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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 
 

Ζ παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζθνπφ λα αλαιχζεη ηηο επηπηψζεηο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Γηα απηφ ην 

ιφγν επηιέρζεθε έλα δείγκα απφ ηνπο 14 κεγαιχηεξνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο γηα ηελ πεξίνδν 1 Ηαλνπαξίνπ 2000 έσο 31 Γεθεκβξίνπ 2011 

(εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο). Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο απνηεινχληαη απφ 

6 ρψξεο εηζαγσγείο πεηξειαίνπ φπσο είλαη ε Κίλα, ε Ηαπσλία, ε Γεξκαλία, ε 

Γαιιία, ην Μεμηθφ θαη ε Ηζπαλία, απφ 6 ρψξεο εμαγσγείο πεηξειαίνπ φπσο 

είλαη ε ΢ηγθαπνχξε, ε Ηηαιία, ε Ηλδία, ε Ννξβεγία, ε Οιιαλδία θαη ην Κνπβέηη 

αιιά θαη 2 ρψξεο πνπ ζπκπεξηθέξνληαη σο εηζαγσγείο θαη εμαγσγείο 

πεηξειαίνπ φπσο ε Βξεηαλία θαη νη ΖΠΑ. Οη ρψξεο απηέο επηιέρηεθαλ εμαηηίαο 

ηνπ φηη ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπο απνηεινχλ ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ 

θφζκνπ θαη εμαηηίαο ηεο δηαθνξεηηθφηεηαο ζηελ ζπκπεξηθνξά ηνπο ζε ζρέζε 

κε ην πεηξέιαην.  

Απφ ηε κειέηε ηνπ παξαπάλσ δείγκαηνο πξνέθπςε φηη κε εμαίξεζε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο φπσο απηέο ηνπ Κνπβέηη θαη ηεο Ηλδίαο, δελ έρεη ζεκαζία 

αλ ε ρψξα είλαη εηζαγσγέαο ή εμαγσγέαο πεηξειαίνπ γηαηί ε δηαθχκαλζε ηεο 

ηηκήο ηνπ έρεη επίδξαζε ζηνπο γεληθνχο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο. Όπσο 

κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε πνιχ πεξηζζφηεξε επίδξαζε έρνπλ θιάδνη πνπ 

έρνπλ ζαλ θχξην παξάγνληα ην πεηξέιαην φπσο θιάδνο ηεο κεηαθνξάο θαη 

ηεο βηνκεραλίαο. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ ζπλάξηεζε αηθλίδησλ 

αληηδξάζεσλ (Impulse Response Function) καο δείρλνπλ φηη νη ηηκέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ αληηδξνχλ ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Δπίζεο απφ ηελ αλάιπζε ηεο δηαθχκαλζεο (Variance 

Decomposition) θαίλεηαη φηη είλαη έλαο παξάγνληαο κε κεγάιε επίδξαζε ζηηο 

ηηκέο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ.  

 
 
 
 
 
Λέμεηο-Κιεηδηά: πεηξέιαην, ηηκέο κεηνρψλ, δηαθχκαλζε πεηξειαίνπ, VAR, 
VEC, αηηηφηεηα θαηά Granger, κνληέιν Grarch, ζπλάξηεζε αηθλίδησλ 
αληηδξάζεσλ (Impulse Response Function), αλάιπζε  δηαθχκαλζεο (Variance 
Decomposition). 
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1. Δηζαγωγή 
 

1.1 Ηζηνξηθή Αλαδξνκή  

 Ζ ιέμε πεηξέιαην πξνέξρεηαη απφ ηελ ειιεληθή ιέμε πέηξα θαη ηε 

ιαηηληθή oleum πνπ ζεκαίλεη «ιάδη» θαη ρξεζηκνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά 

απφ ην Γεξκαλφ νξπθηνιφγν Agricola, ην 1556. 

 Ζ πξψηε κλεία ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ γίλεηαη ζηε Βίβιν, φπνπ 

αλαθέξεηαη φηη ν Νψε πξαγκαηνπνίεζε επάιεηςε ηεο Κηβσηνχ, πξηλ απφ ηνλ 

θαηαθιπζκφ κε θάπνην πιηθφ αζθαιηηθήο ζχζηαζεο. Ο Ζξφδνηνο επίζεο 

αλαθέξεη φηη ζηε Εάθπλζν ππήξρε έλα πεγάδη κε άζθαιην. Πξηλ απφ 5.000 

ηνπιάρηζην ρξφληα, νη ΢νπκέξηνη, νη Αζζχξηνη θαη νη Βαβπιψληνη 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο κεγάιεο επηθαλεηαθέο δηαξξνέο πεηξειαίνπ ζην Υηη ηνπ 

Δπθξάηε πνηακνχ, ελψ ρξήζε παξφκνησλ δηαξξνψλ είλαη γλσζηή ζε πνιιά 

κέξε ηεο Μεζνπνηακίαο θαη ησλ γεηηνληθψλ πεξηνρψλ πνπ πεξηβάιινπλ ηελ 

αλαηνιηθή Μεζφγεην. ΢ηελ αξραηφηεηα ε Νεθξά Θάιαζζα ήηαλ γλσζηή κε ηελ 

νλνκαζία Αζθαιίηεο Λίκλε, ιφγσ ηνπ εκηζηεξενχ πεηξειαίνπ πνπ έβγαηλε 

ζηηο αθηέο ηεο απφ ππνβξχρηεο δηαξξνέο. 

 Οη αλαζθαθέο ζηα ΢νχζα ηνπ Ηξάλ θαη ζηελ Οπξ ηνπ Ηξάθ απνθάιπςαλ 

φηη νη θάηνηθνη αλαθάηεπαλ ζηεξεά παξάγσγα ηνπ πεηξειαίνπ κε άκκν θαη 

ηλψδε πιηθά γηα ηελ θαηαζθεπή αξδεπηηθψλ ηάθξσλ. 

 Δίλαη γλσζηφ φηη γηλφηαλ ρξήζε ηνπ πεηξειαίνπ ζην θαιαθάηηζκα ησλ 

πινίσλ, ζηελ θαηαζθεπή δξφκσλ, ζηελ θαηαζθεπή αδηάβξνρεο ςάζαο θαη 

θαιαζηψλ θαη σο ζπγθνιιεηηθφ ζηα κσζατθά. Δπίζεο ην ρξεζηκνπνηνχζαλ 

ζηελ ηαηξηθή ζαλ θαζαξηηθφ, ζαλ πγξφ εληξηβψλ θαη ζαλ απνιπκαληηθφ. Οη 

αξραίνη Έιιελεο ήμεξαλ θαιά ηηο πνιιέο ρξήζεηο ηνπ, αιιά δελ ηηο κεηέδσζαλ 

ζνπο Ρσκαίνπο θαηαθηεηέο. Πνιινί αξραίνη ζπγγξαθείο έρνπλ πεξηγξάςεη 

θπζηθέο εκθαλίζεηο πεηξειαίνπ θαη αεξίσλ, ηδηαίηεξα ζηελ πεξηνρή ηνπ 

Μπαθνχ, ζην Αδεξκπατηδάλ. 

 ΢ηνπο πξψηνπο ρξηζηηαληθνχο ρξφλνπο, νη Άξαβεο θαη νη Πέξζεο 

ελδηαθέξζεθαλ γηα ην αξγφ πεηξέιαην θαη ηε δηχιηζή ηνπ ζε θσηηζηηθφ 
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πεηξέιαην. Δίλαη πηζαλφλ απηέο νη γλψζεηο λα κεηαθέξζεθαλ απφ ηνπο Άξαβεο 

ζηε δπηηθή Δπξψπε θαηά ηνλ 12ν αηψλα. Δπίζεο ην «πγξφ ππξ» ησλ 

Βπδαληηλψλ είρε θαηά πάζα πηζαλφηεηα σο βάζε ην πεηξέιαην. 

 Μέρξη ηηο αξρέο ηνπ 19νπ αηψλα ε ρξήζε ηνπ θσηηζηηθνχ πεηξειαίνπ 

ζηηο ΖΠΑ βξηζθφηαλ ζην ίδην επίπεδν πνπ ηελ είραλ αθήζεη νη αξραίνη 

Έιιελεο θαη νη Ρσκαίνη. Ζ πξψηε γεψηξεζε εηδηθά γηα ηελ αλαδήηεζε 

πεηξειαίνπ έγηλε απφ ηνλ Έληγνπηλ Νηξέηθ ζηε δπηηθή Πελζπιβαλία ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ 1859 θαη ζε βάζνο 21 κέηξσλ, έηζη άλνημε ην δξφκν ζηε 

βηνκεραλία πεηξειαίνπ. Σελ ίδηα πεξίπνπ πεξίνδν πεηξειατθά πεδία 

αλαθαιχθζεθαλ ζηελ Δπξψπε θαη ηελ Άπσ Αλαηνιή. 

 Ο 20νο αηψλαο, Βηνκεραληθή Δπαλάζηαζε, ραξαθηεξίζηεθε φρη άδηθα 

αηψλαο ηεο ηαρχηεηαο γηαηί παξαηεξήζεθε κηα έθξεμε ζηελ αλάπηπμε ησλ 

κεηαθνξψλ θαη ηεο επηθνηλσλίαο. Ζ αλάπηπμε ηεο βηνκεραλίαο ησλ 

απηνθηλήησλ, ησλ αεξνπιάλσλ αιιά θαη ησλ ππνινίπσλ κεηαθνξηθψλ κέζσλ 

δελ ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί ρσξίο ηελ αμηνπνίεζε ηνπ πεηξειαίνπ. Παχεη 

ινηπφλ ην επεμεξγαζκέλν πεηξέιαην γηα θσηηζηηθή ρξήζε λα έρεη ηελ πξψηε 

ζεκαζία. Όπσο αλέθεξε ν Mendeleev «ην πεηξέιαην είλαη πνιχ πνιχηηκν γηα 

λα θαίγεηαη» γηαηί ζεσξείηαη έλα αγαζφ ζηξαηεγηθήο θαη νηθνλνκηθήο ζεκαζίαο 

αθνχ απνηειεί πξψηε πεγή ελέξγεηαο ζηνλ θφζκν, πξψηε χιε γηα ηελ 

παξαγσγή πνιιψλ ρξήζηκσλ αγαζψλ φπσο ηα θάξκαθα, ηα ιηπάζκαηα, ηα 

απνξξππαληηθά, ηα πιαζηηθά θαη άιιεο ππεξεζίεο. 

 

1.2 Σηκή ηνπ Πεηξειαίνπ- ΟΠΔΚ 

 Ζ αγνξαία ηηκή θάζε ηχπνπ αξγνχ πεηξειαίνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ 

πνηφηεηα ηνπ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο επεξεάδεηαη θπξίσο ηξεηο 

παξακέηξνπο. 

 

1. Δηδηθφ βάξνο ην νπνίν κεηξάηαη ζε API. Όζν πην ειαθξχ είλαη ν 

ηχπνο αξγνχ πεηξειαίνπ ηφζν πην πνιινχο βαζκνχο API έρεη θαη 

ηφζν θαιχηεξεο πνηφηεηαο ζεσξείηαη. ΢πγθεθξηκέλα ηα είδε αξγνχ 

πεηξειαίνπ κε API ιηγφηεξν απφ 22 βαζκνχο ζεσξνχληαη σο βαξέα, 

εθείλα κε API κεγαιχηεξν απφ 32 βαζκνχο σο ειαθξηά ελψ ηα 
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ελδηάκεζα σο κεζαία. Οη ειαθξείο ηχπνη αξγνχ πεηξειαίνπ 

πξνηηκψληαη έλαληη ησλ βαξέσλ αθνχ απφ ηνπο πξψηνπο κπνξνχλ 

λα παξαρζνχλ κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο βελδίλεο ε νπνία απνηειεί 

θαη ην πξντφλ δηχιηζεο κε ηελ κεγαιχηεξε αμία. 

2. Πεηξειατθφ ημψδεο ην νπνίν κεηξάηαη ζε centistokes. Όζν πην 

πνιινχο βαζκνχο έρεη ηφζν πην παρχξεπζην είλαη θαη ηφζν πην 

δχζθνιε θαζίζηαηαη ε θαχζε ηνπ.  

3. Πεξηεθηηθφηεηα ζε ζείν. Σα είδε ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ κε ρακειή 

πεξηεθηηθφηεηα ζε ζείν είλαη γλσζηά σο γιπθά ελψ εθείλα κε πςειή 

πεξηεθηηθφηεηα ζε ζείν σο φμηλα. Σα δηπιηζηήξηα πξνηηκνχλ ηνπο 

γιπθνχο ηχπνπο αξγνχ πεηξειαίνπ αθνχ ε πεξηεθηηθφηεηα ηνπο ζε 

ζείν κεηψλεη ηε δηάξθεηα δηχιηζεο θαη ηελ επηβάξπλζε ηνπ 

πεξηβάιινληνο απφ ξχπνπο. 

 

 Γεληθφηεξα φκσο πξηλ ην 1973 νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ δελ άιιαδαλ. 

Μεξηθέο εηαηξείεο ζηηο ΖΠΑ έιεγραλ ηελ πξνζθνξά ηνπ πεηξειαίνπ θαη έζεηαλ 

θαη ηηο ηηκέο γηα φινλ ηνλ θφζκν. Όιν απηφ ην ζθεληθφ άιιαμε κε ηνλ πφιεκν 

ηνπ Γηνκ Κηπνχξ ή αιιηψο Γ’ Αξαβντζξαειηλφο πφιεκνο ζηηο 6 Οθησβξίνπ 

1973 βάζε ησλ εμειίμεσλ ηνπ νπνίνπ ν έιεγρνο ηνπ πεηξειαίνπ μέθπγε απφ 

ηηο ΖΠΑ θαη απηφ γηαηί νη ρψξεο ηνπ ΟΠΔΚ αληηδξψληαο ζηελ ππνζηήξημε 

πξνο ην Ηζξαήι επέβαιαλ εκπνξηθφ απνθιεηζκφ ζηηο εμαγσγέο πεηξειαίνπ 

πξνο ακεξηθάληθεο εηαηξείεο θαη κείσζε ησλ εμαγσγψλ θαηά 5% θάζε κήλα 

πξνο ηηο ρψξεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο δεκηνπξγψληαο έηζη ηελ Α’ πεηξειατθή 

θξίζε κε πιείζηεο αξλεηηθέο παξελέξγεηεο ζηηο δπηηθέο νηθνλνκίεο. 

 Ο ΟΠΔΚ έρεη παίμεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηνπ 

αξγνχ πεηξειαίνπ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Δίλαη έλαο νξγαληζκφο εμαγσγψλ 

πεηξειαηνπαξαγσγψλ Υσξψλ, πεξηζζφηεξν γλσζηφο σο ΟΠΔΚ, (απφ ηα 

αξρηθά ηνπ ηίηινπ ηνπ ζηελ αγγιηθή απφδνζε: Organization of the Petroleum 

Exporting Countries, OPEC) ν νπνίνο είλαη έλαο δηεζλήο νηθνλνκηθφο 

νξγαληζκφο. Σελ πξνεδξία ηνπ νξγαληζκνχ αζθεί απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ ηνπ 

2009 ε Αγθφια, πνπ απνηειεί θαη ην λεφηεξν κέινο ηνπ (απφ ην 2007).  

 Γεκηνπξγήζεθε ζηε Βαγδάηε (Ηξάθ) ην 1960 απφ ηηο αθφινπζεο ρψξεο 

κέιε Ηξάλ, Ηξάθ, Κνπβέηη, ΢ανπδηθή Αξαβία θαη Βελεδνπέια. Πξσηνζηάηεο ηεο 
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δεκηνπξγίαο απηνχ ήηαλ ν ηφηε ΢άρεο ηεο Πεξζίαο θαη ν ηφηε Βαζηιηάο ηεο 

΢ανπδηθήο Αξαβίαο.  

 Πξσηαξρηθνί ζηφρνη θαη ζθνπνί απηνχ ηνπ δηεζλνχο νξγαληζκνχ ήηαλ ε 

θαζηέξσζε εληαίαο πεηξειατθήο πνιηηηθήο κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ θαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ησλ επκελέζηεξσλ κέηξσλ πξνζηαζίαο ησλ ζπκθεξφλησλ 

ηνπο κε ζηαζεξνπνηεηηθέο ηηκέο ηεο δηεζλνχο αγνξάο ζε κηα πξννπηηθή 

αθελφο απνθπγήο βιαβεξψλ ζπλεπεηψλ γηα ηα ίδηα κέιε - θξάηε θαη αθεηέξνπ 

ζε κία δίθαηε θαη νκαιή πεηξειατθή βηνκεραληθή αλάπηπμε. Οη παξαπάλσ, 

ζεκηηνί ζηελ αξρή, ζηφρνη παξέζπξαλ θαη άιιεο ρψξεο ζηε ζχλδεζε κε απηφλ 

ηνλ Οξγαληζκφ. Έηζη απφ ην 1985 ηνλ ΟΠΔΚ ζπγθξνηνχλ νη παξαθάησ ρψξεο 

- κέιε, 12 ηνλ αξηζκφ: Αγθφια, Αιγεξία, Γθακπφλ Ηζεκεξηλφο, Ηξάθ, Ηξάλ, 

Καηάξ, Κνπβέηη, Ληβχε, Νηγεξία, ΢ανπδηθή Αξαβία θαη Βελεδνπέια. Απφ ηφηε ν 

Οξγαληζκφο παξακέλεη αλνηθηφο θαη γηα νπνηαδήπνηε άιια 

πεηξειαηνπαξαγσγά θξάηε, ρσξίο λα απνθιείεηαη θαλέλα, αλεμάξηεηα 

πνιηηηθνχ θαζεζηψηνο, ζξεζθείαο, γεσγξαθηθνχ ρψξνπ θαη εθφζνλ δηαηεξεί 

βαζηθά αληίζηνηρα ζπκθέξνληα ησλ ήδε Υσξψλ - κειψλ.  

 Οη ρψξεο κέιε ηνπ νξγαληζκνχ ζπληνλίδνπλ ηηο πνιηηηθέο ηνπο γηα ηελ 

παξαγσγή πεηξειαίνπ κε ζθνπφ λα βνεζήζνπλ λα ζηαζεξνπνηεζεί ε αγνξά 

πεηξειαίνπ θαη λα βνεζήζνπλ ηνπο πεηξειαηνπαξαγσγνχο λα πεηχρνπλ έλα 

ινγηθφ πνζνζηφ επηζηξνθήο ζηηο επελδχζεηο ηνπο. Απηή ε πνιηηηθή επίζεο 

έρεη σο ζηφρν λα εμαζθαιίζεη φηη νη θαηαλαισηέο πεηξειαίνπ ζα ζπλερίζνπλ 

λα ιακβάλνπλ ζηαζεξέο πξνκήζεηεο πεηξειαίνπ. Οη Τπνπξγνί ησλ 

ππνζέζεσλ ελέξγεηαο θαη πδξνγνλαλζξάθσλ ζπλαληηνχληαη δχν θνξέο ην 

ρξφλν γηα λα αλαζεσξήζνπλ ηε ζέζε ηεο δηεζλνχο αγνξάο πεηξειαίνπ θαη γηα 

λα θάλνπλ ηηο πξνβιέςεηο γηα ην κέιινλ πξνθεηκέλνπ λα ζπκθσλήζνπλ 

ζρεηηθά κε ηηο θαηάιιειεο ελέξγεηεο πνπ ζα πξνσζήζνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ζηε 

αγνξά πεηξειαίνπ.  

 Οη απνθάζεηο γηα ηελ ηζνξξνπία κεηαμχ ηεο παξαγσγήο πεηξειαίνπ θαη 

ηεο αλακελφκελεο δήηεζεο ιακβάλνληαη ζε δηάζθεςε ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΠΔΚ. 

Οη απνθάζεηο αλαθνηλψλνληαη ππφ κνξθή δειηίσλ ηχπνπ ηνπ ΟΠΔΚ. Ζ 

γξακκαηεία ηνπ ΟΠΔΚ, κε έδξα ηε Βηέλλε απφ ην 1965, είλαη έλα κφληκν 

δηαθπβεξλεηηθφ ζψκα, πνπ παξέρεη ηελ έξεπλα θαη ηε δηνηθεηηθή ππνζηήξημε 
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ζηηο ΢πλαληήζεηο ησλ Υσξψλ ηνπ ΟΠΔΚ. Ζ γξακκαηεία επίζεο ελεκεξψλεη 

θαη πιεξνθνξεί ηνλ θφζκν. 

