεται η δυνατότητα σε όσου έχουν 

την πληροφόρηση αυτή να κερδοσκοπήσουν, λέµε ότι η αγορά δεν είναι 

αποτελεσµατική. 

 

Όπως θα περιγράψουµε αργότερα η σχετική βιβλιογραφία έχει αφετηρία από τις 

αρχές κιόλας του 20
ου

 αιώνα. Ένα γενικό συµπέρασµα που µπορούµε να 

διατυπώσουµε µέσα από αυτή τη µακρόχρονη διεργασία, είναι ότι η υπόθεση της 

αποτελεσµατικότητας «δέχεται» συνεχώς επιθέσεις που προσπαθούν να την 

αµφισβητήσουν. Σε κάποιες περιπτώσες παραµένει ισχυρή, ενώ σε άλλες περιπτώσεις  

τα αποτελέσµατα των µελετών µας οδηγούν στο συµπέρασµα της  απόρριψης της 

υπόθεσης ότι η αγορά δεν είναι προβλέψιµη. 

 

Στη συγκεκριµένη εργασία δεν θα µας απασχολήσει ο συνήθης ορισµός της υπόθεσης 

της αποτελεσµατικής αγοράς. Η πραγµατικότητα βέβαια σχετικά µε το αν οι 

τρέχουσες τιµές των αξιογράφων έχουν ήδη ενσωµατώσει παρελθούσες, παρούσες 
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και µελλοντικές πληροφορίες ή όχι δεν είναι ανεξάρτητη από το φαινόµενο το οποίο 

θα εξετάσουµε. 

 

Αντικείµενο µελέτης σε αυτήν την εργασία είναι η υπόθεση της σχετικής 

αποτελεσµατικότητας µεταξύ µίας οµάδας χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που 

διαπραγµατεύονται στην ίδια αγορά. Όταν εξετάζεται η σχετική αποτελεσµατικότητα 

µεταξύ δύο αξιογράφων προσπαθούµε να διακρίνουµε αν υπάρχει διαφορά στη 

ταχύτητα απορρόφησης νέας πληροφόρησης στις τιµές των δύο αξιογράφων. Όταν 

ένα αξιόγραφο είναι σχετικά αποτελεσµατικότερο κάποιου άλλου,  σηµαίνει ότι η 

τιµή του αξιογράφου αυτού αντιδρά ταχύτερα από του άλλου και προσαρµόζεται πιο 

άµεσα στο νέο επίπεδο τιµών, δεδοµένου της νέας πληροφόρησης που έφτασε.  Στην 

περίπτωση που µία µετοχή Α για παράδειγµα προσαρµόζεται σε νέο επίπεδο τιµών 

λόγω της επίδρασης µίας οικονοµικής είδησης πιο γρήγορα σε σχέση µε µία άλλη  

µετοχή Β, τότε λέµε ότι η µετοχή Α είναι σχετικά αποτελεσµατικότερη της Β. 

 

Είναι φανερό ότι η εύρεση αξιογράφων που είναι σχετικά αποτελεσµατικότερα από 

άλλα, µε την έννοια που µόλις περιγράψαµε, αποτελεί παραβίαση της υπόθεσης των 

αποτελεσµατικών αγορών. Αν γνωρίζουµε ότι η µετοχή Α σε σχέση µε τη µετοχή Β 

προσαρµόζεται ταχύτερα σε νέο υψηλότερο επίπεδο τιµών εξαιτίας µιας θετικής 

είδησης, αυτό σηµαίνει ότι µπορούµε να αναµένουµε ότι και η µετοχή Β, θα 

χρειαστεί λίγο χρόνο παραπάνω,αλλά τελικά θα βρεθεί σε υψηλότερο επίπεδο τιµών. 

∆ηλαδή κάποιος που γνωρίζει τη νέα πληροφορία µπορεί να εκµεταλλευτεί την αγορά 

και να αποκοµίσει κέρδος. 

 

Υπάρχουν αρκετές µελέτες που συγκρίνουν τη σχετική αποτελεσµατικότηα για 

διάφορα αξιόγραφα µεταξύ τους, όπως διαφορετικές µετοχές σε µία χρηµατιστηριακή 

αγορά ή διαφορετικές περιοχές στην αγορά κατοικίας (το κατά πόσο µία νέα 

πληροφορία επηρεάζει διαδοχικά τις τιµές των ακινήτων από περιοχή σε περιοχή).  

 

Στην εργασία αυτή εξετάζουµε κάτι διαφορετικό, καθώς συγκρίνουµε δύο 

διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και συγκεκριµένα θέλουµε να 

απαντήσουµε στο εξής ερώτηµα: 

«Υπάρχει περίπτωση ένας χρηµατιστηριακός δείκτης να είναι λιγότερο 

αποτελεσµατικός από µία µετοχή;»  
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Ο λόγος που µας ενδιαφέρει αυτό το ερώτηµα είναι το γεγονός ότι οι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες αποτελούν όπως είναι γνωστό µία από τις σηµαντικότερες 

πηγές πληροφόρησης των επενδυτών για την κατάσταση στην οποία βρίσκεται µια 

αγορά µετοχών. Οι επενδυτές εξετάζουν τη κίνηση κάθε χρηµατιστηριακού δείκτη 

για να πάρουν µία γενική εικόνα της αγοράς. Θεωρείται δηλαδή για τους επενδυτές  

ότι ο εκάστοτε χρηµατιστηριακός δείκτης προσαρµόζεται καλύτερα και ταχύτερα από 

κάθε άλλο µέτρο παρακολούθησης της αγοράς.  

 

Στην εργασία αυτή συγκρίνουµε τη σχετική αποτελεσµατικότητα µεταξύ ενός 

χρηµατιστηριακού δείκτη και µίας µετοχής από τη σύνθεση του η οποία παρουσιάζει 

τη συχνότερη διαπραγµάτευση. Ο λόγος που διαλέγουµε για τη σύγκριση µας τη 

µετοχή µε το µεγαλύτερο όγκο κινήσεων είναι ότι περιµένουµε αυτές οι µετοχές να 

προσαρµόζονται γρηγορότερα στο νέο επίπεδο τιµών που επιβάλλει η νέα 

πληροφόρηση.  

 

Μία ένσταση στην επιλογή αυτής της κατηγορίας µετοχών είναι ότι για αυτές τις 

µετοχές, είναι πιθανότερο να συναντήσουµε το φαινόµενο της υπεραντίδρασης 

(overreaction) και να φθάσουµε σε υψηλότερα - χαµηλότερα επίδεδα σε σχέση µε το 

νέο επίπεδο τιµών. Η απάντηση σε αυτό το ερώτηµα είναι ότι αν ισχύει η υπάρξη 

σχετικής αναποτελεσµατικότητας, οι πιο αργές µετοχές θα µιµηθούν σίγουρα την 

αρχική µεταβολή των ταχύτερων µετοχών η οποία οφείλεται σε νέες πληροφορίες . 

Αντίθετα  δεν θα µιµηθούν τη δεύτερη µεταβολή η οποία θα οφείλεται σε διόρθωση 

του επιπέδου τιµών λόγω της υπεραντίδρασης. ∆ηλαδή ακόµα και στην περίπτωση 

της υπεραντίδρασης, είναι δυνατόν να εντοπίσουµε διαφορετικές ταχύτητας 

προσαρµογής των τιµών προς την ίδια κατεύθυνση που σηµαίνει ότι έχουµε σχετική 

αναποτελεσµατικότητα. 

 

Στο βασικό µας ερώτηµα λοιπόν, προσπαθούµε να συµπεράνουµε αν υπάρχει 

περίπτωση η µία µετοχή που επιλέξαµε µε την ιδιότητα της πιο συχνής 

διαπραγµάτευσης να προσαρµόζεται ταχύτερα από ότι ο χρηµατιστηριακός δείκτης 

στον οποίο ανήκει. Στην περίπτωση που βρούµε τέτοιες ενδείξεις θα µπορούσαµε να 

πούµε ότι ο συγκεκριµένος δείκτης δεν είναι το καταλληλότερο εργαλείο 

παρακολούθησης της αγοράς.  
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Η αιτία που µπορεί να δηµιουργεί αυτήν την ανωµαλία είναι το γεγονός ότι ο 

χρηµατιστηριακός δείκτης αποτελείται από ένα σύνολο µετοχών µεταξύ των οποίων 

κάποιες διαπραγµατεύονται συχνότερα από τις άλλες. ∆ηλαδή κάποιες ίσως 

προσαρµόζονται µε διαφορετική ταχύτητα στα νέα που υπάρχουν στην αγορά. Είναι 

λογικό εποµένως, αν υπάρχει σχετική αναποτελεσµατικότητα κάποιες από τις µετοχές 

του δείκτη να αργούν να προσαρµοστούν στο νέο επίπεδο τιµών τους καθυστερώντας 

έτσι και το επίπεδο του δείκτη να προσαρµοστεί στο νέο επίπεδο τιµών.  Ακόµα και 

σε αυτήν την περίπτωση βέβαια, όταν ο δείκτης είναι ικανοποιητικά σύνθετος και 

διαφοροποιηµένος αναµένεται η παραπάνω αντίδραση να εξουδετερωθεί από την 

υπεραντίδραση που προκαλούν στο δείκτη οι συχνότερα διαπραγµατεύσιµες µετοχές. 

Το πρόβληµα εποµένως µπορούµε να πούµε ότι δηµιουργείται όταν είναι έτσι 

κατασκευασµένος ο δείκτης ( σύνθεση και στάθµιση µετοχών) έτσι ώστε οι µετοχές 

που προσαρµόζονται ταχύτερα να υστερούν σε σηµαντικότητα σε σχέση µε τις 

µετοχές που αργούν να προσαρµοστούν. 

 

Συµπερασµατικά, είναι είναι σηµαντικό να ελέγξουµε αν οι χρηµατιστηριακοί δείκτες 

είναι σχετικά αποτελεσµατικότεροι από την εναλλακτική τουλάχιστον που 

προτείνουµε, καθώς σε αυτό το εργαλείο οι επενδυτές βασίζουν τις αποφάσεις τους, 

Στην περίπτωση που βρεθεί ότι οι τιµές κάποιων µετοχών τείνουν να κινούνται πιο 

γρήγορα προβλέποντας την πορεία του δείκτη είναι αναµενόµενο οι επενδυτές να 

θέλουν να αλλάξουν τα κριτήρια αποφάσεων τους. 

 

Προκειµένου να δώσουµε µεγαλύτερη κατανόηση γύρω από το αντικείµενο µελέτης 

µας, επιχειρούµε στο δεύτερο κεφάλαιο της εργασίας µια επισκόπηση της εξέλιξης 

της βιβλιογραφίας γύρω από την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. Η 

επισκόπηση αυτή περιγράφει τις συνθήκες που είχαν προηγηθεί για την ανάπτυξη, τα 

απαραίτητα εργαλαία που χρησιµοποιήθηκαν και τις βασικές έννοιες που έχουν 

συνδεθεί µε τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών.  

 

Στο τρίτο κεφάλαιο κάνουµε µία στενότερη επισκόπηση της βιβλιογραφίας 

εστιάζοντας στο τι προσπαθούµε να δείξουµε εµείς σε αυτήν την εργασία. Ορίζονται 

αναλυτικότερα η έννοια της σχετικής αναποτελεσµατικότητας και παρουσιάζονται 

γενικά οι παράγοντες που µπορούν να τα προκαλούν. Επίσης παρουσιάζονται 
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εµπειρικές εργασίες οι οποίες ανάλογα µε εµάς προσπαθούν να εξετάσουν τη σχετική 

αποτελεσµατικότητα ανάµεσα σε διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. 

 

Στο τέταρτο και µεγαλύτερο κεφάλαιο πραγµατοποιούµε την εµπειρική µελέτη αυτής 

της εργασίας. Ξεκινάµε µε µία αναλυτική περιγραφή της βάσης δεδοµένων και του 

τρόπου κατασκευής της. Στη συνέχεια παρουσιάζονται αναλυτικά τα οικονοµετρικά 

εργαλεία που χρησιµοποιήσαµε µε ταυτόχρονη επιχειρηµατολογία γιατί επιλέξαµε 

αυτά τα εργαλεία. Γίνεται περιγραφή της θεωρίας των διανυσµατικών 

αυτοπαλίνδροµων µοντέλων, της αιτιότητας κατά Granger, του ελέγχου για 

συνολοκλήρωση και του δείκτη σχετικής διασποράς των αποδόσεων. 

 

Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα της εµπειρικής µας µελέτης. 

∆ίνουµε αναλυτικά τους πίνακες και τα διαγράµµατα µε τα δεδοµένα µας. Επίσης 

παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα των οικονοµετρικών ελέγχων που έχουµε 

εφαρµόσει.  

 

Ολοκληρώνουµε την εργασία µε ένα κεφάλαιο συµπερασµάτων κατά το οποίο τα 

αποτελέσµατα παρουσιάζονται συγκριτικά για κάθε δείγµα που επιλέξαµε και 

καταλήγουµε στα τελικά µας συµπεράσµατα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

2.1 Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς – Efficient Market Hypothesis 

 

Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς είναι κεντρικό σηµείο αναφοράς στη 

χρηµατοοικονοµική θεωρία. Συχνότερα, ο όρος αποτελεσµατική αγορά 

χρησιµοποιείται για να περιγράψει αγορές στις οποίες όλη η «σηµαντική» 

πληροφόρηση που αφορά τα αξιόγραφα είναι ενσωµατωµένη στις τιµές των 

αξιογράφων. Με αυτή την ερµηνεία της αποτελεσµατικότητας θα ασχοληθούµε και 

εµείς σε αυτήν την εργασία. Αξίζει  να αναφέρουµε όµως, ότι στη βιβλιογραφία ο 

όρος αποτελεσµατικότητα χρησιµοποιείται συχνά για να περιγράψει τον τρόπο 

λειτουργίας της αγοράς µε την έννοια ότι τα µέσα δράσης χρησιµοποιούνται µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο για να λειτουργεί οµαλά η αγορά. Στη συνέχεια του 

κεφαλαίου αυτού κάνουµε µία ιστορική αναδροµή στη βιβλιογραφία που 

αναπτύχθηκε γύρω από την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. Έπειτα 

παρουσιάζουµε τους ελέγχους που έχουν προταθεί για τον έλεγχο της υπόθεσης 

αυτής. Στο τελευταίο τµήµα του κεφαλαίου αυτού παρουσιάζουµε περιπτώσεις όπου 

παραβιάζεται η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς καταλήγοντας στην 

παρουσιάση του φαινοµένου που εξετάζεται σε αυτή την εργασία. 

 

 

 

2.2 Ιστορική Αναδροµή 

 

Αν οι χρηµαταγορές είναι ανταγωνιστικές σε ικανοποιητικό βαθµό, τότε η 

µικροοικονοµία µας δείχνει ότι οι επενδυτές σεν µπορούν να προσδοκούν υπερκέρδη 

από τις επενδυτικές τους αποφάσεις. Αυτό το συµπέρασµα αν και δεδοµένο σήµερα, 

ήταν ιδιαίτερα αµφισβητίσιµο στις αρχές του 20
ου

 αιώνα. Μέχρι τα µισά στου 1950, 

υπήρχαν πολύ λίγες θεωρητικές και εµπειρικές µελέτες που αφορούσαν τις 

χρηµαταγορές. Μάλιστα µέχρι το 1964 οπότε ο Cootner συγκέντρωσε όλη τη σχετική 

βιβλιογραφία από διάφορες πηγές, οι µελέτες ήταν διασκορπισµένες σε πολλές 

κατηγορίες επιστηµονικών περιοδικών όπως στατιστικής, µαθηµατικών, οικονοµικών 

ή επιχειρηµατικής λειτουργίας. 
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Η έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς άρχισε να χτίζεται από τις αρχές του 20
ου

 

αιώνα στη διδακτορική διατριβή του Bachelier (1900) στο Πανεπιστήµιο της 

Σοβόρνης για τα Μαθηµατικά. Στην εισαγωγική του κιόλας παράγραφο, ο Bachelier 

αναγνωρίζει το γεγονός ότι παρελθόντα, παρόντα και µελλοντικά ακόµα γεγονότα τα 

οποία αναµένονται µε σιγουριά  επηρεάζουν τις τρέχουσες τιµές των αξιογράφων µε 

την παρατήρηση όµως ότι δεν είναι εύκολο πάντα να τα συνδυάσουµε µε τις αλλαγές 

των τιµών. Αυτή η παρατήρηση της αποτελεσµατικής πληροφόρησης οδήγησε το 

Bachelier να συνεχίσει τονίζοντας ότι αν και η αγορά δεν µπορεί να προβλέψει τις 

αλλαγές µε σιγουριά, θα πρέπει να µπορούµε να τις µοντελοποιήσουµε µαθηµατικά 

εισάγοντας την έννοια της πιθανότητας. Η θεώρηση αυτή συµβαδίζει και µε τη 

λογική εξαγωγή της ανέλιξης Brown τύπου Einstein – Weiner από τον Alfred 

Einstein αλλά και µε πολλά άλλα αναλυτικά και σηµαντικά αποτελέσµατα στη 

χρηµατοοικονοµική θεωρία στο δεύτερο µισό του 20
ου

 αιώνα. Βέβαια το έργο του 

Bachelier άργησε να αναγνωριστεί καθώς µόλις στα τέλη του 1950 ο οικονοµολόγος 

Paul Samuelson άρχισε να το παρουσιάζει στους επιστηµονικούς κύκλους και τελικά 

δηµοσιεύθηκε στα αγγλικά το 1964 από τον Cootner. 

 

Η θεωρία των αγορών µε κερδοσκοπικές δυνατότητες εξαιτίας της 

αναποτελεσµατικότητας στην πληροφόρηση θα µπορούσε λοιπόν να έχει αναπτυχθεί 

κατά τη διάρκεια του πρώτου µισού του 20
ου

 αιώνα. Αντίθετα όµως, η σχετική 

βιβλιογραφία αναπτύχθηκε αρχικά γύρω από εµπειρικές παρατηρήσεις οι οποίες δεν 

συµβάδιζαν εύκολα µε τη θεωρία των οικονοµολόγων ή µε τη πεποίθηση των 

ανθρώπων της αγοράς. Ο Bachelier συµπέρανε ότι οι τιµές των αγαθών 

διακυµένονται τυχαία ενώ µελέτες από το Working (1934) και τους Cowles και Jones 

(1937) έδειξαν ότι οι τιµές αµερικάνικων µετοχών και άλλων οικονοµικών 

χρονοσειρών παρουσίαζαν την ίδια συµπεριφορά. Οι µελέτες αυτές δεν είχαν µεγάλη 

απήχηση µέχρι τα τέλη του 1950. 

 

Παράλληλα, υπήρχαν ενάντια στις πεποιθήσεις οικονοµολόγων και επαγγελµατιών 

ενδείξεις για τη δυσκολία που υπήρχε να «κερδίσει» κάποιος την αγορά. Ο Alfred 

Cowles III, ιδρυτής του Cowles Commission και συνιδρυτής του Econometric 

Society, δηµοσίευσε στο πρώτο άρθρο του Econometrica µια στατιστική ανάλυση 

ενός µεγάλου αριθµού µετοχών τις οποίες τις είχαν επιλέξει επαγγελµατίες της 
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αγοράς. Το συµπέρασµα του (1933) ήταν ότι δεν υπάρχουν στοιχεία που να 

επιδεικνύουν ικανότητα στην πρόβλεψη της αγοράς. Στη συνέχεια ο Cowles (1944) 

παρουσίασε αποτελέσµατα από την επεξεργασία του µεγάλου αριθµού προβλέψεων 

για πολλές χρονικές περιόδους. Ουσιαστικά µέχρι το 1940 υπήρχαν διάσπαρτα 

ενδείξεις υπέρ της ασθενούς και ηµί-ισχυρής υπόθεσης αποτελεσµατικής αγοράς, 

έννοιες τις οποίες θα ορίσουµε παρακάτω και οι οποίες βέβαια ήταν εντελώς 

άγνωστες εκείνη την περίοδο. 

 

Ένα πολύ σηµαντικό συστατικό στη συζήτηση µας για την αποτελεσµατική αγορά 

αποτελεί όπως θα δούµε η στοχαστική ανέλιξη του τυχαίου περίπατου (Random Walk 

process). O τυχαίος περίπατος προέκυψε από την προσπάθεια του Karl Pearson 

(1905) να περιγράψει την τυχαία πορεία που θα ακολουθήσει ένας µεθυσµένος µέσα 

σε ένα άδειο χωράφι. Αν ο µεθυσµένος αναµένεται να κινείται σε εντελώς 

απρόβλεπτες κατευθύνσεις τότε είναι πιο πιθανό να καταλήξει σε σηµείο κοντά στην 

αφετηρία του παρά σε οποιοδήποτε άλλο σηµείο. 

 

Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, η αντίστοιχη κίνηση που επιδιώκει να περιγράψει ο 

τυχαίος περίπατος είναι η πορεία που ακολουθούν οι διαδοχικές αποδόσεις των 

αξιογράφων όταν είναι γραµµικά ανεξάρτητες. Στις αρχές του 1950, οι ερευνητές 

είχαν για πρώτη φορά στη διάθεση τους ηλεκτρονικούς υπολογίστες µε τη βοήθεια 

των οποίων µπορούν να µελετήσουν µεγάλο αριθµό χρονοσειρών για µεγάλο αριθµό 

περιόδων. Το πεδίο ενδιαφέροντος ήταν τότε το εξής: προσπαθούσαν να αναλύσουν 

τις χρονοσειρές αφαιρώντας τη µακροχρόνια τάση και να παρατηρήσουν τα 

κατάλοιπα για βραχυχρόνια συµπεριφορά που ερµηνεύεται µε κάποιο τρόπο ή είναι 

εντελώς τυχαίες οι διακυµάνσεις του (Kendall 1953) 

 

Όταν ο Kendall µελέτησε τις τιµές 22 από ένα δείγµα µετοχών από το χρηµατιστήριο 

του Λονδίνου καθώς και αγαθών το αποτέλεσµα τον εξέπληξε. Το τελικό του 

συµπέρασµα ήταν ότι οι χρονοσειρές των τιµών που είχε επιλέξει, για πολύ µικρά 

χρονικά διαστήµατα οι τυχαίες µεταβολές από τη µία περίοδο στην άλλη ήταν τόσο 

µεγάλες που εξοστρακίζαν οποιαδήποτε επίδραση από συστηµατικό παράγοντα που 

µπορεί να υφίσταται εκείνο την περίοδο. Υπολόγισε το συντελεστή συσχέτισης των 

διαδοχικών τιµών των αξιογράφων πολύ κοντά στο µηδέν, αποτέλεσµα εναντίον της 



 12 

θεώτησης των οικονοµολόγων. Οι παρατηρήσεις αυτές πήραν το όνοµα µοντέλο του 

τυχαίου περίπατου για τις αγορές ή γενικότερα θεωρία του τυχαίου περιπάτου. 