 

1.3 Μαθξννηθνλνκηθέο Δπηδξάζεηο απφ ηηο Αιιαγέο ησλ 

Σηκψλ ηνπ Πεηξειαίνπ 

 Γεδνκέλνπ φηη ην πεηξέιαην είλαη έλα αγαζφ ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο 

είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα κειεηήζνπκε ην πσο νη κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ 

επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο θαη κέζσ πνηψλ παξαγφλησλ 

επηηπγράλεηαη απηφ. 

 Οη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηηο αιιαγέο 

ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ είλαη ην θφζηνο παξαγσγήο, ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα, 

ην επηηφθην, ν πιεζσξηζκφο θαη ηα εηαηξηθά θέξδε.  

 Ζ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη δελ 

ππάξρεη θακία πηζαλφηεηα ππνθαηάζηαζήο ηνπ σο κεηαβιεηή ηεο 

παξαγσγήο, νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Ζ αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο παξαγσγήο δεκηνπξγεί αξλεηηθέο πξνζδνθίεο θαη άλνδν ηεο 

αβεβαηφηεηαο φζν αθνξά ηελ αχμεζε θεξδψλ ζηηο επηρεηξήζεηο, κε 

απνηέιεζκα επηρεηξεκαηίεο λα αλαβάιινπλ ή αθπξψλνπλ επελδπηηθά ζρέδηα  

ζε πνιινχο παξαγσγηθνχο θιάδνπο θαη δε ζηε βηνκεραλία. Ζ άλνδνο ηεο 

αβεβαηφηεηαο δχλαηαη λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ή θαη παχζε 

ηεο παξαγσγήο, αθνχ απηή θαζηζηά ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ θεθαιαηνπρηθνχ 

εμνπιηζκνχ ζε βηνκεραλίεο εληάζεσο πεηξειαίνπ νηθνλνκηθά αζχκθνξν γηα 

ρξεζηκνπνίεζε. Δπίζεο, ζε πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο (αλαθνξηθά κε ηελ ηηκή 

ηνπ πεηξειαίνπ), εληείλεηαη ε αλαθαηαλνκή ησλ πφξσλ απφ θιάδνπο πνπ 

πιήηηνληαη ιφγσ ηνπ αθξηβφηεξνπ πεηξειαίνπ, ζε θιάδνπο κηθξφηεξεο 

εληάζεσο πεηξειαίνπ θαη ελέξγεηαο. Οη αλαθαηαηάμεηο απηέο είλαη ζπρλά 

βεβηαζκέλεο θαη δελ νδεγνχλ ζε βέιηηζηνπο ζπλδπαζκνχο θεθαιαίνπ θαη 

εξγαζίαο. Σέινο, ζε πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο γηα ηα επίπεδα ηζνξξνπίαο ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ κεηψλεηαη θαη σο εθ ηνχηνπ νη 

εηαηξίεο δηζηάδνπλ λα πξνβνχλ ζε λέεο επελδχζεηο. Ζ κείσζε ηεο επελδπηηθήο 

δαπάλεο ζεκαίλεη απψιεηα παξαγσγηθφηεηαο ή αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

νηθνλνκίαο. 
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 Οη απμήζεηο ηνπ θφζηνο παξαγσγήο ιεηηνπξγνχλ σο έλαο «έκκεζνο 

θφξνο» ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη επηβάιινληαη ζε κηα ρψξα πνπ εηζάγεη 

πεηξέιαην απφ κηα πεηξειαηνπαξαγσγφ ρψξα ιφγν ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Ζ θαηαβνιή ηνπ «θφξνπ» θαζίζηαηαη εθηθηή ιφγσ ηεο κείσζεο 

ησλ θαηαλαισηηθψλ ή επελδπηηθψλ δαπαλψλ ζηηο πιεηηφκελεο ρψξεο. Έηζη, 

έρνπκε ηελ επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο επί ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ηεο ηδησηηθήο επέλδπζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε άλνδνο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ πξνθαιεί αχμεζε ηνπ 

γεληθνχ επηπέδνπ ηηκψλ ην νπνίν κεηαθξάδεηαη ζε ρακειφηεξν πξαγκαηηθφ 

εηζφδεκα θαη επνκέλσο κεηψλεη ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ λνηθνθπξηψλ, θαη 

ζπλαθφινπζα  ηελ πεξηζηνιή ηεο θαηαλαισηηθήο δήηεζεο γηα δηαξθή αγαζά 

θαη ππεξεζίεο. Δθηφο απφ ηηο άκεζεο επηπηψζεηο ζην γεληθφ επίπεδν ησλ 

ηηκψλ, νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ έρνπλ δεπηεξνγελείο επηπηψζεηο ζηα επίπεδα 

ησλ κηζζψλ, νη νπνίεο ζε ζπλδπαζκφ κε πςειέο ηηκέο έρεη ζα γεληθφ 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

  Γελ ππάξρεη εχθνιε απάληεζε ζην αλ πξαγκαηηθά νη ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ ζρεηίδνληαη κε ηα επηηφθηα. Μία απφ ηηο βαζηθέο ζεσξίεο αλαθέξεη 

φηη ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ απμάλεη ην θφζηνο  ησλ θαηαλαισηψλ θαη 

θαηαζθεπαζηψλ, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ, κεηψλεη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ 

πνπ νη άλζξσπνη μνδεχνπλ ζηελ θαηαλάισζε πεηξειαίνπ θαη παξαγψγσλ 

ηνπ. Γηα παξάδεηγκα ιηγφηεξν άλζξσπνη ζην δξφκν κεηαθξάδεηαη ζε κείσζε 

ηεο δήηεζεο γηα πεηξέιαην, ην νπνίν κπνξεί λα πξνθαιέζεη πηψζε ζηηο ηηκέο 

ηνπ πεηξειαίνπ.  Έηζη, ζηελ πεξίπησζε απηή, ζα κπνξνχζε λα αληηιεθζνχκε 

κηα αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ πεηξειαίνπ θαη επηηνθίσλ. Μηα άιιε 

ζεσξία ηζρπξίδεηαη φηη ε πηψζε ησλ επηηνθίσλ νδεγεί ηνπο θαηαλαισηέο θαη 

ηηο επηρεηξήζεηο λα δαλείδνληαη θαη λα μνδεχνπλ ρξήκαηα πην ειεχζεξα, ην 

νπνίν νδεγεί ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα πεηξέιαην.   

 Ζ αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζπρλά ζεσξείηαη σο έλδεημε 

δεκηνπξγίαο πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, ην κέγεζνο ησλ νπνίσλ ζα εμαξηεζεί 

αθελφο κελ απφ ην θαηά πφζνλ νη θαηαλαισηέο ζα πξνζπαζήζνπλ λα 

αληηζηαζκίζνπλ κέζσ ησλ πςειφηεξσλ κηζζνινγηθψλ δηεθδηθήζεσλ, ηε 

δηαθαηλφκελε πηψζε ζην πξαγκαηηθφ ηνπο εηζφδεκα, αθεηέξνπ δε απφ ην 

βαζκφ ζηνλ νπνίν νη εηαηξείεο κπνξνχλ λα απνθαηαζηήζνπλ ηα πεξηζψξηα 
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θέξδνπο ηνπο (ηα νπνία πιήηηνληαη απφ ηελ άλνδν ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο) 

κέζσ ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο. Οη πιεζσξηζηηθέο απηέο πηέζεηο 

πξνθαινχληαη θπξίσο απφ ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο απμάλνληαο ηα επηηφθηα. 

 Ζ αχμεζε ηεο ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδεη ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα κεηψλνληαο ηα εηαηξηθά θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα ηα νπνία θαη 

θαζξεθηίδνληαη ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ θαη εηδηθφηεξα 

ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ. 

 Ζ ηηκή κηαο κεηνρήο απνηειεί ηελ θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο αγνξάο 

αλαθνξηθά κε ηε κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο. Γεδνκέλνπ δε φηη ε 

(δίθαηε) ηηκή κηαο κεηνρήο πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ 

κειινληηθψλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο, ηφηε νη ηξέρνπζεο θαη νη 

αλακελφκελεο κειινληηθέο επηδξάζεηο πνπ ζα επηθέξεη ε άλνδνο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ ζα πξέπεη λα αληαλαθιψληαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Γεδνκέλνπ 

φηη ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ κεηψλεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ε αγνξά ησλ 

νκνιφγσλ γίλεηαη πην ειθπζηηθή επέλδπζε γηα ηνπο δηεζλείο επελδπηέο νη 

νπνίνη πξνζπαζνχλ λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν. 

 Ζ επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ εμαξηάηαη θπζηθά απφ ην εάλ κηα εηαηξεία είλαη θαηαλαισηήο ή 

παξαγσγφο πεηξειαίνπ θαη πξντφλησλ απηνχ. Οη κηθξέο αλαπηπγκέλεο ρψξεο 

δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ή ηελ πξνζθνξά 

θαη δήηεζε ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ. Ο ιφγνο ηεο ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

γηα ρψξεο παξαγσγήο πεηξειαίνπ είλαη ην γεγνλφο φηη ην πεηξέιαην ζεσξείηαη 

ζπζηαηηθφ ησλ εζφδσλ ηεο παξαγσγήο ζε απηέο ηηο ρψξεο. Μηα αχμεζε ζηηο 

ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ εζφδσλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ 

νδεγεί ζε αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη ηηκέο 

ηνπ πεηξειαίνπ έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ φηη νη πεξηζζφηεξεο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο είλαη εηζαγσγείο πεηξειαίνπ θαη κηα δπζκελή αιιαγή 

νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο ην νπνίν ζαλ απνηέιεζκα έρεη ηε 

κείσζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. Γεδνκέλνπ φηη ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο ζηνλ θφζκν πνπ θαηαλαιψλνπλ παξά παξάγνπλ πεηξέιαην ε ζπλνιηθή 
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επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηα ρξεκαηηζηήξηα είλαη 

αξλεηηθή. 

 Σέινο, ε αχμεζε ησλ ηηκψλ εηζαγσγψλ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα κηα 

επηδείλσζε ησλ φξσλ εκπνξίνπ θαη σο εθ ηνχηνπ ζα δεκηνπξγήζεη απψιεηεο 

επεκεξίαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ρψξεο εμαγσγείο πεηξειαίνπ  

επσθεινχληαη απφ ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ απφ εμαγσγέο, ε νπνία ζα 

κπνξνχζε λα κεησζεί κε ηε κείσζε ηεο παγθφζκηαο δήηεζεο πεηξειαίνπ. Ζ 

απειεπζέξσζε ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη 

απφ ην απμεκέλν επίπεδν ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ θαη ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ 

ζε αλαδπφκελεο αγνξέο έρνπλ θάλεη ηνπο δηεζλείο επελδπηέο πην επάισηνπο 

ζηελ επίδξαζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ε θαηαλφεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ζηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή. 
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2. Αλαζθόπεζε Βηβιηνγξαθίαο 
 Πνιιέο κειέηεο έρνπλ γίλεη γηα ηε ζρέζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

 Ζ έξεπλα ηνπ Chittedi (2012) εμέηαδε ηε καθξνρξφληα ζρέζε ησλ ηηκψλ 

ηνπ πεηξειαίνπ κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηελ Ηλδία, κηα ρψξα εμαγσγήο 

πεηξειαίνπ, γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2000 έσο ην 2011 ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

κέζνδν Auto Regressive Distributed Lag θαηέιεμε φηη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ έρεη ζεκαληηθή επίπησζε ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ 

ηνπ πεηξειαίνπ. Παξφια απηά κηα αιιαγή ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ δελ 

επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ. 

 Δίλαη θνηλψο απνδεθηφ φηη ην πεηξέιαην παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

αλάπηπμε ησλ αλεξρφκελσλ νηθνλνκηψλ. Ζ έξεπλα ησλ Raheman et al (2012) 

εμεηάδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζηελ Αζία. Οη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη VAR, VEC θαη GRANGER θαη ηα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ κηα καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 Οη Arouri et al (2012) ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν Var-Garch 

κειέηεζαλ ηε κεηαβιεηφηεηα κεηαμχ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζηελ Δπξψπε. Πεξίκελαλ φηη φιεο νη εηαηξείεο δελ 

ζα επεξεάδνληαλ ην ίδην απφ ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ. Κάπνηνη 

ηνκείο επεξεάδνληαη πην πνιχ απφ άιινπο θαη απηφ εμαξηάηαη απφ ην αλ ην 

πεηξέιαην θαη ηα παξάγσγα απηνχ πξντφληα ρξεζηκνπνηνχληαη σο εηζξνή ή 

εθξνή γηα ηελ εηαηξεία φπσο επίζεο θαη ησλ έκκεζσλ επηδξάζεσλ ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ εηαηξεία, ην βαζκφ αληαγσληζκνχ θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

εηαηξείαο λα κεηαθέξεη ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ζηνπο θαηαλαισηέο. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη πξάγκαηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηηκήο πεηξειαίνπ θαη απνδφζεσλ κεηνρψλ ζε θάπνηνπο ηνκείο. 

 Ζ έξεπλα ησλ Seyyed et al (2011) εμεηάδεη κηα ρψξα εμαγσγήο 

πεηξειαίνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην Ηξάλ φπνπ θαη κειέηεζαλ ηε δπλακηθή 
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ζρέζε κεηαμχ αγνξάο ρξεκαηηζηεξίνπ θαη δηεζλνχο αγνξά πεηξειαίνπ. Σν 

ζπκπέξαζκα ηεο έξεπλαο είλαη φηη δελ ππάξρεη επίδξαζε κεηαμχ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηεο αγνξάο πεηξειαίνπ.  

 Ο Kapusuzoglu (2011) εμέηαζε ηε καθξνρξφληα θαη βξαρπρξφληα ζρέζε 

κεηαμχ 3 ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ Brent θαηά ηελ πεξίνδν 04/01/2000 έσο 04/01/2010. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ππάξρεη κνλφδξνκε επίδξαζε δειαδή νη 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο επεξεάδνπλ ηε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ελψ δελ ηζρχεη 

ην αληίζεην. 

 Οη Arouri et al (2011) κειέηεζε ηε βξαρπρξφληα θαη καθξνρξφληα ζρέζε 

πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

απνδφζεσλ ζηηο ρψξεο ηνπ Κφιπνπ. Απφ πιεπξάο βξαρπρξφληαο αλάιπζεο 

ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε ζην Καηάξ θαη ηε ΢ανπδηθή Αξαβία. Απφ 

καθξνπξφζεζκε αλάιπζε απέδεημαλ φηη εθηφο απφ ην Μπαρξέηλ δελ ππάξρεη 

ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ζηηο ρψξεο ηνπ 

Κφιπνπ. 

 Ο Anoro (2011) κειέηεζε ηε γξακκηθή θαη ηε κε γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζηηο ΖΠΑ. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ ζηνηρεία ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ αξγνχ 

πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζηηο ΖΠΑ. 

 Με ηηο ρψξεο ηνπ Κφιπνπ αζρνιήζεθε θαη ν Ravichandran (2010). 

Δμαηηίαο ηνπ φηη νη ρψξεο απηέο είλαη νη κεγαιχηεξνη πξνκεζεπηέο πεηξειαίνπ, 

νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπο είλαη πηζαλφ λα κεηαβάιινπλ ηηο ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ φηη ππάξρεη επίδξαζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο κεηαβνιέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζε 

καθξνρξφλην επίπεδν. 

 Οη Filis et al (2010) κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ πεηξειαίνπ γηα 

ρψξεο εηζαγσγήο θαη εμαγσγήο πεηξειαίνπ θαη απνδφζεσλ κεηνρψλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν garch απέδεημε φηη ε ζρέζε απνδφζεσλ κεηνρψλ 

θαη ηηκψλ πεηξειαίνπ δελ δηαθέξεη απφ ην αλ ε ρψξα ζπκπεξηθέξεηαη σο 

εμαγσγέαο ή σο εηζαγσγέαο πεηξειαίνπ. Δπηπιένλ δηαπίζησζαλ φηη θαηά ηελ 

πεξίνδν ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ ην πεηξέιαην δελ είλαη έλαο ‘’ 
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αζθαιήο παξάδεηζνο’’ πνπ πξνζηαηεχεη ηνπο επελδπηέο απφ ηηο απψιεηεο 

πνπ νθείινληαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο.   

 Ο Chen (2010) εμέηαζε ηελ επίδξαζε ησλ αιιαγψλ ζηελ ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ ζε ζρέζε κε ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε Standard & Poor’s S&P 

500 θαη απέδεημε φηη φζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ηφζν 

πεξηζζφηεξν ζπξψρλεη ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ ηζρπξή. 

 Οη  Arouri et al (2010) ρξεζηκνπνηψληαο γξακκηθά θαη κε γξακκηθά 

κνληέια, κειέηεζαλ ηελ αληαπφθξηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηνπ 

Κφιπνπ ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ. Καηέιεμε ζην φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο αληηδξνχλ ζε αιιαγέο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θπξίσο ζην 

Καηάξ, Οκάλ θαη ΢ανπδηθή Αξαβία. Δπίζεο νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ είλαη κε γξακκηθέο. Γηα ην 

Μπαρξέηλ θαη ην Κνπβέηη δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη νη αιιαγέο ζηε ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ επεξεάδνπλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο. 

 Ο Nedal Al Fayoumi (2009) κειεηά ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ αιιαγψλ ζηηο 

ηηκέο πεηξειαίνπ θαη ησλ αγνξψλ ησλ κεηνρψλ ζε 3 ρψξεο εηζαγσγείο 

πεηξειαίνπ, ηελ Σνπξθία, ηελ Σπλεζία θαη ηελ Ηνξδαλία. Υξεζηκνπνηνχλ 

κεληαία δεδνκέλα ζηηο ηηκέο ηνπ  πεηξειαίνπ, ησλ επηηνθίσλ, ησλ  γεληθψλ 

δεηθηψλ θαη ηε κέζνδν Vector Error Correction γηα ηελ πεξίνδν Γεθέκβξην 

1997 έσο Μάξηην 2008. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δελ ππνζηήξημαλ ηελ 

ππφζεζε φηη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ νδεγνχλ ζε αιιαγέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Παξφια απηά ηα απνηειέζκαηα καο θέξνπλ ζηνηρεία φηη ε επίδξαζε 

ησλ ηνπηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ είλαη πην ζεκαληηθή ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ απφ φηη ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 Οη Apergis θαη Miller (2009) ρξεζηκνπνηψληαο ηελ SVAR πξνζέγγηζε 

αλέιπζαλ φηη ε επίδξαζε ησλ δηαηαξαρψλ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζε 8 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο δελ είλαη ζεκαληηθή. Ζ Γαιιία θαη ε Γεξκαλία είλαη κέζα 

ζηηο 8 αλσηέξσ αλεπηπγκέλεο ρψξεο. 

 Ο Bjornland (2009) ρξεζηκνπνηψληαο κνληέιν Var εμέηαζε ηελ 

επίδξαζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ αγνξά ηεο Ννξβεγίαο (ρψξα 

εμαγσγήο πεηξειαίνπ). Υξεζηκνπνίεζε κεληαία ζηνηρεία απφ ην 1993 – 2005 

φπνπ θαη απέδεημε φηη ε Ννξβεγηθή νηθνλνκία αληαπνθξίλεηαη ζηηο πςειέο 

ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ απμάλνληαο ηνλ πινχην ηεο θαη ηε δήηεζε θαη 
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βξαρππξφζεζκα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ησλ πνιηηηθψλ θαη λνκηζκαηηθψλ δηαηαξαρψλ. 

 Οη Miller θαη Ratti (2009) εμέηαζαλ ηε καθξνπξφζεζκε ζρέζε ηνπ 

αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ησλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Υξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα θαηά ηελ πεξίνδν 1971 έσο 2008 θαη κνληέιν Vec απέδεημαλ φηη 

ππάξρεη καθξνπξφζεζκε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαηά ηηο πεξηφδνπο 

1971-1980 θαη 1988-1999. 

 Οη Park θαη Ratti (2008) κειέηεζαλ θαηά πφζν ε επίδξαζε ησλ θξίζεσλ 

πνπ ζπκβαίλνπλ ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

ηηκψλ. Δμέηαζαλ ηελ πεξίνδν 1986 έσο 2005 θαη ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν 

Var θαηέιεμαλ φηη νη αιιαγέο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδνπλ ηελ 

πιεηνςεθία ησλ επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ αιιά φρη ηελ ΖΠΑ. 

 ΢ηε βηνκεραλία επηθεληξψζεθε ε έξεπλα ησλ Nondha θαη Faff 

(2008).Δξεπλνχλ ηε βξαρππξφζεζκε ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ πεηξειαίνπ θαη 35 

παγθφζκησλ βηνκεραληψλ θαη δείρλνπλ φηη ε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ 

έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζε φιεο ηηο βηνκεραλίεο εθηφο απφ απηέο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ. 

 ΢ηελ έξεπλα ησλ Cong, Wei, Jiao θαη Fan (2008) εμέηαζαλ ηε 

δηαδξαζηηθή ζρέζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζηελ 

Κίλα. Υξεζηκνπνίεζαλ κνληέιν Var θαη δεδνκέλα θαηά ηελ πεξίνδν 1996 έσο 

2007 φπνπ θαη απέδεημαλ φηη νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ έρνπλ 

θακία επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κίλαο.  

 ΢θνπφο ηεο έξεπλαο ησλ Basher θαη Sadorsky (2006) ήηαλ λα 

κειεηήζεη ηελ επίδξαζε ησλ αιιαγψλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο 

απνδφζεηο αλαδπφκελσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Υξεζηκνπνηψληαο έλα 

πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν πεξηέιαβαλ ππνζεηηθνχο θαη κε παξάγνληεο γηα λα 

εξεπλήζνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ζηηο άλσ αγνξέο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 

νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ επηδξνχλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο 

αλαδπφκελεο ρψξεο. 

 Οη Hammoudeh θαη Choi  (2006) ρξεζηκνπνηψληαο ην VEC κνληέιν 

κειέηεζαλ ηε βξαρπρξφληα ζρέζε κεηαμχ εβδνκαδηαίσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

απνδφζεσλ ησλ ρσξψλ ηνπ Κφιπνπ κε ηξεηο παγθφζκηνπο παξάγνληεο κέζα 
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ζηνπο νπνίνπο θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε ηηκή 

ηνπ πεηξειαίνπ δελ έρεη θακία άκεζε επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο. 

 Οη Sari θαη Soytas (2006) κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ αξγνχ 

πεηξειαίνπ θαη απνδφζεσλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν 1987 έσο 2004 ζηελ 

Κσλζηαληηλνχπνιε. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα θαηέιεμαλ ζην φηη νη 

αιιαγέο πνπ ζπλέβεζαλ ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ δελ είραλ ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

 Σελ επίδξαζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ κειέηεζαλ νη El–Sharif et al 

(2005) ρξεζηκνπνηψληαο έλα πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν απέδεημαλ ηελ ζεηηθή 

επίδξαζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο απνδφζεηο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

θπζηθνχ αεξίνπ ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Γελ 

θαηάθεξε λα απέδεημε ιφγν έιιεηςεο ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζε ηνκείο εθηφο πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ. 

 Οη Hammoudel & Aleisa (2004) κειέηεζαλ ηελ επαηζζεζία ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζηηο αιιαγέο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζε ρψξεο εμαγσγείο 

πεηξειαίνπ. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηηκψλ 

πεηξειαίνπ θαη απνδφζεσλ κεηνρψλ ζην Μπαρξέηη, Κνπβέηη θαη Οκάλ αιιά 

φρη ζηε ΢ανπδηθή Αξαβία. 

 Ο Mag Ζyereh (2004) κε ηε ζεηξά ηνπ κειέηεζε ηηο επηπηψζεηο ηεο 

αιιαγήο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο κνληέιν Var βξήθε φηη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ δελ έρεη θακία 

επίπησζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε 22 αλαδπφκελεο αγνξέο  νη νπνίεο 

ήηαλ κεηαμχ άιισλ ε Κίλα, ε Ηλδία θαη ην Μεμηθφ.   

 O Sadorsky (2001) κειέηεζε ηε ζρέζε κεηαμχ εηαηξεηψλ παξαγσγήο 

πεηξειαίνπ θαη παξαγψγσλ απηνχ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ.  Απέδεημε κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ εηαηξεηψλ  (θπζηθνχ αεξίνπ θαη πεηξειαίνπ) κε ηελ 

αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ.   

 Σελ ίδηα πεξίνδν ν Παπαπέηξνπ (2001) κε ηε έξεπλα ηνπ εμεγεί ην 

ζεκαληηθφ ξφιν πνπ παίδεη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ζηελ Διιάδα. 
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3. Μεζνδνινγία 
 Υξνληθή ζεηξά (time series) ιέγεηαη ην ζχλνιν ησλ ηηκψλ πνπ παίξλεη 

κηα κεηαβιεηή ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, κεηαβάιιεηαη δειαδή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Με άιια ιφγηα ζα ιέγακε φηη κία ρξνληθή ζεηξά είλαη έλα 

ζχλνιν παξαηεξήζεσλ κηαο κεηαβιεηήο νη νπνίεο έρνπλ ιεθζεί ζε ίζα 

ρξνληθά δηαζηήκαηα. Σν εκεξήζην θιείζηκν ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην,  ν κεληαίνο δείθηεο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ην ηξηκεληαίν επηηφθην 

ησλ νκνιφγσλ είλαη νξηζκέλεο ρξνληθέο ζεηξέο. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα 

ηε κειέηε ησλ ρξνληθψλ ζεηξψλ είλαη ε χπαξμε δεδνκέλσλ. Σα δεδνκέλα απηά 

πξνέξρνληαη απφ κεηξήζεηο πνπ έγηλαλ ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα.   

 Ζ θάζε ρξνληθή ζεηξά πξνθχπηεη απφ θάπνην αίηην ην νπνίν 

δηακνξθψλεη θαη ηελ ηηκή ηεο. Τπάξρνπλ ηέζζεξα ηέηνηα αίηηα πνπ 

νλνκάδνληαη θαη ζπληζηψζεο πνπ είλαη ηα παξαθάησ: 

 

1. Ζ ηάζε (trend) κηαο ρξνληθήο ζεηξάο. Όηαλ ιέκε ηάζε ηεο ρξνληθήο 

ζεηξάο ελλννχκε ηε καθξνρξφληα κεηαβνιή (αχμεζε ή κείσζε) πνπ 

παξαηεξείηαη ζε κηα κεηαβιεηή θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ. Ζ ηάζε απηή ελδέρεηαη λα είλαη γξακκηθή (απμαλφκελε ή 

κεησκέλε), κε γξακκηθή, ή θαη κεδεληθή ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. 

 

2. Δπνρηθή κεηαβνιή (seasonal variation). Όηαλ ιέκε επνρηθή κεηαβνιή 

ελλννχκε ηελ πεξηνδηθή κεηαβνιή πνπ παξαηεξείηαη ζε κηα κεηαβιεηή 

κέζα ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα (ρξφλνο, εμάκελν) θαη επαλαιακβάλεηαη 

κε ηελ ίδηα πεξίνδν θαη ζηα επφκελα ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 

3. Κπθιηθή δηαθχκαλζε (cyclical fluctuation). Όηαλ ιέκε θπθιηθή 

δηαθχκαλζε ελλννχκε ηηο θπκαηνεηδείο δηαθπκάλζεηο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζε κηα κεηαβιεηή θαη νη νπνίεο δηαξθνχλ πεξηζζφηεξν 

ηεο κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Σν εχξνο θαη ε δηάξθεηα ησλ 

δηαθπκάλζεσλ απηψλ δελ είλαη ζηαζεξή. 
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4. Αθαλφληζηε κεηαβνιή (irregular variation). Όηαλ ιέκε αθαλφληζηε 

κεηαβνιή ελλννχκε ηηο ηπραίεο κεηαβνιέο πνπ παξαηεξνχληαη ζε κηα 

κεηαβιεηή ηεο ρξνληθήο ζεηξάο πνπ δελ απνδίδνληαη ζηα ηξία 

πξνεγνχκελα αίηηα. 

 

 Τπάξρεη έλα κεγάιν εχξνο ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ γηα ηελ αλάιπζε 

ρξνλνζεηξψλ. Γεληθά νη κέζνδνη απηνί αλήθνπλ ζε δπν θαηεγνξίεο: απηέο πνπ 

βαζίδνληαη ζηε κειέηε ζπλαξηήζεσλ πνπ εμαξηψληαη απφ ην ρξφλν, θαη ζε 

απηέο νη νπνίεο εμαξηψληαη απφ ηηο ζπρλφηεηεο θαη νη νπνίεο εξεπλνχλ ηηο 

πεξηνδηθέο ηδηφηεηεο πνπ κπνξεί λα έρεη ε ζεηξά. 

 

3.1 Απνδφζεηο 

 ΢ηα νηθνλνκηθά ν βαζκφο απφδνζεο (Rate of Return),ή απιά απφδνζε 

είλαη ν ιφγνο ηνπ πινχηνπ πνπ θεξδίδεηαη ή ράλεηαη (είηε πξαγκαηνπνηήζηκνο 

είηε φρη) ζε κηα επέλδπζε σο πξνο ην πνζφ πνπ επελδχζεθε αξρηθά. Ο 

πινχηνο πνπ θεξδήζεθε ή ράζεθε ιέγεηαη ηφθνο, είηε θέξδνο/ απψιεηα θαη ν 

πινχηνο πνπ επελδχζεθε νλνκάδεηαη θεθάιαην, πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ην 

αξρηθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Ζ απφδνζε εθθξάδεηαη ζπλήζσο σο πνζνζηφ 

παξά σο θιάζκα. Τπάξρνπλ πνιινί ηξφπνη ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο, 

αιιά απηφο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ε ινγαξηζκηθή απφδνζε ε νπνία 

δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν : 

                                                                            (1) 

 
 
φπνπ  ε ηηκή ηεο ζεηξάο ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Ζ ινγαξηζκηθή απφδνζε 

δηεπθνιχλεη καζεκαηηθνχο ππνινγηζκνχο θαη θαηά πξνζέγγηζε αληηζηνηρεί ζην 

ξπζκφ κεηαβνιήο, δειαδή 

 

                                                                                         (2) 
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3.2 ΢ηαζηκφηεηα 

 Σα ραξαθηεξηζηηθά κηαο θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο πεξηνξίδνληαη ζην 

κέζν θαη ζηε δηαθχκαλζε. ΢ε κηα ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο εθηφο 

απφ ην κέζν θαη ηε δηαθχκαλζε έρνπκε θαη ηε ζπλδηαθχκαλζε. Δπνκέλσο απφ 

έλα κφλν δείγκα ( n παξαηεξήζεσλ) δε κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηηο 

παξαπάλσ παξακέηξνπο. Σν πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη κπνξεί λα 

απινπνηεζεί κε ηελ ππφζεζε ηεο ζηαζηκφηεηαο (stationarity). Δπνκέλσο κηα 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία είλαη ζηάζηκε φηαλ νη ηδηφηεηέο ηεο δελ επεξεάδνληαη 

απφ κία αιιαγή κέηξεζεο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, δειαδή ε ζπλδπαζκέλε 

ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο κε αξρή ηε ρξνληθή πεξίνδν t είλαη αθξηβψο ίδηα κε ηε 

ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο κε αξρή ηε ρξνληθή πεξίνδν t+k. Όπνπ 

k είλαη κηα ηπραία ρξνληθή πεξίνδν θαηά κήθνο ηνπ άμνλα ηνπ ρξφλνπ.  

 

3.3 ΢ηαζηκφηεηα ησλ Υξνληθψλ ΢εηξψλ 

 Γηα λα εθαξκφζνπκε ηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο ζηηο ρξνληθέο 

ζεηξέο ζα πξέπεη ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη λα πξνέξρνληαη απφ 

ζηάζηκεο δηαδηθαζίεο. Οη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο ζεηξέο είλαη κε ζηάζηκεο. 

Άξα πξηλ εθαξκφζνπκε ηελ παιηλδξφκεζε ζ’ απηέο 

ηηο ρξνληθέο ζεηξέο ζα πξέπεη λα θάλνπκε ηνπο ειέγρνπο γηα ηε ζηαζηκφηεηα 

ησλ ρξνληθψλ απηψλ ζεηξψλ.  

        Μηα ρξνληθή ζεηξά ιέγεηαη ζηάζηκε φηαλ ε ηηκή ηεο ηαιαληεχεηαη γχξσ 

απφ ην κέζν, δειαδή νη ηηκέο πνπ απηή παίξλεη ζηα δηάθνξα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα έρνπλ ηνλ ίδην κέζν, ηελ ίδηα δηαθχκαλζε θαη ε ηηκή ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ηεο κεηαμχ δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ εμαξηάηαη κφλνλ απφ ηελ 

πζηέξεζε κεηαμχ ησλ δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ δειαδή απφ ηελ απφζηαζε 

αλάκεζα ζηα δχν απηά ρξνληθά ζεκεία θαη φρη απφ ηελ πξαγκαηηθή ρξνληθή 

πεξίνδν πνπ ππνινγίδεηαη ε ζπλδηαθχκαλζε. 

 

Μηα ρξνληθή ζεηξά  είλαη ζηάζηκε φηαλ: 

 

Μέζνο:                                                                                             (3)         
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Γηαθχκαλζε:  (4) 

 

΢πλδηαθχκαλζε:                                (5) 

 

Αλ κία ηνπιάρηζηνλ απφ ηηο παξαπάλσ ζρέζεηο δελ ηζρχεη, ηφηε ε 

ρξνληθή ζεηξά  ραξαθηεξίδεηαη κε ζηάζηκε. Γειαδή ζε κία κε ζηάζηκε 

ρξνληθή ζεηξά ηφζν ν κέζνο, φζν θαη ε δηαθχκαλζε είλαη ζπλάξηεζε ηνπ 

ρξφλνπ. ΢ηελ πξάμε είλαη πνιχ δχζθνιν λα βξνχκε ζηάζηκεο ρξνληθέο ζεηξέο 

ηδηαίηεξα δε ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε. Μηα ρξνληθή ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε 

φηαλ παξνπζίαδε ηάζε (αλνδηθή ή θαζνδηθή), φηαλ κεηαβάιιεηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ζε ζπλάξηεζε κε ην ρξφλν ή φηαλ παξνπζηάδεη 

επνρηθφηεηα. 

 

3.4 Έιεγρνη ηεο ΢ηαζηκφηεηαο 

 Σνπο ειέγρνπο ηεο ζηαζηκφηεηαο κπνξνχκε λα ηνπο ρσξίζνπκε ζε δχν 

θαηεγνξίεο. 

 ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία αλαθέξνληαη νη έιεγρνη ησλ γξαθηθψλ 

παξαζηάζεσλ, θαζψο θαη ησλ ζπλαξηήζεσλ απηνζπζρέηηζεο, ελψ ζηε 

δεχηεξε θαηεγνξία αλαθέξνληαη φινη νη έιεγρνη ησλ κνλαδηαίσλ ξηδψλ. 

 

3.4.1 Γξαθηθέο Παξαζηάζεηο 

 Γηα λα δηαπηζηψζνπκε αλ κηα ρξνληθή ζεηξά παξνπζηάδεη ζηαζηκφηεηα 

θάλνπκε ηε γξαθηθή παξάζηαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο. Ζ γξαθηθή παξάζηαζε 

είλαη ζπλήζσο ην πξψην βήκα γηα ηελ αλάιπζε νπνηαζδήπνηε ρξνληθήο 

ζεηξάο. Αλ δηαπηζηψζνπκε ηελ εκθάληζε θάπνηαο απφ ηηο ζπληζηψζεο πνπ 

αλαθέξνληαη πην πάλσ, δειαδή ηάζε, επνρηθή κεηαβνιή, θπθιηθή δηαθχκαλζε 

ή αθαλφληζηε κεηαβνιή, ηφηε ιέκε φηη ε ρξνληθή ζεηξά δελ παξνπζηάδεη 

ζηαζηκφηεηα. 
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3.4.2 Μνλαδηαία Ρίδα (Unit Root) 

 Έλαο άιινο ηξφπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα ζηελ αλάιπζε ησλ 

ρξνληθψλ ζεηξψλ είλαη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root tests). Με ηνλ φξν 

κνλαδηαία ξίδα ζηηο καθξννηθνλνκηθέο ζεηξέο ελλννχκε φηη θάπνηα ξίδα ηνπ 

πνιπσλχκνπ  

                                              (6) 

 

ηζνχηαη κε ηε κνλάδα, βξίζθεηαη δειαδή πάλσ ζην κνλαδηαίν θχθιν. 

 Οη έιεγρνη απηνί πνπ θαινχληαη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root 

tests) αληηζηνηρνχλ ζηελ ππφζεζε Ζν  γηα ηελ εμίζσζε 

απηνπαιηλδξφκεζεο. Δχινγν είλαη λα ζθεθηεί θαλείο φηη εθηηκψληαο ηελ 

εμίζσζε  

                                                                                               (7) 

 

κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ λα θάλνπκε ηνλ έιεγρν ηεο    

 κε ηελ θαηαλνκή t - Student. Ο εθηηκεηήο φκσο κπνξεί λα είλαη 

κεξνιεπηηθφο νπφηε ε θαηαλνκή t -Student (ιφγσ ζπκκεηξίαο) λα κελ είλαη ε 

θαηάιιειε γηα ηνλ έιεγρν ηεο κεηαβιεηήο απηήο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε πνιχ δε 

πεξηζζφηεξν φηαλ ε δηαδηθαζία είλαη θαη κε ζηαηηθή. 

 

3.4.2.1 Έλεγχος Dickey - Fuller  

 Οη Dickey - Fuller κέζσ ησλ πεηξακάησλ Monte – Carlo βξήθαλ κηα 

θαηάιιειε αζχκκεηξε θαηαλνκή πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

ππφζεζεο . Σελ θαηαλνκή απηή κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

γηα λα μερσξίζνπκε έλα  ππφδεηγκα απφ κηα νινθιεξσκέλε ζεηξά, 

δειαδή ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο . Οη δχν ππνζέζεηο κπνξνχλ λα 

γξαθνχλ θαη σο εμήο: 

 ε δηαδηθαζία  είλαη κε ζηάζηκε. (ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα) 

 ε δηαδηθαζία  είλαη ζηάζηκε. (δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα) 
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 Ζ χπαξμε Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηα δεδνκέλα κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο 

ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο αθνινπζνχλ έλα ηπραίν πεξίπαην θαη ζπλεπψο δε 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κε θάπνην ππφδεηγκα νη κειινληηθέο ηηκέο ηεο 

ζεηξάο απηήο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε θαη δε κπνξνχκε λα 

απνξξίςνπκε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Αληηζέησο, φηαλ ε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά εκθαλίδεη ζηαζηκφηεηα ζπκβνιίδεηαη κε  θαη 

απνξξ’ηπηεηαη ε χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Σν d ζπκβνιίδεη ηελ ηάμε ζηελ 

νπνία ε ζπλάξηεζε γίλεηαη ζηάζηκε θαη νλνκάδεηαη ζηάζηκε ή νινθιεξσκέλε 

d ηάμεσο. Ζ νινθιήξσζε δείρλεη πφζεο θνξέο d πξέπεη λα αζξνηζζεί 

(νινθιεξσζεί) κηα ζηάζηκε δηαδηθαζία γηα λα πξνθχςεη κηα κε ζηάζηκε ζεηξά. 

Μηα δηαδηθαζία ηπραίνπ πεξηπάηνπ είλαη νινθιεξσκέλε πξψηεο ηάμεσο , 

αθνχ κεηαηξέπεηαη ζε ζηάζηκε παίξλνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο. 