 

Αν οι τιµές µεταβάλλονται τυχαία, αυτό δηµιουργεί τεράστια πρόκληση για τους 

αναλυτές της αγοράς να µπορέσουν να προβλέψουν τη µελλοντική τους πορεία. 

Συνεχίζοντας το έργο τόσο του Kendall αλλά και του Working, o Roberts (1959)  µε 

τη βοήθεια γεννήτριων τυχαίων αριθµών (random number generators) έδειξε ότι η 

ακολουθία µίας σειράς ανεξάρτητων τυχαίων αριθµών δεν διακρίνεται στη 

συµπεριφορά της σε τίποτα από τις τιµές αµερικάνικων µετοχών τις οποίες 

χρησιµοποιούσαν οι επαγγελµατίες για να προβλέψουν µελλοντικές αποδόσεις. 

Σηµείωσε και ο ίδιος ότι µε το συγκεκριµένο του άρθρο καλούσε τους 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές να λάβουν υπόψη τους και τις προηγούµενες µελέτες 

που έδειχναν ότι οι µετοχές κινούνται τυχαία και να λάβουν υπόψη τους αυτά τα 

αποτελέσµατα στην προσπάθεια τους να προβλέψουν τις µελλοντικές κινήσεις των 

µετοχών. 

 

Ο Osborne (1959), δοκίµασε κάτι έξω από τα συνήθη ακαδηµαϊκά του ενδιαφέροντα 

καθότι φυσικός,ανέλυσε στοιχεία αµερικάνικων µετοχών και παρουσίασε τα 

αποτελέσµατα του στο US Naval Research Laboratory. Έδειξε ότι οι τιµές των 

κοινών µετοχών έχουν ιδιότητες ανάλογες µε τη κίνηση των µορίων µέσα σε ένα 

υγρό, κίνηση που είχε µελετηθεί πρώτα από το Brown. Εφάρµοσε λοιπόν τις 

στατιστικές µεθόδους που κατείχε από τη φυσική στη χρηµατιστηριακή αγορά, µε µία 

λεπτοµερή ανάλυση των µεταβολών των τιµών από τη οπτική γωνία ενός φυσικού. 

 

Παρά τις αυξανόµενες ενδείξεις ότι οι µεταβολές των τιµών των µετοχών είναι 

τυχαίες, υπήρχαν περιστασιακά περιπτώσεις ασυνήθιστης συµπεριφοράς των τιµών, 

οπότε και φαινόταν να υπάρχει κάποια δυνατότητα πρόβλεψης των αλλαγών. Τέτοιου 

είδους φαινόµενα είχαν ήδη αναφερθεί από τις πρώτες έρευνες που αναφέραµε όπως 

του Working (1934), των Cowles και Jones (1937) και του Kendall (1953). 

 

Το 1960 δόθηκε µία εξήγηση καθώς παρατηρήθηκε ότι αν οι χρονοσειρές που 

χρησιµοποιούσαν προέκυπταν ως µέσοι όροι περιόδων, τότε ήταν πολύ πιθανό οι 

χρονοσειρές αυτές να παρουσιάσουν αυτοσυσχέτιση και κατά συνέπεια να είναι 

προβλέψιµες. ∆ηλαδή, αν κατασκευάζαµε µία χρονοσειρά µε µηνιαίες παρατηρήσεις 
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όπου κάθε παρατήρηση θα ήταν ο µέσος όρος του εκάστοτε µήνα αυτό θα 

δηµιοργούσε αυτοσυσχέτιση στη σειρά. Οι Working (1960) και Alexander (1961) 

έκαναν παράλληλα και ανεξάρτητα αυτή την παρατήρηση. Από τη στιγµή όµως που 

οι αποδόσεις υπολογίζονταν µε βάση τις τιµές την πρώτη και την  τελευταία περίοδο 

οι σειρές των αποδόσεων συµπεριφέρονται µε τυχαίο τρόπο.  

 

Τα µέσα του 1960 είναι περίοδος ορόσηµο στη βιβλιογραφία για τον τυχαίο 

χαρακτήρα των τιµών των µετοχών. Το 1964 ο Cootner δηµοσιέυσε µία συλλογή από 

άρθρα γύρω από αυτό το θέµα ενώ το 1965 ο Fama δηµοσιεύσε ολόκληρη τη 

διδακτορική του διατριβή στο Journal of Business. Ο Fama έκανε µία επισκόπηση της 

υπάρχουσας βιβλιογραφίας για τη συµπεριφορά των τιµών των µετοχών, εξέτασε την 

κατανοµή και τη γραµµική συσχέτιση των αποδόσεων των µετοχών για να καταλήξει 

στο συµπέρασµα ότι υπάρχουν ισχυρές αποδείξεις και ενδείξεις που να µας οδηγούν 

να αποδεχτούµε την υπόθεση του τυχαίου περίπατου. 

 

Έχοντας κατανοήσει σε µεγαλύτερο βαθµό και αποδεχτεί την τυχαιότητα στις 

µεταβολές των τιµών όταν αυτές διαµορφώνονται σε ανταγωνιστικές αγορές, το 

µοντέλο του τυχαίου περίπατου µοιάζει να είναι το κατάλληλο για τον έλεγχο της 

υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς. Η στροφή στην ακαδηµαϊκή έρευνα γίνεται 

µε διάφορα σχόλια από τους οικονοµολόγους όπως του Samuelson (1965), ο οποίος 

σε άρθρο του µε τίτλο Απόδειξη ότι Λογικά Αναµενόµενες Τιµές ∆ιακυµαίνονται 

Τυχαία κάνει το σχόλιο ότι σε µία ανταγωνιστική αγορά για κάθε πωλητή υπάρχει 

ένας αγοραστής. Αν κάποιος περιµέµενει ότι οι τιµές θα ανέβουν τότε θα πρέπει να 

έχουν ήδη ανέβει. Με βάση αυτή τη λογική συµπέρανε ότι ανταγωνιστικές τιµές όταν 

µεταβάλλονται πρέπει να ακολουθούν τυχαίο περίπατο µε απρόβλεπτο σφάλµα 

πρόβλεψης. 

 

Η αιτία που συµβαίνει µε αυτό σύµφωνα µε το Samuelson, είναι ότι άνθρωποι της 

αγοράς που επιδιώκουν το κέρδος, προσπαθούν να λάβουν υπόψη τους την επίδραση 

µελλοντικής πληροφόρησης. Στην πραγµατικότητα όµως όταν µαθαίνουν αυτή την 

πληροφόρηση είναι ήδη αργά για να την εκµεταλλευτούν καθώς η προοπτική της ήδη 

έχει επηρεάσει τις τιµές. Με την απόδειξη του ο Samuelson εµπλούτισε σηµαντικά τη 

θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς αν και το αποτέλεσµα δεν είναι ξεκάθαρο αν 

ήταν αυτό που περίµενε ο συγγραφέας. Ο ίδιος σηµειώνει ότι το αποτέλεσµα του 
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είναι τόσο γενικό που δεν µπορεί να το κατατάξει σύµφωνα µε τα κριτήρια του ως 

κάτι πολύ απλό και αδιάφορο ή ως κάτι εξαιρετικά αξιοσηµείωτο. 

 

Επεκτείνοντας την µικροοικονοµική προσέγγιση του Samuelson, σε συνδυασµό µε 

µία ταξινόµηση της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς που πρότεινε ο Roberts 

(1967) (βλέπε παρακάτω), ο Fama δηµοσίευσε το 1970 µία αναλυτική επισκόπηση 

της θεωρίας και της εµπερικής µελέτης που είχε πραγµατοποιηθεί γύρω από τις 

αποτελεσµατικής αγοράς. Καθώς παρουσιάζει θεωρία και αποτελέσµατα εµπειρικών 

µελετών παρατηρεί ότι η ίδια η εµπειρική έρευνα είναι αυτή που έδωσε ώθηση στην 

ανάπτυξη της θεωρίας. 

 

Η θεωρία που αναπτύχθηκε ορίζει την αποτελεσµατική αγορά ως εκείνη στην οποία η 

διαπραγµάτευση που βασίζεται στη διαθέσιµη πληροφόρηση δεν είναι εφικτή να 

δηµιουργήσει υπερβάλλοντα κέρδη. Εποµένως µία αγορά πάυει να είναι 

αποτελεσµατική όταν κάποιος µπορεί να κατασκευάσει ένα µοντέλο για τις 

αποδόσεις  µε βάση το οποίο να δηµιουργεί κέρδη. Για αυτό το λόγο, έλεγχοι για την 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς περιλαµβάνουν από κοινού ελέγχους της 

συµπεριφοράς της αγοράς και µοντέλων αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων. 

 

Η ταξινόµηση της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς έγινε από τον Roberts 

(1967) και κριτήριο αποτελεί το είδος της πληροφόρησης που εξετάζεται κάθε φορά. 

Στην ασθενή µορφή αποτελεσµατικής αγοράς (weak form of efficient markets) 

υποθέτουµε όλη η πληροφόρηση που εµπεριέχεται σε παρελθούσες τιµές έχει ήδη 

ενσωµατωθεί στις τρέχουσες τιµές. ∆ηλάδη δεν µπορεί κάποιος κοιτώντας µόνο τις 

χρονοσειρές των τιµών να εξάγει µία στρατηγική η οποία να δηµιουργεί υπερβάλοντα 

κέρδη.  

 

Η ηµί-ισχυρή (semi strong) υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς εξετάζει αν όλη η 

πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη δηµόσια έχει ενσωµατωθεί στις τρέχουσες τιµές 

των αξιογράφων. Ως δηµόσια πληροφόρηση µπορούµε να θεωρήσουµε τις 

οικονοµικές καταστάσεις όπως ισολογισµοί και αποτελέσµατα χρήσης που 

δηµοσιεύουν οι επιχειρήσεις καθώς και ειδήσεις που αφορούν την επιχειρηµατική 

δράση και δηµοσιεύονται καθηµερινά στα µέσα ενηµέρωσης. Εποµένως όπως και 
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στην προηγούµενη περίπτωση δεν µπορεί κάποιος να βγει περισσότερο κερδισµένος 

από τους άλλους παίχτες της αγοράς εκµεταλλευόµενος δηµόσια πληροφόρηση. 

 

Τέλος η ισχυρά αποτελεσµατική αγορά ( strong form of efficient market ) 

υποστηρίζει ότι επιπρόσθετα µε την πληροφόρηση που παρέχουν οι παρελθούσες 

τιµές καθώς και οι δηµόσιες πληροφορίες, στις τρέχουσες τιµές έχει ενσωµατωθεί και 

όλη η ιδιωτική πληροφόρηση που υπάρχει στην αγορά. Ως ιδιωτική πληροφόρηση 

µπορούµε να θεωρήσουµε εσωτερικά γεγονότα που αφορούν τις επιχειρήσεις και τα 

οποία δεν δηµοσιοποιούνται στο ευρύτερο επενδυτικό κοινό. Αν λοιπόν µία αγορά 

είναι αποτελεσµατική σύµφωνα µε αυτό το κριτήριο, αυτό σηµαίνει ότι ακόµα και αν 

κάποιος κατέχει ιδιωτική πληροφόρηση δεν µπορεί να την εκµεταλλευτεί καθώς θα 

έχει ήδη ενσωµατωθεί στις τρέχουσες τιµές.  

 

Στη συνέχεια παρουσιάζουµε τους ελέγχους που έχουν σηµειωθεί στη βιβλιογραφία 

για την επιβεβαίωση- ή όχι- των παραπάνω υποθέσεων αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς 

 

 

 

2.3 Έλεγχοι για την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς 

 

2.3.1 Έλεγχοι για την υπόθεση ασθενούς αποτελεσµατικότητας 

 

Η βιβλιογραφία στην αρχή ασχολήθηκε µε την υπόθεση της ασθενούς 

αποτελεσµατικότητας. Όλες οι µελέτες γύρω από αυτήν την υπόθεση βασίζονται στις 

στατιστικές ιδιότητες των χρονοσειρών παρελθούσων τιµών. Ο Fama (1970) 

συνοψίζει τις µελέτες που είχαν γίνει µε αντικείµενο τον τυχαίο περίπατο, 

παρουσιάζει τη συµβολή του καθώς και παράλληλες σκέψεις γύρω από την 

πληροφόρηση που µπορεί να εµπεριέχουν ιστορικές σειρές των τιµών και 

συµπεραίνει ότι υπάρχει ισχυρή ένδειξη που να υποστηρίζει την υπόθεση της 

ασθενούς αγοράς. Στη συνέχεια περογράφει ορισµένους ελέγχους για τις άλλες δύο 

µορφές αποτελεσµατικότητας και µε βάση αυτά συµπεραίνει ότι η υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς θα πρέπει να υιοθετείται καθολικά αν και σηµειώνει ότι 

υπάρχουν πολλά σηµεία που θα πρέπει να ερευνηθούν περαιτέρω.. 
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2.3.2 Έλεγχοι για την υπόθεση ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας 

 

Οι µελέτες γύρω από την υπόθεση της ηµί- ισχυρής αποτελεσµατικότητας στην 

αγορά βασίζονται στον έλεγχο της ταχύτητας µε την οποία οι τιµές προσαρµόζονται 

σε µία άφιξη νέας πληροφόρησης. Το βασικό εργαλείο σε αυτή το πεδίο έρευνας 

είναι οι «µελέτες γεγονότων» (event studies). Μία µελέτη ενδεχοµένων στη γενική 

της µορφή, υπολογίζει την συσσωρευµένη απόδοση των αξιογράφων µέσα στο χρόνο, 

για µία περίοδο πριν το εξεταζόµενο γεγονός και για διάφορες περιόδους µετά την 

πραγµατοποίηση του συγκεκριµένου γεγονότος. Οι αποδόσεις των αξιογράφων 

αξιολογούνται αφού γίνει προσαρµογή τους για γενικότερες µεταβολές που 

επιβάλλονται από την πορεία της ίδιας της αγοράς. ∆ηλαδή προσπαθούµε να 

αποµονώσουµε µόνο τις µεταβολές που οφείλονται µόνο στο εξεταζόµενο γεγονός. Η 

πρώτη µελέτη γεγονότων έγινε από τους Fama, Fisher, Jensen και Roll (1969) αν και 

η πρώτη που δηµοσιεύθηκε ήταν από τους Ball και Brown (1968). 

 

Χρησιµοποιώντας το µοντέλο αγοράς ή το µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιακών 

στοιχείων ως σηµείο αναφοράς, οι µελέτες γεγονότων παρουσιάζουν στοιχεία για την 

αντιδραση των τιµών των µετοχών σε διάφορα γεγονότα όπως η ανακοίνωση ότι µια 

µετοχή θα κάνει split ή όταν ανακοινώνονται µεταβολές στα εταιρικά κέρδη.  Σε κάθε 

περίπτωση φαίνεται ότι η αγορά αναµένει αυτά τα γεγονότα- ειδήσεις και το 

µεγαλύτερο µέρος της προσαρµογής φαίνεται να σηµειώνεται πριν το γεγονός 

αποκαλυφθεί στην αγορά. Όταν τα νέα ανακοινώνονται η ενδεχόµενη απόκλιση της 

τρέχουσας τιµής από το νέο επίπεδο τιµών που πρέπει να βρίσκεται λόγω της νέας 

πληροφόρησης, διορθώνεται άµεσα και µε µεγάλη ακρίβεια. Η µελέτη µάλιστα των 

Fama, Fisher, Jensen και Roll έδειξε ότι οι τιµές δεν αντικατοπτρίζουν µόνο την 

άµεση κατάσταση των εταιρειών που είχαν επιλέξει ως δείγµα, αλλά εµπεριέχουν και 

κρυφή πληροφόρηση η οποία απαιτεί περαιτέρω διερεύνηση. 

 

Ο Scholes (1972) εξέτασε την επίδραση της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου στις 

τιµές των µετοχών. Κατά µέσο όρο οι τιµές των µετοχών παρουσιάζουν πτώση κατά 

ένα ποσοστό που αντιπροσωπεύει την αξία της νέας πληροφόρησης. Η επίδραση µίας 

ανακοίνωσης για νέα αύξηση κεφαλαίου στην τιµή των µετοχών δεν εξαρτάται από 

το µέγεθος της αύξησης, πράγµα που υποδεικνύει το βάθος της αγοράς και τη 

δυνατότητα υποκατάστασης µε άλλα αξιόγραφα. Παρατήρησε όµως ότι υπάρχει µία 
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τάση πριν την ανακοίνωση του γεγονότος, κάτι που παραβιάζει την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

 

 

2.3.3 Έλεγχοι για την υπόθεση ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας 

 

Σε συνέχεια των event studies, υπήρξαν πολλά άρθρα τα οποία έδειχναν ότι η 

ικανότητα πρόωρου εντοπισµού νέας πληροφόρησης είναι ικανή συνθήκη για τη 

δηµιουργία µη αναµενόµενου κέρδους. Εποµένως «εσωτερικοί» παίχτες που 

ενδεχοµένως έχουν πρόσβαση σε προνοµιακές πληροφορίες µπορούν να σηµειώσουν 

αποδόσεις µεγαλύτερες της αγοράς και να παραβιάσουν την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς στην ισχυρή της µορφή. Ακόµα όµως και από τις πρώτες 

µελέτες που αναφέραµε, του Cowles (1933, 1944) έδειξαν ξεκάθαρα ότι οι 

επαγγελµατίες επενδυτές δεν µπορούν να κερδίσουν την αγορά. 

 

Αν και υπήρχαν στοιχεία για την απόδοση των αναλυτών, µέχρι το 1960 υπήρχε ένα 

κενό στη θεωρία για τις αποδόσεις που µπορούσαν να επιτύχουν οι επαγγελµατίες 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων. Με την ανάπτυξη των µοντέλου κεφαλαιακών 

στοιχείων από τον Treynor (1961) και το Sharpe (1964) βρέθηκε ένα µέτρο- δείκτης 

για συγκριτική ανάλυση των αποδόσεων. Η πρώτη σχετική ανάλυση ήταν το άρθρο 

του Treynor (1965) στο Harvard Business Review για την απόδοση των αµοιβαίων 

κεφαλαίων και ακολούθησε παρόµοια εργασία από τον Sharpe (1966). 

 

Το πιο διαδοµένο άρθρο για την ικανότητα των διαχειριστών αµοιβαίων κεφαλαίων 

έγινε από το Jensen (1968) όπου ανέλυσε την απόδοση 115 αµοιβαίων κεφαλαίων για 

την περίοδο 1955-1964.  Έχοντας προσαρµόσει για την παρουσία κινδύνου, 

συµπεραίνει ότι οποιοδήποτε πλεονέκτηµα µπορεί να έχουν οι επαγγελµατίες από 

εσωτερική πληροφόρηση αναλώνεται από τα έξοδα συναλλαγών και το κόστος 

απόκτησης της πληροφόρησης. Ακόµα όµως και αν τα έξοδα λειτουργίας δεν τα 

αφαιρούσαµε από την απόδοση των χαρτοφυλακίων και εξάγαµε τη µικτή απόδοση 

τους, ο Jensen καταλήγει ότι κατά µέσο όρο τα αµοιβαία κεφάλαια δεν έχουν τόσο 

επιτυχηµένη λειτουργία στην προσπάθεια τους να προσπεράσουν την απόδοση της 

αγοράς. Ο Fama (1991) συγκεντρώνει τις έρευνες και τα αποτελέσµατα γύρω από τη 
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διαχείριση των χαρτοφυλακίων των επαγγελµατιών. Παρατηρεί ότι σε ορισµένες 

περιπτώσεις τα αµοιβαία κεφάλαια µπορούν να ξεπεράσουν την αγορά, ενώ τα 

ασφαλιστικά ταµεία συνήθως πετυχαίνουν αποδόσεις µικρότερες της αγοράς. 

 

Είναι σηµαντικό να παρατηρήσουµε ότι η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς δεν 

αφαιρεί την πιθανότητα για την εµφάνιση ασυνήθιστων κερδών  ειδικά όταν δεν 

υπάρχουν έξοδα συναλλαγών. Εποµένως οι αναλυτές θα έχουν πάντα το κίνητρο να 

επιδιώξουν την απόκτηση πολύτιµων πληροφοριών ακόµα και αν η αναµενόµενη 

απόδοση τους από αυτή την πληροφόρηση είναι µηδέν. Οι Grossman και 

Stiglitz(1980) µον τελοποίησαν αυτήν την ιδέα δείχνοντας ότι ένα ορθολογικό 

µοντέλο ισορροπιας των τιµών πρέπει να αφήνει κάποια κίνητρα στους επαγγελµατίες 

αναλυτές. 

 

Προκειµένου να είναι πιο αποδεκτή, η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς πρέπει 

να υιοθετήσει την πιθανότητα περιπτώσεων όπου θα εµφανίζονται 

αναποτελεσµατικότητες. Όλες οι µελέτες µεταξύ 1960 και 1970 παρουσιάστηκαν 

συνεπείς µε αυτή τη θεώρηση. Ενώ ήταν ξεκάθαρο ότι οι αγορές δεν µπορούν να 

είναι απόλυτα συνεπείς µε την υπόθεση της ισχυρής µορφής της αποτελεσµατικής 

αγοράς, υπήρχαν ισχυρές ενδείξεις υπέρ της υπόθεσης της ασθενούς και ηµι-ισχυρής 

µορφής αποτελεσµατικών αγορών και παράλληλα λιγότερα στοιχεία ότι η απόδοση 

των επαγγελµατιών επενδυτών µπορούσε να ξεπεράσει την απόδοση της ίδιας της 

αγοράς. 