 Μηα ρξνλνινγηθή ζεηξά ραξαθηεξίδεηαη απζηεξψο ζηάζηκε φηαλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο δελ επεξεάδνληαη απφ ην ρξνληθφ παξάγνληα. ΢πλεπψο 

γηα ηε ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο ηζρχεη:  

                                        (8) 

 

φπνπ ην s παξηζηάλεη κηα κεηαθίλεζε ζηνλ άμνλα ηνπ ρξφλνπ, είηε ζεηηθή πξνο 

ην κέιινλ, είηε αξλεηηθή πξνο ην παξειζφλ. Δθφζνλ ε κεηαθίλεζε ζην ρξφλν 

αθήλεη αλεπεξέαζηε ηε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο, ηφηε ηζρχεη φηη ν κέζνο θαη ε 

δηαθχκαλζε ηνπ  δε κεηαβάιινληαη, ελψ κφλν ε ζπλδηαθχκαλζε απνηειεί 

ζπλάξηεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ s. ηζρχεη δειαδή φηη : 

 

Μέζνο:                                                                                             (9)         

        

Γηαθχκαλζε:  (10) 

 

΢πλδηαθχκαλζε:                                                                (11) 

 

 ΢ηε δηαδηθαζία ειέγρνπ χπαξμεο ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζηα δεδνκέλα κηαο 

ρξνλνινγηθήο ζεηξάο έρνπκε δπν βαζηθέο θαηεγνξίεο: 
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 Σα ηεζη κε κεδεληθή ππφζεζε Ho φηη ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα άξα θαη 

κε-ζηαζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. Αλ δελ απνξξηθζεί ε Ζν ηφηε ππάξρνπλ 

ελδείμεηο χπαξμεο ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ζπλεπψο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

΢ε πεξίπησζε απφξξηςεο ηεο Ζν γίλεηαη δεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε γηα 

ζηαζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. 

 Σα ηεζη κε κεδεληθή ππφζεζε Ζν φηη ππάξρεη ζηαζηκφηεηα, ε νπνία θαη 

πξέπεη λα απνξξηθζεί πξνθεηκέλνπ λα γίλεη δεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε γηα 

χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. 

 Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ ν ηζρπξφηεξνο ζπλδπαζκφο έλδεημεο ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ ζηηο ηηκέο απνηειεί ε ηαπηφρξνλε κε απφξξηςε ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο Ζν ζηα πξψηα ηεζη θαη ε απφξξηςή ηεο ζηα δεχηεξα. 

 Δλ ζπλερεία, θαη εθφζνλ δελ έρνπκε απνξξίςεη ηελ Ζν ζηα πξψηα 

ηεζη, πξνρσξνχκε ζηνλ έιεγρν ησλ πξψησλ δηαθνξψλ ησλ ηηκψλ καο. Σν 

δεηνχκελν ζε απηφ ηνλ έιεγρν είλαη λα βξεζεί φηη ππάξρεη ζηαζηκφηεηα ζηηο 

ζεηξέο ησλ πξψησλ δηαθνξψλ. Απηφ ζπκβνιίδεηαη , ζπλεπψο ηα δεδνκέλα 

είλαη νινθιεξσκέλα πξψηεο ηάμεσο θαη απνηειεί έλα αθφκα εληζρπηηθφ 

ζηνηρείν χπαξμεο ηπραίαο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ άξα θαη απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο. 

3.4.2.2 Επαυξημένο έλεγχο των Dickey -Fuller 

  ΢ηνλ έιεγρν ησλ Dickey – Fuller (DF) θαη ζηα ηξία ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε πξνεγνπκέλσο θάλνπκε ηελ ππφζεζε φηη ν δηαηαξαθηηθφο 

φξνο  είλαη κηα αλεμάξηεηε θαη ζηάζηκε δηαδηθαζία. Αλ ν φξνο  δελ είλαη 

αλεμάξηεηνο φπσο αλαθέξακε πην πάλσ, ιφγσ πηζαλψλ ζπζρεηίζεσλ ζηε 

ρξνληθή ζεηξά, ηφηε ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ επαπμεκέλν έιεγρν ησλ Dickey -

Fuller (Augmented Dickey - Fuller test) ν νπνίνο είλαη έλαο ηξνπνπνηεκέλνο 

έιεγρνο ησλ DF. Με άιια ιφγηα ν πξνεγνχκελνο έιεγρνο ησλ Dickey – Fuller 

(DF) ήηαλ ν έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζε έλα απηνπαιίλδξνκν 

ππφδεηγκα πξψηεο ηάμεο  

      ΢ηελ πεξίπησζε πνπ κία ρξνληθή ζεηξά αθνινπζεί έλα 

απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα ηάμεο κεγαιχηεξεο απφ ηελ πξψηε, ηφηε ε ρξήζε 

ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ Dickey - Fuller (DF), δειαδή ησλ ππνδεηγκάησλ  

γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζα έρεη σο ζπλέπεηα ηελ 
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απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα  ππφδεηγκα φπνπ ε ηάμε ξ λα είλαη αξθεηά 

κεγάιε ψζηε ηα θαηάινηπα λα κελ απηνζπζρεηίδνληαη. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

κνλαδηαίαο ξίδαο ζηα ππνδείγκαηα απηά, δειαδή ζηα ππνδείγκαηα AR(p) 

ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ επαπμεκέλν έιεγρν ησλ Dickey - Fuller (ADF) ν νπνίνο 

δηαθέξεη απφ απηφ ησλ DF ζην φηη ζην δεμί κέινο πεξηιακβάλεη επηπιένλ ηηο 

πζηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο νη νπνίεο δηνξζψλνπλ ηελ 

απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ. Ζ ηξνπνπνίεζε απηή πεξηιακβάλεη ηελ 

εηζαγσγή ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη γηα ηα ηξία 

ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηνλ έιεγρν ησλ Dickey - Fuller (DF). 

Άξα γηα ηα ηξία ππνδείγκαηα ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ 

(ADF) ζα έρσ: 

 

                                                                   (12) 

 

                                                           (13) 

 

                                              (14) 

 

φπνπ:  ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ. 

 

Οη ππνζέζεηο πνπ έρνπκε γηα ηα ηξία παξαπάλσ ππνδείγκαηα είλαη νη ίδηεο κε 

απηέο γηα ηα ππνδείγκαηα ησλ Dickey – Fuller. 

 (ε ζεηξάΥt πεξηέρεη κηα κνλαδηαία ξίδα άξα είλαη κε - ζηάζηκε). 

 (δελ ηζρχεη ε Ζo). 

Οη ππνζέζεηο απηέο ειέγρνληαη θαη πάιη κε ην ζηαηηζηηθφ t ρξεζηκνπνηψληαο 

θαη πάιη ηηο θξηηηθέο ηηκέο ηνπ MacKinnon απφ ηνλ πίλαθα ησλ Dickey – Fuller. 

Ο έιεγρνο επνκέλσο είλαη ίδηνο κε ηνλ απιφ έιεγρν ησλ Dickey – Fuller (DF) 

θαη δηαθέξεη κφλν ε εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο ε νπνία έρεη επαπμεζεί κε ηηο 

πζηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 
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3.5 Δπηινγή Δπηπέδνπ ΢εκαληηθφηεηαο 

 Έλα δήηεκα πνπ έρεη πξνβιεκαηίζεη ηδηαηηέξσο ηνπο εξεπλεηέο είλαη ην 

θαηάιιειν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ην νπνίν ζα εθαξκνζζεί γηα ηελ 

απφξξηςε ή απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππνζέζεσο. Ζ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία 

ησλ κειεηψλ επηιέγνπλ ην ζπκβαηηθφ επίπεδν ηνπ 5%ζεκαληηθφηεηαο, ηφζν 

απζηεξφηεξνο γίλεηαη ν έιεγρνο θαη ζπλεπψο κεγαιχηεξε ε πηζαλφηεηα 

απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο, κε ηελ έιμεο έλλνηα: ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο α πνπ επηιέγεηαη ιεηηνπξγεί σο . ΢πλεπψο, νξίδνληαο σο 

 ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, ελλννχκε φηη δερφκαζηε ην  

ή 95% ησλ παξαηεξήζεσλ γηα ηελ απφξξηςε ή απνδνρή ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο. 

 Άξα ην πξφβιεκα ζηνλ έιεγρν γηα χπαξμε ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη 

ζπλνινθιήξσζεο ζηα δεδνκέλα είλαη δηπιφ. Ζ επηινγή επηπέδνπ 

ζεκαληηθφηεηαο ζηνπο ειέγρνπο ζηαζηκφηεηαο θαη κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη θνηλή 

κε εθείλνπ γηα χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο θαη ησλ δηαλπζκάησλ ηεο: ηα ηεζη 

ζηαζηκφηεηαο θαη κνλαδηαίαο ξίδαο γηα χπαξμε  ιεηηνπξγνχλ ζηελ πξάμε 

ζαλ πξν-έιεγρνη πξνθεηκέλνπ λα ζπλερηζηεί ν έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο. ΢α 

ζπλέπεηα, ηπρφλ απνδνρή ή απφξξηςε χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. Λφγσ 

ιαλζαζκέλεο επηινγήο επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο, δεζκεχεη ηελ πξφνδν θαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηνπ ειέγρνπ. 

 Πξνο απνθπγή εμαγσγήο ιαλζαζκέλσλ ζπκπεξαζκάησλ, είζηζηαη νη 

εξεπλεηέο λα επηιέγνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο θαη λα 

ζρνιηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα απηψλ ζε πεξίπησζε δηαθνξεηηθήο επηινγήο. 

΢ηε παξνχζα κειέηε ζα εθαξκνζζεί σο βαζηθφ θξηηήξην ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο ηνπ 5%. 

 

3.6 Αλάιπζε Οινθιήξσζεο (Integration Analysis) 

 Οη κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηφο καο ειέγρνληαη γηα ζηαζηκφηεηα κε ηε 

βνήζεηα ησλ αλσηέξσ ειέγρσλ. Αξρηθά εμεηάδνπκε αλ ε ηάζε είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ή φρη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Αλ ην p-value είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0,05 ηφηε δηψρλνπκε ηελ ηάζε θαη δελ απνξξίπηνπκε ηελ 
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πνπ ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε είλαη φηη ε ηάζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Αλ ην p-value δελ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 5% ηφηε δελ δηψρλνπκε 

ηελ ηάζε θαη απνξξίπηνπκε ηελ .΢ηελ πεξίπησζε πνπ δηψρλνπκε ηελ ηάζε 

εμεηάδνπκε ηελ πεξίπησζε θαηά πφζν ε ζηαζεξά είλαη ζεκαληηθή. Με ηνλ ίδην 

ηξφπν αλ ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 5%ηφηε δηψρλνπκε ηε ζηαζεξά ελψ 

αλ είλαη κηθξφηεξν απφ ην 0,05 ηφηε ε ζηαζεξά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Αλ 

ε ζηαζεξά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπλερίδνπκε ηνλ έιεγρν αλ ε 

κεηαβιεηή έρεη κνλαδηαία ξίδα ή φρη. Αλ ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 

0,05 ηφηε δελ απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε δειαδή ε κεηαβιεηή έρεη 

κνλαδηαία ξίδα. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 5% ηφηε ε 

κεηαβιεηή δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. Αλ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα ηφηε ε ζεηξά 

καο δελ είλαη ζηάζηκε θαη ζπλερίδεηαη ν αλσηέξσ έιεγρνο γηα ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο. Αλ δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα ζηηο πξψηεο δηαθνξέο ηφηε ε ζεηξά 

καο είλαη ζηάζηκε θαη ν βαζκφο νινθιήξσζήο ηεο είλαη . 

 

3.7 Δπηινγή Σειεζηή Τζηέξεζεο 

 ΢ηηο πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο ρξνληθέο ζεηξέο ππάξρεη πςειή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο κεηαβιεηήο θαη ησλ ηηκψλ πνπ παίξλεη απηή 

ζε πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο κπνξεί λα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ 

εκθάληζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο (χπαξμε γξακκηθψλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ) κε ζπλέπεηα λα ππάξμνπλ 

πξνβιήκαηα ζηε ζηαζεξφηεηα, ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ αμηνπηζηία 

ησλ εθηηκεηψλ.  

 Οη δχν πην δεκνθηιείο κέζνδνη πνπ εθαξκφδνληαη γηα ηελ επηινγή ηεο 

θαηάιιειεο πζηέξεζεο ζηε ζπλάξηεζε ειέγρνπ γηα ηελ χπαξμε ή φρη ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, έρνπλ σο εμήο: 

1. Σν θξηηήξην Akaike. 

2. Σν θξηηήξην ηνπ Schwartz 

 

3.7.1 Κξηηήξην ηνπ Akaike 
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 ΢χκθσλα κε ην θξηηήξην ηνπ Akaike(1973) (AIC) σο αξηζκφ ησλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ξ επηιέγνπκε εθείλνλ πνπ ειαρηζηνπνηεί ηελ παξαθάησ 

ζπλάξηεζε: 

                                                                                     (15) 

φπνπ: 

 Ο αξηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο (ν αξηζκφο ησλ 

παξακέηξσλ πνπ εθηηκήζεθαλ). 

 Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

= Δίλαη ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ε νπνία ηζνχηαη κε ην ηεηξάγσλν 

ησλ θαηαινίπσλ δηαηξνχκελν κε ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο  

 

3.7.2 Κξηηήξην ηνπ Schwartz 

 ΢χκθσλα κε ην θξηηήξην ηνπ Schwartz (1978) (SBC) σο αξηζκφ ησλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ξ επηιέγνπκε εθείλνλ πνπ ειαρηζηνπνηεί ηελ παξαθάησ 

ζπλάξηεζε: 

                                                                                                                    (16) 

Όπνπ: 

 Ο αξηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο (ν αξηζκφο ησλ 

παξακέηξσλ πνπ εθηηκήζεθαλ). 

Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

 Δίλαη ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ε νπνία ηζνχηαη κε ην ηεηξάγσλν 

ησλ θαηαινίπσλ δηαηξνχκελν κε ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο . 

 Βέβαηα γηα ηελ επηινγή ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ θαιφ 

ζα ήηαλ λα ζπκθσλνχλ φια ηα θξηηήξηα πνπ ππάξρνπλ. Απηφ φκσο είλαη 

αδχλαην, γηα ην ιφγν απηφ παίξλνπκε εθείλν ηνλ αξηζκφ ησλ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ πνπ ζπκθσλνχλ ηα πεξηζζφηεξα θξηηήξηα. Σα θξηηήξηα πνπ 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη απηά ηνπ 

Akaike θαη Schwartz κε ην θξηηήξην ηνπ Akaike λα ρξεζηκνπνηείηαη 

πεξηζζφηεξν ζηηο ρξνληθέο ζεηξέο.  
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       Δπνκέλσο πξψηα ζα πξέπεη λα βξνχκε ηνλ θαηάιιειν αξηζκφ ησλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ. Δίλαη θαλεξφ φηη ε αχμεζε ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ 

ησλ δηαθνξψλ ζηε ζπλάξηεζε ησλ 

Dickey – Fuller πξνθαιεί κείσζε ζηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο, αθνχ εθηηκνχκε 

πεξηζζφηεξεο παξακέηξνπο. Δπνκέλσο ην θέξδνο πνπ απνθνκίδνπκε κε ηελ 

εμάιεηςε ηεο απηνζπζρέηηζεο ην πιεξψλνπκε κε ηε κείσζε ζηνπο βαζκνχο 

ειεπζεξίαο. 

 

3.8 Αλάιπζε ΢πλνινθιήξσζε (Cointegration Analysis) 

 Έλα ζχλνιν κε ζηάζηκσλ ρξνληθψλ ζεηξψλ ιέκε φηη είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλν (cointegrated) αλ ππάξρεη έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο 

ησλ ρξνληθψλ απηψλ ζεηξψλ ν νπνίνο είλαη ζηάζηκνο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη 

φηη ν ζπλδπαζκφο απηφο δελ παξνπζηάδεη κία ζηνραζηηθή ηάζε. Ο γξακκηθφο 

απηφο ζπλδπαζκφο ησλ ρξνληθψλ ζεηξψλ νλνκάδεηαη εμίζσζε 

ζπλνινθιήξσζεο. Ζ εμίζσζε απηή παξηζηά ηε καθξνρξφληα ζρέζε 

ηζνξξνπίαο πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ απηψλ ζεηξψλ. Ζ νηθνλνκηθή 

ζεσξία αζρνιείηαη κε ηελ εμέηαζε ηεο αιιειεπίδξαζεο θαη ησλ αηηησδψλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ απηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, θαζψο θαη κε ηελ 

εμέηαζε ηεο δηαρξνληθήο ζπγθξηηηθήο εμέιημήο ηνπο. Οη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

κπνξεί λα έρνπλ κηα αλεμάξηεηε πνξεία κεηαμχ ηνπο ζε βξαρπρξφλην επίπεδν 

(λα είλαη κε ζηάζηκεο) κπνξεί φκσο λα ππάξρνπλ θαη θνηλέο καθξνρξφληεο 

πνξείεο (αλ είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο) πνπ απηέο πξέπεη λα ηηο ιακβάλνπκε 

ππφςε καο κέζσ ηεο εμεηδίθεπζεο ηεο δηφξζσζεο ζθάικαηνο. Γπν ή 

πεξηζζφηεξεο ρξνληθέο ζεηξέο είλαη δπλαηφ λα είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο φηαλ 

είλαη νινθιεξσκέλεο ηηο ίδηαο ηάμεο. Ζ εμίζσζε ηεο ζπλνινθιήξσζεο είλαη:  

                                                                                            (17) 

Ο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ είλαη ζηάζηκνο είλαη 

δειαδή Η(0) 

                                                                                                 (18) 

 Γεληθά αλ δχν ή πεξηζζφηεξεο κε ζηάζηκεο κεηαβιεηέο είλαη ηνπ ίδηνπ 

βαζκνχ νινθιεξσκέλεο έζησ d ηφηε ιέκε φηη απηέο ζπλνινθιεξψλνληαη αλ 

ππάξρεη γξακκηθφο ηνπο ζπλδπαζκφο ή δηάλπζκα γξακκηθψλ ηνπο 
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ζπλδπαζκψλ, πνπ λα είλαη βαζκνχ νινθιήξσζεο b κηθξφηεξνπ βαζκνχ 

νινθιήξσζεο d  ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ. Γειαδή αλ , θαη 

 ηφηε ιέκε φηη απηέο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο φηαλ ν γξακκηθφο ηνπο 

ζπλδπαζκφο ut είλαη ζηάζηκνο . ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη έλαο 

ηέηνηνο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο κπνξνχκε λα πνχκε φηη ππάξρεη θαη κηα 

καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ, αλ θαη νη βξαρπρξφληεο 

δηαθπκάλζεηο ηνπο κπνξεί λα κε ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Γειαδή ζε 

καθξνρξφλην επίπεδν, απηέο νη κεηαβιεηέο ζπλδηαθπκαίλνληαη, παξνπζηάδνπλ 

καθξνρξφληεο ηάζεηο. 

 

3.8.1 Έιεγρνη ΢πλνινθιήξσζεο 

 Αθνχ δηαπηζησζεί πσο νη εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο είλαη 

νινθιεξσκέλεο ηεο ίδηαο ηάμεο, ηφηε εθηειείηαη ν έιεγρνο γηα ηε 

ζπλνινθιήξσζε. Ζ ππφζεζε πνπ ειέγρεηαη είλαη ε κεδεληθή ηεο κε 

ζπλνινθιήξσζεο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο πνπ είλαη ε χπαξμε 

ζπλνινθιήξσζεο. 

Ho: Eαλ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

Ζα: Τπάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

       Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

κεηαβιεηψλ ππάξρνπλ δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο κεζφδσλ. Ζ πξψηε 

αλαθέξεηαη ζηηο κεζφδνπο ηεο κίαο εμίζσζεο θαη βαζίδεηαη ζηελ εθηίκεζε ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ε δεχηεξε ζε ζχζηεκα εμηζψζεσλ ε νπνία 

βαζίδεηαη ζηε κέζνδν ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία 

έρνπκε ηνπο ειέγρνπο ζπλνινθιήξσζε κε δχν κεηαβιεηέο θαη ηνπο ειέγρνπο 

κε πεξηζζφηεξεο απφ δχν κεηαβιεηέο. ΢ηε δεχηεξε θαηεγνξία έρνπκε ηνπο 

ειέγρνπο πνπ ζηεξίδνληαη ζηε κεζνδνινγία ησλ VAR ππνδεηγκάησλ, φπνπ 

κπνξνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ην κέγηζην αξηζκφ ησλ ζρέζεσλ 

ζπλνινθιήξσζεο πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ νη κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο 

πνπ εμεηάδνπκε, πξάγκα πνπ δε κπνξνχκε λα θάλνπκε κε ηελ πξψηε 

θαηεγνξία ηεο κίαο εμίζσζεο. Ζ πην δηαδεδνκέλε κέζνδνο απφ ηελ θαηεγνξία 

απηή είλαη ε κέζνδνο ηνπ Johansen (1988) ελψ κέζνδνο ζπλνινθιήξσζεο κε 

δχν κεηαβιεηέο γίλεηαη κε ηνλ έιεγρνο ησλ Engle – Granger. 
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Ζ κέζνδνο ησλ Engle – Granger (1987) ε νπνία νλνκάδεηαη θαη 

κέζνδνο ζπλνινθιήξσζεο βάζεη ησλ θαηαινίπσλ ζηεξίδεηαη ζηνλ έιεγρν ηεο 

ζηαζηκφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ. 

Οη ππνζέζεηο πνπ ειέγρνπκε γηα ηελ παξαπάλσ εμίζσζε είλαη νη 

παξαθάησ: 

 (φηαλ δελ ππάξρεη ζηαζηκφηεηα ζηα θαηάινηπα δειαδή δελ 

ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ) 

 (φηαλ ππάξρεη ζηαζηκφηεηα ζηα θαηάινηπα δειαδή ππάξρεη 

ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ). 

 

3.9 Γηαλχζκαηα Απηνπαιηλδξνκήζεσλ ( Vector 

Autoregression): Τπφδεηγκα VAR  

 Σν ππφδεηγκα VAR είλαη έλα ζχζηεκα εμηζψζεσλ φπνπ φιεο νη 

κεηαβιεηέο είλαη ελδνγελείο θαη θάζε κηα απφ απηέο πξνζδηνξίδεηαη σο 

ζπλάξηεζε ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ φισλ ησλ ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Σν ππφδεηγκα VAR κε p αξηζκφ πζηεξήζεσλ ζα έρεη ηε κνξθή: 

                                                         (19)                                                          

Γηα ηελ νξζή εθηίκεζε ελφο VAR ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη 

νξηζκέλεο βαζηθέο ππνζέζεηο ηφζν γηα ηηο ελδνγελείο κεηαβιεηέο φζν θαη γηα 

ηα θαηάινηπα . Έηζη ππνζέηνπκε φηη ην δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ ελφο VAR 

ζπζηήκαηνο έρεη κέζν ην κεδέλ θαη φηη ην θαηάινηπν θάζε εμίζσζεο ρσξηζηά 

έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε πνπ νη ηηκέο ηνπ δε απηνζπζρεηίδνληαη. 

3.10 Γηαλπζκαηηθφ Τπφδεηγκα Γηφξζσζεο Λαζψλ ( Vector 

Error Correction-VEC) 

 ΢ηελ νπζία ην VEC κνληέιν δελ είλαη παξά έλα VAR κνληέιν ην νπνίν 

ελζσκαηψλεη ηηο ππάξρνπζεο ζρέζεηο ζπλνινθιήξσζεο αλάκεζα ζηηο 

κεηαβιεηέο. Σν ππφδεηγκα έρεη ηε κνξθή: 

                                                                                         (20) 
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3.11 Μνληέια GARCH 

 Ζ αζηαζήο ζπκπεξηθνξά ησλ αγνξψλ αλαθέξεηαη γεληθά ζηε 

βηβιηνγξαθία σο αζηάζεηα (volatility). Ζ αζηάζεηα έρεη θαηαζηεί κηα πνιχ 

ζεκαληηθή έλλνηα ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία θαη ζηηο εθαξκνγέο απηήο, φπσο ε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ, δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θ.α. Με ζηαηηζηηθνχο φξνπο ε 

αζηάζεηα κεηξάηαη κε ηε δηαθχκαλζε ή ηελ ηππηθή απφθιηζε. 

Σα κνληέια GARCH εηζήρζεζαλ πξψηε θνξά απφ ηνλ Engle θαη επεθηάζεθαλ 

απφ ηνλ Bollerslev θαη ηνλ Nelson θαη κπνξνχκε κε απηά λα 

κνληεινπνηήζνπκε αζηάζεηα κεηαβιεηή κε ην ρξφλν θαη λα παξαηεξήζνπκε 

πνιιά απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπλαληψληαη ζε νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο. 

 Ζ γξακκηθή ζπζρέηηζε ζηα ηεηξάγσλα ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα 

κνληεινπνηεζεί ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν AR γηα ηα ηεηξάγσλα ησλ 

θαηαινίπσλ. Καζψο φκσο νη απνδφζεηο είλαη κηα ρξνληθή ζεηξά κεδεληθνχ 

κέζνπ γξακκηθά αζπζρέηηζηε αιιά κε ηα ηεηξάγσλα ηνπο λα ζπζρεηίδνληαη, 

ηφηε κπνξνχκε λα εθαξκφζνπκε ζε απηά έλα κνληέιν GARCH. Σν GARCH 

είλαη έλα κνληέιν γηα ηα ηεηξάγσλα κηαο κεδεληθνχ κέζνπ ζεηξάο. Απηή ε 

δηαθχκαλζε γηα κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεηξά παξηζηά αζηάζεηα ή θίλδπλν. 

Έρνπκε ινηπφλ:  

φπνπ  είλαη ιεπθφο ζφξπβνο δεπηέξνπ βαζκνχ. 

 Γηα λα κπνξέζνπκε λα κνληεινπνηήζνπκε γηα κεηαβιεηή σο πξνο ην 

ρξφλν δεζκεπκέλε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ππνζέηνπκε φηη  κε 

 λα είλαη ε δηαθχκαλζε δεζκεπκέλε ζηελ πιεξνθνξία ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t-1 θαη ηειηθά έρνπκε: 

 

                                                                        (21) 

 
Αθνχ ην  έρεη κέζν κεδέλ,  θαη κπνξνχκε λα 

γξάςνπκε ηελ σο 

                                                              (22) 

 
κε  ή  λα είλαη ιεπθφο ζφξπβνο κεδεληθνχ 

κέζνπ. 
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 Αλ ην ηεζη LM είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε 

ην κνληέιν ARCH θαη λα εθηηκήζνπκε ηε ρξνληθά κεηαβαιιφκελε αζηάζεηα  

απφ ηηο πξνεγνχκελεο ρξνληθέο ζηηγκέο. Ωζηφζν ζηελ πξάμε απνδεηθλχεηαη 

φηη ρξεηάδεηαη έλαο κεγάινο αξηζκφο πζηεξήζεσλ p θαη ζπλεπψο έλαο κεγάινο 

αξηζκφο παξακέηξσλ γηα λα έρνπκε έλα ηθαλνπνηεηηθφ κνληέιν. Έλα 

απνδνηηθφηεξν κνληέιν πξνηάζεθε απφ ηνλ Bollerslev θαη αληηθαζηζηά ην 

κνληέιν ζηελ (21) κε ηελ παξαθάησ δηαηχπσζε: 

                                                                  

(23) 

φπνπ νη ζπληειεζηέο    θαη    είλαη ζεηηθνί έηζη 

ψζηε ε δηαθχκαλζε  λα είλαη πάληα ζεηηθή. 

 Σν κνληέιν ηεο (23) είλαη ην  κνληέιν. Όηαλ  ην 

GARCH κνληέιν γίλεηαη ην . ΢ην κνληέιν  ε δεζκεπκέλε 

δηαθχκαλζε ηνπ , , εμαξηάηαη απφ ηα ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ ησλ p 

πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ θαζψο θαη απφ ηε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ησλ q 

πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ. ΢πλήζσο αξθεί έλα  κε κφλν ηξείο 

παξακέηξνπο γηα λα έρνπκε έλα θαιφ κνληέιν γηα ηε ρξνληθή ζεηξά πνπ 

κειεηνχκε. Γηα λα είλαη ζηάζηκν ην κνληέιν  πξέπεη λα ηζρχεη 

 

 

3.12 Έιεγρνο Αηηηφηεηα (Granger Causality) 

 Έλα απφ ηα βαζηθά πξνβιήκαηα πνπ ππάξρνπλ ζηελ εμεηδίθεπζε ελφο 

ππνδείγκαηνο είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ε θαηεχζπλζε πνπ κία κεηαβιεηή 

πξνθαιεί κία άιιε ζε κία εμίζσζε παιηλδξφκεζεο. ΢ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε 

κία ηέηνηα ζρέζε είλαη ζρεδφλ αδχλαηνλ λα θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ. Γηα 

ην ιφγν απηφ ζηα νηθνλνκηθά πνιιέο θνξέο ζεσξνχκε εθ ησλ πξνηέξσλ 

δεδνκέλε κία ζπγθεθξηκέλε ζρέζε αηηίνπ θαη απνηειέζκαηνο πξνθεηκέλνπ λα 

εθαξκφζνπ κε ηηο θιαζηθέο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο εθηίκεζεο ελφο 

ππνδείγκαηνο. 

 Αλ έρνπκε δχν κεηαβιεηέο Υ θαη Τ θαη ζχκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή 

ζεσξία ε κεηαβιεηή Υ πξνζδηνξίδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο Τ ην εξψηεκα πνπ 
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ηίζεηαη είλαη αλ πξάγκαηη κηα ηέηνηα ζρέζε ππάξρεη. Ζ δηαδηθαζία πνπ θάλνπκε 

γηα λα απαληήζνπκε ζην εξψηεκα απηφ είλαη λα παιηλδξνκήζνπκε ηε 

κεηαβιεηή Τ πάλσ ζηε Υ ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε θαη λα 

ειέγμνπκε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή Υ. Ζ χπαξμε πςειήο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ δελ απνηειεί ζε θακία πεξίπησζε θαη 

απφδεημε φηη ππάξρεη κία ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

κειεηάκε. Σα πξνβιήκαηα κε ηηο θαηλνκεληθέο (λφζεο) ζπζρεηίζεηο 

παξνπζηάδνληαη πνιχ ζπρλά αθφκε θαη ζε δπλακηθά ππνδείγκαηα. Ο ίδηνο ν 

Granger επηζεκαίλεη ηνλ θίλδπλν χπαξμεο λφζαο ή θαηλνκεληθήο αηηηφηεηαο 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ζε έλα δηκεηαβιεηφ ζχζηεκα δε ιεθζνχλ ππφςε άιιεο 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο. Γειαδή ηα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα εκθαλίδνληαη 

ζεκαληηθά ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ ππάξρεη πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή 

ζρέζε. Δπίζεο ε επηινγή ηνπ κήθνπο ηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ησλ 

κεηαβιεηψλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηα ζπκπεξάζκαηα, κε ηέηνην ηξφπν έηζη 

ψζηε είηε λα εκθαληζζεί αηηηφηεηα πξνο κηα θαηεχζπλζε, είηε λα είλαη 

ακθίδξνκε, είηε θαη λα κε γίλεη δεθηή ε ππφζεζε αηηηφηεηαο πξνο νπνηαδήπνηε 

θαηεχζπλζε.   

 Οη δπζθνιίεο ηνπ θαζνξηζκνχ κίαο ζρέζεο αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ νδήγεζαλ ηνλ Granger (1969) ζηελ αλάπηπμε ηεο 

νηθνλνκηθήο έλλνηαο ηεο αηηηφηεηαο γλσζηήο σο «αηηηφηεηα θαηά Granger» 

(Granger Causality). Γεληθά, ζα ιέκε φηη κία κεηαβιεηή Υ αηηηάδεη θαηά Granger 

κία άιιε Τ, αλ φιε ε πξφζθαηε θαη πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε γχξσ απφ 

ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο απηήο βνεζνχλ ζηελ θαιχηεξε πξφβιεςε ησλ ηηκψλ 

ηεο Τ. Γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί απηφο ν νξηζκφο ηεο αηηηφηεηαο είλαη απαξαίηεην 

λα πξνζδηνξηζηνχλ ηφζν ν ηξφπνο δηεμαγσγήο ησλ πξνβιέςεσλ φζν θαη ν 

ηξφπνο κέηξεζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ πνπ αθνξνχλ ηηο ηηκέο ηεο 

ελδηαθεξφκελεο κεηαβιεηήο.  

 Σν ηεζη αηηηφηεηαο θαηά Granger είλαη κηα ζηαηηζηηθή δνθηκή ππφζεζεο 

γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ αλ κηα ρξνληθή ζεηξά είλαη ρξήζηκε ζηελ πξφβιεςε 

άιιεο. Μηα ρξνλνζεηξά  X  ιέγεηαη φηη πξνθαιεί Granger-Υ εάλ κπνξεί λα 

απνδεηρζεί, ζπλήζσο κέζα απφ κηα ζεηξά t-tests θαη δνθηκαζίεο F γηα 

πζηέξεζε ηηκέο ησλ Χ  πνπ παξέρνπλ απηέο νη αμίεο Χ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηνπ Υ. Αλ κηα ρξνληθή ζεηξά είλαη 
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ζηάζηκε, ε δνθηκή πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ρξήζε ησλ ηηκψλ επίπεδν ησλ δχν 

(ή πεξηζζφηεξα) κεηαβιεηέο. Δάλ νη κεηαβιεηέο είλαη κε ζηάζηκεο, ηφηε ε 

δνθηκή γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην πξψην (ή κεγαιχηεξν) δηαθνξέο. Ο 

αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ επηιέγεηαη ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα θξηηήξην πιεξνθνξίαο, φπσο ην Akaike θξηηήξην 

πιεξνθνξίαο ή ην θξηηήξην πιεξνθνξίαο Schwarz. Κάζε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πζηέξεζε αμία κία απφ ηηο κεηαβιεηέο ζπγθξαηείηαη ζηελ 

παιηλδξφκεζε εάλ (1) είλαη ζεκαληηθφ ζχκθσλα κε κηα δνθηκή t, θαη (2) θαη νη 

άιινη κε ρξνληθή πζηέξεζε ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο πξνζζήθε θνηλνχ 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ κε ην ππφδεηγκα ζχκθσλα κε ην έλα F-test. ΢ηε ζπλέρεηα, 

ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε αηηηφηεηαο θαηά Granger δελ απνξξίπηεηαη, αλ θαη 

κφλν αλ δελ έρνπλ κείλεη ηηκέο εξκελεπηηθή κεηαβιεηή έρνπλ δηαηεξεζεί ζηελ 

παιηλδξφκεζε.  

 ΢ηελ πξάμε, είλαη δπλαηφ λα βξεζεί φηη νχηε κεηαβιεηή Granger-

πξνθαιεί ην άιιν, ή φηη θάζε κία απφ ηηο δχν κεηαβιεηέο Granger-πξνθαιεί 

ηελ άιιε.  

 Όπσο ππνδειψλεη ην φλνκά ηνπ, αηηηφηεηα θαηά Granger δελ είλαη 

απαξαίηεηα αιήζεηα αηηηφηεηα. Αλ θαη ηα δχν Χ θαη Υ νδεγνχληαη απφ έλα 

θνηλφ ηξίηε δηαδηθαζία κε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ζα κπνξνχζε 

θαλείο λα απνδερζεί αθφκα ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε ηεο αηηηφηεηαο θαηά 

Granger. Όκσο, ν ρεηξηζκφο ελφο ησλ κεηαβιεηψλ δελ ζα άιιαδε ηνλ άιιν. 

Πξάγκαηη, ην ηεζη Granger είλαη ζρεδηαζκέλν λα ρεηξίδεηαη δεχγε ησλ 

κεηαβιεηψλ, θαη κπνξεί λα παξάγεη παξαπιαλεηηθά απνηειέζκαηα φηαλ ε 

πξαγκαηηθή ζρέζε πεξηιακβάλεη ηξεηο ή πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο. Μηα 

παξφκνηα δνθηκή κε πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε 

απηνπαιηλδξφκεζε θνξέα.  

 Αλ y θαη x είλαη ζηάζηκεο ρξνληθέο ζεηξέο.  Γηα λα ειέγμεηε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ην x δελ Granger-y αηηία, βξίζθεη θαλείο πξψηα ηελ θαηάιιειε 

ρξνληθή πζηέξεζε ηηο ηηκέο ηνπ y λα ζπκπεξηιάβεη ζε κία κεηαβιεηή 

απηνπαιηλδξφκεζεο ηνπ y:  

                                  (24) 
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 ΢ηε ζπλέρεηα, ε απηνπαιηλδξφκεζε απμάλεηαη κε ρξνληθή πζηέξεζε 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηηκψλ ηνπ x:  

            

                                                                                                                      (25) 

  Έλα δηαηεξεί ζε απηή ηελ παιηλδξφκεζε φια ηα πζηέξεζε ηηο ηηκέο ηνπ 

x πνπ είλαη απφ κφλα ηνπο ζεκαληηθά, ζχκθσλα κε t-ζηαηηζηηθέο ηνπο, ππφ 

ηνλ φξν φηη ζπιινγηθά λα πξνζζέζεηε επεμεγεκαηηθφ δχλακε ζηελ 

νπηζζνδξφκεζε, ζχκθσλα κε έλα F-test (ηνπ νπνίνπ ε κεδεληθή ππφζεζε δελ 

είλαη επεμεγεκαηηθή δχλακε απφ θνηλνχ πξνζηέζεθε απφ ην x 's). ΢ην 

ζπκβνιηζκφ ησλ αλσηέξσ παιηλδξφκεζεο επαπμεκέλεο, ρ είλαη ε 

ζπληνκφηεξε, θαη q είλαη ην καθξχηεξν, ρξνληθήο πζηέξεζεο γηα ηελ νπνία ε 

ρξνληθή πζηέξεζε ηηκή ηνπ χ είλαη ζεκαληηθή. Ζ κεδεληθή ππφζεζε φηη ην x 

δελ Granger-y αηηία είλαη απνδεθηή, εάλ θαη κφλν εάλ δελ κείλεη ηηκέο ηνπ x 

δηαηεξείηαη ζηελ παιηλδξφκεζε. Ζ αμηνπηζηία ηνπ ειέγρνπ αηηηφηεηαο θαηά 

Granger εμαξηάηαη απφ ηελ ηάμε ηνπ VAR ππνδείγκαηνο, θαζψο θαη απφ ηε 

ζηαζηκφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο Geweke et al (1983) ε 

αμηνπηζηία ηνπ ειέγρνπ αηηηφηεηαο θαηά Granger κεηψλεηαη αλ νη κεηαβιεηέο 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ έιεγρν απηφ είλαη κε ζηάζηκεο. 

3.13 ΢πλαξηήζεηο Αηθλίδησλ Αληηδξάζεσλ (Impulse Response 

Functions) 

 Έλα ζνθ ζηελ i-νζηή κεηαβιεηή δελ επεξεάδεη άκεζα ηελ i-νζηή 

κεηαβιεηή αιιά κεηαθέξεηαη ζε φιεο ηηο άιιεο ελδνγελείο κεηαβιεηέο κέζσ 

ηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ηνπ κνληέινπ Var. Λφγσ ηεο δπλακηθήο θχζεο ησλ 

ζπζηεκάησλ ζα αιιάμνπλ θαη νη κειινληηθέο ηηκέο ηφζν ηεο κεηαβιεηήο καο 

φζν θαη ησλ άιισλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Με ηε βνήζεηα ηεο ζπλάξηεζεο 

κπνξνχκε λα θαηαγξάςνπκε ηελ επίδξαζε απφ κηα απφηνκε δηαηαξαρή κηα ή 

πεξηζζνηέξσλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ πάλσ ζηηο ηξέρνπζεο αιιά θαη 

κειινληηθέο ηηκέο ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ. 
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3.14 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο (Variance Decomposition) 

 Ζ αλάιπζε ηεο δηαθχκαλζεο είλαη κία ζηαηηζηηθή κέζνδνο κε ηελ νπνία 

ε κεηαβιεηφηεηα πνπ ππάξρεη ζ’ έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ δηαζπάηαη ζηηο 

επηκέξνπο ζπληζηψζεο ηεο  κε ζηφρν ηελ θαηαλφεζε ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

δηαθνξεηηθψλ πεγψλ πξνέιεπζήο ηεο. Ζ αλάπηπμε ηεο κεζνδνινγίαο 

νθείιεηαη ζηνλ ζεκειησηή ηεο ζχγρξνλεο ζηαηηζηηθήο επηζηήκεο, άγγιν 

ζηαηηζηηθφ Sir Ronald Aylmer Fisher (1890-1962). Ζ πην απιή πεξίπησζε 

αλάιπζεο δηαθχκαλζεο είλαη φηαλ ζέινπκε λα δηεξεπλήζνπκε ηηο επηδξάζεηο 

ελφο κφλν παξάγνληα ζε κηα κεηαβιεηή. 'Δζησ φηη έρνπκε επηιέμεη θαη 

δείγκαηα κεγέζνπο ni(i=1,k) θαη φηη ελδηαθεξφκαζηε λα δηεξεπλήζνπκε ηηο 

επηδξάζεηο ελφο παξάγνληα κε θ ηηκέο ζε κηα κεηαβιεηή Υ.  