 

 

 

2.3 Παραβιάσεις της υπόθεσης της πλήρους αποτελεσµατικότητας 

 

Στη βιβλιογραφία υπήρξαν από την αρχή πολλές περιπτώσεις όπου τα αποτελέσµατα 

της εµπειρικής µελέτης είναι αντίθετα µε την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς 

αλλά µέχρι το 1980 δεν λαµβάνανε την απαραίτητη προσοχή. Τα αποτελέσµατα αυτά 

έδειχναν είτε ότι υπήρχαν κριτήρια µε τα οποία κάποιος µπορούσε να κερδίσει την 

αγορά, είτε ότι τα θεωρητικά µοντέλα που ήταν σύµφωνα µε την υπόθεση των 

αποτελεσµατικών αγορών αποτύγχαναν να περιγράψουν τα δεδοµένα είτε ότι 

υπήρχαν στρατηγικές οι οποίες ήταν ικανές να «κερδίζουν» συνέχεια την αγορά. Όλα 
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αυτά τα συµπεράσµατα είναι αντίθετα µε την ύπαρξη αποτελεσµατικών αγορών. Στις 

επόµενες παραγράφους δίνεται µία σύντοµη ανασκόπηση αυτών των αποτελέσµατων 

 

 

 

2.4.1 Κριτήρια που κερδίζουν την αγορά 

 

Ο Basu το 1977 χρησιµοποίησε τον αριθµοδείκτη P / E για να προβλέψει τις 

αποδόσεις των µετοχών. Στη µελέτη του χρησιµοποίησε δείγµα 1400 εταιρειών για 

την περίοδο 1956-1971 και παρατήρησε ότι εταιρείες µε χαµηλό P/E τείνουν να 

ξεπερνούν τις εταιρείες µε υψηλό P/E  ως προς την απόδοση των µετοχών τους 

περίπου κατά 7% το χρόνο. Αν και τα αποτελέσµατα του κυρίως έθεταν ερωτήµατα 

για το δείκτη της αγοράς που χρησιµοποιούσε στο µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιακών 

στοιχείων, ο Basu αναγνωρίζει στα αποτελέσµατα του αναποτελεσµατικότητα στην 

αγορά. Σηµειώνει χαρακτηριστικά ότι αξιόγραφα τα οποία διαπραγµατεύονται και 

ανήκουν σε διαφορετικά επίπεδα εταιρικής κερδοφορίας παρουσιάζουν να 

παρουσιάζουν οµαδοποίηση στην αναµενόµενη απόδοση τους δηµιουργώντας έτσι 

ευκαιρίες κερδοφορίας. 

 

Το 1968, οι Ball και Brown είχαν ήδη παρατηρήσει την τάση που εµφάνιζαν οι 

αποδόσεις να κινούνται πριν την ανακοίνωση νέων για τα κέρδη των εταιρειών και 

µάλιστα προς την κατεύθυνση που «υποννούσαν» τα νέα. ∆έκα χρόνια αργότερα το 

1978, ο Ball δηµοσιεύει το πρώτο άρθρο σχετικά µε την ανακοίνωση των κερδών και 

την παραβίαση της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς. Στο παράρτηµα της 

εργασίας του ανακεφαλαιώνει 20 µελέτες για κέρδη και ανακοινώσεις µερισµάτων 

καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι µε βάση τα συγκεκριµένα αποτελέσµατα υπάρχει 

ισχυρή ένδειξη εναντίον της αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

Η µελέτη του Basu για τον αριθµοδείκτη P/E συνέχισε ο Banz (1981) µε το άρθρο 

του για τη µακροχρόνια απόδοση που επιτυγχάνει κάποιος όταν επενδύει σε 

µικρότερες εταιρείες. Ο Banz µελέτησε εταιρείες εισηγµένες στο χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης για την περίοδο 1931-1975. Για αυτό το χρονικό διάστηµα βρήκε ότι οι 

15 µικρότερες εταιρείες του δείγµατος πετύχαιναν µεγαλύτερη απόδοση κατά 1% 

µηνιαίως σε σχέση µε τις 15 µεγαλύτερες εταιρείες του δείγµατος αφού είχε πρώτα 
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διορθώσει τις αποδόσεις για την παρουσία διαφορετικού κινδύνου. Το φαινόµενο των 

µικρών εταιρειών όπως περιγράφηκε από το Banz ενέπνευσε πολλές µελέτες και 

εφαρµόστηκε για µεγάλο αριθµό αγορών. 

 

Επιπρόσθετα µε τις παρατηρήσεις σχετικά µε τα κέρδη και το µέγεθος των εταιρειών 

υπάρχουν στη βιβλιογραφία πολλά άλλα παραδείγµατα τα οποία αµφισβητούν την 

υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών. Ένα τέτοιο παράδειγµα το οποίο δεν έχει 

ακόµα εξηγηθεί ικανοποιητικά είναι η αρνητική απόδοση που παρουσιάζουν για 

µεγάλο χρονικό ορίζοντα νέες εκδόσεις µετοχών όπως παρατηρήθηκε από τους Ritter 

(1991) και Loughran και Ritter (1995). Χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από 1526 νέων 

δηµόσιων προσφορών νέων µετοχών, βρήκαν ότι επενδύοντας σε αυτές τις µετοχές 

την πρώτη µέρα µετά την προσφορά τους, θα πετυχαίναν συγκριτικά µε πολλούς 

δείκτες κριτήρια µικρότερες αποδόσεις. 

 

Ένα σηµαντικό εµπόδιο στην ερµηνεία αυτών των µελετών είναι η από κοινού 

υποθέσεις που γίνονται και ελέγχονται. Η όποια υπέρ ή υπό απόδοση παρατηρούµε 

εξαρτάται άµεσα από το δείκτη κριτήριο της αγοράς που κάθε φορά επιλέγεται. 

Εποµένως οποιοδήποτε αποτέλεσµα µας µπορεί να είναι λανθασµένο αν εξαρχής έχει 

γίνει λάθος επιλογή για το δείκτη κριτήριο. ‘Η µπορεί ο δείκτης να είναι σωστός και 

να έχουµε όντως ένδειξη ότι η αγορά είναι αναποτελεσµατική. 

 

Οι Fama και French (1992) δείξανε ότι δύο µεγέθη, σχετικά µε τα κέρδη του Basu και 

το µέγεθος του Banz, ερµηνεύουν µεγάλο µέρος της διαστρωµατικής κατάταξης των 

αποδόσεων των µετοχών που είχαν επιλέξει για την περίοδο 1963-1990. Tα 

αποτελέσµατα τους µάλιστα επιβεβαιώνονται και για µη αµερικάνικες αγορές. Το 

κυριώς συµπέρασµα τους είναι ότι η χρηµατιστηριακή αξία και ο δείκτεης book – to –

market value εξηγούν είναι αυτά τα δύο µεγέθη τα οποία υπερκαλύπτουν ακόµα και 

το µέγεθος ή τον αριθµοδείκτη P/E που είχαν προταθεί. Ακόµα κάνουν την 

παρατήρηση ότι η επίδραση του αριθµοδείκτη book to market value µπορεί να 

οφείλεται και στο φαινόµενο της υπεραντίδρασης του επενδυτικού κοινού 

(overreaction hypothesis). 

 

Σε αυτή την κατηγορία των ανωµαλιών της αγοράς που εξετάζουµε σε αυτό το 

τµήµα, πρέπει να αναφέρουµε και τις περιοδικότητες που εµφανίζουν οι 
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χρηµατιστηριακές αγορές όπως ο µήνας κάθε έτους, η βδοµάδα του µήνα, η µέρα της 

εβδοµάδας ή η ώρα της ηµέρας, που έχουν γίνει αντικείµενο µελέτης πολλών άρθρων 

όπως Rozeff και Kinney (1976), Keim (1983), Ariel (1987), French (1980) και Harris 

(1986). Σε αυτές τις µελέτες προσπαθούν να εντοπίσουν επαναλαµβανόµενες 

«συµπεριφορές» των αποδόσεων των αξιογράφων µε κριτήριο µία δεδοµένη 

επανεµφανιζόµενη χρονική περίοδο. Τέτοιου είδους ευρύµατα είναι συµβατά τόσο µε 

µε την παραβίαση της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς όσο και µε την ανάγκη 

να ληφθεί υπόψη η εποχικότητα στην θεωρία αποτιµήσης αξιογράφων 

 

 

 

2.4.2 Θεωρητικά Μοντέλα και Αποτελεσµατικότητα της Αγοράς 

 

Οι µελέτες γεγονότων που έχουµε αναφέρει καθώς και πολλοί άλλοι έλεγχοι σχετικοί 

µε την υπόθεση της ισχυρής αποτελεσµατικότητας της αγοράς, δείχνουν ότι οι τιµές 

των αξιογράφων αντιδρούν αποτελεσµατικά σε αφίξεις νέας πληροφορίας. 

Παρόλαυτα όµως παραµένει πιθανό οι µετοχές να παραµείνουν για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα υποτιµηµένες ή και υπερτιµηµένες. Ακόµα και σήµερα, είναι πολύ πιο  

δύσκολο να εξακριβώσει κάποιος αν οι τρέχουσες τιµές αντικατοπτρίζουν τις τιµές 

ισορροπίας µε βάση την υπάρχουσα πληροφόρηση ή αν υπάρχει απόκλιση σε σχέση 

µε τον ελέγξει την αντίδραση σε νέες πληροφορίες. Εντούτοις, η βιβλιογραφία έχει 

κάνει σηµαντικά βήµατα και προς αυτήν την κατεύθυνση παρά τη δεδοµένη 

δυσκολία. Τα σηµαντικότερα πεδία γύρω από αυτό το θέµα είναι τα λεγόµενα όρια 

διασποράς των τιµών (variance bounds) και οι noise traders. 

 

Ο Shiller (1981) εξέτασε τη διακύµανση των τιµών των µετοχών και βρήκε ότι η 

µεταβλητότητα τους είναι πολύ µεγάλη για να µπορεί να εξηγηθεί απλά από την 

µεταβλητότητα των ανακοινώσεων για τη διανοµή µερισµάτων. Χαρακτηριστικά 

σηµειώνει ότι τα µέτρα που χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση της µεταβλητότητας 

των τιµών των µετοχών είναι πέντε µε δεκατρείς φορές υψηλότερα σε σχέση µε τη 

µεταβλητότητα που µπορεί να εξηγήσουν νέα για µελλοντικά µερίσµατα. Εποµένως 

καταλήγει ότι η αποτυχία της αγοράς είναι τόσο µεγάλη που είναι ολοφάνερο ότι 

υπάρχει αναποτελεσµατικότητα στη λειτουργία της αγοράς η οποία δεν µπορεί να 

αποδοθεί λόγω του µεγέθους της σε λανθασµένα δεδοµένα, λάθος επιλογή δείκτη ή 
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ακόµα και σε διαφορετικό φορολογικό σύστηµα. Η συγκεκριµένη τοποθέτηση του 

Shiller υστερεί στο βασικό πρόβληµα που θέσαµε προηγουµένως: η όλη του εργασία 

εµπεριέχει την αποδοχή εξ αρχής µιας από κοινού υπόθεσης ότι υπάρχει 

αποτελεσµατικότητα και ταυτόχρονα ότι το µοντέλο του για την αποτίµηση των 

µερισµάτων είναι σωστό. 

 

Μία από τις δυσκολίες στην ερµηνεία των ορίων διασποράς είναι η κεντρική υπόθεση 

ότι υπερβάλουσα µεταβλητότητα στις τιµές συνεπάγεται αναποτελεσµατικότητα στην 

αγορά. Το πρόβληµα είναι έντονο σε περιόδους κρίσεων των χρηµαταγορών. Για 

παράδειγµα το γεγονός ότι η αγορά των ΗΠΑ «πέρασε» την κρίση του 1929 ή η 

Αγγλίας το 1974, δείχνει ότι υπάρχουν περίοδοι όπου η αυξηµένη µεταβλητότητα 

είναι µέρος του παιχνιδιού και όχι συνέπεια αναποτελεσµατικών αγορών. Βέβαια 

όπως έχουν δείξει οι Brown, Goetzmann και Ross (1995) και Goetzmann και Jorion 

(1997) οι περισσότερες αγορές αποτυγχάνουν να επιβιώσουν µετά από µία σοβαρή 

κρίση. Σε αυτή την περίπτωση η διακύµανση των µερισµάτων γίνεται πολύ µεγάλη 

και ισχύει το αντίθετο από αυτό που παρατήρησε ο Shiller: η διασπορά των τιµών 

των µετοχών είναι πολύ µικρότερη από αυτή που µπορεί να εξηγήσει η διασπορά των 

µερισµάτων. 

 

Οι Mehra και Prescott (1985) περιγράφουν το λεγόµενο equity premium puzzle. 

Ανάλογα µε το Shiller δείχνουν ότι η µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών δεν 

µπορεί να εξηγηθεί από την εκάστοτε διαφορά των επιτοκίων που υπάρχουν στις 

αγορές.  Σχεδιάσαν ένα απλό µοντέλο βασισµένο στις προτιµήσεις των καταναλωτών 

και τον οικονοµικό µηχανισµό που κατευθύνει την κατανάλωση σε µία αγορά. 

Παραµένοντας πιστοί στις λογικές υποθέσεις του µοντέλου τους δείξανε ότι δεν 

µπορούν να αναπαράγουν τις µακροχρόνιες αποδόσεις των αξιογράφων µε βάση τα 

δεδοµένα επίπεδα επιτοκίων που υπήρχαν σε κάθε περίοδο. ∆είξανε ότι µε βάση το 

µοντέλο τους και ένα µέσο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου από 0%-4%, η µέση 

υπεραπόδοση των αξιογράφων δεν θα έπρεπε να είναι µεγαλύτεη από 0,35%. 

Αντίθετα όµως, τα εµπειρικά αποτελέσµατα τους για τις ΗΠΑ για όλη την περίοδο 

1889-1978 δείχνει µία µέση υπεραπόδοση περίπου 7% ετησίως. 

 

Η επέκταση της βιβλιογραφίας γύρω από αυτό το θέµα κυµαίνεται από την εισαγωγή 

παραγόντων στο µοντέλο που να περιγράφουν ακραίες καταστάσεις στις οποίες 
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µπορεί να βρεθεί µία αγορά έως και την τροποποίηση των στατιστικών ιδιοτήτων – 

υποθέσεων των αρχικών µοντέλων που έχουν προταθεί. 

 

 

 

2.4.3 Στρατηγικές που νικούν την αγορά 

 

Οι στρατηγικές αυτές βασίζονται στην υπόθεση ότι υπάρχουν στατιστικές ιδιότητες 

που εµφανίζουν οι αποδόσεις των αξιογράφων και µε βάση αυτές µπορεί κάποιος να 

κερδίσει την αγορά. Οι ιδιότητες αυτές εντοπίστηκαν στη βιβλιογραφία από πολύ 

νωρίς και αφορούν την τάση των αποδόσεων µέσα στο χρόνο. Βρέθηκε ότι οι 

αποδόσεις των αξιογράφων για µικρές περιόδους όπως εβδοµάδες ή µήνες 

παρουσιάζουν θετική αυτοσυσχέτιση ενώ για µεγαλύτερες περιόδους, από έτος και 

πάνω, οι αποδόσεις φαίνεται να έχουν αρνητική γραµµική εξάρτηση µεταξύ τους. 

 

 Στη βιβλιογραφία υπάρχουν πολλές µελέτες που δείχνουν ότι εξαιτίας της θετικής 

συσχέτισης µπορεί κάποιος να πετύχει µεγάλες αποδόσεις ακολουθώντας µία 

στρατηγική momentum. Σύµφωνα µε τη στρατηγική αυτή περιµένουµε µετοχές που 

ανέβηκαν – έπεσαν την προηγούµενη περίοδο να πράξουν ακριβώς το ίδιο και στην 

επόµενη περίοδο. Εποµένως σε κάθε χρονική περίοδο, ο επενδυτής που ακολουθεί 

µία τέτοια στρατηγική θα πρέπει να λαµβάνει θέση αγοράς στις µετοχές που 

ανέβηκαν και θέση πώλησης στις µετοχές που έπεσαν. Τα κέρδη που µπορεί να 

αποκοµίσει κάποιος από την εφαρµογή µίας τέτοιας στρατηγικής όµως 

αµφισβητούνται έντονα καθώς µπορεί να εξατµιστούν πλήρως όταν ληφθούν υπόψη 

το κόστος διαπραγµάτευσης, οι προµήθειες και τα λοιπά κόστη που δηµιουργούνται 

σε µία στρατηγική πολλών πράξεων σε µικρό χρονικό διάστηµα 

 

Εντούτοις µακροχρόνιες στρατηγικές οι οποίες προσπαθούν να εκµεταλλευτούν την 

αρνητική συσχέτιση των αποδόσεων για µεγάλες περιόδους απειλούν περισσότερο 

την αποδοχή της υπόθεσης των αποτελεσµατικών αγορών. Το σηµαντικότερο άρθρο 

σε αυτή τη βιβλιογραφία είναι των DeBondt και Thaller (1985). Οι DeBondt και 

Thaller εξέτασαν αποδόσεις χαρτοφυλακίων για µεγάλες περιόδους και κατέληξαν ότι 

µετοχές που δεν απέδωσαν καλά για περιόδους 3-5 χρόνων στα χρόνια που 

ακολούθησαν πέτυχαν τις υψηλότερες αποδόσεις ενώ για τις εταιρείες που απέδωσαν 
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καλά συνέβει το ακριβώς αντίθετο. Σύµφωνα µε τους συγγραφείς, το φαινόµενο αυτό 

οφείλεται στην υπεραντίδραση (overreaction) της αγοράς σε αποκλίσης των 

τρέχουσων τιµών από τις τιµές ισορροπίας. 

 

Οι Poterba και Summers (1988) και έπειτα οι Fama και French (1988) εξέτασαν το 

πώς συνδυάζεται η θετική συσχέτιση βραχυχρόνια µε την αρνητική συσχέτιση 

µακροχρόνια που παρατηρούσαν στα εµπειρικά δεδοµένα.  Συµφωνούν ότι οι 

συγκεκριµένες παρατηρήσεις παραβιάζουν την αποτελεσµατικότητα της αγοράς, 

καθώς λένε ότι υπάρχουν επενδυτές (noise traders) οι οποίοι βασίζουν τις αποφάσεις 

τους όχι στην αναµενόµενη απόδοση των µετοχών αλλά σε άλλους παράγοντες. 

 

Η στατιστική σηµαντικότητα αυτών των αποτελεσµάτων είναι ακόµα υπό 

αµφισβήτηση καθώς τα αποτελέσµατα τόσο των DeBondt και Thaller όσο και των 

Poterba και Summers εξαρτώνται πολύ από τις περιόδους που επιλέγονται. Επίσης η 

διαφορές στις αποδόσεις µπορεί να οφείλεται στο ότι δεν είναι στάσιµες και 

αλλάζουν µέσα στο χρόνο µε αποτέλεσµα µεγάλες διακυµάνσεις στις τιµές να είναι 

απλά αποτέλεσµατα περιόδων µε αυξηµένες αποδόσεις.  

 

 

 

2.4.4 Σύγκριση σχετικής αποτελεσµατικότητας 

 

Σε αυτήν την εργασία ασχολούµαστε µε µία άλλη µορφή παραβίασης της υπόθεσης 

της αποτελεσµατικής αγοράς. Τα τελευταία χρόνια έχει αναπτυχθεί βιβλιογραφία 

γύρω από το θέµα ποια µεγέθη µιας αγοράς είναι περισσότερο αποτελεσµατικά σε 

σχέση µε κάποια άλλα. Ανεξάρτητα από το αν η ίδια η αγορά µπορεί να θεωρηθεί 

αποτελεσµατική ή όχι, κοιτώντας τα συστατικά της όπως µετοχές, οµόλογα, 

χρηµατιστηριακοί δείκτες προσπαθούν να βρουν ποια από αυτά «προσεγγίζουν» 

περισσότερα τη συµπεριφορά που θα έπρεπε να επιδεικνύουν αποτελεσµατικά 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Με άλλα λόγια ποια από τα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα που υπάρχουν προσαρµόζονται πιο εύκολα και ποιο γρήγορα στην άφιξη 

νέων πληροφοριών. Στο κεφάλαιο που ακολουθεί γίνεται επισκόπηση της 

συγκεκριµένης βιβλιογραφίας που είναι και το αντικείµενο της δικής µας µελέτης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

3. Επισκόπηση βιβλιογραφίας 

 

Κεντρική έννοια αυτής της εργασίας είναι η υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών. 

Ήδη στο δεύτερο κεφάλαιο έγινε µία αναλυτική παρουσιάση για τη δηµιουργία και 

την γενική πορεία της επιστηµονικής βιβλιογραφίας γύρω από ην έννοια της 

αποτελεµατικότητας όπως την εξετάζουµε.  

 

Όπως έχουµε ήδη εξηγήσει, σε αυτήν τη µελέτη ασχολούµαστε µε µία εναλλακτική 

διάσταση της αποτελεσµατικότητας: δεν µας απασχολεί αν η ίδια η αγορά είναι 

αποτελεσµατική ή όχι. Αντίθετα εξετάζουµε τη σχετική αποτελεσµατικότητα, µε την 

έννοια ότι κοιτάµε τη σχετική ταχύτητα µε την οποία οι τιµές των διάφορων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων προσαρµόζονται σε νέες πληροφορίες οι οποίες 

προκαλούν τις τιµές να προσαρµοστούν σε νέα επίπεδα ισορροπίας. Πιο 

συγκεκριµένα, αν έχουµε δύο χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, το Α και το Β µε τιµές 

PA και PB αντίστοιχα  και γίνει γνωστή µία είδηση η οποία επηρεάζει εξίσου τις τιµές 

και των δύο προϊόντων µε αποτέλεσµα οι νέες τιµές να είναι P’A και P’B αντίστοιχα. 

Θα λέµε ότι το προϊόν Α είναι σχετικά αποτελεσµατικότερο από το Β αν ο χρόνος 

που χρειάζεται να αφοµοιώσει την είδηση και να βρεθεί στη νέα τιµή ισορροπίας 

είναι µικρότερος από τον αντίστοιχο χρόνο που χρειάζεται το προϊόν Β.   