Οη βαζηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηζρχνπλ είλαη:  

 Ο παξάγνληαο ή θξηηήξην λα κπνξεί λα ζεσξεζεί ζαλ πνηνηηθή 

κεηαβιεηή κε Κ ηηκέο.(Αλ είλαη πνζνηηθή λα κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ζε Κ 

θιάζεηο).Κάζε έλα απφ ηα Κ δείγκαηα ζεσξνχκε φηη αληηζηνηρεί ζε κηα 

απφ ηηο Κ ηηκέο.  

 Οη επηινγέο ησλ ζηνηρείσλ θάζε δείγκαηνο λα έρνπλ γίλεη θαηά ηξφπν 

ηπραίν κέζα απφ ην αληίζηνηρν ππνζχλνιν ηνπ αξρηθνχ πιεζπζκνχ.  

 Οη ηηκέο θάζε ζηνηρείνπ λα ζεσξνχληαη ρσξίο ιάζε.  
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4. Γεδνκέλα θαη Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 
 ΢ηε δηπισκαηηθή απηή ρξεζηκνπνηψληαο φξνπο δηαθχκαλζεο ζα 

εμεηάζνπκε ηηο επηδξάζεηο πνπ έρνπλ νη δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ ζηηο απνδφζεηο δηαθνξεηηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

Δπηιέμακε γεληθνχο δείθηεο γηα ηελ πεξίνδν 1 Ηαλνπαξίνπ 2000 έσο 31 

Γεθεκβξίνπ 2011 (εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο). Δπηιέρζεθαλ 14 ρψξεο κε 

βάζεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο σο πξνο ηε ρξήζε ηνπ πεηξειαίνπ. Ο παξαθάησ 

πίλαθαο δείρλεη ηελ πξνζθνξά ηελ θαηαλάισζε θαζψο θαη ηε ζπλνιηθή 

εηζαγσγή θαη εμαγσγή πεηξειαίνπ. 
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Πίλαθαο 1 ΢πλνιηθή Παξαγωγή – Καηαλάιωζε θαη ΢πλνιηθέο Δηζαγωγέο - Δμαγωγέο   

Μεμηθό 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 3460,085 3570,03 3593,349 3807,678 3847,933 3784,067 3709,578 3500,19 3186,742 3000,688 2978,199 2959,472 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 2095,926 2068,704 2019,14 2015,66 2069,205 2116,671 2122,932 2172,806 2161,142 2067,047 2072,964 2132,721 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  433,5313 361,7513 330,2075 274,9224 302,238 377,361 401,7627 467,9712 515,3542 506,5109 607,3939   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 88,97612 96,21151 111,0097 100,399 89,72686 86,64115 130,0649 122,1068 72,79945 241,8923 189,1468   

ΖΠΑ 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 9057,776 8957,008 8998,433 8760,66 8716,495 8329,164 8317,005 8469,367 8564,232 9133,129 9692,433 10135,63 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 19701,08 19648,7 19761,3 20033,51 20731,15 20802,16 20687,42 20680,38 19497,96 18771,4 19180,13 18949,43 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  1770,877 1742,537 1591,142 1807,022 2027,128 2402,751 2142,847 1909,701 1221,156 2677,904 2579,937   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 937,5823 912,1836 908,7041 952,6411 956,3525 1062,608 1200,8 1304,238 1188,997 1980,326 2310,918   

Οιιαλδία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή -0,75737 -2,16916 -1,00718 -0,26368 -0,02917 -0,58477 -0,73755 0,53109 0,53109 0,53109 0,53109 0,53109 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 70,96349 71,86007 70,50978 65,75789 66,39284 69,94149 73,1393 75,62523 87,08532 79,04042 74,7952 74 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  955,191 1000,084 1085,752 1086,699 1192,386 1335,167 1547,576 1355,005 1065,976 1958,057 2079,176   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 1367,497 1416,798 1408,072 1417,465 1521,637 1615,383 1804,83 1564,595 1285,75 1920,872 2138,174   

Γαιιία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 93,20904 90,13303 86,21381 90,23643 89,10493 84,25015 89,19878 74,63232 77,16606 76,31161 76,5425 75,88213 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 1999,596 2054,074 1984,611 2001,293 2009,339 1990,888 1991,143 1979,222 1945,44 1870,307 1861,233 1791,504 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  554,0354 542,4513 608,3684 569,0424 663,6389 759,9675 736,4527 716,7125 581,85 798,1298 834,8354   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 395,0236 399,1334 385,1581 450,6628 499,7559 584,6996 558,1487 551,4058 449,3873 493,3131 464,262   

Γεξκαλία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 130,9604 124,5201 127,7022 125,0723 124,6711 117,9431 123,2004 120,3612 130,3153 133,0608 125,0016 141,0002 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 2766,751 2807,46 2710,4 2662,367 2649,399 2620,666 2638,923 2416,406 2542,139 2452,104 2494,937 2400,137 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  913,3255 945,8613 784,8152 777,9208 735,3805 756,0464 794,2941 622,705 538,9792 702,3981 758,0821   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 392,2494 388,5863 391,6793 394,7707 496,414 549,2512 568,9723 585,4784 442,2234 467,2962 376,553   

Ηηαιία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 132,5218 119,2401 125,7389 137,5893 153,2107 164,8136 164,539 168,6095 164,2072 145,5256 156,1428 152,7214 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 1853,768 1832,444 1870,132 1859,655 1828,924 1780,57 1776,586 1728,704 1666,79 1543,46 1528,296 1453,614 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  355,9175 320,2576 312,451 282,1438 288,4356 278,8728 277,7976 254,6445 147,5075 388,2358 393,3142   
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΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 429,647 451,0302 447,1764 470,9114 501,2663 585,3146 533,704 624,2902 485,408 563,5977 627,9742   

Ννξβεγία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 3354,609 3422,984 3341,884 3272,957 3196,488 2978,031 2786,373 2564,794 2463,522 2351,555 2134,62 2007,349 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 211,3954 219,6011 218,596 229,2695 215,5217 216,7056 236,698 231,7108 229,3883 222,8 228,6822 255,1725 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  74,92358 71,46203 70,4963 78,18189 81,58063 76,70466 83,66641 83,63449 70,1138 98,33899 99,99551   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 199,2059 196,0143 193,5575 350,827 335,9526 375,6874 403,289 402,0467 331,0144 412,604 349,6272   

Ηζπαλία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 22,22755 26,05527 24,3576 28,16977 31,68717 29,34667 30,06005 28,20955 27,55896 29,48995 28,75125 28,45621 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 1433,2 1492,332 1504,529 1542,364 1571,437 1607,258 1588,17 1611,14 1547,003 1467,488 1441,025 1383,669 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  402,7401 430,7178 462,7978 485,6052 511,7022 556,8864 561,8292 623,4478 408,6132 602,7564 566,1965   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 162,2169 137,9881 134,03 150,5807 175,1672 181,801 213,3562 226,8962 152,9274 240,6868 249,467   

Βξεηαλία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 127,0668 117,2253 113,9741 103,1589 96,62753 90,56146 84,60998 80,58485 80,74385 82,08141 78,13009 73,65457 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 1765,44 1746,986 1738,638 1758,762 1785,402 1820,285 1805,734 1752,858 1726,88 1645,822 1622,225 1607,882 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  293,0122 364,5817 316,7444 353,9226 395,7345 484,5775 579,6678 512,6312 404,7228 637,3031 680,3894   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 441,9999 412,9403 517,2208 520,6128 635,3169 630,315 614,8705 628,1528 486,1498 673,7532 679,6828   

Κνπβέηη 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 2200,734 2125,595 2029,911 2268,314 2515,382 2671,98 2662,916 2603,426 2728,501 2496,427 2450,37 2681,894 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 264,422 275,184 285,1573 297,8268 305,3185 329,938 317,0605 321,6055 325,3187 372,1414 383,3846 410 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  10,02432 9,02438 8,02438 13,11151 2,61128 8,02203 0 0 0 0 0   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 618,7661 627,2849 621,9554 709,4652 720,9268 713,5868 754,352 777,1692 717,66 634,9033 656,0702   

Κίλα 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 3377,527 3434,535 3529,762 3559,006 3657,453 3791,566 3865,271 3925,572 3986,934 4022,959 4308,36 4288,685 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 4795,715 4917,882 5160,714 5578,111 6437,484 6695,444 7263,328 7534,082 7948,274 8539,725 9330,176 9810 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  565,005 589,2207 698,652 796,5111 911,2 871,2729 915,1916 873,1391 941,3425 1102,291 971,4985 
 

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 218,7111 258,0245 292,9019 337,0931 365,7357 454,5719 332,4463 388,6172 421,3262 611,1109 623,4059 
 

  

Ηλδία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 770,0509 781,6308 812,6652 815,0335 843,1008 820,1614 847,3563 847,9438 849,1253 835,8456 911,7128 934,4084 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 2127,438 2183,73 2263,439 2346,328 2429,616 2512,431 2690,898 2800,754 2907,647 3112,736 3255,391 3360 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  136,4358 155,7504 179,5883 166,6893 186,4352 220,4436 362,376 439,796 380,8536 324,7446 379,6258   



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 

 

43 

 

 

 

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 147,5159 213,4787 269,6702 325,2383 386,8719 450,7126 671,2244 825,634 812,0529 1089,307 1246,648   

Ηαπωλία 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 112,1991 121,0593 120,1748 116,5688 123,3917 128,5047 129,3191 132,4442 134,0847 137,6242 141,1722 134,957 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 5515,426 5411,953 5318,759 5428,414 5318,765 5327,945 5197,4 5037,044 4795,358 4393,773 4452,468 4464,06 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  1255,159 1174,544 1206,696 1237,574 1214,649 1182,615 1201,329 1090,526 549,48 1209,73 1310,754   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 89,90068 96,05332 84,32589 69,6989 94,83372 168,843 179,3543 268,2757 361,7881 366,764 349,8898   

΢ηγθαπνύξε 

΢πλνιηθή Παξαγσγή 13,09457 14,95604 8,29042 9,70066 9,83605 8,55323 9,66656 10,90831 10,90831 10,90831 10,90831 10,90831 

΢πλνιηθή Καηαλάισζε 660,3006 707,5564 698,0393 668,3042 745,6558 808,5758 828,9589 889,5878 1006,518 1169,607 1380,063 1250 

΢πλνιηθέο Δηζαγσγέο  755,2858 818,5261 805,9535 882,9766 948,3586 957,6389 1096,624 1195,05 1489,158 1170,158 1348,192   

΢πλνιηθέο Δμαγσγέο 844,3982 880,1771 917,9204 977,3018 1073,379 1200,133 1285,168 1374,318 1579,68 1064,329 1144,558   



 

 Απφ ηηο 14 ρψξεο πνπ επηιέμακε νη 6 είλαη εηζαγσγείο πεηξειαίνπ 

δειαδή ε Κίλα, ε Ηαπσλία, ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ην Μεμηθφ, ε Ηζπαλία, νη 6 

ρψξεο εμαγσγείο πεηξειαίνπ φπσο είλαη ε ΢ηγθαπνχξε, ε Ηηαιία, ε Ηλδία, ε 

Ννξβεγία, ε Οιιαλδία θαη ην Κνπβέηη θαη νη ππφινηπεο 2 ρψξεο  

ζπκπεξηθέξνληαη σο εηζαγσγείο θαη εμαγσγείο πεηξειαίνπ φπσο είλαη ε 

Βξεηαλία θαη νη ΖΠΑ, αθνχ ε πνζφηεηα πνπ εηζάγνπλ είλαη πεξίπνπ ε ίδηα κε 

ηελ πνζφηεηα πνπ εμάγνπλ. Οη ρψξεο απηέο επηιέρηεθαλ εμαηηίαο ηνπ φηη ηα 

ρξεκαηηζηήξηά ηνπο απνηεινχλ ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ θαη 

εμαηηίαο ηεο δηαθνξεηηθφηεηαο ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπο ζε ζρέζε κε ην 

πεηξέιαην. Υξεζηκνπνηψληαο ηηο αλσηέξσ ρψξεο πξνζπαζήζακε λα θάλνπκε 

ηελ έξεπλα καο κνλαδηθή ιφγν ηνπ φηη θακία έσο ηψξα δελ έρεη 

ρξεζηκνπνηήζεη ηφζν κεγάιν δείγκα θαη ηαπηφρξνλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν 

θαη λα εμεηάζεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ηέινο λα ηηο ζπγθξίλεη βγάδνληαο νκαδνπνηεκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

 Γηα ην πεηξέιαην ζα επηιέμνπκε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ αξγνχ 

πεηξειαίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο West Texas Intermadiate (WTI), γλσζηφ θαη σο 

Texas Light Sweet, ην νπνίν φπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ είλαη έλαο 

βαζκφο αξγνχ πεηξειαίνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ηνπ πεηξειαίνπ. Ο βαζκφο απηφο πεξηγξάθεηαη σο ην θσο, ιφγσ 

ηεο ζρεηηθά ρακειήο ππθλφηεηαο ηνπ, θαη γιπθφ ιφγσ ηεο ρακειήο 

πεξηεθηηθφηεηαο ζε ζείν ηνπ. Πξνηηκήζεθε ην WTI απφ ηνλ άιινλ ηχπν ηνπ 

αξγνχ πεηξειαίνπ Brent γηαηί είλαη  ειαθξχηεξν θαη γιπθχηεξν απφ ην Brent. 

 Λφγσ ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ πεηξειαίνπ δελ ζα κπνξνχζακε λα 

θαληαζηνχκε φηη δελ ζα επεξέαδε θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Βαξφκεηξν ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ κηαο ρψξαο είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Ζ ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ βαζίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο θαη 

ζην πνιηηηθφ πεξηβάιινλ. Τπάξρνπλ πνιιά θαλάιηα κέζσ ησλ νπνίσλ νη 

ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην. 
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 Σα δεδνκέλα γηα ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα γηα θάζε κηα απφ ηηο αλσηέξσ ρψξεο. 

 

Πίλαθαο 2 Γεδνκέλα 

Υψξα ΢χκβνιν Πεγή 

Σηκή Πεηξειαίνπ OIL INDEX Bloomberg 

ΖΠΑ NYSEALL Datastream 

Βξεηαλία FTALLSH Datastream 

Κίλα CHSASHR Datastream 

Ηαπσλία JAPDOWA Datastream 

Γεξκαλία DAXINDX Datastream 

Γαιιία FRCAC40 Datastream 

Ηηαιία ITFTSP Datastream 

Ηζπαλία MADRIDI Datastream 

Οιιαλδία MSNETHL Datastream 

΢ηγθαπνχξε MSSINGL Datastream 

Μεμηθφ MXIPC35 Datastream 

Ηλδία IBOMBSE Datastream 

Ννξβεγία OSLOASH Datastream 

Κνπβέηη KWKICGN Datastream 
 

4.1 ΢ηαηηζηηθά Πεξηγξαθηθά Μέηξα 

 Αξρηθά ζα εμεηάζνπκε ηελ θάζε ζεηξά, κηα πξνο κηα, σο πξνο ηα 

ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά κέηξα, έηζη ψζηε λα βγνπλ θάπνηα πξψηα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηε δηαρξνληθή πνξεία ησλ απνδφζεσλ ησλ γεληθψλ 

δεηθηψλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη ηνπ δείθηε ηνπ πεηξειαίνπ. Οη παξαηεξήζεηο 

καο είλαη εκεξήζηεο ζε πελζήκεξε βάζε θαη αθνξνχλ ηελ πεξίνδν απφ 

01/01/2000 έσο 31/12/2011. Σα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα γηα θάζε 

ρξνλνζεηξά πξνθχπηνπλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ζην ζηαηηζηηθφ 

ινγηζκηθφ E-views. Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα θπξηφηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρξνληθψλ ζεηξψλ ηα νπνία είλαη ν κέζνο, ε δηάκεζνο, ην 

εχξνο ησλ παξαηεξήζεσλ θαζψο επίζεο θαη νη ζπληειεζηέο Skewness θαη 

Kurtosis.   



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 

 

46 

 

 

 

 



  

 
Πίλαθαο 3 ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Υξνλνζεηξψλ 

΢ηαηηζηηθά 
΢ηνηρεία 

Γ. 
Πεηξειαίν
π Μ.Βξεηαλία Κίλα Γαιιία Γεξκαλία Ηλδία Ηηαιία Ηαπσλία Κνπβέηη Μεμηθφ Οιιαλδία Ννξβεγία 

΢ηγθαπνχξ
ε Ηζπαλία ΖΠΑ 

Μέζνο 3,925670 7,872240 7,672638 8,346488 8,579079 7,797147 5,216050 9,378065 5,958697 9,617408 6,845625 5,650963 7,141182 6,919075 8,853714 

Γηάκεζνο 4,031405 7,904896 7,620115 8,305309 8,643676 7,880423 5,232658 9,323311 6,052607 9,780794 6,802307 5,715349 7,147586 6,906324 8,849612 

Δχξνο Παξαηεξ.  
2,859340-
4,978732 

7,37358-
8,154497 

6,968333
-

8,763390 

7,784490
-

8,842508 

7,697557
-

9,000322 

6,558893
-

8,806241 

4,495913
-

5,680104 

8,8861489
-

9,9944304 

4,884921
-

6,852972 

8,533344
-

10,56350 

6,229071
-

7,332526 

4,661740
-

6,405311 
6,533062-
7,704640 

6,343001
-

7,452953 

8,349085
-

9,241025 

Skewness -0,074803 
-

0,536574 0,525874 0,135570 
-

0,651886 
-

0,176849 
-

0,264942 0,335140 
-

0,421210 
-

0,137248 0,149146 
-

0,224905 -0,108818 0,200534 
-

0,076646 

Kurtosis 1,804048 2,314436 2,658699 2,029863 2,692600 1,545447 2,184173 2,050188 2,112416 1,400615 2,127544 1,671820 2,095657 2,462728 2,530330 

 

 Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο θαη ε δηάκεζνο δε ζπκπίπηνπλ γηα θακία απφ ηηο ρξνληθέο ζεηξέο καο 

θαζψο επίζεο νη ζπληειεζηέο SK απνθιίλνπλ απφ ηελ ηηκή 0 ελψ oη ζπληειεζηέο θχξησζεο KU απνθιίλνπλ απφ ηελ ηηκή 3. Απηά ηα 

ραξαθηεξηζηηθά καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ζεηξέο δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή.  

 

4.2 Έιεγρνο Μνλαδηαίαο Ρίδαο (Unit Root Test) 

 ΢ην πξψην ζηάδην ηεο αλάιπζήο καο, έπξεπε λα εμεηάζνπκε ηελ παξνπζία κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο ινγαξηζκηθέο ηηκέο ησλ 

γεληθψλ δεηθηψλ θαη ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα λα κπνξέζνπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ έιεγρν ρξεζηκνπνηήζακε ηα ηεζη ηνπ 

Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron test θαη Kwiatkowski- Phillips- Schmidt-Shin test. ΢ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ 

ηεζη αληηκεησπίζακε δπν πξαθηηθά πξνβιήκαηα. Πξψηα, ήηαλ ε επηινγή ηνπ λα πεξηιάβνπκε ζηαζεξά, ζηαζεξά θαη ρξνληθή ηάζε ή 

θαλέλα απφ ηα δχν. Πξαγκαηηθά ε ρξήζε θάπνηνπ φξνπ πνπ δελ ζα ρξεηαδφηαλ ζα καο απνδπλάκσλε ηε δχλακε ηεο απφξξηςεο 

ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο δειαδή ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. 