 

Ένα πολύ µεγάλο µέρος της βιβλιογραφίας έχει αναλωθεί στο να εξηγηθεί που 

οφείλεται η εµφάνιση τέτοιων φαινοµένων σχετικής αναποτελεσµατικότητας. Μία 

εξήγηση που δίνεται είναι η επίδραση της µη σύγχρονης διαπραγµάτευσης 

(Nonsynchronous Security Trading). Το φαινόµενο αυτό έχει να κάνει µε το ότι οι ο 

χρόνος που παρατηρούµε τις µετοχές είναι διακριτός ενώ οι τιµές των µετοχών 

µεταβάλλονται συνεχώς. Αν τη χρονική στιγµή t που παρατηρούµε τα προϊόντα Α και 

Β, η νέα πληροφόρηση του προηγούµενου παραδείγµατος έχει ήδη ενσωµατωθεί στη 

τιµή του Α και σε ελάχιστη µεταβολή του χρόνου dt προσαρµοστεί και η τιµή του Β 

εµείς δεν θα µπορέσουµε να το αντιληφθούµε αυτό πριν από την περίοδο t + 1 

τουλάχιστον. Όσο πιο µεγάλο είναι το πρόβληµα του της µη σύγχρονης 

διαπραγµάτευσης τόσο µεταγενέστερα θα µεταφέρεται η προσαρµογή της τιµής του Β 
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µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται σχέση εξάρτησης µεταξύ Α και Β και εποµένως 

αναποτελεσµατικότητα στην αγορά. Παράγοντες που επηρεάζουν το αν θα έχουµε το 

φαινόµενο της µη σύγχρονης διαπραγµάτευσης µπορεί να είναι ο αριθµός των 

επενδυτών που επενδύουν σε αυτή, το «βάθος» της αγοράς (thin markets), το 

σύστηµα διαπραγµατεύσεων.  

 

Η βιβλιογραφία γύρω από το  Nonsynchronous Trading έχει αφετηρία το 1977 µε το 

Fama ο οποίος όταν εξέτασε ηµερήσιες αποδόσεις µετοχών εντόπισε θετική µέση 

αυοσυσχέτιση όταν πρόκειται για περιόδους µε µία υστέρηση διαφορά µεταξύ  τους. 

Επίσης για υστέρηση µεγαλύτερου βαθµού δεν παρατήρησε στατιστικά σηµαντική 

αυτοσυσχέτιση. Επίσης οι δείκτες παρουσίαζαν θετική αυτοσυσχέτιση πρώτου 

βαθµού. Το φαινόµενο αυτό ονοµάστηκε το αποτέλεσµα Fisher (Fisher Effect). Ο 

Hawanini εντόπισε θετική διαστρωµατική συσχέτιση αλλά µε µία υστέρηση ή και σε 

µικρότερο βαθµό περισσότερες υστερήσεις. ∆ηλαδή βρήκε ότι η τιµή της µίας 

µετοχής σήµερα φαίνεται να συσχετίζεται µε την τιµή άλλης µετοχής αύριο ή κάποια 

µεταγενέστερη χρονική περίοδο. Όλες αυτές οι παρατηρήσεις που παραβιάζουν την 

υπόθεση της αποτελεσµατική αγοράς µπορούν να εξηγηθούν και από το φαινόµενο 

του Nonsynchronous Trading. 

 

Οι τιµές που παρατηρούµε τυχαίνει να µεταβάλλονται σε διαφορετικής χρονικές 

στιγµές κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων. Οι τιµές που χρησιµοποιούνται 

στις εµπειρικές µελέτες αντιπροσωπεύουν την τελευταία πράξη κάθε περιόδου. 

Εποµένως, είναι αναµενόµενο να υπάρχει απόκλιση ανάµεσα στις τρέχοντες 

αποδόσεις και τις πραγµατικές αποδόσεις που αναµένονται ειδικά για τις µετοχές που 

διαπραγµατεύονται λιγότερο. Μάλιστα κάθε χρησιµοποίηση των ηµερήσιων 

αποδόσεων όπως τις λαµβάνουµε από τις βάσεις δεδοµένων αποτελούν µόνο µία 

προσέγγιση των πραγµατικών αποδόσεων αφού ποτέ δε σχηµατίζονται ταυτόχρονα οι 

πραγµατικές αποδόσεις. 

 

Οι Scholes και Williams και οι Cohen, Maier, Schwartz και Whitcomb έδειξαν πώς το 

φαινόµενο της µη σύγχρονης διαπραγµάτευσης θα προκαλέσει παραπλανητική 

χρονική αλλά και διαστρωµατική συσχέτιση στις αποδόσεις µεταξύ µεµονωµένων 

αξιογράφων και δεικτών της αγοράς. Από την εργασία τους εξάγονται πολλά χρήσιµα 

συµπεράσµατα. Πρώτο αποτέλεσµα είναι ότι ηµερήσιες αποδόσεις µεµονωµένων 
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αποδόσεων οι οποίες παρατηρούνται στο τέλος των διαπραγµατεύσεων θα 

εµφανίζουν µικρή αρνητική αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού. Επιπλέον, οι συσχετίσεις 

µεταξύ αποδόσεων µετοχών µε υστέρηση µίας περιόδου δεν θα είναι µηδέν και κατά 

µέσο όρο θα εµφανίζονται να είναι θετικές. Ένα τρίτο τους συµπέρασµα είναι ότι οι 

αποδόσεις που εµφανίζουν οι δείκτες της αγοράς, εκτιµηµένες πάλι µε τις τιµές 

διαπραγµάτευσης σε διακριτό χρόνο θα εµφανίζουν θετική αυτοσυσχέτιση πρώτου 

βαθµού. Το φαινόµενο αυτό της θετικής αυτοσυσχέτισης γίνεται πιο έντονο όταν 

στην κατασκευή του εκάστοτε δείκτη έχουν µεγάλο ποσοστό συµµετοχή µετοχές µε 

µικρή εµπορευσιµότητα. Ακόµα και στην περίπτωση κατασκευής ενός δείκτη µε ίσα 

σταθµά πάλι το πρόβληµα παραµένει. 

 

Οι Cohen, Maier, Schwartz και Whitcomb και οι Cohen et al. κατέταξαν το 

φαινόµενο της µη σύγχρονης διαπραγµάτευσης στη γενικότερη κατηγορία των 

περιορισµών της αγοράς οι οποίοι µποροεί να προκαλέσουν καθυστέρηση στην 

προσαρµογή των τιµών των αξιογράφων. Η µη σύγχρονη διαπραγµάτευση είναι µόνο 

ένας από κρίσιµους παράγοντες που µπορεί να προκαλέσουν αναποτελεσµατικότητα 

στην αγορά. 

 

Οι Niarchos και Alexakis (1998) προσπάθησαν να εξετάσουν αν είναι δυνατόν να 

προβλεφθούν οι αποδόσεις στο ελληνικό χρηµατιστήριο υποθέτοντας ένα σταθερό 

µοντέλο ισορροπίας. Επέλεξαν το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών καθώς το 

θεώρησαν ως µία αναπτυσσόµενη µικρή αγορά χωρίς το κατάλληλο βάθος και 

µέγεθος συγκριτικά µε άλλες ανεπτυγµένες αγορές. Ως εκ τούτου θεωρούν πιο πιθανό 

να εντοπίσουν αναποτελεσµατικότητα στη συγκεκριµένη αγορά. Επίσης η µελέτη 

µικρών αγορών πάντα παρουσιάζει ιδιαιτερότητες σε σχέση µε τις µεγάλες καθώς 

είναι πιο πιθανό να µπορέσει να εστιάσει κάποιος σε συγκεκριµένους παράγοντες που 

τις επηρεάζουν. Μέσα από την εργασία τους προσπάθησαν να ελέγξουν κατά πόσο 

είναι αποτελεσµατική η ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά εξετάζοντας αν το µοντέλο 

τους για την πρόβλεψη των αποδόσεων των µετοχών είναι στατιστικά σηµαντικό ή 

όχι. 

 

Στην οικονοµετρική τους ανάλυση εξέτασαν την αιτιότητα κατά Granger και την 

περιπτωση της συνολοκλήρωσης (co-integration) ανάµεσα στις τιµές των κοινών και 

των αντίστοιχων προνοµιακών µετοχών. 
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Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα τους παρατηρούν πως υπάρχουν αρκέτες ενδείξεις που 

δείχνουν ότι οι µεταβολές στις τιµές των προνοµιακών µετοχών «ακολουθούν» τις 

µεταβολές στις τιµές των αντίστοιχων κοινών µετοχών στο ελληνικό χρηµατιστήριο. 

Εποµένως κάποιος µπορεί παρακολουθώντας τις κοινές µετοχές να κάνει προβλέψεις 

για τις προνοµιακές, συµπέρασµα που αντίκειται στην υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών. 

 

Μία πιθανή εξήγηση για αυτό είναι ότι η αγορά των προνοµιακών µετοχών δεν έχει 

το κατάλληλο βάθος καθώς είναι περιορισµένος ο αριθµός τους σε σχέση µε τις 

κοινές. Υπάρχει νοµοθεσία που επιβάλλει ότι οι προνοµιακές µετοχές δεν µπορεί να 

ξεπερνούν σε αριθµό το 50% των κοινών µετοχών.. Ο περιορισµός αυτός και µόνο 

«αδυνατίζει» πολύ την αγορά των προνοµιακών µετοχών σε σχέση µε τις κοινές 

δηµιουργώντας τις συνθήκες για παραβίαση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

καθώς δηµιουργείται η περίπτωση µίας thin αγοράς. Στη βιβλιογραφία  ο όρος thin 

market χρησιµοποιείται για να περιγράψει την εξής περίπτωση:  αν οι αποδόσεις δύο 

µετοχών Α και Β είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους αλλά η µετοχή Β διαπραγµατεύεται 

λιγότερο συχνά από την Α, τότε η τιµή της Α είναι αναµενόµενο να προσαρµόζεται 

πιο γρήγορα σε νέα πληροφόρηση η οποία επηρεάζει εξίσου και τις δύο µετοχές. 

Εποµένως η µετοχή Β θα φαίνεται να προσαρµόζεται µε κάποια υστέρηση στην 

κίνηση της µετοχής Α µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται εξάρτηση στις αποδόσεις 

αυτών των µετοχών. 

 

Μία άλλη πιθανή εξήγηση είναι η εµφάνιση πολλών ξένων επενδυτών στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο από το 1987 και µετά. Αυτοί οι επενδυτές συνήθως επιλέγουν για τα 

χαρτοφυλάκια τους κοινές µετοχές, επειδή αφενός υπάρχει µεγαλύτερος αριθµός, 

όπως αναφέραµε, κοινών µετοχών άρα µεγαλύτερη ρευστότητα σε αυτή την αγορά 

και αφετέρου γιατί η εκάστοτε εγχώρια νοµοθεσία για τις προνοµιακές µετοχές 

διαφέρει από οικονοµία σε οικονοµία. Πρέπει επίσης να παρατηρήσουµε ότι οι ξένοι 

επενδυτές ειδικά την εξεταζόµενη περίοδο έχουν µεγαλύτερη εµπειρία από τους 

εγχώριους επενδυτές στο να διαχειρίζονται τα χαρτοφυλάκια τους. Παράλληλα επειδή 

συνήθως οι ξένοι επενδυτές είναι «µεγάλοι» παίχτες και έχουν την κατάλληλη 

εξειδίκευση και εµπειρία είναι σε θέση και αναγνωρίζουν ταχύτερα τη νέα 

πληροφόρηση που επηρεάζει κάθε φορά την αγορά. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό 
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µε την προτίµηση τους σε κοινές µετοχές δείχνει ότι η αντίδραση των τιµών των 

κοινών µετοχών σε νέες πληροφορίες θα είναι ταχύτερη από την αντίδραση των 

προνοµιακών εξαιτίας της δράσης των ξένων επενδυτών. Αντίθετα οι εγχώριοι 

επενδυτές που ενδεχοµένως είναι αδιάφοροι µεταξύ κοινών και προνοµιακών 

µετοχών προκαλούν την ίδια αντίδραση και στα δύο είδη µετοχών. Αποτέλεσµα 

αυτών των αλληλεπιδράσεων είναι οι κοινές µετοχές να είναι σχετικά 

αποτελεσµατικότερες των προνοµιακών.  

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω αποτελέσµατα, το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µπορεί 

να θεωρηθεί ως µία χωρισµένη αγορά ανάµεσα σε ικανούς – επαγγελµατίες παίχτες 

της αγοράς και σε noise παίχτες που είναι αντίστοιχα οι ξένοι και οι εγχώριοι 

επενδυτές. 

 

Στο τέλος της εργασίας τους περιγράφουν µία ακόµα δυσλειτουργία σχετικά µε την 

αγορά κοινών και προνοµιακών µετοχών στην Ελλάδα µε βάση την  οποία µπορεί 

ενισχύεται η ύπαρξη της αναποτελεσµατικότητα που εντοπίζουν. Συγκεκριµένα οι 

προνοµιακές τιµές πωλούνται µε έκπτωση σε σχέση µε τις κοινές µετοχές η οποία 

µπορεί και φθάνει ορισµένες φορές εως 35-50%. Πιστεύουν όµως ότι µία τέτοια 

διαφοροποίηση στις τιµές των κοινών και προνοµιακών µετοχών είναι πολύ µεγάλη 

για να ερµηνευτεί από τις τυπικές διαφορές στα χαρακτηριστικά τους. Συγκεκριµένα, 

θεωρούν ότι το γεγονός ότι στις κοινές µετοχές έχεις το δικαίωµα ψήφου στις γενικές 

συνελεύσεις σε συνδυασµό µε τη διαφορά στον αριθµό των τεµµαχίων των δύο 

κατηγοριών δεν επαρκούν για να εξηγήσουν τη διαφορά που παρατηρείται.  

 

Μία άλλη εργασία πολύ κοντά στο περιεχόµενο της δικής µας µελέτης είναι του 

Camilleri (2005). Στην εργασία του εξετάζει την υπόθεση αν ο χρηµατιστηριακός 

δείκτης της Μάλτας µπορεί να είναι λιγότερο αποτελεσµατικός από κάποια µετοχή 

που διαπραγµατεύεται πολύ συχνά. Υποστηρίζει ότι το χρηµατιστήριο της Μάλτας 

είναι το ιδανικο για µία τέτοια µελέτη καθώς ο δείκτης της Μάλτας εµπεριέχει στη 

σύνθεση του µετοχές εκ των οποίων περίπου οι µισές δεν διαπραγµατεύονται 

καθηµερινά. 

 

Επιλέγει ως οικονοµετρικά κριτήρια – ελέγχους τα διανυσµατικά αυτοπαλίνδροµα  

µοντέλα (VAR) και το σχετική διασπορά των αποδόσεων (RRD) η οποία στην ουσία 
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είναι η διακύµανση του µη συστηµατικού µέρους του µοντέλου της αγοράς ανάµεσα 

στην εξεταζόµενη µετοχή και τον εξεταζόµενο δείκτη σε σχέση µε έναν γενικότερα 

αποτελεσµατικό δείκτη της αγοράς.  

 

Συγκεκριµένα, στα διανυσµατικά αυτοπαλίνδροµα µοντέλα βρίσκει ότι τόσο η 

χρονική υστέρηση µία περίοδο πίσω τόσο για τη µετοχή όσο και το χρηµατιστηριακό 

δείκτη φαίνεται να επιδρούν µεταξύ τους για τη διαµόρφωση της επόµενης περιόδου. 

Καταλήγει ότι ο δείκτης MSI έχει πιο σηµαντική επίδραση στη µετοχή από ότι το 

αντίθετο, επειδή ο συντελεστής του στο VAR  εµφανίζεται περισσότερο στατιστικά 

σηµαντική (µεγαλύτερο t statistic) 

 

Όσο αφορά το έλεγχο µε το κριτήριο της σχετικής διασποράς των αποδόσεων, εκτιµά  

µοντέλα της αγοράς µε εξαρτηµένες µεταβλητές πρώτα το δείκτη MSI και έπειτα τη 

µετοχή BOV. Ως δείκτη της αγοράς επιλέγει το δείκτη FTSE 100 της Αγγλίας που 

υπάρχει η πεποίθηση ότι είναι ένας αποτελεσµατικός δείκτης. Όπως αναφέραµε το 

RRD είναι η διακύµανση των καταλοίπων του µοντέλου της αγοράς. Όπως εξηγούµε 

και στη δική µας µεθοδολογία, όσο µικρότερη είναι η διακύµανση της µη 

συστηµατικής συνιστώσας του µοντέλου της αγοράς, αυτό σηµαίνει ότι η εξαρτηµένη 

µεταβλητή συµπορεύεται περισσότερο µε την ανεξάρτητη. ∆ηλαδή όποια µεταβλητή 

µας έχει µικρότερο RRD, αυτό σηµαίνει ότι συµπορεύεται περισσότερο µε τον 

αποτελεσµατικό µας δείκτη και εποµένως θα µπορούµε να καταλήξουµε ότι είναι 

σχετικά αποτελεσµατικότερη από τη µεταβλητή µε το µεγαλύτερο RRD. Στα 

αποτελέσµατα του ο Camilleri βρίσκει ότι η σχετική διασπορά των αποδόσεων είναι 

µικρότερη στην περίπτωση που στο µοντέλο της αγοράς έχουµε χρησιµοποιήσει το 

δείκτη της Μάλτας αντί της µετοχής BOV συµπεραίνοντας ότι ο δείκτης είναι πιο 

αντιπροσωπευτικός για την αγορά από ότι η µετοχή µε την µεγαλύτερη 

εµπορευσιµότητα. 

 

Τα αποτελέσµατα των ελέγχων του δείχνουν ότι ο χρηµατιστηριακός δείκτης τείνει 

να είναι πιο αποτελεσµατικός από την επιλεγµένη µετοχή. Επιπρόσθετα, ο δείκτης 

MSE είναι και πρακτικά πιο κατάλληλος καθώς τελικά υπάρχουν µέρες που η µετοχή 

µε τη συχνότερη διαπραγµάτευση συµβαίνει να µη διαπραγµατευτεί καθόλου, 

καθιστώντας λογικά το δείκτη χρησιµότερο για την παρακολούθηση της αγοράς. 
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Παρά όµως το αποτέλεσµα αυτό, πρέπει να παρατηρήσουµε ότι ο δείκτης υπόκειται 

σε µεγάλο βαθµό σε λάθος λειτουργία εξαιτίας της µη σύγχρονης διαπραγµάτευσης, 

καθώς συµπεριλαµβάνονται σε αυτόν πολλές µετοχές µε λιγότερο συχνή 

διαπραγµάτευση. Για αυτό το λόγο προτείνει ότι θα έπρεπε να εξεταστούν κατά πόσο 

γίνεται πιο αποτελεσµατικός ο δείκτης ή όχι, αν αφαιρούσαµε από τη σύνθεση του 

µετοχές µε µικρότερη εµπορευσιµότητα. Επίσης ίσως να βελτίωνει τη λειτουργία του 

αν αφαιρούσαµε από αυτόν µετοχές οι οποίες δεν ανήκουν στην οικονοµία της 

Μάλτας και ως αποτέλεσµα η πορεία τους δε θα είναι ενδεικτική της πορείας της 

χρηµατιστηριακής αγοράς της Μάλτας. 

 

Στα συµπεράσµατα του προτείνει ως µέση λύση την κατασκευή δύο διαφορετικών 

δεικτών: την κατασκευή ενός ευρύτερου διαφοροποιηµένου δείκτη ( όπως αυτού που 

υπάρχει ) και ενός επιπλέον δείκτη που να περιέχει τις πιο εµπορεύσιµες µετοχές. Ο 

νέος δείκτης θα ήταν λιγότερο επιρρεπής σε αλλοιώσεις της αποτελεσµατικότητας 

που µπορεί να προκαλέσει το φαινόµενο της µη σύγχρονης διαπραγµάτευσης. Βέβαια 

η κατασκευή ενός τέτοιου δείκτη θα είχε µεγάλο ενδιαφέρον για τους ερευνητές και 

τους επαγγελµατίες της αγοράς, αλλά ο Camilleri δηλώνει διστακτικός στο αν 

γενικότερα οι συµµετέχοντες στην αγορά θα επέκριναν την κατασκευή του ή θα το 

θεωρούσαν κάτι περιττό.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

4.1 ∆ηµιουργία Βάσης ∆εδοµένων 

 

Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται αναλυτική περιγραφή της βάσης δεδοµένων που 

δηµιουργήσαµε για να µας βοηθήσει στο εµπειρικό µοντέλο και της µεθοδολογίας 

που ακολουθήθηκε για την πραγµατοποίηση των επιθυµητών ελέγχων 

αποτελεσµατικότητας. Η επεξεργασία των δεδοµένων έγινε µε τη βοήθεια του 

προγράµµατος Excel ενώ η οικονοµετρική µελέτη µε τη βοήθεια του προγράµµατος 

Econometric Views (E-Views) 5.0. 

 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει σκοπός της εργασίας είναι να εντοπίσει - αν υπάρχουν -  

ενδείξεις ότι παραβιάζεται η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς όσο αφορά την 

ασθενή µορφή της. Τις ενδείξεις αυτές θα τις αναζητήσουµε µέσα από τη σύγκριση 

της σχετικής αποτελεσµατικότητας όπως την έχουµε ορίσει ενός εγχώριου 

χρηµατιστηριακού δείκτη και της µετοχής µε τη µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα. Οι 

έλεγχοι που θα πραγµατοποιήσουµε περιγράφονται σε επόµενη ενότητα αυτού του 

κεφαλαίου.  

 

4.1.1 Επιλογή Αγορών 

 

Προκειµένου τα αποτελέσµατα των ελέγχων µας να αποκτήσουν µεγαλύτερο νόηµα, 

σχηµατίσαµε δύο κατηγορίες δεδοµένων.   Στην πρώτη κατηγορία επιλέξαµε χώρες 

όπου αναµένεται οι έλεγχοι µας να αποδεχτούν την υπόθεση της πλήρους 

αποτελεσµατικότητας ενώ στη δεύτερη κατηγορία χώρες όπου οι έλεγχοι αναµένεται 

να δώσουν διαφορετικά αποτελέσµατα σε σύγκριση µε την πρώτη κατηγορία. Το 

κριτήριο της διάκρισης για την κάθε κατηγορία είναι ο βαθµός ανάπτυξης του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Είναι λογικό να περιµένουµε ότι χώρες για τις 

οποίες το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είναι σχετικά πιο ανεπτυγµένο σε σχέση µε 

άλλες να αποδέχονται σχετικά ευκολότερα την υπόθεση της πλήρους 

αποτελεσµατικότητας. 
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Με τον όρο «ανεπτυγµένο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα» θέλουµε να εκφράσουµε 

την ευκολία µε την οποία ένας επιχειρηµατίας ή µία επιχείρηση µπορεί να 

χρηµατοδοτήσει ένα εύηχο επενδυτικό σχέδιο και την βεβαιότητα µε την οποία οι 

χρηµατοδότες µπορούν να αναµένουν από αυτό µία συγκεκριµένη απόδοση. (Rajan, 

Zingales 2003). 

 

Υπάρχουν πολλοί δείκτες στη βιβλιογραφία οι οποίοι «µετρούν» το πόσο 

ανεπτυγµένο είναι το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα µίας χώρας. Το µέτρο που 

επιλέξαµε εµείς ως κριτήριο για να κατατάξουµε τις χώρες που επιλέξαµε µε βάση 

την χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη είναι ο δείκτης Private Sector Credit / GDP. Ο 

συγκεκριµένος δείκτης µετρά το βαθµό της ιδιωτικής πίστωσης σε σχέση µε το 

Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν και δείχνει το βάθος στο οποίο η ιδιωτική 

χρηµατοδότηση έχει εισχωρήσει στην οικονοµία.   

 

Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζουµε τη µέση τιµή του δείκτη Private Sector Credit 

/ GDP για την περίοδο 1990-1995 για ένα ενδεικτικό δείγµα χωρών: 

Financial development,  

1990-95, 10 countries  

 
 

Country 

Private sector credit / GDP index 

1990-1995 average 

Rating 

France  0.91 5 

Germany  0.96 4 

Greece  0.31 9 

Ireland  0.70 6 

Mexico  0.33 8 

Netherlands  1.40 2 

Philippine  0.28 10 

Portugal 0.49 7 

United Kingdom 1.11 3 

United States  1.48 1 

     

 

 Επιλεγµένες αγορές µε σχετικά περισσότερο αναπτυγµένο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 

 Επιλεγµένες αγορές µε σχετικά λιγότερο αναπτυγµένο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 

 

Στην πρώτη κατηγορία επιλέξαµε η Αγγλία,  Γαλλία και  Γερµανία ενώ στη δεύτερη 

Ελλάδα, Ιρλανδία και Πορτογαλία. Τα στοιχεία είναι ηµερήσια και αφορούν την 

περίοδο 01/01/1999  έως 27/05/2007, συνολικά 2192 παρατηρήσεις. 
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4.1.2 Επιλογή χρηµατιστηριακών δεικτών 

 

Η επιλογή των δεικτών έγινε µε βάση το ποιοι δείκτες παρακολουθούνται online για 

κάθε χώρα από τη Bloomberg. ∆ηλαδή κριτήριο για την επιλογή των σηµαντικών 

δεικτών ήταν το ποιοι είναι άµεσα διαθέσιµοι και άρα «ενδιαφέροντες» σε 

επαγγελµατίες της αγοράς που χρησιµοποιούν την υπηρεσία Bloomberg.  Σε αυτό το 

σηµείο υπενθυµίζουµε ότι σκοπός της εργασίας είναι να ελέγξει κατά πόσο ορισµένοι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες ίσως είναι ακατάλληλοι ως µέσο πληροφότησης για τον 

επενδυτή εξαιτίας της σχετικής αποτελεσµατικότητας τους. Για αυτό το λόγο, µεταξύ 

των υποψήφιων δεικτών αποφύγαµε να επιλέξουµε δείκτες µε µεγάλη σύνθεση καθώς 

σε αυτούς είναι πιο πίθανο λόγο µεγαλύτερης διαφοροποίησης να διορθώνονται 

πιθανές ενδείξεις αναποτελεσµατικής λειτουργίας της αγοράς. Με άλλα λόγια το 

πρόβληµα της σχετικής αναποτελεσµατικότητας αναµένεται να το εντοπίσουµε πιο 

εύκολα σε δείκτες µε µικρότερο αριθµό µετοχών στη σύνθεση τους. 

 

Μία πολύ σηµαντική διάσταση στο πρόβληµα που εξετάζουµε είναι η επιλογή 

της χρονικής περιόδου στην οποία πραγµατοποιείται ο κάθε στατιστικός έλεγχος για 

τη σχετική αποτελεσµάτικοτητα µεταξύ του εκάστοτε αξιογράφου και του δείκτη 

στον οποίο ανήκει. Οι συνθήκες τόσο µέσα σε µια οικονοµία όσο και διεθνώς 

αλλάζουν συνεχώς και είναι δυνατόν να επηρεάζουν τα εξεταζόµενα µοντέλα και να 

υπάρχει το λεγόµενο time-variability problem στους συντελεστές των µοντέλων. Για 

παράδειγµα, µπορεί για µία περίοδο δύο σειρές να είναι co-integrated και για µία 

άλλη όχι. Το συγκεκριµένο πρόβληµα προσπαθήσαµε να το αντιµετώπισουµε 

εκτιµώντας όλους τους ελέγχους µε διαδοχική διεύρυνση του εκάστοτε 

χρησιµοποιούµενου δείγµατος κατά µία χρονική παρατήρηση κάθε φορά. 

 

Ξεκινήσαµε µε αρχικό δείγµα 256 παρατηρήσεων από την  01/01/1999 έως 

31/12/1999 και εκτιµήσαµε όλα τα στατιστικά για τους ελέγχους που 

πραγµατοποιήσαµε. Στη συνέχεια κρατώντας σταθερή την πρώτη παρατήρηση 

αρχίσαµε να µεγαλώνουµε το δείγµα προσθέτοντας κάθε φορά µία ηµέρα στο δείγµα 

µας µέχρι να φτάσουµε την τελική µας παρατήρηση έως τις 21/05/2007 φθάνοντας 

συνολικά τις 1928 παρατηρήσεις. 
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Μετά την επιλογή των κατάλληλων χρονοσειρών, αντλήσαµε τα απαιτούµενα  

ιστορικά στοιχεία µέσα από τη βάση δεδοµένων Datastream. Παρακάτω 

παρουσιάζονται συνοπτικα  οι επιλεγµένες χρονοσειρές. 

 

Οι δείκτες που επιλέξαµε από κάθε χώρα παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα ενώ 

στη συνέχεια ακολουθεί σύντοµη περιγραφή τους: 

 

Χώρα Χρηµατιστηριακός ∆είκτης Αριθµός Μετοχών 

Αγγλία FTSE 100 102 

Γαλλία CAC 40 40 

Γερµανία DAX 30 

Ελλάδα ASE 60 

Ιρλανδία ISEQ Overall Index 79 

Πορτογαλία PSI General Index 53 

 

• ∆είκτης FTSE 100 – Αγγλία 

 

Ο δείκτης FTSE 100 είναι ένας δείκτης µε σταθµά που προκύπτουν µε βάση τη 

κεφαλαιοποίηση των 100 εταιρειών που έχουν την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση 

ανάµεσα σε αυτές που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Στον 

υπολογισµό της στάθµισης της κάθε µετοχής που συµµετέχει στον δείκτη λαµβάνεται 

υπόψη το ποσοστό των µετοχών που είναι στην αγορά για κάθε εταιρεία 

(investivbility weighting factor: Percentage of shares in issue included in index 

calculation (determined either by free float rule). Ο δείκτης δηµιουργήθηκε στις 3 

Ιανουαρίου του 1984 µε επίπεδο στη βάση του τις 1000 µονάδες. 
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• ∆είκτης CAC  40 – Γαλλία 

 

O δείκτης CAC – 40 αφορά 40 εταιρείες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο 

Bourse στο Παρίσι. O δείκτης κατασκευαστήκε στις 31 ∆εκεµβρίου του 1987 µε 

αρχική τιµή τις 1000 µονάδες. Ο δείκτης αυτός χαρακτηρίζεται ως narrow based: ένας 

κλαδικός ή συγκεντρωτικός δείκτης (narrow based index) µετράει και παρακολουθεί 

την συµπεριφορά συγκεκριµένων µετοχών ενός κλάδου ή ενός τµήµατος του κλάδου. 

Τέτοιοι κλαδικοί δείκτες είναι ο τραπεζικός, κατασκευαστικός, επενδυτικός, 

τεχνολογίας και άλλοι.Από τη 1
η
 ∆εκεµβρίου του 2004 ο δείκτης χρησιµοποιεί πλέον 
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free float rules στον καθορισµό της στάθµισης για της κάθε µετοχή που συµµετέχει σε 

αυτόν. 
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• ∆είκτης DAX – Γερµανία  

 

Ο γερµανικός χρηµατιστηριακός δείκτης είναι ένας γενικός δείκτης αποδόσεων 30 

επιλεγµένων γερµανικών blue chip τα οποία διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο 

της Φρανκφούρτης. Βlue chip ονοµάζονται συνήθως οι µετοχές αξιόπιστων και 

οικονοµικά ισχυρών εταιρειών µε σταθερότητα στα κέρδη τους και µειωµένες 

υποχρεώσεις. Εταιρείες αυτού του τύπου τις περισσότερες φορές διανέµουν µέρισµα 

ακόµα και σε περίπτωση που δεν είχαν αποδοτική εταιρική χρήση. Οι µετοχές 
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σταθµίζονται µε τη µέθοδο των free float rules. Ο δείκτης έχει ηµεροµηνία βάσης τις 

31 ∆εκεµβρίου του 1987 µε αφετηρία τις 1000 µονάδες. Από τις 18 Ιουνίου του 1999 

για τον υπολογισµό του δείκτη χρησιµοποιούνται αποκλειστικά οι τιµές που 

προκύπτουν από το ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης XETRA. 
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Συγκριτικά η πορεία των παραπάνω δεικτών την περίοδο που εξετάζουµε 

παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα: 
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Συγκριτικό διάγραµµα της πορείας των δεικτών των αναπτυγµένων αγορών 

 

• ∆είκτης  ASE – Ελλάδα 

 

Ο γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου Αθηνών είναι ένας δείκτης µε βάση τη 

χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο. Στο Γεν. ∆είκτη µπορούν να συµµετέχουν µόνον οι µετοχές που 

ανήκουν στην κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης και δεν εµφανίζονται στο 

∆είκτη Υψηλής Κυκλοφοριακής. Αποτελείται από τις 60 µεγαλύτερες εταιρίες blue 

chip της κατηγορίας 

Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης. ∆ηµιουργήθηκε στις 31 ∆εκεµβρίου του 1980 µε αρχικό 

επίπεδο τις 100 µονάδες. Πρόκειται για δείκτη τιµών. 
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• ∆είκτης ISEQ Overall – Iρλανδία 

 

Ο δείκτης  ISEQ είναι ο βασικός χρηµατιστηριακός δείκτης σήµερα στην Ιρλανδία. 

∆ηµιουργήθηκε στις αρχές του 1983 και έχει ορισθεί ως ηµεροµηνία βάσης η 4
η
 

Ιανουαρίου του 1988 µε αρχικό επίπεδο τις 1000 µονάδες. Περιλαµβάνει όλες τις 

εταιρείες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο τις Ιρλανδίας αποκλείοντας τις 

µετοχές εταιρειών από το Ηνωµένο Βασίλειο, φθάνοντας συνολικά τις 78 εταιρείες. Ο 

δείκτης είναι απλώς ο σταθµισµένος αριθµητικός µέσος των τιµών των µετοχών µε 

σταθµά που προκύπτουν από την κεφαλαιοποίηση των εταιρειών. 
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• ∆είκτης PSI General Index – Πορτογαλία 

 

Ο δείκτης της Πορτογαλίας είναι ένας καθολικός δείκτης καθώς περιλαµβάνει όλες 

τις µετοχές που είναι εισηγµένες στην Κύρια Αγορά, εξαιρώντας τις προνοµιακές 

µετοχές όπου οι µέτοχοι δεν έχουν το δικαίωµα ψήφου. Είναι ένας δείκτης 

αποδόσεων καθώς δίνει την εικόνα της συνολικής απόδοση της Κύριας Αγοράς της 

Πορτογαλίας. Ο δείκτης δηµιουργήθηκε το 1988 στις 5 Ιανουαρίου και είχε ως 

αρχικό επίπεδο τις 1000 µονάδες. 
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Η εικόνα της πορείας των παραπάνω δεικτών συγκριτικά για την περίοδο που 

εξετάζουµε συνοψίζεται στο επόµενο διάγραµµα: 
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4.1.3 Επιλογή µετοχών 

 

Τα στοιχεία τα συλλέξαµε από τις βάσεις δεδοµένων Bloomberg και Datastream. Η 

µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν η εξής: αρχικά µέσω της υπηρεσίας Bloomberg 

έγινε αναζήτηση και ταξινόµηση όλων των µετοχών που διαπραγµατευόταν στους 

επιλεγµένους δείκτες κάθε χώρας και στη συνέχεια επιλέξαµε εκείνη τη µετοχή µε 

την µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα.Ως µέτρο της εµπορευσιµότητας χρησιµοποιήθηκε 

ο δείκτης της Bloomberg «Average Volume 100 day» ο οποίος ορίζεται ως εξής: 

«» 

Παρακάτω παρουσιάζονται οι µετοχές που επιλέχθησαν για κάθε χώρα: 

 

Χώρα Μετοχή beta Μετοχής 

Αγγλία Vodafone Group Plc 1.05 

Γαλλία Alcatel – Lucent 1.10 

Γερµανία Deutsche Telekom AG 0.75 

Ελλάδα National Bank of Greece 1.64 

Ιρλανδία Ryanair Holdings Plc 0.91 

Πορτογαλία Energias De Portugal A.S. 1.05 
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• Vodafone Group Plc 

 

Η εταιρεία Vodafone Group Plc είναι εταιρεία παροχής τηλεπικοινωνιών σε κινητά 

προσφέροντας ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών όπως µεταφορά οπτικοακουστικής 

πληροφορίας αλλά και επικοινωνία δεδοµένων. Η εταιρεία δραστηριοποιείται σε όλη 

την Ευρώπη, τις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής και την Ασία µέσα από ένα ευρύ 

φάσµα θυγατρικών εταιρειών, συνεργατών και πολυεθνικών επενδύσεων. Την 

τελευταία πενταετία παρουσιάζει αύξηση της µερισµατικής απόδοσης κατά 32,07% 

ενώ µε βάση το beta της που είναι 1,05 φαίνεται η απόδοση της να κινείται 

περισσότερο από την απόδοση της αγοράς. 
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• Alcatel – Lucent 

 

Η εταιρία Alcatel – Lucent κατασκευάζει εξοπλισµό για τηλεπικοινωνίες και 

προσφέρει υπηρεσίες τηλεπικοινωνιών. Ο τεχνολογικός εξοπλισµός που 

κατασκευάζει η εταιρεία επιτρέπει στους πελάτες της να λάβουν και να αποστείλουν 

κάθε είδος φωνητικού και κάθε είδος πληροφοριακού σήµατος (voice and data 

transmissions). Η Alcatel – Lucent σχεδιάζει και τοποθετεί δηµόσια και ιδιωτικά 

δίκτυα επικοινωνίας, συστήµατα τηλεπικοινωνιών και λογισµικό. Τα τελευταία 

χρόνια παρουσιάζει αύξηση της µερισµατικής της απόδοσης κατά 14,87% ένω ο 

συντελεστής beta του µοντέλου αγοράς δείχνει ότι διακυµένεται περισσότερο από την 

αγορά.  
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• Deutsche Telekom AG 

 

Η Deutsche Telekom AG προσφέρει υπηρεσίες τηλεπικοινωνιών. Καλύπτει ένα 

µεγάλο φάσµα υπηρεσιών από σταθερή τηλεφωνία, κινητή τηλεφωνία, υπηρεσίες 

παροχής διαδικτύου και συνδυασµένες υπηρεσίας τεχνολογίας πληροφορίας και 

ολοκληρωµένα πακέτα υπηρεσιών που απευθύνονται σε εταιρείες. Πρόκειται για µία 

«διεθνή» εταιρεία καθώς δραστηριοποιείται περίπου σε 50 χώρες ενώ κατά το 2006 

περισσότερο από 45% των κερδών της πραγµατοποιήθηκαν εκτός Γερµανίας. 

Παρουσιάζει αύξηση της µερισµατικής της απόδοσης την τελευταία πενταετία κατά 

14,24% ενώ το beta της µετοχής δείχνει ότι κινείται σε µικρότερο βαθµό σε σχέση µε 

την αγορά. 
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Για τις παραπάνω µετοχές το παρακάτω διάγραµµα δείχνει την πορεία τους µέσα 

στην περίοδο που εξετάζουµε: 

0

100

200

300

400

500

500 1000 1500 2000

VOD ALC TEL

 

 

Προχωράµε τώρα στην παρουσιάση των τριών επιλεγµένων µετοχών από τις λιγότερο 

ανεπτυγµένες χρηµατιστηριακές αγορές. 
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• National Bank of Greece 

 

Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος µε τη µεγαλύτερη και ισχυρότερη παρουσία στον 

Ελλαδικό χώρο, αλλά και µε το δυναµικό προφίλ της στη Νοτιοανατολική Ευρώπη 

και την Ανατολική Μεσόγειο ηγείται του µεγαλύτερου και ισχυρότερου Οµίλου 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών στην Ελλάδα. Εισήχθη στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών από την ίδρυσή του το 1880, ενώ από τον Οκτώβριο του 1999, η µετοχή της 

Τράπεζας διαπραγµατεύεται στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης. Παρουσιάζει 

αύξηση του dividend growth κατά 10,41% τα τελευταία πέντε χρόνια ενώ το beta της 

δείχνει ότι είναι υψηλού κινδύνου. 
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• Ryanair Holdings Plc 

 

Η  Ryanair Holdings Plc είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο της Ιρλανδίας και  

προσφέρει αεροπορικές υπηρεσίες µε χαµηλό κόστος για ευρωπαϊκούς προορισµούς.  

Ιδρύθηκε το 1985 και παρουσιάζει σταθερή αύξηση της πελατείας της τα τελευταία 

χρόνια.Προωθεί τις υπηρεσίες της µέσα από 20  βάσεις σε όλη την Ευρώπη  και το 

2006 αναµένεται να εξυπηρετήσει 25 ευρωπαϊκές χώρες. Η Ryanair Holdings Plc δεν 

µοιράζει µέρισµα προκειµένου να χρηµατοδοτήσει τις µελλοντικές της 

δραστηριότητες. Με βάση το beta της, µπορούµε να την κρίνουµε σαν εταιρεία 

χαµηλότερου κινδύνου. 
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• Energias De Portuga S.A.l 

 

Η εταιρεία Energias De Portugal S.A. παράγει, προσφέρει και διανέµει ηλεκτρική 

ενέργεια και φυσικό αέριο στην Πορτογαλία και την Ισπανία. Μέσα από θυγατρικές 

εταιρείες συµµετέχει στο τοµέα της ηλεκτρικής ενέργειας στη Βραζιλία, ενώ 

δραστηριοποιείται και στην εκµετάλλευση της αιολικής ενέργειας σε Ισπανία, 

Πορτογαλία, Βραζιλία και Γαλλία. Την τελευταία 5ετία παρουσιάζει µικρή αύξηση 

της µερισµατικής απόδοσης κατά 0,84% ενώ το beta της µετοχής δείχνει ότι η µετοχή 

κινείται περισσότερο από το δείκτη της αγοράς. 
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Στο παρακάτω διάγραµµα εµφανίζεται η πορεία της τιµής των παραπάνω µετοχών 

από την 1/1/1999 εώς την 31/01/2006: 
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Σε αυτό το σηµείο µπορούµε να κάνουµε κάποιες γενικές παρατηρήσεις σχετικά µε 

τις επιλεγµένες µετοχές που θα χρησιµοποιήσουµε στην ανάλυση µας. Όπως 

παρατηρούµε για τις χώρες µε αναπτυγµένο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα οι 

επιλεγµένες µετοχές προέρχονται όλες από τον κλάδο των 

τηλεπικοινωνιών(Vodafone – Deutsche Telecoms – Alcatel ). Αντίθετα για την 

περίπτωση της Ελλάδας, της Ιρλανδίας και της Πορτογαλίας οι µετοχές προέρχονται 

από διαφορετικούς κλάδους – τραπεζικό, αεροµεταφορών και ενέργειας αντίστοιχα-.  

 

Ένα επιπλέον χαρακτηριστικό που πρέπει να τονίσουµε είναι ότι οι µετοχές που 

διαπραγµατεύονται περισσότερο δεν ανήκουν στην ίδια κατηγορία κινδύνου. 

Παρατηρούµε ότι έχουµε επιλέξει µετοχές τόσο µε beta µικρότερο της µονάδας όσο 

και µετοχές µε beta µεγαλύτερο της µονάδες. Αυτό σηµαίνει ότι έχουµε επιλέξει 

µετοχές που κυµαίνονται τόσο σε µικρότερο όσο και σε µεγαλύτερο βαθµό σε σχέση 

µε την απόδοση της εκάστοτε αγοράς. 

 

Τέλος, αξίζει να παρατηρήσουµε ότι ενώ για όλες τις χώρες έχουµε να κάνουµε µε 

µεγάλες εταιρείες γενικά, to dividend growth rate ποικίλει ανάµεσα σε αυτές που 
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έχουµε επιλέξει. Υπάρχει εταιρεία που δεν δίνει µέρισµα, εταιρεία µε αρνητικό 

dividend growth και εταιρείες µε θετικό – µικρό ή µεγάλο dividend growth. 

 

Μετά τη συνοπτική παρουσίαση των χρονολογικών σειρών που θα 

χρησιµοποιήσουµε στην εργασία αυτή παρουσιάζουµε µια πρώτη εικόνα των 

στατιστικών ιδιοτήτων των σειρών αυτών. Στον πίνακα ??? εµφανίζονται τα 

αποτελέσµατα του ελέγχου για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στις χρονοσειρές µας τόσο 

σε επίπεδο τιµών όσο και σε επίπεδο αποδόσεων. Πήραµε τις λογαριθµικές τιµές για 

να εξοµαλύνουµε τη διαχρονική πορεία τηων χρονοσειρών µας. Όπως παρατηρούµε, 

σε όλες µας τις µεταβλητές σε επίπεδο λογαριθµικών τιµών ο στατιστικός έλεγχος 

µας οδηγεί στο να µην απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση για παρουσία µοναδιαίας 

ρίζας. Αυτό σηµαίνει ότι οι χρονοσειρές µας δεν είναι στάσιµες. Αντίθετα βλέπουµε 

ότι σε επίπεδο αποδόσεων όλες µας οι χρονοσειρές απορρίπτουν την υπόθεση της 

µοναδιαίας ρίζας και εποµένως έχουµε στασιµότητα πρώτης τάξης.  