  

Πίλαθαο 4 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο αξρηθέο ηηκέο  

  Augmented Dickey-Fuller Test  

Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  
Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά 
θαη Υξνληθή Σάζε  

  t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. 

 1,89858 0,3333 2,12766 0,5295 0,17667 0,6226 Βξεηαλία 

 1,33229 0,6166 1,22228 0,905 0,41285 0,8022 Κίλα 

 1,89024 0,3372 2,00348 0,5987 0,78719 0,3753 Γαιιία 

 1,73361 0,4141 2,00507 0,5978 0,1763 0,6227 Γεξκαλία 

 0,58278 0,872 2,24045 0,4662 0,94446 0,9088 Ηλδία 

 0,76991 0,8268 1,49668 0,8309 1,11537 0,241 Ηηαιία 

 2,04435 0,2679 2,05621 0,5695 0,98394 0,2916 Ηαπσλία 

 1,95048 0,3092 0,47973 0,9845 1,09173 0,929 Κνπβέηη 

 0,47452 0,8937 2,1798 0,5002 1,96542 0,9887 Μεμηθφ 

 1,96035 0,3047 1,97155 0,6161 0,67647 0,4242 Οιιαλδία 

 0,90213 0,7881 1,40142 0,8607 1,00028 0,9169 Ννξβεγία 

 1,484 0,5419 2,59077 0,2846 -0,2281 0,6042 ΢ηγθαπνχξε 

 1,53896 0,5138 1,50504 0,8281 0,21805 0,6079 Ηζπαλία 

 1,90905 0,3284 2,10064 0,5447 0,14431 0,7279 ΖΠΑ 

 1,43851 0,5648 2,90758 0,1601 0,76357 0,8786 Σηκή Πεηξειαίνπ 

 

 Κάλνληαο έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηηο κεηαβιεηέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαζψο θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ κε ηε βνήζεηα 

ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ Dickey-Fuller παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα 1. Δμεηάζνπκε ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 0,05 αλ ε ζηαζεξά είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ή φρη, ζηε ζπλέρεηα αλ ε ηάζε θαη ε ζηαζεξά είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ή φρη θαη ηέινο αλ ε θάζε κηα ζεηξά καο έρεη κνλαδηαία 

ξίδα ε φρη. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ δείρλνπλ φηη νη ζεηξέο δελ είλαη 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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ζηάζηκεο γηα φια ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο. Δπνκέλσο πξνρσξνχκε 

ειέγρνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ.



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Πίλαθαο 5 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο   

 
Augmented Dickey-Fuller Test  

Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  
Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά 
θαη Υξνληθή Σάζε  

 

t-
Statistic   Prob. 

t-
Statistic   Prob. 

t-
Statistic   Prob. 

 2,6665 
 

0.0000 2,6672 
 

0.0000 2,66686 
 

0.0000 Βξεηαλία 

 5,5878 
 

0.0001 5,5874 
 

0.0000 5,58826 
 

0.0001 Κίλα 

 3,595 
 

0.0000 3,5944 
 

0.0000 3,59447 
 

0.0000 Γαιιία 

 5,7178 
 

0.0001 5,7175 
 

0.0000 5,71872 
 

0.0001 Γεξκαλία 

 5,1647 
 

0.0001 5,1641 
 

0.0000 5,1637 
 

0.0001 Ηλδία 

 5,5922 
 

0.0001 5,5924 
 

0.0000 5,59106 
 

0.0001 Ηηαιία 

 5,6645 
 

0.0001 5,6637 
 

0.0000 5,66395 
 

0.0001 Ηαπσλία 

 1,0918 
 

0.0000 1,1151 
 

0.0000 1,08421 
 

0.0000 Κνπβέηη 

 3,949 
 

0.0000 3,9484 
 

0.0000 5,06636 
 

0.0001 Μεμηθφ 

 2,671 
 

0.0000 2,6711 
 

0.0000 2,67035 
 

0.0000 Οιιαλδία 

 5,5749 
 

0.0001 5,574 
 

0.0000 5,57357 
 

0.0001 Ννξβεγία 

 5,5377 
 

0.0001 5,5375 
 

0.0000 5,53855 
 

0.0001 ΢ηγθαπνχξε 

 5,578 
 

0.0001 5,5775 
 

0.0000 5,57883 
 

0.0001 Ηζπαλία 

 6,0029 
 

0.0001 6,0019 
 

0.0000 6,00379 
 

0.0001 ΖΠΑ 

 
5,6796 

 
0.0001 5,6787 

 
0.0000 5,67875 

 
0.0001 

Σηκή 
Πεηξειαίνπ 

              

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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 Κάλνληαο ηνλ έιεγρν ησλ πξψησλ δηαθνξψλ κε ηηο ίδηεο ππνζέζεηο 

δειαδή αλ ε ζηαζεξά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ή φρη, αλ ε ηάζε θαη ε 

ζηαζεξά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο παίξλνπκε ηνλ πίλαθα 2. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ καο 

δείρλνπλ φηη νη ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο γηα φια ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο. 

Δπνκέλσο νη ζεηξέο καο είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο . 

 ΢πλερίδνπκε κε ηνλ έιεγρν ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο κε ηε κέζνδν Phillips – 

Perron έηζη ψζηε λα εληζρχζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ 

ειέγρνπ. 

Πίλαθαο 6 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο αξρηθέο ηηκέο  

 
Phillips - Perron Test  

Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  
Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά 
θαη Υξνληθή Σάζε  

 
t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. 

 
Βξεηαλία 

-
2,267221 

0,451
3 

-
2,039948 2698 

-
0,186106 

0,619
3 

 
Κίλα 

-
1,265913 

0,895
5 

-
1,359936 

0,603
4 0,400374 0,799 

 
Γαιιία 

-
1,737614 

0,734
4 

-
1,639464 

0,462
2 

-
0,828628 

0,357
1 

 
Γεξκαλία -1,94723 

0,629
2 

-
1,671214 

0,445
9 

-
0,180135 

0,621
4 

 
Ηλδία 

-
2,306591 

0,429
7 

-
0,556912 

0,877
4 0,926565 0,906 

 
Ηηαιία 

-
1,423613 

0,854
2 

-
0,687684 

0,847
9 

-
1,157138 0,226 

 
Ηαπσλία -1,93239 

0,637
1 

-
1,932142 

0,317
6 

-
1,065574 

0,259
5 

 
Κνπβέηη 

-
1,494927 

0,831
5 

-
1,888328 

0,338
1 0,954191 

0,910
2 

 
Μεμηθφ 

-
1,987947 

0,607
2 

-
0,448104 

0,898
5 2,091379 

0,991
7 

 
Οιιαλδία 

-
1,848646 

0,680
7 

-
1,856484 

0,353
3 

-
0,716562 

0,406
5 

 
Ννξβεγία 

-
1,391764 

0,863
5 

-
0,896109 0,79 1,004605 

0,917
5 

 
΢ηγθαπνχξε -2,62201 

0,270
4 

-
1,522686 

0,522
1 

-
0,224696 

0,605
5 

 
Ηζπαλία 

-
1,319925 

0,882
6 

-
1,389077 

0,589
2 -0,22957 

0,603
7 

 
ΖΠΑ 

-
1,988474 

0,606
9 

-
1,807636 

0,377
2 0,165204 

0,734
1 

 - 0,206 - 0,611 0,855109 0,894



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Σηκή 
Πεηξειαίνπ 

2,774418 9 1,343652 2 6 

 

 Ζ δηαδηθαζία δελ δηαθέξεη θαη πνιχ ζε ζρέζε κε ηνλ έιεγρν Phillips – 

Perron. Δμεηάδνπκε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 0,05 αλ ε ζηαζεξά είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ή φρη, αλ ε ζηαζεξά θαη ε ηάζε είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο θαη ηέινο αλ νη ζεηξέο καο έρνπλ κνλαδηαία ξίδα. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα 3 θαη νκνίσο καο δείρλνπλ φηη νη 

ζεηξέο δελ είλαη ζηάζηκεο γηα φια ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο. Δπνκέλσο 

πξνρσξνχκε ειέγρνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

 
Πίλαθαο 7 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο  

  
Phillips - Perron Test  

 
Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  

Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

  
t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. 

 

 
Βξεηαλία -57,55159 0,0000 -57,55314 0,0001 

-
57,56251 0,0001 

 

 
Κίλα -55,89056 0,0000 -55,89401  0,0001 

-
55,89890 0,0001 

 

 
Γαιιία -58,50277 0,0000 -58,51318  0,0001 

-
58,50543 0,0001 

 

 
Γεξκαλία -57,24531 0,0000 -57,22372  0,0001 

-
57,23284 0,0001 

 

 
Ηλδία -51,63829 0,0000 -51,64379  0,0001 

-
51,63673 0,0001 

 

 
Ηηαιία -55,97682 0,0000 -55,97294  0,0001 

-
55,95544 0,0001 

 

 
Ηαπσλία -56,84731 0,0000 -56,85550  0,0001 

-
56,84030 0,0001 

 

 
Κνπβέηη -140,7901 0,0001 -136,3025  0,0001 

-
134,8596 0,0001 

 

 
Μεμηθφ -50,47354 0,0000 -50,48165  0,0001 

-
50,42224 0,0001 

 

 
Οιιαλδία -57,24299 0,0000 -57,24928  0,0001 

-
57,25026 0,0001 

 

 
Ννξβεγία -55,74009 0,0000 -55,74881  0,0001 

-
55,73647 0,0001 

 

 
΢ηγθαπνχξε -55,38430 0,0000 -55,38578  0,0001 

-
55,39439 0,0001 

 

 
Ηζπαλία -56,06723 0,0000 -56,06993  0,0001 

-
56,07926 0,0001 

 

 
ΖΠΑ -60,51619 0,0000 -60,52655  0,0001 

-
60,53586 0,0001 

 
 -56,96033 0,0000 -56,97006  0,0001 - 0,0001 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Σηκή 
Πεηξειαίνπ 

56,94208 

 Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ καο δείρλνπλ παξφκνηα απνηειέζκαηα κε ηελ πξψηε κέζνδν 

δειαδή φηη νη ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο γηα φια ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο. 

Δπνκέλσο νη ζεηξέο καο είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο . 

 Σέινο νινθιεξψλνπκε ηνλ έιεγρν γηα ζηαζηκφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ 

καο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ έιεγρν Kwiatkowski - Phillips - Schmidt – Shin. 

Πίλαθαο 8 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο αξρηθέο ηηκέο  

  
Kwiatkowski - Phillips - Schmidt - Shin Test 

Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  Με ΢ηαζεξά θαη Υξνληθή Σάζε  

  LM-Statistic LM-Statistic 

 
Βξεηαλία 0,520041 1,055379 
 
Κίλα 0,605123 2,937597 
 
Γαιιία 0,602587 1,068871 
 
Γεξκαλία 0,703084 1,556439 
 
Ηλδία 0,55748 6,396071 
 
Ηηαιία 0,76711 2,606375 
 
Ηαπσλία 0,690373 2,032754 
 
Κνπβέηη 1,588158 4,717842 
 
Μεμηθφ 0,683045 6,812132 
 
Οιιαλδία 0,571789 1,43296 
 
Ννξβεγία 0,71854 5,235597 
 
΢ηγθαπνχξε 0,455188 3,664682 
 
Ηζπαλία 0,808734 2,449418 
 
ΖΠΑ 0,542941 1,928632 
 
Σηκή Πεηξειαίνπ 0,458586 5,910908 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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 Ο ηειεπηαίνο έιεγρνο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη καο δείρλεη φηη νη ζεηξέο 

καο είλαη κε ζηάζηκεο άξα πξέπεη λα πξνρσξήζνπκε ζηε δεκηνπξγία πξψησλ 

δηαθνξψλ θαη ζηε ζπλέρεηα επαλεμέηαζε ησλ ζεηξψλ γηα ζηαζηκφηεηα ή κε. 

Πίλαθαο 9 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο  

  
Kwiatkowski - Phillips - Schmidt - Shin Test 

Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  Με ΢ηαζεξά θαη Υξνληθή Σάζε  

  LM-Statistic LM-Statistic 

 
Βξεηαλία 0,064896 0,109269 
 
Κίλα 0,153853 0,160573 
 
Γαιιία 0,101232 0,101372 
 
Γεξκαλία 0,097072 0,141936 
 
Ηλδία 0,185047 0,19865 
 
Ηηαιία 0,09251 0,149381 
 
Ηαπσλία 0,130853 0,13349 
 
Κνπβέηη 0,077092 0,478926 
 
Μεμηθφ 0,111487 0,111735 
 
Οιιαλδία 0,078509 0,099258 
 
Ννξβεγία 0,143872 0,145439 
 
΢ηγθαπνχξε 0,154246 0,197601 
 
Ηζπαλία 0,131579 0,156176 
 
ΖΠΑ 0,068632 0,068676 
 
Σηκή Πεηξειαίνπ 0,035604 0,035859 

 

 Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ καο δείρλνπλ παξφκνηα απνηειέζκαηα κε ηηο δπν πξψηεο 

κεζφδνπο  δειαδή φηη νη ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο γηα φια ηα δηαζηήκαηα 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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εκπηζηνζχλεο. Δπνκέλσο νη ζεηξέο καο είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο 

. 

 ΢πλνπηηθά παξαηεξνχκε φηη ζηνπο πίλαθεο 1, 3, 5 εκθαλίδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα κνλαδηαία ξίδα πεξηιακβάλνληαο ην ζηαζεξφ 

φξν θαη ηε ρξνληθή ηάζε, ην ζηαζεξφ φξν θαη ηέινο θαλέλα απφ ηα δχν γηα ηα 

δεδνκέλα καο κε ηξεηο δηαθνξεηηθνχο ειέγρνπο. Όινη νη έιεγρνη θαηέιεμαλ ζην 

ίδην ζπκπέξαζκα φηη νη ζεηξέο καο είλαη κε ζηάζηκεο. ΢ηνπο πίλαθεο 2, 4, 6 

έρνπκε επαλαιάβεη ηνπο ειέγρνπο κε ηε δηαθνξά φηη έρνπκε πάξεη ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο ησλ ηηκψλ καο. Σα απνηειέζκαηα θαη κε ηνπο ηξεηο ειέγρνπο έδεημαλ 

φηη νη λέεο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο θαη φηη είλαη νινθιεξσκέλεο κε βαζκφ (1).  ΢ε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο είλαη 5%. 

 

4.3 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο 

 Δπεηδή ζηνπο ειέγρνπο γηα κνλαδηαία ξίδα θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ζεηξέο καο είλαη κε ζηάζηκεο θαη νινθιεξσκέλεο ίδηνπ 

βαζκνχ ε ζεσξία ιέεη φηη νη κε ζηάζηκεο ζεηξέο έρνπλ απηνζπζρέηηζε αλ 

ππάξρεη έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο κεηαμχ απηψλ ησλ ζεηξψλ. Σν δεχηεξν 

πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίζακε είλαη λα θαηαιήμνπκε ζηνλ αξηζκφ ησλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα πξέπεη λα πξνζζέζνπκε ζην ηεζη ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Απηφ πνπ αθνινπζήζακε ήηαλ λα πεξηιάβνπκε ηέηνην αξηζκφ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ λα καο επηηξέπνπλ λα απνκαθξχλνπκε ηελ 

απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ζθαικάησλ. Καηαιήμακε ζηνλ αξηζκφ ησλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ηα νπνία δηαηεξνχλ ειάρηζην ην θξηηήξην πνπ ηνπ 

ζέζακε. 

 Γηα λα ειέγμνπκε ηελ απηνζπζρέηηζε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν 

ηνπ  Johansen and Juselius ζηηο κε ζηάζηκεο ζεηξέο καο. Δπεηδή ν έιεγρνο 

ηνπ Johansen and Juselius  είλαη επαίζζεηνο φζνλ αθνξά ηηο ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο ζα πξέπεη λα απνθαζίζνπκε ην βέιηηζην αξηζκφ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ. Έηζη πξηλ ηνλ έιεγρν ζα αθνινπζήζνπκε ηε κέζνδν Chang and 

Wong (2003) θαη ζα ηνπνζεηήζνπκε ηηο ζεηξέο καο ζε έλα κνληέιν VAR ην 

νπνίν θαη ζα καο βνεζήζεη λα απνθαζίζνπκε ην βέιηηζην αξηζκφ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ πνπ πξέπεη λα επηιέμνπκε γηα ηελ αλάιπζε ηεο απηνζπζρέηηζεο. 
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Ζ απφθαζε ζα παξζεί κε ηε βνήζεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ καο δίλεη ην 

θξηηήξην ηνπ AIC (Akaike,1969). Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα.  

 Αλνίγσ σο var ηελ νκάδα κνπ ηηο ζηάζηκεο ινγαξηζκηζκέλεο ζεηξέο ησλ 

γεληθψλ δεηθηψλ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ζηε ζπλέρεηα κε ηελ επηινγή 

lag structure-lag length criteria πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο. 

 

 ΢χκθσλα κε ην AIC ν θαηαιιειφηεξνο αξηζκφο πζηεξήζεσλ γηα ην 

κνληέιν VAR παξνπζηάδνληαη μερσξηζηά γηα ηελ θάζε ρψξα ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα: 

Πίλαθαο 10 Απνηειέζκαηα Υξνληθψλ Τζηεξήζεσλ  

Υψξεο Αξηζκφο Υξνληθψλ Τζηεξήζεσλ 

Βξεηαλία 8 

Κίλα 8 

Γαιιία 9 

Γεξκαλία 0 

Ηλδία 15 

Ηηαιία 40 

Ηαπσλία 10 

Κνπβέηη 43 

Μεμηθφ 22 

Οιιαλδία 9 

Ννξβεγία 47 

΢ηγθαπνχξε 1 

Ηζπαλία 5 

ΖΠΑ 47 

 

 ΢ε θάπνηεο ρψξεο κπνξεί ε ρξνληθή πζηέξεζε λα είλαη πνιχ κεγάιε 

απηφ δηθαηνινγείηαη ιφγσ ησλ εκεξήζησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

ζηελ εξγαζία. 

 

Σξέρνπκε κηα βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε: 

                                                                                   (26) 

΢ηε ζπλέρεηα απνζεθεχνπκε ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ειέγρνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα έρνπλ κνλαδηαία ξίδα ή φρη. Αλ ηα θαηάινηπα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ζε επίπεδν 5% ηφηε νη κεηαβιεηέο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ελψ αλ 
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ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ κνλαδηαία ξίδα ηφηε δελ είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο νη 

κεηαβιεηέο καο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην VEC κνληέιν ελψ αλ δελ ππάξρεη ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην VAR κνληέιν. 
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Πίλαθαο 11 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηα θαηάινηπα 

  Augmented Dickey-Fuller Test  

Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  
Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

  t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. t-Statistic   Prob. 