 

Πίνακας 

Έλεγχος για την παρουσία µοναδιαίας ρίζας στις λογαριθµικές τιµές των 

χρονοσειρών 

 

  

Μεταβλητή Λογαριθµικές Τιµές 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

και Τάση 

Με 

Σταθερά 

Με 

Σταθερά 

και Τάση 

Γαλλία  0.8392  0.7316  0.9454 

Γερµανία  0.8751  0.9085  0.9940 

Ελλάδα  0.7846  0.8280  0.9796 

Ιρλανδία  0.9533  0.9720  0.9363 

Πορτογαλία  0.7549  0.8687  0.9959 

Αγγλία  0.7436  0.6525  0.9394 

Alcatel  0.3958  0.7201  0.8430 

Telecom  0.3174  0.7085  0.8098 

NBG  0.8161  0.8427  0.9632 

Ryanair  0.8179  0.1323  0.1198 

Energias  0.6805  0.8176  0.9862 

Vodafone  0.5384  0.4197  0.5763 

 

Πίνακας 

Έλεγχος για την παρουσία µοναδιαίας ρίζας στις αποδόσεις των χρονοσειρών 
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Μεταβλητή Λογαριθµικές Τιµές 

 

Χωρίς 

Σταθερά 

και Τάση 

Με 

Σταθερά 

Με 

Σταθερά 

και Τάση 

Γαλλία  0.0000  0.0000  0.0000 

Γερµανία  0.0000  0.0000  0.0000 

Ελλάδα  0.0000  0.0000  0.0000 

Ιρλανδία  0.0000  0.0000  0.0000 

Πορτογαλία  0.0000  0.0000  0.0000 

Αγγλία  0.0000  0.0000  0.0000 

Alcatel  0.0000  0.0000  0.0000 

Telecom  0.0000  0.0000  0.0000 

NBG  0.0000  0.0000  0.0000 

Ryanair  0.0000  0.0000  0.0000 

Energias  0.0000  0.0000  0.0000 

Vodafone  0.0000  0.0000  0.0000 

 

Στους επόµενους πίνακες παρουσιάζονται συνοπτικά περιγραφικά στοιχεία του 

δείγµατος που εξετάζουµε για όλες µας τις χρονοσειρές. Ο πρώτος πίνακας αφορά 

τους επιλεγµένους δείκτες ενώ ο δεύτερος τις επιλεγµένες µετοχές. 

Πίνακας 

Περιγραφικά Στατιστικά Λογαριθµικών Τιµών 

 

 Alcatel Telecom Vodafone 

 Μέση Τιµή -0.000320 -0.000336 -0.000116 

 ∆ιάµεσος  0.000000  0.000000  0.000000 

 Μέγιστη Τιµή  0.340326  0.126548  0.137085 

 Ελάχιστη Τιµή -0.194859 -0.140551 -0.115017 

 Τυπική Απόκλιση  0.034613  0.024933  0.024678 

 Συντελεστής Συµµετρίας  0.232689  0.114135  0.235886 

 Συντελεστής κύρτωσης  10.73247  6.147384  5.432137 

    

 Jarque-Bera  5478.200  909.0944  560.3356 

 Βαθµός Υποστήριξης της 
Υπόθεσης της Κανονικότητας  0.000000  0.000000  0.000000 

    

 Άθροισµα Παρατηρήσεων -0.701814 -0.736172 -0.253177 

    

 Σύνολο Παρατηρήσεων  2191  2191  2191 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 54 

 

 NBG Ryanair Energias 

 Μέση Τιµή  0.000289  0.000761  6.77E-05 

 ∆ιάµεσος  0.000000  0.000000  0.000000 

 Μέγιστη Τιµή  0.110321  0.154507  0.088666 

 Ελάχιστη Τιµή -0.098792 -0.364939 -0.101884 

 Τυπική Απόκλιση  0.020405  0.023231  0.014507 

 Συντελεστής Συµµετρίας  0.264546 -1.786391  0.252628 

 Συντελεστής κύρτωσης  5.543065  37.93522  7.378083 

    

 Jarque-Bera  615.6744  112532.6  1772.339 

 Βαθµός Υποστήριξης της 
Υπόθεσης της Κανονικότητας  0.000000  0.000000  0.000000 

    

 Άθροισµα Παρατηρήσεων  0.632387  1.666048  0.148327 

    

 Σύνολο Παρατηρήσεων  2190  2190  2190 

 

 

 

 

4.2 Περιγραφή Μεθοδολογίας 

 

Στις ενότητες που ακολουθούν περιγράφουµε αναλυτικά τα στατιστικά και 

οικονοµετρικά εργαλεία τα οποία χρησιµοποιήσαµε για να πραγµατοποιήσουµε τους 

επιθυµητούς ελέγχους για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 

 

Αρχικά, παρουσιάζουµε τον έλεγχο αιτιότητας κατά Granger. ∆ίνονται αναλυτικά τα 

βήµατα για να πραγµατοποιήσει κάποιος έναν τέτοιο έλεγχο καθώς και ποια είναι η 

ερµηνεία του. 

 

Στη συνέχεια περιγράφεται η σχετική διασπορά των αποδόσεων (Relative Return 

Dispersion). Η διαδικασία υπολογισµού τους και η ερµηνεία τους αναλύονται 

αναφέροντας σχετική βιβλιογραφία. 

 

Ολοκληρώνουµε τους ελέγχους για την σχετική αποτελεσµατικότητα εφαρµόζοντας 

έλεγχο αν οι χρονοσειρές σε κάθε αγορά (δείκτης και µετοχή) είναι integrated. Και σε 

αυτήν την περίπτωση παρουσιάζουµε τη λογική σύνδεση ενός τέτοιου 

οικονοµετρικού ελέγχου µε την υπόθεση που µας ενδιαφέρει. 
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4.2.1 Έλεγχος για τη σχέση αιτιότητας µεταξύ µετοχής και χρηµατιστηριακού δείκτη. 

 

Ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ δύο χρονοσειρών δεν είναι επαρκής ένδειξη για να 

αποφανθούµε αν οι δύο µεταβλητές µας συνδιακυµαίνοναι µε βεβαιότητα. Είναι πολύ 

πιθανό υψηλός συντελεστής συσχέτισης ( αρνητικός ή θετικός ) να είναι εικονικό 

αποτέλεσµα του συγκεκριµένου δείγµατος που χρησιµοποιήθηκε. 

  

Για το λόγο αυτό, σε αυτή την ενότητα εφαρµόζουµε Granger – Causality ελέγχους 

µέσα από την εκτίµηση διανυσµατικών αυτοπαλίνδρωµων µοντέλων (VAR).  Ο 

Granger το 1969 όρισε ότι αν µια ξαφνική διαταραχή µιας συγκεκριµένης 

χρονοσειράς οδηγεί σε διαταραχή στη συµπεριιφορά άλλης χρονοσειράς, τότε η 

πρώτη σειρά λέγεται ότι « Granger-causes» την άλλη. Το µοντέλα VAR έχουν σκοπό 

να εντοπίσουν µία τέτοια σχέση αιτιότητας και αιτιατού, χρησιµοποιώντας 

αυτοπαλίνδροµα µοντέλα ρ τάξης προσθέτοντας σε κάθε εξίσωση χρονολογικές 

υστερήσεις άλλων χρονοσειρών και ένα σφάλµα. Αν οι υστερήσεις των επιπλέον 

χρονοσειρών στην εξίσωση είναι στατιστικά σηµαντικές, τότε µπορούµε να πούµε ότι 

αυτές οι χρονοσειρές επηρεάζουν κατά Granger την εξαρτηµένη χρονοσειρά της 

εξίσωσης.  

 

Εµείς στην παρούσα εργασία εξετάζουµε διµεταβλητά διανυσµατικά µοντέλα της 

µορφής: 

 

1 1 1 1 1

1 1

2 1 2 1 2

1 1

n n

t i t i t t

i i

n n

t i t i t t

i i

x a x y u

y a y x u

β

β

− −

= =

− −

= =

= + +

= + +

∑ ∑

∑ ∑
 

 

όπου x και y είναι οι µεταβλητές που ελέγχουµε αν τις συνδέει σχέση αιτιότητας κατά 

Granger, n είναι ο αριθµός των υστερήσεων, α και β µε τους δείκτες τους είναι οι 

εκτιµήσεις των συντελεστών του µοντέλου και u είναι τα σφάλµατα. 

 

Στην βιβλιογραφία αναφέρεται (Niarchos and Alexakis (1998))!!! Ότι σχέση 

αιτιότητας κατά Granger µεταξύ τιµών ή αποδόσεων µετοχών µπορεί να θεωρηθεί ως 

ένδειξη εναντίον της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας των αγορών. Αυτό 
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προκύπτει από το επιχείρηµα ότι σε µία αποτελεσµατική αγορά, οι τιµές όλων των 

µετοχών προσαρµόζονται συγχρόνως και αµέσως στο νέο επίπεδο τιµών τους όταν 

υπάρχει νέα πληροφόρηση, εξαλείφοντας έτσι τη δυνατότητα εµφάνισης lead – lag 

φαινοµένων. Μία άλλη πιθανή εξήγηση εµφάνισης τέτοιων φαινοµένων είναι το 

λεγόµενο non-synchronous trading (Camilleri and Green (2004))!!!. 

 

Η µεθοδολογία των διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων µοντέλων και της αιτιότητας 

Granger έχει ορισµένα σηµεία που απαιτούν την προσοχή όσων την εφαρµόζουν. 

Ακόµα και αν καταλήξουµε ότι µία χρονοσειρά εµφανίζεται αιτιότητα κατά Granger 

αυτό δεν σηµαίνει µε βεβαιότητα ότι όντως υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των 

εξεταζόµενων χρονοσειρών.  

 

Μία πρώτη αιτία είναι ότι η ξαφνική διαταραχή στις δύο χρονοσειρές µπορεί να 

οφείλεται σε µία τρίτη, ανεξάρητη χρονοσειρά που δεν έχουν λάβει υπόψη στο 

µοντέλο µας. Σε αυτή την περίπτωση θα λέγαµε ότι αυτή η ανεξάρτητη χρονοσειρά 

Granger causes τις άλλες δύο, ενώ θα ήταν σφάλµα να συµπεράνουµε ότι υπάρχει 

σχέση αιτιότητας µεταξύ των δύο αρχικών χρονοσειρών. Στη συγκεκριµένη 

περίπτωση που εξετάζουµε, αυτό παρατηρείται  όταν διακυµάνσεις στις τιµές της 

µετοχής και του δείκτη που µας ενδιαφέρουν, στην πραγµατικότητα προκαλούνται 

όχι επειδή «συνδέονται» µεταξύ τους, αλλά ως κοινή αντίδραση σε µία οικονοµική 

είδηση. 

 

Μία άλλη πηγή «παραπλάνησης» όταν εφαρµόζουµε ελέγχους για Granger Causality 

είναι ότι ο έλεγχος στη βασική του µορφή υποθέτει γραµµική σχέση µεταξύ 

εξαρτηµένων και ανεξάρτητων µεταβλητών στο µοντέλο. Το γεγονός αυτό είναι 

δυνατόν οδηγησει στην απόρριψη της υπόθεσης ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας όταν η 

συγκεκριµένη σχέση είναι µη γραµµική ( Baek and Brock (1992))!!!. Μη γραµµική 

σχέση σηµαίνει ότι ο βαθµός της έντασης της εξάρτησης των χρονοσειρών θα 

µεταβάλλεται διαχρονικά. Ως αποτέλεσµα, ανάλογα µε την χρονική περίοδο του 

εκάστοτε δείγµατος µε την οποία πραγµατοποιούµε την εµπερική µελέτη µπορεί να 

οδηγούµαστε σε διαφορετικά συµπεράσµατα. Το πρόβληµα αυτό ανιχνεύεται και 

αντιµετωπίζεται σε κάποιο βαθµό µε τη µεθοδολογία πολλαπλών εκτιµήσεων για 

διαφορετικά δείγµατα που εφαρµόζουµε. 
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4.2.2 Έλεγχος για τη σχετική διασπορά των αποδόσεων των αξιογράφων. 

 

Στις µελέτες των Amihud, Mendelson and Lauterbach (1997) και των 

Muscarella and Piwowar (2001), εισάγεται η έννοια της συνεχούς διαπραγµάτευσης 

για να ενισχύσουν την αποτελεσµατικότητα της τιµής των αξιογράφων που 

διαπραγµατεύονται. Ο λόγος είναι ότι η δυνατότητα συνεχούς διαπραγµάτευσης σε 

πραγµατικό χρόνο δίνει τη δυνατότητα στους επενδυτές να αντιδράσουν άµεσα σε 

νέες πληροφορίες και να αναπροσαρµόσουν καταλλήλως τη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου τους.  Εποµένως νέα πληροφόρηση ενσωµατώνεται πιο γρήγορα µε 

αποτέλεσµα η τιµή που διαµορφώνεται να συγκλίνει στη θεµελιώδη τιµή του 

αξιογράφου. 

 

Ένα µέτρο της αποτελεσµατικότητας της τιµής διαπραγµάτευσης είναι η 

σχετική διάχυση της απόδοσης ( relative return dispersion: RRD), η οποία ορίζεται ως 

ο διαστρωµατικός µέσος όρος της διακύµανσης των καταλοίπων που προκύπτουν από 

το µοντέλο της αγοράς το οποίο εκτιµάται ξεχωριστά για κάθε µετοχή στο δείγµα. Το 

µοντέλο της αγοράς υποθέτει γραµµική σχέση µεταξύ της απόδοσης του αξιογράφου 

ενδιαφέροντος και του της απόδοσης του δείκτη της αγοράς τον οποίο προσεγγίζουµε 

µέσω των υπάρχοντων δεικτών κάθε χρηµατιστηρίου. Εποµένως σύµφωνα µε το 

µοντέλο της αγοράς: 

, , ,i t i i M t i tr a rβ ε= + +  

 

Η επιλογή αυτού του µοντέλου δεν έχει να κάνει µόνο µε την απλότητα στην 

εκτίµηση του. Οι Brown and Warner (1980) και ο MacKinley (1997) έδειξαν ότι η 

κατασκευή πιο σύνθετων µοντέλων δεν επιφέρει σηµαντική βελτίωση στην ανάλυση 

των αποδόσεων των αξιογράφων. Παροµοίως οι Cable and Holland (1999) έδειξαν 

εµπερικά ότι το µοντέλο της αγοράς υπερτερεί σε σχέση µε τα υπόλοιπα µοντέλα της 

βιβλιογραφίας µε αντικείµενο το µηχανισµό δηµιουργίας των αποδόσεων των 

αξιογράφων.  

 

Μετά την εκτίµηση του µοντέλου της αγοράς η σχετική διάχυση της 

απόδοσης  RRD ορίζεται ως εξής: 
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όπου n είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων,i είναι ο δείκτης του αξιογράφου i και 

2

,i tε είναι το t τετραγωνικό κατάλοιπο που προκύπτει από την παλινδρόµηση του 

αξιογράφου i µε το δείκτη της αγοράς.  

 

Μικρή εκτίµηση για το i
RRD αντιστοιχεί σε µικρότερα λάθη τιµολόγησης 

του αξιογράφου σε συνάρτηση µε το µοντέλο της αγορας και κατά συνέπεια 

µεγαλύτερο βαθµό αποτελεσµατικότητας του αξιογράφου. Ως εκ τούτου το 

i
RRD µπορεί να θεωρηθεί ως ένας δείκτης της αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

αφού αποτελεσµατικές χρονοσειρές τιµών µετοχών πρέπει γενικά να 

αντικατοπτρίζουν τις συνθήκες της αγοράς.  

 

Ένα µειονέκτηµα αυτού του δείκτη είναι ότι µεγάλες του τιµές µπορεί να 

συνδέοονται µε εταιρικά νέα του συγκεκριµένου αξιογράφου που προκαλούν 

µεγαλύτερη διασπορά σε σχέση µε την αγορά την οποία αυτά τα νέα µπορεί να µην 

την επηρέαζουν µε αποτέλεσµα να µην είµαστε σίγουροι ότι τελικά έχουµε 

αναποτελεσµατικότητα. Ένα άλλο µειονέκτηµα είναι ότι δεν λαµβάνει υπόψη το time 

variability το οποίο µπορεί να υπάρχει στη σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. Με 

πιο απλά λόγια το µοντέλο θεωρεί ότι το beta της µετοχής παραµένει διαχρονικά 

σταθερό. 

 

 

 

4.2.3 Έλεγχος για τη σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ µετοχής και χρηµατιστηριακού 

δείκτη. 

 

 Ο έλεγχος για την ύπαρξη σχέσης αιτιότητας κατά Granger µεταξύ δύο 

χρονοσειρών συνήθως εφαρµόζεται σε στάσιµες χρονοσειρές, όπως έχουµε πράξει 

και εµείς στην ανάλυση προηγούµενης ενότητας. Προκειµένου να επιτύχουµε 

στασιµότητα πήραµε τις πρώτες λογαριθµικές διαφορές στις µη στάσιµες 
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χρονοσειρές, γεγονός αφαιρεί πληροφόρηση σχετικά µε τις χρονοσειρές. 

Συγκεκριµένα «φιλτράρει» την πληροφορία σχετικά µε την µακροχρόνια 

συµπεριφορά των χρονοσειρών. Τα µοντέλα συνολοκλήρωσης και διόρθωσης 

σφάλµατος (co-integration and error correction models) εισάγουν την πληροφόρηση 

χαµηλής συχνότητας µε στατιστικά αποδεκτό τρόπο στις χρονοσειρές που 

εξετάζουµε.  

 

Η βασική ιδέα της συνολοκλήρωσης είναι ότι δύο (ή περισσότερες) χρονολογικές 

σειρές X και Y, αν και οι ίδιες είναι µη στάσιµες, µακροχρόνια κινούνται πολύ κοντά 

η µία µε την άλλη µε αποτέλεσµα ο γραµµικός τους συνδυασµος Ζt να είναι µία 

στάσιµη ισορροπία: 

Ζt = Xt – α Yt    

Εξίσωση ( ) 

 

Όταν δύο χρονοσειρές είναι co-integrated µπορούµε να πούµε ότι ορίζεται µία 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ τους. Ο όρος ισορροπία σε αυτήν την 

περίπτωση περιγράφει µία σχέση η οποία κατά µέσο όρο «δηµιουργείται» από µία 

οµάδα τυχαίων µεταβλητών για µεγάλη περίοδο. 

 

Σύµφωνα µε το Granger Representation Theorem (Engle and 

Granger,1987)???, όταν δύο σειρές είναι co-integrated, τότε το µοντέλο διόρθωσης 

του σφάλµατος µπορεί να πάρει τη µορφή: 

∆Xt =-ρ1Ζt-1+ Σ αi Xt-i + Σ βi Yt-i+ε1t 

∆Υt =-ρ2Ζt-1+ Σ γi Υt-I + Σ λi Χt-i+ε2t 

 

όπου Ζt-1 έχει οριστεί στην εξίσωση ( ), ρ1+ρ2≠0 και ε1t, ε2t είναι πεπερασµένοι κινητοί 

µέσοι. Εποµένως, όπως δείχνει και το παραπάνω µοντέλο, οι µεταβολές των τυχαίων 

µεταβλητών Xt  και  Yt µέσα στο χρόνο εξαρτώνται µερικώς από την παρελθούσα 

τιµή της Ζt.  

  

 Ένα µοντέλο διόρθωσης του σφάλµατος, όταν εµπεριέχει τα σφάλµατα µια 

παλινδρόµησης στην οποία οι σείρες είναι συνολοκληρωµένες, εξάγει συµπεράσµατα 

για τις σχέσεις αιτιότητας µεταξύ των σειρών.  Στην περίπτωση που έχουµε ένα 

διµεταβλητό µοντελό, όταν έχουµε συνολοκληρωµένες σειρές, αυτό σηµαίνει ότι 
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τουλάχιστον σε µία από τις δύο εξισώσεις πρέπει να υπάρχει αιτιότητα µε την έννοια 

του Granger προς κάποια κατεύθυνση.  

 

Έχοντας ως παρατήρηση ότι ένα ζευγάρι µη στάσιµων τυχαίων µεταβλητών κινείται 

µε τέτοιο τρόπο ώστε να δηµιουργείται κατάσταση ισορροπίας, αυτό λογικά  

επιβάλλει την ύπαρξη µίας σχέσης αιτιότητας µεταξύ τους η οποία να «δένει» µαζί 

αυτές τις µεταβλητές και η οποία βοηθά στην ύπαρξη της ισορροπίας. Αυτό σηµαίνει 

ότι η παρελθούσα τιµή της µεταβλητής Ζt θα πρέπει να παίζει στατιστικά σηµαντικό 

ρόλο τουλάχιστον σε µία από τις δύο εξισώσεις του µοντέλου διόρθωσης του 

σφάλµατος. 

 

Στην περίπτωση που η συνεισφορά της µεταβλητής Ζt  είναι στατιστικά 

σηµαντική στην εξίσωση θα βελτιώνεται η ικανότητα πρόβλεψης της εκάστοτε 

εξαρτηµένης µεταβλητής. Η ασθενής µορφή αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

υποθέτει ότι όλη η πληροφόρηση που αφορά παρελθούσες τιµές των αξιογράφων έχει 

ήδη ενσωµατωθεί στις τρέχουσες τιµές. Εποµένως, η εύρεση συνολοκληροµένων 

αξιογράφων σε µία χρηµατιστηριακή  αγορά, και συνεπώς η δυνατότητα προβλέψεων 

βασιζόµενοι στο παρελθόν, είναι ένδειξη εναντίον της υπόθεσης της αποτελεσµατικής 

αγοράς.  Θα έχουµε µία µορφή αναποτελεσµατικότητας της αγοράς, καθώς είναι 

βέβαιο ότι θα υπάρχει αιτιότητα κατα Granger προς τουλάχιστον µία κατεύθυνση: ή 

το ένα από τα αξιόγραφα θα «προκαλεί» το άλλο ή θα υπάρχει παράλληλη αιτιότητα 

όπου και τα δύο ταυτόχρονα θα «προκαλού» το ένα το άλλο. 

 

 Σύµφωνα µε το µοντέλο διόρθωσης του σφάλµατος που διατυπώσαµε 

παραπάνω, η σχέση αιτιότητας µπορεί να προκαλείται από δύο παράγοντες: 

 

1) το άθροισµα των συντελεστών των διαφορών υστέρησης των µεταβλητών Xt  

και Υt (τυπική µορφή Granger Causality) 

 

2) το συντελεστή της υστέρησης του σφάλµατος διόρθωσης. 

 

Ο τυπικός έλεγχος για αιτιότητα κατά Granger (βλέπε ενότητα Έλεγχος για τη 

σχέση αιτιότητας µεταξύ µετοχής και χρηµατιστηριακού δείκτη )παραβλέπει το δεύτερο 

παράγοντα. Επίσης, θεωρητικά υπάρχει και η περίπτωση όπου η αιτιότητα θα 
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προκαλείται µόνο από το σφάλµα διόρθωσης µε αποτέλεσµα o έλεγχος Granger 

Causality που θα πραγµατοποιήσουµε να µην εντοπίσει υπάρχουσα σχέση αιτιότητας. 

 

Οι Engle and Granger (1987) έδειξαν επίσης ότι τα αυτοπαλίνδροµα µοντέλα 

διαφορών δεν είναι τα κατάλληλα όταν παλινδροµούµε λογαριθµικές διαφορές των 

µεταβλητών επειδή δεν λαµβάνονται υπόψη τα σφάλµατα διόρθωσης. ∆ηλαδή, όταν 

ακολουθούµε την τυπική διαδικασία ελέγχου για causality µέσα από ένα VAR 

µοντέλο, θα οδηγηθούµε σε λάθος επαγωγικά συµπεράσµατα αν οι σειρές που 

εξετάζουµε είναι συνολοκληρωµένες. 

 

Στα επόµενα  δύο κεφάλαια παρουσιάζονται αναλυτικά τα αποτελέσµατα των 

παραπάνω ελέγχων και καταλήγουµε στα τελικά µας συµπεράσµατα µε βάση τα 

εµπερικά µας αποτελέσµατα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

5.1. Παρουσίαση Αποτελεσµάτων Εµπειρικής Μελέτης 

 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζουµε αναλυτικά τα αποτελέσµατα των θεωρητικών 

ελέγχων που εφαρµόσαµε, των οποίων η περιγραφή έγινε στο προηγούµενο 

κεφάλαιο. Το παρόν κεφάλαιο είναι δοµηµένο όµοια µε το προηγούµενο: στο πρώτο 

τµήµα ασχολούµαστε µε τα αποτελέσµατα του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger, 

συνεχίζουµε µε τα αποτελέσµατα ελέγχου για συνολοκληρωµένες χρονοσειρές και 

καταλήγουµε µε τα αποτελέσµατα της αξιολόγησης των αγορών µε κριτήρια τη 

σχετική διασπορά των αποδόσεων.  

 

Οι έλεγχοι αιτιότητας και συνολοκλήρωσης πραγµατοποιήθηκαν για όλες τις αγορές, 

αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες. Αντίθετα η αξιολόγηση µε βάση το κριτήριο της 

σχετικής διασποράς των αποδόσεων µετοχών και χρηµατιστηριακών δεικτών 

πραγµατοποιήθηκε µόνο στις αναπτυσσόµενες αγορές. Ο λόγος είναι ότι για το 

κριτήριο αυτό έχουµε ήδη αποδεχθεί την υπόθεση ότι οι αναπτυσσόµενες αγορές που 

εξετάζουµε είναι σχετικά λιγότερο αποτελεσµατικές από τις αναπτυγµένες. Η 

αποδοχή αυτής της υπόθεσης δεν είναι εξωπραγµατική σύµφωνα και µε τον Πίνακα 

του κεφαλαίου 4 όπου παρουσιάσαµε τη σχετική κατάταξη των αγορών που 

εξετάζουµε, λαµβάνοντας  υπόψη το πόσο αναπτυγµένο είναι το χρηµατοοικονοµικό 

τους σύστηµα. Για το λόγο αυτό λοιπόν, τα µοντέλα της αγοράς που εκτιµήσαµε 

είχαν ως εξαρτηµένες µεταβλητές τους δείκτες Ελλάδας, Ιρλανδίας, Πορτογαλίας και 

τις αντίστοιχες επιλεγµένες µετοχές αυτών των χωρών, ενώ ως γενικότερο δείκτη που 

εκφράζει τις κινήσεις των αγορών πιο αποτελεσµατικά επιλέξαµε το δείκτη FTSE 100 

της Αγγλίας. 

 

 Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, επειδή σε αυτούς τους ελέγχους παίζει σηµαντικό 

ρόλο η συγκεκριµένη περίοδος που εξετάζουµε – για µία περίοδο η αγορά µπορεί να 

εµφανίζεται αποτελεσµατική ενώ για ένα άλλο δείγµα όχι- εφαρµόσαµε τη µέθοδο 

των διαδοχικών εκτιµήσεων, διευρύνοντας το δείγµα µας κάθε φορά κατά µία 

χρονική περίοδο. Αυτό κατέληξε σε εκτίµηση 1927 παλινδροµήσεων τελικά, µέγεθος 

που δεν επιτρέπει την αναλυτική τους εµφάνιση στα πλαίσια αυτής της εργασίας. 
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Αντίθετα παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσµατα αυτών των ελέγχων µε τη 

βοήθεια χρονικών διαγραµµάτων όπου δίνονται εξηγήσεις τι απεικονίζουν ανάλογα 

µε τον εκάστοτε έλεγχο. Παράλληλα όµως, παρουσιάζουµε και τα αποτελέσµατα των 

παλινροµήσεων για ολόκληρη τη χρονική περίοδο που συλλέξαµε στοιχεία για να 

υπάρχει και εικόνα του πως κατασκευάσαµε τα διαγράµµατα που παρουσιάζονται σε 

κάθε έλεγχο. 

 

 

 

5.2 Αποτελέσµατα Ελέγχου για Παρουσία Αιτιότητας κατά Granger 

 

 Όπως έχουµε ήδη εξηγήσει µε την αιτιότητα κατα Granger εξετάζουµε το αν 

µπορούν οι µεταβολές της µίας εξεταζόµενης µεταβλητής προβλέπουν τις µεταβολές 

της άλλης ή όχι. Το βασικό µας εργαλείο για αυτό τον έλεγχο είναι τα διανυσµατικά 

αυτοπαλίνροµα µοντέλα τα οποία συνδέουν κάθε εξεταζόµενη µεταβλητή µε µία 

χρονική υστέρηση της ίδιας και µία χρονική υστέρηση της άλλης εξεταζόµενης 

µεταβλητής. Ανάλογα µε το αν οι συντελεστές τους στα µοντέλα βρεθούν στατιστικά 

σηµαντικοί ή όχι έχουµε ένδειξη όχι µόνο για την παρουσία αιτιότητας κατά Granger 

αλλά και την κατεύθυνση µε την οποία υφίσταται: είναι µονόδροµη και αν ναι προς 

ποια κατεύθυνση ή αµφίδροµη η σχέση αιτιότητας;  

 

Παρακάτω παρουσιάζουµε την εκτίµηση των διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων 

µοντέλων για όλες τις αγορές που εξετάζουµε λαµβάνοντας υπόψη ως δείγµα όλη την 

επιλεχθείσα περίοδο: 
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Περίπτωση Αγγλίας 

 

 Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 2189 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

 

Αποδόσεις 
Αγγλικού 
∆είκτη 

Αποδόσεις 
Vodafone 

   
   

-0.051473 -0.202712 

 (0.02851)  (0.06321) Αποδόσεις Αγγλικού 
∆είκτη (-1) [-1.80518] [-3.20707] 

   

 0.008775  0.040654 

 (0.01282)  (0.02841) 

Αποδόσεις Vodafone (-1) [ 0.68469] [ 1.43097] 

   

 5.44E-05 -0.000134 

 (0.00024)  (0.00053) 

C [ 0.22924] [-0.25460] 
   
   

 
 

Περίπτωση Γαλλίας 
 

Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 2189 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

 

Αποδόσεις 
Γαλλικού 
∆είκτη 

Αποδόσεις 
Alcatel 

   
   

-0.030592 -0.183193 

 (0.02924)  (0.07377) 
Αποδόσεις Γαλλικού 

∆είκτη (-1) 
[-1.04609] [-2.48333] 

   

 0.014012  0.054346 

 (0.01161)  (0.02928) Αποδόσεις Alcatel (-1) 

[ 1.20706] [ 1.85596] 

   

 0.000184 -0.000299 

 (0.00029)  (0.00074) C 

[ 0.62628] [-0.40431] 
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Περίπτωση Γερµανίας 

 

 Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 2189 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

 

Αποδόσεις 
Γερµανικού 
∆είκτη  

Αποδόσεις 
Telecom 

   
   

 0.913506 -0.155285 

 (0.00878)  (0.22315) 
Αποδόσεις Γερµανικού 

∆είκτη (-1) 
[ 103.995] [-0.69587] 

   

-0.000820  0.032662 

 (0.00084)  (0.02135) Αποδόσεις Telecom (-1) 

[-0.97524] [ 1.52962] 

   

 1.66E-05 -0.000353 

 (2.1E-05)  (0.00053) C 

[ 0.79125] [-0.66358] 
   
   

 

Περίπτωση Ελλάδας 

 Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 2189 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

 

Αποδόσεις 
Ελληνικού 
∆είκτη  

Αποδόσεις 
NBG 

   
   

 0.033747 -0.061992 

 (0.04358)  (0.05810) 
Αποδόσεις Ελληνικού 

∆είκτη (-1) 
[ 0.77443] [-1.06693] 

   

 0.061613  0.158016 

 (0.03271)  (0.04362) Αποδόσεις NBG (-1) 

[ 1.88336] [ 3.62256] 

   

 0.000117  0.000248 

 (0.00032)  (0.00043) C 

[ 0.36003] [ 0.57246] 
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Περίπτωση Ιρλανδίας 
 

 Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 2188 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

 

Αποδόσεις 
Ιρλανδικού 
∆είκτη  

Αποδόσεις 
Ryanair 

   
   

 0.051381  0.023865 

 (0.02330)  (0.05318) 
Αποδόσεις Ιρλανδικού 

∆είκτη (-1) 
[ 2.20509] [ 0.44879] 

   

 0.018173  0.122582 

 (0.01017)  (0.02320) Αποδόσεις Ryanair (-1) 

[ 1.78735] [ 5.28283] 

   

 0.000267  0.000662 

 (0.00022)  (0.00049) C 

[ 1.23535] [ 1.34193] 
   
   

 
Περίπτωση Πορτογαλίας 

 

 Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 2189 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

 

Αποδόσεις 
Πορτογαλικού 

∆είκτη  
Αποδόσεις 
Energias 

   
   

 0.106461  0.135142 

 (0.02117)  (0.09105) 
Αποδόσεις Πορτογαλικού 

∆είκτη (-1) 
[ 5.02828] [ 1.48433] 

   

-0.000177  0.999137 

 (0.00027)  (0.00117) Αποδόσεις Energias (-1) 

[-0.65197] [ 854.266] 

   

 0.000520  0.002562 

 (0.00075)  (0.00324) C 

[ 0.69061] [ 0.79155] 
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Στους παραπάνω πίνακες έχουν τονιστεί τα t-statistic των συντελεστών που είναι 

στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 5 και 10 %. 

  

Στους πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζονται τα συνολικά αποτελέσµατα του 

ελέγχου για αιτιότητα κατά Granger ο οποίος λαµβάνει υπόψη του τα αποτελέσµατα 

των παραπάνω διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων µοντέλων πρώτη τάξης που έχουµε 

εκτιµήσει για την περίπτωση που παίρναµε όλο το δείγµα µας:  

Πίνακας 

 

Sample: 01/01/1999 31/12/2006

  Null Hypothesis: Probability

Γαλλία

Alcatel - Lucent does not Granger Cause CAC - 40 0.22779

CAC - 40 does not Granger Cause Alcatel - Lucent 0.01311

Γερµανία

Deutsche Telekom does not Granger Cause DAX 30 0.32263

DAX 30 does not Granger Cause Deutsche Telekom 0.48668

Ηνωµένο Βασίλειο

Vodafone Group Plc does not Granger Cause FTSE 100 0.49351

FTSE 100 does not Granger Cause Vodafone Group Plc 0.00136

Ελλάδα

Hel. Tel. Org. SA (OTE) does not Granger Cause ASE 0.05973

ASE does not Granger Cause Hel. Tel. Org. SA (OTE) 0.286

Ιρλανδία

Ryanair HLDGS does not Granger Cause ISEQ Overall 0.07383

ISEQ Overall does not Granger Cause Ryanair HLDGS 0.65332

Πορτογαλία

Energias de Portugal does not Granger Cause PSI Gen. 0.62844

PSI Gen. does not Granger Cause Energias de Portugal 0.00276

Pairwise Granger Causality Tests

 

ενώ στα διαγράµµατα που ακολουθούν φαίνεται η διαχρονική εξέλιξη της αιτιότητας 

για κάθε χώρα ανάµεσα στον χρηµατιστηριακό της δείκτη και την µετοχή µε τη 

µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα: 
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Στα παραπάνω διαγράµµατα παρουσιάζουµε το διαχρονικό βαθµό 

υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας από τη µία 
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εξεταζόµενη µεταβλητή προς την άλλη. Για τιµές µεγαλύτερες του 0,05 έχουµε 

υποστήριξη της µηδενικής υπόθεσης, ενώ για τιµές µικρότερες του 0,05 θα πρέπει να 

απορρίψουµε την υπόθεση ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας ανάµεσα στις µεταβλητές 

που εξετάζονται. 

 

 

 

5.2 Παρουσίαση αποτελεσµάτων ελέγχου για την παρουσία συνολοκληρωµένων 

χρονοσειρών 

 

Αφού διατυπώσαµε την απαραίτητη θεωρία, προχωράµε τώρα στον έλεγχο 

της υπόθεσης των συνολοκληρωµένων χρονοσειρών ανάµεσα στις µετοχές µε την 

µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα και τον αντίστοιχο εγχώριο χρηµατιστηριακό δείκτη.. 

Και σε αυτό τον έλεγχο ακολουθήσαµε την ίδια διαδικασία αύξησης του δείγµατος 

που περιγράψαµε στην αρχή της µελέτης. Προκειµένου να κάνουµε έλεγχο 

συνοκλήρωσης παλινδροµήσαµε τις χρονοσειρές που µας ενδιαφέρουν δηλαδή το 

κάθε δείκτη µε τη κάθε µετοχή στην ίδια χρονιική περίοδο: 

 

yt=c+bx t+ut 

 

Στη συνέχεια ελέγξαµε τα εκτιµηµένα κατάλοιπα αν είναι στάσιµα ή όχι 

κάνοντας έλεγχο για µοναδιαίες ρίζες. Στην περίπτωση που ο έλεγχος δεν απέρριπτε 

την µηδενική µας υπόθεση για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, σηµαίνει ότι οι δύο 

σειρές δεν είναι co-integrated και δεν υπάρχει δυνατότητα εύρεσης σχέσης 

ισορροπίας που να µας επιτρέπει να κάνουµε προβλέψεις. Αντίθετα όµως, όταν 

απορρίπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µία 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας η οποία είναι δυνατό να µας βοηθήσει να κάνουµε 

προβλέψεις, παραβιάζοντας την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. Στην 

περίπτωση λοιπόν που απορρίπταµε την υπόθεση για ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας 

εκτιµούσαµε ένα διανυσµατικό µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος και ελέγχαµε αν και 

ποιοι συντελεστές του υποδείγµατος είναι στατιστικά σηµαντικοί. Έτσι ανάλογα µε 

τα αποτελέσµατα κάθε παλινδρόµησης για κάθε χώρα και για κάθε διαδοχική περίοδο 

καταλήγαµε στο ποια είναι η σχέση αιτίας και αιτιατού µεταξύ των µεταβλητών.  
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Παρακάτω παρουσιάζεται για κάθε χώρα ξεχωριστά η παραπάνω διαδικασία 

στην περίπτωση που λαµβάναµε υπόψη µας όλη τη χρονική περίοδο που έχουµε 

επιλέξει ως δείγµα. 

 

Περιπτωση Αγγλίας 

 

Εκτίµηση Βοηθητικής Παλινδρόµηση 

 

 

Dependent Variable: LVOD   

Method: Least Squares   

Date: 08/24/07   Time: 21:09   

Sample: 1 2192   

Included observations: 2192   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -7.270594 0.265925 -27.34076 0.0000 

LD_UK 1.438745 0.031015 46.38865 0.0000 

 

 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας στα Κατάλοιπα της Προηγούµενης Παλινδρόµησης 

 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.837854  0.1837 

Test critical values: 1% level  -3.962237  

 5% level  -3.411861  

 10% level  -3.127824  
     
     

 

Συµπέρασµα: Ο βαθµός υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης είναι πολύ σηµαντικός µε 

αποτέλεσµα να µην απορριπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Εποµένως δεν µπορεί 

να έχουµε συνολοκληρωµένες χρονοσειρές. 
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Περιπτωση Γαλλίας 

 

Εκτίµηση Βοηθητικής Παλινδρόµηση 
 

 

Dependent Variable: LALC   

Method: Least Squares   

   

Sample: 1 2192   

Included observations: 2192   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -17.42988 0.392446 -44.41343 0.0000 

LD_FRANCE 2.400854 0.046735 51.37113 0.0000 
     
     

 

 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας στα Κατάλοιπα της Προηγούµενης Παλινδρόµησης 

 
 

Null Hypothesis: RES_FRANCE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.052940  0.5713 

Test critical values: 1% level  -3.962237  

 5% level  -3.411861  

 10% level  -3.127824  
     
     

 

 

Συµπέρασµα: Ο βαθµός υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης είναι πολύ σηµαντικός 

µε αποτέλεσµα να µην απορριπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Εποµένως 

δεν µπορεί να έχουµε συνολοκληρωµένες χρονοσειρές. 
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Περιπτωση Γερµανίας 

 

Εκτίµηση Βοηθητικής Παλινδρόµηση 
 

 

Dependent Variable: LTEL   

Method: Least Squares   

   

Sample: 1 2192   

Included observations: 2192   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -7.746252 0.311397 -24.87579 0.0000 

LD_GERMANY 1.261986 0.036630 34.45248 0.0000 
     
     

 

 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας στα Κατάλοιπα της Προηγούµενης Παλινδρόµησης 

 
 

Null Hypothesis: RES_GERMANY has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.278839  0.4449 

Test critical values: 1% level  -3.962237  

 5% level  -3.411861  

 10% level  -3.127824  
     
     

 

 

Συµπέρασµα: Ο βαθµός υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης είναι πολύ σηµαντικός 

µε αποτέλεσµα να µην απορριπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Εποµένως 

δεν µπορεί να έχουµε συνολοκληρωµένες χρονοσειρές. 
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Περιπτωση Ελλάδας 

 

Εκτίµηση Βοηθητικής Παλινδρόµηση 

 

 

Dependent Variable: LETE   

Method: Least Squares   

   

Sample: 1 2192   

Included observations: 2192   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -5.668446 0.057558 -98.48185 0.0000 

LD_GR 1.179896 0.007748 152.2837 0.0000 
     
     

 

 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας στα Κατάλοιπα της Προηγούµενης Παλινδρόµησης 

 

 

Null Hypothesis: RES_GREECE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.913214  0.1584 

Test critical values: 1% level  -3.962237  

 5% level  -3.411861  

 10% level  -3.127824  
     
     

 
 

Συµπέρασµα: Ο βαθµός υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης είναι πολύ σηµαντικός 

µε αποτέλεσµα να µην απορριπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Εποµένως 

δεν µπορεί να έχουµε συνολοκληρωµένες χρονοσειρές. 
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Περιπτωση Ιρλανδίας 

 

Εκτίµηση Βοηθητικής Παλινδρόµηση 
 
 
 

Dependent Variable: LRYANAIR   

Method: Least Squares   

   

Sample (adjusted): 2 2192   

Included observations: 2191 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -6.377172 0.253354 -25.17097 0.0000 

LD_IR 0.857353 0.029302 29.25892 0.0000 
     
     

 
 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας στα Κατάλοιπα της Προηγούµενης Παλινδρόµησης 

 

Null Hypothesis: RES_IRELAND has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.878455  0.1697 

Test critical values: 1% level  -3.962239  

 5% level  -3.411862  

 10% level  -3.127824  
     
     

 

 

Συµπέρασµα: Ο βαθµός υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης είναι πολύ σηµαντικός 

µε αποτέλεσµα να µην απορριπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Εποµένως 

δεν µπορεί να έχουµε συνολοκληρωµένες χρονοσειρές. 
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Περιπτωση Πορτογαλίας 

 

Εκτίµηση Βοηθητικής Παλινδρόµηση 
 

 

Dependent Variable: LENERGIAS  

Method: Least Squares   

   

Sample: 1 2192   

Included observations: 2192   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -8.817377 0.060551 -145.6197 0.0000 

LD_POR 1.078744 0.006688 161.2962 0.0000 
     
     

 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας στα Κατάλοιπα της Προηγούµενης Παλινδρόµησης 

 

Null Hypothesis: RES_PORTOGUAL has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.657085  0.0255 

Test critical values: 1% level  -3.962237  

 5% level  -3.411861  

 10% level  -3.127824  
     
     

 

 

Συµπέρασµα: Ο βαθµός υποστήριξης της µηδενικής υπόθεσης δεν είναι 

σηµαντικός,αντίθετα µε όλες τις προηγούµενες περιπτώσεις µε αποτέλεσµα να  

απορριπτουµε την υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας αυτή τη φορά. Εποµένως είναι 

πιθανό όπως έχουµε περιγράψει οι χρονοσειρές της παλινδρόµησης µας να είναι 

συνολοκληρωµένες. 

 

Προκειµένου να µπορέσουµε να επιβεβαιώσουµε την παραπάνω ένδειξη εκτιµούµε 

και ένα διανυσµατικό µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος το οποίο θα µας επιτρέψει να 

διακρίνουµε και το ποια είναι η µεταβλητή που ακολουθεί την άλλη στη διαµόρφωση 

της ισορροπίας. Στους παρακάτω πίνακες απεικονίζεται η εκτίµηση του µοντέλου που 
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περιγράψαµε όσο αφορά το συντελεστή του όρου σφάλµατος που διορθώνει για την 

δηµιουργία σταστιµότητας (estimation of the coefficient of the error correction term) 

 

 Vector Error Correction Estimates 

 

 Sample (adjusted): 6 2192 

 Included observations: 2187 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

Cointegrating Eq:  CointEq1  
   
   

LENERGIAS(-1)  1.000000  

   

LD_POR(-1) -1.128633  

  (0.09747)  

 [-11.5788]  

   

C  9.268907  
   
   

 
 
 

 Vector Error Correction Estimates 

 Date: 08/24/07   Time: 21:28 

 Sample (adjusted): 6 2192 

 Included observations: 2187 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
   

Cointegrating Eq:  CointEq1  
   
   

LD_POR(-1)  1.000000  

   

LENERGIAS(-1) -0.886028  

  (0.07694)  

 [-11.5157]  

   

C -8.212511  
   
   

 

Όπως παρατηρούµε και στα δύο µοντέλα που εκτιµήσαµε ο συντελεστής που µας ενδιαφέρει 

είναι στατιστικά σηµαντικός µε αποτέλεσµα να συµπεραίνουµε ότι η σχέση αιτιότητας είναι 

αµφίδροµη. 

 

 

Τα αποτελέσµατα των ελέγχων για κάθε χώρα ξεχωριστά για όλη την περίοδο 

που εξετάζουµε µε τη µέθοδο της διαδοχικής διεύρυνσης του δείγµατος δεν είναι 

δυνατόν να συµπεριληφθούν στην παρουσίαση των αποτελεσµάτων αυτής της 
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εργασίας. Όλα όµως τα µοντέλα εκτιµήθηκαν µε τη βοήθεια προγραµµατισµού και τα 

συγκεντρωτικά τους αποτελέσµατα συνοψίζονται στους παρακάτω πίνακες: 

Πίνακας α 

Έλεγχος για co-integration

Σύνολο Παρατηρήσεων 1926

Αποδοχή Υπόθεσης Συνολοκλήρωσης 251

Stock "cause" Index 40

Index "cause" Stock 136

Bi-directional "causality" 0

Γαλλία

 

Έλεγχος για co-integration

Σύνολο Παρατηρήσεων 1926

Αποδοχή Υπόθεσης Συνολοκλήρωσης 3

Stock "cause" Index 0

Index "cause" Stock 3

Bi-directional "causality" 0

Γερµανία

 

Έλεγχος για co-integration

Σύνολο Παρατηρήσεων 1926

Αποδοχή Υπόθεσης Συνολοκλήρωσης 0

Stock "cause" Index 0

Index "cause" Stock 0

Bi-directional "causality" 0

Αγγλία
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ΠΙΝΑΚΑΣ β 

 

Έλεγχος για co-integration

Σύνολο Παρατηρήσεων 1926

Αποδοχή Υπόθεσης Συνολοκλήρωσης 479

Stock "cause" Index 479

Index "cause" Stock 478

Bi-directional "causality" 478

Ελλάδα

 

Έλεγχος για co-integration

Σύνολο Παρατηρήσεων 1926

Αποδοχή Υπόθεσης Συνολοκλήρωσης 47

Stock "cause" Index 0

Index "cause" Stock 33

Bi-directional "causality" 0

Ιρλανδία

 

Έλεγχος για co-integration

Σύνολο Παρατηρήσεων 1926

Αποδοχή Υπόθεσης Συνολοκλήρωσης 723

Stock "cause" Index 695

Index "cause" Stock 33

Bi-directional "causality" 6

Πορτογαλία
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5.3. Αποτελέσµατα ελέγχου µε τη βοήθεια του δείκτη σχετικής διασποράς των 

αποδόσεων 

 

Στους παρακάτω πίνακες δίνεται δείγµα των παλινδροµήσεων που εκτιµήσαµε για να 

αντλήσουµε το µοντέλο της αγοράς για τις µεταβλητές που µας ενδιαφέρουν: 

 

Μοντέλο της αγοράς για την Ελλάδα 

 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή: NBG 

 FTSE 100 UK 

Number of observations  2191.000 

Coefficient alpha  0.000303 

Coefficient beta  0.478594 

RDD  0.000391 

 
 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή Athens General Index 
 

 FTSE 100 UK 

Number of observations  2191.000 

Coefficient alpha  0.000157 

Coefficient beta  0.418225 

RDD  0.000215 

 

 

Μοντέλο της αγοράς για την Ιρλανδία 

 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή Ryanair 

 FTSE 100 UK 

Number of observations  2190.000 

Coefficient alpha  0.000727 

Coefficient beta  0.660709 

RDD  0.000486 

 
 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή ISEQ Overall Index 

 FTSE 100 UK 

Number of observations  2191.000 

Coefficient alpha  0.000287 

Coefficient beta  0.526247 

RDD  6.87E-05 
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Μοντέλο της αγοράς για την Πορτογαλία 

 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή: Ryanair 

 FTSE 100 UK 

Number of observations  2191.000 

Coefficient alpha  6.11E-05 

Coefficient beta  0.354315 

RDD  0.000195 

 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή: PSI Index 

 FTSE 100 UK 

Number of observations  2191.000 

Coefficient alpha  5.43E-05 

Coefficient beta  0.431878 

RDD  6.29E-05 

 

Στα παρακάτω διαγράµµατα φαίνεται η διαχρονική πορεία του µέτρου που 

εξετάζουµε ανά χώρα: 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

6.1 Εισαγωγή 

 

Στο κεφάλαιο αυτό χρησιµοποιούµε τα αποτελέσµατα της εµπειρικής µας µελέτης 

προκειµένου να απαντήσουµε στο βασικό ερώτηµα που έχουµε θέσει από το πρώτο 

κεφάλαιο. Τελικά, υπάρχουν ενδείξεις ότι ένας χρηµατιστηριακός δείκτης µπορεί να 

είναι λιγότερο αποτελεσµατικός από µία µετοχή ή η αποτελεσµατικότητα των αγορών 

αποτρέπει αυτό το φαινόµενο.  

 

Αρχικά λοιπόν στις επόµενες ενότητες σχολιάζουµε ξεχωριστά τους πίνακες των 

αποτελεσµάτων για κάθε έλεγχο που χρησιµοποιήσαµε. Στη συνέχεια εξάγουµε ένα 

γενικό συµπέρασµα µε βάση τα από κοινού αποτελέσµατα και των τριών ελέγχων. 

Ολοκληρώνουµε διατυπώνοντας ορισµένες προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 

 

 

 

6.2 Αποτελέσµατα ελέγχου αιτιότητας κατά Granger 

 

Ο έλεγχος κατά Granger για όλη τη χρονική περίοδο που έχουµε ( 01/01/1996-

31/12/2006) έδειξε ότι:  

 

• Στην Αγγλία και τη Γερµανία δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας ανάµεσα στο 

δείκτη και τη µετοχή  

 

• Στη Γαλλία και την Πορτογαλία βρίσκουµε ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας από 

το χρηµατιστηριακό δείκτη προς τη µετοχή. ∆ηλαδή πρώτα κινείται ο δείκτης 

και µετά ακολουθεί η µετοχή. Εποµένως για αυτό το δείγµα σε αυτές τις 

χώρες ο δείκτης εµφανίζεται σχετικά πιο αποτελεσµατικός από την αντίστοιχη 

µετοχή. 
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• Στην Ελλάδα και την Ιρλανδία βρίσκουµε ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας µε 

κατεύθυνση από τη µετοχή προς το χρηµατιστηριακό δείκτη, δηλαδή τις 

κινήσεις της µετοχής τις ακολουθεί ο δείκτης. Εποµένως για αυτήν την 

χρονική περίοδο και για αυτές τις δύο χώρες οι µετοχές εµφανίζονται  

περισσότερο αποτελεσµατικές από τους αντίστοιχους δείκτες της κάθε χώρας. 

 

Τα προηγούµενα αποτελέσµατα όπως ήδη αναφέραµε αφορούν όλη την περίοδο 

που επιλέξαµε ως δείγµα. Στα διαγράµµατα που έχουµε παράγει, φαίνεται η 

διαχρονική εξέλιξη του βαθµού υποστήριξης (p-value) της µηδενικής υπόθεσης 

ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας από τη µία µεταβλητή στην άλλη. Με βάση 

αυτά τα διαγράµµατα µπορούµε να ισχυριστούµε ότι: 

 

• Στην περίπτωση της Γαλλίας για όλες τις περιόδους που εκτιµήσαµε, 

δεν εµφανίζεται ποτέ η περίπτωση η γαλλική µετοχή να «προκαλεί» 

τις κινήσεις του γαλλικού δείκτη. Αντίθετα, όσο το δείγµα µας 

µεγαλώνει και πλησιάζει προς το παρόν, φαίνεται ότι µπορούµε να 

δεχθούµε την υπόθεση ότι ο γαλλικός δείκτης επηρεάζει τη κίνηση της 

γαλλικής µετοχής. 

 

• Στην περίπτωση της Γερµανίας για όλες τις περιόδους που 

εκτιµήσαµε, δεν εµφανίζεται ποτέ ούτε η περίπτωση η µετοχή να 

«προκαλεί» όυτε η αντίθετη σχέση αιτιότητας να είναι στατιστικά 

σηµαντική. 

 

• Στην περίπτωση της Αγγλίας συµβαίνουν ακριβώς τα ίδια µε την 

περίπτωση της Γαλλίας, δηλαδή δεν εµφανίζεται πουθενά η µετοχή να 

εξηγεί το δείκτη, ενώ όταν το δείγµα µεγαλώνει τόσο φαίνεται 

διαχρονικά ότι ο αγγλικός δείκτης «προβλέπει» τη µετοχή. 

 

• Στην περίπτωση της Ελλάδας, παρατηρούµε αντίθετα αποτελέσµατα 

σε σχέση µε τις προηγούµενες περιπτώσεις. Στη συγκεκριµένη 

περίπτωση, µόνο όταν η περίοδος εκτίµησης κυµαίνεται από την αρχή 

µέχρι τα µισά του 2003 περίπου, εµφανίζεται ο δείκτης να προκαλεί 
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την ελληνική µετοχή. Στη συνέχεια όµως τα αποτελέσµατα αυτά δεν 

επιβεβαιώνουν την ίδια συµπεριφορά. Αντίθετα, η µετοχή από την ίδια 

περίοδο περίπου και µετά, εµφανίζεται να προκαλεί την κίνηση του 

δείκτη και κατά συνέπεια να είναι πιο αποτελεσµατική υπό την έννοια 

που εξετάζουµε.  

 

• Στην περίπτωση της Ιρλανδίας, η µετοχή φαίνεται να προκαλεί την 

κίνηση του δείκτη όταν σαν δείγµα χρησιµοποιούµε την 01/01/1996 

µέχρι περίπου τα µισά του 2004 και µετά. Αυτό σηµαίνει ότι κάποιος 

που θα χρησιµοποιούσε στατιστικά µοντέλα βασιζόµενος σε αυτές τις 

περιόδους θα µπορούσε να προβλέψει τις κινήσεις του δείκτη µε βάση 

τις κινήσεις της µετοχής. Αντίθετα, η αντίθετη περίπτωση συναντάται 

µόνο για δείγµατα από 01/01/1996 µέχρι το δεύτερο µισό του 2002. Αν 

κάποιος χρησιµοποιούσε αυτή τη περίοδο τότε θα µπορούσε να 

προβλέψει τις κινήσεις της µετοχής βασιζόµενος στις κινήσεις του 

δείκτη 

 

• Στην περίπτωση της Πορτογαλίας, δεν φαίνεται ποτέ να µπορούσε η 

µετοχή να προβλέπει τις κινήσεις του δείκτη, αντίθετα όµως φαίνεται 

ότι καθολικά σχεδόν υπάρχη σχέση αιτιότητας µε κατεύθυνση από το 

δείκτη προς τη µετοχή. 

 

Συµπερασµατικά µπορούµε να πούµε ότι τα παραπάνω αποτελέσµατα δίνουν αρκετές 

ενδείξεις ότι υπάρχουν όντως περίοδοι για τις οποίες ο χρηµατιστηριακός δείκτης δεν 

αντικατοπτρίζει άµεσα τις τάσεις της αγοράς. Είναι σηµαντικό για την αξιολόγηση των 

αποτελεσµάτων µας, το γεγονός ότι αυτές οι ενδείξεις εντοπίζονται στις δύο από τις 

τρεις αγορές που εξ υποθέσεων για µας είναι λιγότερο αποτελεσµατικές συγκριτικά µε 

τις άλλες τρεις αγορές στις οποίες επίσης δε συναντάµε τέτοιες ενδείξεις. Στην 

περίπτωση που συναντήσουµε τέτοια αποτελέσµατα ίσως είναι προτιµότερο για τους 

επενδυτές να παρακολουθούν ένα δείκτη που θα περιέχει µόνο τις πιο 

διαπραγµατεύσιµες µετοχές από το δείκτη που είχαν ως κριτήριο όπως προτείνει και ο 

Camilleri (2005)  
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6.3 Αποτελέσµατα ελέγχου co-integration 

 

Ο έλεγχος για συνολοκληρωµένες σειρές µας δείχνει ότι: 

• Τα αποτελέσµατα των ελέγχων για την κάθε χώρα ξεχωριστά 

επιβεβαιώνουν γενικά την αναµενόµενη πραγµατικότητα. Στις θεωρητικά 

αναπτυγµένες χρηµατοοικονοµικά οικονοµίες παρατηρούµε µικρότερο 

αριθµό περιπτώσεων στις οποίες αποδεχόµαστε την υπόθεση των 

συνολοκληρωµένων σειρών και κατ’επέκταση την ύπαρξη 

αναποτελεσµατικών χρηµατιστηριακών δεικτών. 

 

• Στις θεωρητικά ανεπτυγµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές (Αγγλία, 

Γαλλία και Γερµανία) καθώς στην Ιρλανδία βρέθηκε µικρός αριθµός 

περιπτώσεων όπου είχαµε συνολοκληρωµένες σειρές. Στην Αγγλία καµία 

φορά, στη Γερµανία µόνο τρεις ενώ στη Γαλλία που είχαµε µεγαλύτερο 

αριθµό περιπτώσεων που εµφανίστηκε σχέση αιτιότητας, αυτή ήταν της 

κατεύθυνσης από το δείκτη να µεταφέρεται η αιτία στη µετοχή. Και στην  

Ιρλανδία η αιτιότητα φαίνεται να πηγάζει από το δείκτη προς τη µετοχή. 

∆ηλαδή σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις, µε βάση τη θεωρία για co-

integrated σειρές, ακόµα και αν πρόκειται για λίγες περιπτώσεις, φαίνεται 

ότι σε µακροχρόνια ισορροπία ο εκάστοτε δείκτης είναι που εξηγεί την 

αντίστοιχη µετοχή. 

 

• Στην Ελλάδα και την Πορτογαλία συναντάµε τις περισσότερες 

περιπτώσεις που ο έλεγχος για συνολοκλήρωση βγήκε θετικός. Στην 

περίπτωση τις Ελλάδας, η αιτιότητα είναι µοιρασµένη καθώς φαίνεται ότι 

λειτουργεί και προς τις δύο κατευθύνσεις µε αποτέλεσµα να µην 

µπορούµε να αποφανθούµε ποια µεταβλητή είναι πιο αποτελεσµατική από 

την άλλη. Αντίθετα στην Πορτογαλία στην συντριπτική πλειοψηφία των 

περιπτώσεων, φαίνεται ότι η αιτιότητα πηγάζει από την µετοχή µε τη 

µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα προς το χρηµατιστηριακό δείκτη.  

 

Το ενθαρυντικό µε τα παραπάνω αποτελέσµατα είναι ότι επιβεβαίωνεται πάλι, όπως 

µε τον έλεγχο αιτιότητας κατά Granger, η πεποίηση µας ότι οι αγορές των Γαλλία, 

Γερµανία και Αγγλία είναι «αρκετά» αποτελεσµατικές για να τις έχουµε ως µέτρο 
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σύγκρισης. Σύµφωνα λοιπόν µε τα παραπάνω αποτελέσµατα, στις τρεις αυτές χώρες 

δεν συναντάµε ενδείξεις ότι οι δείκτες τους δεν είναι κατάλληλα µέσα 

παρακολούθησης των αγορών τους. Επίσης η περίπτωση της Ελλάδας είναι 

ενθαρρυντική καθώς τα αποτελέσµατα του ελέγχου δεν έρχονται σε αντίθεση µε τα 

αποτελέσµατα του προηγούµενου ελέγχου. Τα αποτελέσµατα που θέλουν µεγαλύτερη 

προσοχή είναι αυτά που αφορούν την Ιρλανδία και τη Πορτογαλία. Στην περίπτωση 

της Ιρλανδίας τα αποτελέσµατα αν και αντίθετα µε τον προηγούµενο έλεγχο, δεν 

είναι τόσο αντικροούµενα αφού εντοπίζονται µόλις 33 δείγµατα στα 1926 στα οποία 

οι σειρές εµφανίζονται συνολοκληρωµένες µε την αντίθετη σχέση αιτιότητας σε 

σχέση µε αυτήν που βρήκαµε στον έλεγχο για Granger Causality. Τα πιο 

αντικροούµενα αποτελέσµατα είναι η περίπτωση της Πορτογαλίας. Εδώ, ενώ ο 

έλεχγος για αιτιότητα κατά Granger έδειχνε ότι ο δείκτης προκαλεί την µετοχή, τα 

αποτελέσµατα εδώ δίνουν ότι στη µακροχρόνια ισορροπία η µετοχή προκαλεί το 

δείκτη.  

 

 

 

6.3 Αποτελέσµατα ελέγχου µε τη σχετική διασπορά των αποδόσεων 

 

Ο έλεγχος µε τα Relative Return Dispersion που έγινε µόνο για τις θεωρητικά 

λιγότερο ανεπτυγµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές ( Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία) 

δείχνει σε όλες τις περιπτώσεις ότι οι δείκτες είναι πιο αποτελεσµατικοί από τις 

µετοχές. Αυτό είναι επίσης σηµαντικό να παρατηρήσουµε είναι ότι σε όλες τις 

περιπτώσεις µακροχρόνια φαίνεται τόσο οι δείκτες όσο και οι επιλεγµένες µετοχές να 

γίνονται όλο αποτελεσµατικότερες αφού το RRD τείνει να µειώνεται. 

 

 

 

 

6.4 Γενικά Συµπεράσµατα 

 

Έχοντας παρουσιάσει  και σχολιάσει τα αποτελέσµατα όλων των ελέγχων που 

πραγµατοποιήσαµε, είµαστε σε θέση να διατυπώσουµε κάποια γενικά συµπεράσµατα. 

Το βασικό µας αποτέλεσµα είναι µε βάση τα παραπάνω, εντοπίσαµε περιπτώσεις 
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όπου ο χρηµατιστηριακός δείκτης είναι λιγότερο αποτελεσµατικός σε σχέση µε τη 

µετοχή µε τη συχνότερη διαπραγµάτευση. 

 

Μία πρώτη σηµαντική παρατήρηση είναι το γεγονός ότι όλοι οι έλεγχοι µας για το 

control group που χρησιµοποιήσαµε, δηλαδή την Αγγλία, τη Γαλλία και τη Γερµανία, 

εξάγουν τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Αυτό είναι ενθαρρυντική ένδειξη ότι οι 

έλεγχοι που εφαρµόζουµε είναι κατάλληλοι για το θέµα που εξετάζουµε. Ανάλογα, 

είναι θετικό το γεγονός ότι όλες οι ενδείξεις για σχετική αναποτελεσµατικότητα των 

δεικτών εµφανίζονται µόνο στις χώρες που έχουµε θεωρήσει αρχικά λιγότερο 

αποτελεσµατικές. 

 

Επίσης είναι σηµαντικό να παρατηρήσουµε ότι η υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς εξαρτάται πάρα πολύ από την χρονική περίοδο που έχουµε επιλέξει ως 

δείγµα. ∆ηλαδή δεν µπορεί κάποιος να µιλάει διαχρονικά για αποτελεσµατικές 

αγορές. Υπάρχουν περίοδοι όπου ισχύει η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς και 

περίοδοι όπου είµαστε αναγκασµένοι να την απορρίψουµε. 

 

Η περίπτωση της Ελλάδας ειδικά και της Ιρλανδίας έπειτα, δείχνουν ότι οι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες µπορεί να είναι αναποτελεσµατικοί σε κάποιες περιόδους. 

Για την περίπτωση της Πορτογαλίας δεν µπορούµε να πούµε ότι ισχύει κάτι τέτοιο 

καθώς υπάρχουν ενδείξεις τόσο ότι ο χρηµατιστηριακός της δείκτης είναι 

αποτελεσµατικός όσο και αναποτελεσµατικός σε σχέση µε την µετοχή που το 

συγκρίνουµε.  

 

 

 

6.5 Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

  

Στα πλαίσια αυτής της µελέτης µπορούν να γίνουν αρκετές προτάσεις οι οποίες να 

επεκτείνουν τα αποτελέσµατα της και να τα ενισχύσουν.  

 

Μία σηµαντική πρόσθεση σε αυτήν την εργασία θα ήταν η πραγµατοποίηση των 

παραπάνω ελέγχων αλλά σε διαφορετικά δείγµατα µε την εξής διαδικασία: 

Επιλέγοντας ένα σταθερό µέγεθος για το δείγµά αυτή τη φορά Ν ηµερών, να 
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ξεκινήσουν οι εκτιµήσεις από 01/01/1996 και κάθε φορά να µετακινούµε το δείγµα 

µας µία περίοδο µπροστά. Για παράδειγµα η πρώτη εκτίµηση να αφορά το δείγµα από 

t=1 µέχρι t=N, η δεύτερη περίοδος από t=2 µέχρι t=N+1, η τρίτη περίοδος από t=3 

µέχρι t=N+2 κ.ο.κ. 

 

Στην περίπτωση που κάποιος εφάρµοζε την παραπάνω µεθοδολογία, έχει τη 

δυνατότητα να διαχειριστεί καλύτερα και ένα ζήτηµα για το οποίο εµείς 

λειτουργήσαµε αναγκαστικά κάνοντας µία υπόθεση. Συγκεκριµένα, υποθέσαµε ότι οι 

µετοχές που επιλέξαµε είναι διαχρονικά για όλη την περίοδο που έχουµε εκείνες µε 

τη µεγαλύτερη συχνότητα διαπραγµατεύσεων. Στην πραγµατικότητα αυτό δεν ισχύει: 

εφόσον πρόκεται για µεγάλες εταιρείες σίγουρα θα ανήκουν σε αυτές που 

διαπραγµατεύονται συχνότερα αλλά αυτό δεν εξασφαλίζει ότι διαπραγµατεύονται 

πάντα πιο συχνά από τις υπόλοιπες. Αν λοιπόν κάποιος εφάρµοζε την παραπάνω 

µεθοδολογία µεταβολής του δείγµατος θα µπορούσε να αναζητήσει και την εκάστοτε 

µετοχή µε τη µεγαλύτερη συχνότητα διαπραγµάτευσης. 

 

Τέλος, κάτι που θα ενίσχυε ενδεχοµένως τα αποτελέσµατα θα ήταν η 

πραγµατοποίηση των παραπάνω ελέγχων σε χώρες όπου η διαφορές τους στο βαθµό 

ανάπτυξης του χρηµατοοικονοµικού τους συστήµατος είναι πολύ µεγαλύτερες σε 

σχέση µε τις χώρες που επιλέξαµε. Σε αυτήν την περίπτωση θα µπορούσαµε να 

εξάγουµε πιο εύκολα το αποτέλεσµα ότι όντως υπάρχουν αγορές όπου οι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες είναι σχετικά αναποτελεσµατικοί. 
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