 -2,6166 0,2728 -2,7035 0,0735 -2,7038 0,0069 Βξεηαλία 

 -1,5426 0,8149 -1,5708 0,4975 -1,5711 0,1094 Κίλα 

 -1,9998 0,6007 -1,8934 0,3357 -1,8939 0,0556 Γαιιία 

 -2,2097 0,4834 -2,2733 0,1808 -2,2736 0,0222 Γεξκαλία 

 -4,3326 0,0028 -4,1191 0,0009 -4,1198 0,0000 Ηλδία 

 -1,3784 0,8673 -0,0974 0,7643 -0,9748 0,2953 Ηηαιία 

 -0,2090 0,5504 -2,0555 0,2632 -2,0560 0,0382 Ηαπσλία 

 -1,7549 0,7264 -1,7959 0,3830 -1,7970 0,0688 Κνπβέηη 

 -4,0330 0,0079 -3,7088 0,0041 -3,7094 0,0002 Μεμηθφ 

 -1,9459 0,6299 -1,9722 0,2994 -1,9725 0,0465 Οιιαλδία 

 -3,0286 0,1244 -3,0290 0,0324 -3,0295 0,0024 Ννξβεγία 

 -3,6542 0,0256 -3,7049 0,0041 -3,7054 0,0002 ΢ηγθαπνχξε 

 -2,0517 0,5720 -1,9328 0,3173 -1,9335 0,0509 Ηζπαλία 

 -2,6827 0,2439 -2,6032 0,0924 -2,6037 0,0090 ΖΠΑ 

 

 Σα θαηάινηπα ησλ βνεζεηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ απνζεθεχνληαη θαη 

ειέγρνληαη γηα κνλαδηαία ξίδα. Με ηε βνήζεηα ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ 

Dickey –Fuller παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ αλσηέξσ πίλαθα. Δμεηάδνπκε 

γηα θάζε ρξνλνζεηξά ηηο κεδεληθέο ππνζέζεηο αλ ε ζηαζεξά είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ή φρη, αλ ε ζηαζεξά θαη ε ηάζε ζηε ζπλέρεηα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ή φρη θαηαιήγνπκε ζηνλ έιεγρν αλ ηα θαηάινηπα ηεο θάζε 
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ρξνλνζεηξάο έρνπλ κνλαδηαία ξίδα θαη ζπλεπαθφινπζα αλ είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλα ή φρη θαηαιήγνπκε ζην φηη γηα ηηο ρψξεο Μ.Βξεηαλία, 

Γεξκαλία, Ηλδία, Ηαπσλία, Μεμηθφ, Οιιαλδία, Ννξβεγία, ΢ηγθαπνχξε θαη ΖΠΑ 

ηα θαηάινηπα έρνπλ p-value κηθξφηεξν απφ 0,05 άξα απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε δειαδή φηη έρνπλ κνλαδηαία ξίδα. Άξα ζπλνινθιεξψλνληαη 

θαη ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ην VEC. Δλψ γηα ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο δειαδή Κνπβέηη, Ηηαιία, Γαιιία, Κίλα θαη Ηζπαλία ηα p-

values ησλ θαηαινίπσλ είλαη κεγαιχηεξα απφ ην 0,05 θαη άξα δερφκαζηε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε δειαδή έρνπλ κνλαδηαία ξίδα. Άξα δε ζπλνινθιεξψλνληαη 

θαη ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ην VAR. 

 

4.4 Έιεγρνο Αηηηφηεηαο (Granger Causality) 

 Σε δπλακηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ κνπ κπνξνχκε εχθνια λα 

ηελ εμεγήζνπκε ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ έιεγρν Granger Causality. Αλνίγσ σο 

νκάδα ηηο ζηάζηκεο ζεηξέο κνπ θαη ζηελ ζπλέρεηα θάλσ έιεγρν granger 

causality κε ην lag απηφ πνπ βξήθα παξαπάλσ. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 

έρνπκε ηα απνηειέζκαηα απφ ηνλ παξαπάλσ έιεγρν κεηαμχ ησλ ζηάζηκσλ 

ζεηξψλ κνπ. 

΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη ρξνλνζεηξέο καο δελ είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο 

ειέγρνπκε ηελ αηηηφηεηα κέζσ ηνπ ειέγρνπ granger causality. 

Πίλαθαο 12 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Granger Causality 

Μεηαβιεηέο F-Statistics Prob. Απνηέιεζκα 

Σηκή πεηξειαίνπ/Κίλα 2,0365 0,0387 Γελ επεξεάδεη 

Κίλα/Σηκή πεηξειαίνπ 1,80086 0,0722 Δπεξεάδεη 

 1,56437 0,1201 Δπεξεάδεη Σηκή πεηξειαίνπ/Γαιιία 

Γαιιία/Σηκή πεηξειαίνπ 1,32768 0,2167 Δπεξεάδεη 

 
 

2,73743 
 

3.Δ-0,8 
 

Γελ επεξεάδεη Σηκή πεηξειαίνπ/Ηηαιία 

Ηηαιία/Σηκή πεηξειαίνπ 2,72865 4.Δ-0,8 Γελ επεξεάδεη 

 1,71961 0,0025 Γελ επεξεάδεη Σηκή πεηξειαίνπ/Κνπβέηη  

Κνπβέηη/Σηκή πεηξειαίνπ 1,18437 0,1921 Δπεξεάδεη 

 0,5154 0,7648 Δπεξεάδεη Σηκή πεηξειαίνπ/Ηζπαλία  
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Ηζπαλία/Σηκή πεηξειαίνπ 2,25264 0,0467 Γελ επεξεάδεη 
 

     ΢χκθσλα κε ηνλ έιεγρν granger Causality εμεηάδνπκε αξρηθά ηελ 

ππφζεζε Ζ0 : ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ δελ αηηηάδεη ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο ησλ αλσηέξσ ρσξψλ κε ελαιιαθηηθή Ζ1:ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ αηηηάδεη 

ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ησλ ρσξψλ πνπ δε ζπλνινθιεξψλνληαη. 

Όηαλ ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 0.05 δελ απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε, ελψ φηαλ ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ ην 0.05 απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ δελ 

επεξεάδεη ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κίλαο ηεο Ηηαιίαο θαη ηνπ Κνπβέηη ελψ 

επεξεάδεη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Ηζπαλίαο.  

 ΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο ζηηο πξψηεο 

δηαθνξέο θαη νινθιεξσκέλεο ε αηηηφηεηα δελ κπνξεί λα ειέγμεη κε ηε βνήζεηα 

ηνπ Granger test, ην νπνίν εζηηάδεη ζηε βξαρπρξφληα αηηηφηεηα αιιά ζα ην 

ειέγμνπκε κε ηε καθξνπξφζεζκε αηηηφηεηα ε νπνία πξνθχπηεη απφ ην κνληέιν 

VEC. 

 

 

Πίλαθαο 13 Αλάιπζε Αηηηφηεηαο 

Error 
Correction D(DLOGBRITAIN) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.021484  0.683428 

 
 (0.01756)  (0.03445) 

T-Statistic [-1.22342] [ 19.8358] 

Error 
Correction D(DLOGGERMANY) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -1.014.379 -0.536852 

 
 (0.03037)  (0.05344) 

T-Statistic [-33.4038] [-10.0457] 

Error 
Correction D(DLOGINDIA) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.216917  0.765200 

 
 (0.04009)  (0.05910) 

T-Statistic [-5.41042] [ 12.9467] 

Error 
Correction D(DLOGJAPAN) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.199655  0.844752 
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 (0.03101)  (0.04907) 

T-Statistic [-6.43860] [ 17.2140] 

Error 
Correction D(DLOGMEXICO) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.346797  1.083732 

 
 (0.06556)  (0.11425) 

T-Statistic [-5.29016] [ 9.48553] 

Error 
Correction D(DLOGNETHERLANDS) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.052752  0.612272 

 
 (0.01979)  (0.03214) 

T-Statistic [-2.66537] [ 19.0505] 

Error 
Correction D(DLOGNORWAY) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.203008  1.375246 

 
 (0.11515)  (0.19223) 

T-Statistic [-1.76295] [ 7.15421] 

Error 
Correction D(DLOGSINGAPORE) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.184466  0.859766 

 
 (0.01490)  (0.02498) 

T-Statistic [-12.3777] [ 34.4247] 

Error 
Correction D(DLOGUSA) D(DLOGOIL_INDEX) 

CointEq1 -0.768048  1.632742 

 
 (0.14614)  (0.27171) 

T-Statistic [-5.25566] [ 6.00918] 

 

 

 Απφ ηνλ αλσηέξσ πίλαθα κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηε ζεκαληηθφηεηα 

ηνπ error correction term. Ζ κεδεληθή ππφζεζε ππνδειψλεη φηη ε δηφξζσζε 

ησλ ζθαικάησλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο φηη ε 

δηφξζσζε ησλ ζθαικάησλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Όζν αθνξά ηε 

κεηαβιεηή D(DLOGBRITAIN) ην t-statistic =1,22342<1,64 θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη δελ απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

δηφξζσζε ησλ ζθαικάησλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Όζν αθνξά ηε 

κεηαβιεηή D(DLOGOIL_INDEX) ην t-statistic =19,8358>1,64 πνπ ζεκαίλεη φηη 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε θαη ε δηφξζσζε ζθαικάησλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Καηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ν ρξεκαηηζηεξηαθφο 

δείθηεο ηεο Μ.Βξεηαλίαο δελ επεξεάδεη ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ελψ αληίζεηα 
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ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδεη ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Μ.Βξεηαλίαο. Οκνίσο 

παξαηεξνχκε φηη ηα t-statistics ησλ κεηαβιεηψλ D(DLOGGERMANY), 

D(DLOGINDIA), D(DLOGJAPAN), D(DLOGMEXICO), 

D(DLOGNETHERLANDS), D(DLOGNORWAY), D(DLOGSINGAPORE), 

D(DLOGUSA) είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 1,64 πνπ ζεκαίλεη φηη απνξξίπηνπκε ηελ 

H0 πνπ ζεκαίλεη φηη ε δηφξζσζε ζθαικάησλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Γηα ηε 

κεηαβιεηή D(DLOGOIL_INDEX) φζν αθνξά φιεο ηηο ρψξεο πνπ εμεηάδνπκε 

ηα t-statistics είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 1,64 πνπ ζεκαίλεη φηη θαη ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε απνξξίπηνπκε ηελ H0 δειαδή ε δηφξζσζε ησλ ζθαικάησλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 Σν ζπκπέξαζκά καο είλαη νη γεληθνί δείθηεο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Ηλδίαο, 

ηεο Ηαπσλίαο, ηνπ Μεμηθνχ, ηεο Οιιαλδίαο, ηεο Ννξβεγίαο, ηεο ΢ηγθαπνχξεο 

θαη ηέινο ηεο ΖΠΑ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη αληίζηνηρα ε ηηκή 

ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδεη ηνπο γεληθνχο δείθηεο ηεο Μ.Βξεηαλίαο, ηεο 

Γεξκαλίαο, ηεο Ηλδίαο, ηνπ Μεμηθνχ, ηεο Οιιαλδίαο, ηεο Ννξβεγίαο, ηεο 

΢ηγθαπνχξεο θαη ηεο ΖΠΑ.  

4.5 Γεκηνπξγία ζεηξψλ Garch 

 Αθνχ δηαπηζηψζακε ηε ζρέζε ησλ ηηκψλ ησλ γεληθψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηε ζπλέρεηα ζα 

αζρνιεζνχκε κε ηε δεκηνπξγία garch ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ζα 

επαλαιάβνπκε ηνλ έιεγρν κεηαμχ ηεο λέαο ζεηξάο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

γεληθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

 Τπνινγίδσ ην garch ηνπ Oil. Πεγαίλσ ζην estimation equation επηιέγσ 

method Arch –Autoregressive Conditional Heteroskedasticity θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζηάζηκε ζεηξά ηνπ oil βξίζθσ ηα AR θαη MA 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν απφ ην γεληθφ ζην εηδηθφ θαη θαηαιήγσ ζην 

παξαθάησ. 
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4.5.1 Έιεγρνο Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο ζεηξέο Garch 

 Γλσξίδνπκε φηη νη ζεηξέο garch είλαη ζηάζηκεο. Παξαθάησ 

επηβεβαηψλνπκε ηελ ζεσξία. 

 

 
Πίλαθαο 14 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο αξρηθέο ηηκέο  

  
Augmented Dickey-Fuller Test  

 
Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  

Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά 
θαη Υξνληθή Σάζε  

  

t-Statistic 
  

Prob. 
t-

Statistic 
  

Prob. 
t-

Statistic 
  

Prob. 

 

 

Σηκή 
Πεηξειαίνπ -4,795431 0,0005 

-
4,796981 0,0001 

-
2,978539 0,0028 

                 

Μεηά απφ ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο κε ηε κέζνδν Augmented 

Dickey-Fuller δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζεηξά garch είλαη ζηάζηκε θαη δελ είλαη 

απαξαίηεην λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο πξψηεο δηαθνξέο. 

 

 
Πίλαθαο 15 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Μνλαδηαίαο Ρίδαο ζηηο αξρηθέο ηηκέο  

  
Phillips-Perron Test  

 
Μεηαβιεηέο  Με ΢ηαζεξά  

Με ΢ηαζεξά θαη 
Υξνληθή Σάζε  

Υσξίο ΢ηαζεξά 
θαη Υξνληθή Σάζε  

  

t-Statistic 
  

Prob. 
t-

Statistic 
  

Prob. 
t-

Statistic 
  

Prob. 

 

 

Σηκή 
Πεηξειαίνπ -4,636679 0,0009 

-
4,639378 0,0001 

-
2,870442 0,0040 

                 

 Ο έιεγρνο επαλαιακβάλεηαη γηα ηελ επηβεβαίσζε ησλ αλσηέξσ 

απνηειεζκάησλ κε ηε κέζνδν Phillips-Perron. Καη ζε απηφ ην ζεκείν ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δχν κεζφδσλ ζπκπίπηνπλ θαη άξα επηβεβαηψζακε φηη ε 

ζεηξά hoil είλαη ζηάζηκε. 
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4.5.2 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο 

Λφγσ ηνπ φηη νη κεηαβιεηέο καο, δειαδή νη ινγαξηζκεκέλεο ηηκέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη ε ζεηξά h ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ δελ είλαη 

ζηάζηκεο ηνπ ίδηνπ βαζκνχ δελ κπνξνχκε λα θάλνπκε έιεγρν 

ζπλνινθιήξσζεο. Δπνκέλσο ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα είλαη 

ην VAR. 

4.5.3 Έιεγρνο Αηηηφηεηαο (Granger Causality) 

Διέγρνπκε ηελ αηηηφηεηα κεηαμχ ησλ ζηάζηκσλ γεληθψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη ηνπ garch ηεο ηηκήο πεηξειαίνπ 

 

 

 

Πίλαθαο 16 Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Granger Causality 

Μεηαβιεηέο F-Statistics Prob. Απνηειέζκαηα 

Σηκή πεηξειαίνπ/Βξεηαλία 1,12531 0,3425 Δπεξεάδεη 

Βξεηαλία/Σηκή πεηξειαίνπ 4,36284 3.E-05 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Κίλα 0,30484 0,9645 Γελ επεξεάδεη 

Κίλα/Σηκή πεηξειαίνπ 3,61332 0,0001 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Γαιιία 1,10877 0,3526 Γελ επεξεάδεη 

Γαιιία/Σηκή πεηξειαίνπ 3,75850 0,0001 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Γεξκαλία 1,37424 0,2532 Γελ επεξεάδεη 

Γεξκαλία/Σηκή πεηξειαίνπ 0,62180 0,5370 Γελ επεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Ηλδία 1,18499 0,2754 Γελ επεξεάδεη 

Ηλδία/Σηκή πεηξειαίνπ 3,06336 6.Δ-05 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Ηηαιία 2,04857 0,0001 Δπεξεάδεη 

Ηηαιία/Σηκή πεηξειαίνπ 4,19806 5,00E-17 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Ηαπωλία 2,14731 0,0183 Δπεξεάδεη 

Ηαπσλία/Σηκή πεηξειαίνπ 4,16997 9.Δ-06 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Κνπβέηη  3,22207 1.Δ-11 Δπεξεάδεη 

Κνπβέηη/Σηκή πεηξειαίνπ 1,31382 0,0833 Γελ επεξεάδεη 

 1,38721 0,1076 Γελ επεξεάδεη 
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Σηκή πεηξειαίνπ/Μεμηθό 

Μεμηθφ/Σηκή πεηξειαίνπ 3,11070 1.Δ-06 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Οιιαλδία 0,94304 0,4861 Γελ επεξεάδεη 

Οιιαλδία/Σηκή πεηξειαίνπ 4,35585 1.Δ-05 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Ννξβεγία 3,72021 5.Δ-16 Δπεξεάδεη 

Ννξβεγία/Σηκή πεηξειαίνπ 3,94070 1.Δ-17 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/΢ηγθαπνύξε  0,18838 0,6643 Γελ επεξεάδεη 

΢ηγθαπνχξε/Σηκή πεηξειαίνπ 2,74875 0,0974 Γελ επεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/Ηζπαλία  

 
1,18093 

 
0,3159 

 
Γελ επεξεάδεη 

Ηζπαλία/Σηκή πεηξειαίνπ 4,48794 0,0004 Δπεξεάδεη 
 
Σηκή πεηξειαίνπ/ΖΠΑ  3,83690 7.Δ-17 Δπεξεάδεη 

ΖΠΑ/Σηκή πεηξειαίνπ 5,64779 1.Δ-30  Δπεξεάδεη  
 

 

       Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ καο δείρλνπλ πσο ππάξρεη ζρέζε 

αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ Βξεηαλία/Σηκή πεηξειαίνπ,  Ηαπσλία/Σηκή 

πεηξειαίνπ Ννξβεγία/Σηκή πεηξειαίνπ, ΖΠΑ/Σηκή πεηξειαίνπ θαζψο επίζεο 

θαη πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε ελψ πην πεξίπινθα είλαη ηα απνηειέζκαηα 

φζν αλαθνξά ηηο ππφινηπεο ρψξεο φπνπ ν έιεγρνο δείρλεη φηη ππάξρεη 

αηηηφηεηα κεηαμχ Κίλα/Σηκή πεηξειαίνπ, Γαιιία/Σηκή πεηξειαίνπ, 

Γεξκαλία/Σηκή πεηξειαίνπ, Ηλδία/Σηκή πεηξειαίνπ, Ηηαιία/Σηκή πεηξειαίνπ, 

Σηκή πεηξειαίνπ/Κνπβέηη, Μεμηθφ/Σηκή πεηξειαίνπ, Οιιαλδία/Σηκή πεηξειαίνπ, 

΢ηγθαπνχξε/Σηκή πεηξειαίνπ, Ηζπαλία/Σηκή πεηξειαίνπ ελψ αηηηφηεηα πξνο 

ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε δελ ππάξρεη. 

4.5.4 Αηθλίδηα Αληίδξαζε (Impulse Response)  

΢ηε ζπλέρεηα ην κνληέιν garch ην παξνπζηάδσ σο ρξνλνζεηξά θαη 

αλνίγσ ην hoil θαη ην γεληθφ δείθηε ηεο θάζε ρψξαο κε ην var θαη επηιέγσ 

impulse response. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη παξαθάησ. 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 

 

66 

 

 

 

 
 

Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Μ.Βξεηαλίαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν δεχηεξν γξάθεκα 

ηεο πξψηεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ κεηψλεη ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζην άκεζν 

κέιινλ θαη ζηε ζπλέρεηα παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Κίλαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ κεηψλεη ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζε δεχηεξν 

ρξφλν θαη ζηε ζπλέρεηα επαλέξρνληαη ζην αξρηθφ επίπεδν. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Γαιιίαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ δελ επηδξά ζηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 
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Ζ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο Γεξκαλίαο 

παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο δεχηεξεο ζεηξάο 

καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ 

δελ πξνθαιεί θακία επίδξαζε ζηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Ηλδίαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ επηδξά πνιχ ειάρηζηα ζε δεχηεξν ρξφλν ζηηο ηηκέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ζηε ζπλέρεηα παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 
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Ζ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο Ηηαιίαο 

παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο δεχηεξεο ζεηξάο 

καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ 

πξνθαιεί κηα πνιχ κηθξή κείσζε ζηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Ηαπσλίαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ κεηψλεη ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζην άκεζν 

κέιινλ θαη ζηε ζπλέρεηα επαλέξρνληαη ζην αξρηθφ επίπεδν. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηνπ Κνπβέηη παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ επηθέξεη κηα πνιχ κηθξή δηαηαξαρή ζηηο ηηκέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηνπ Μεμηθφ παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ δηαηεξεί ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξέο ηηο ηηκέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Ννξβεγίαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ κεηψλεη ηελ ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζην άκεζν 

κέιινλ θαη ζηε ζπλέρεηα δηαηεξείηαη ζηαζεξφο ν δείθηεο. 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο Οιιαλδίαο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ δελ επηθέξεη ζεκαληηθή αιιαγή ζηηο ηηκέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηεο ΢ηγθαπνχξεο παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ δηαηεξεί ζηα ίδηα επίπεδα ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε. 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Σν πξψην γξάθεκα ηεο δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα 

δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ δελ επεξεάδνπλ 

κειινληηθά ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Ηζπαλίαο. 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Όζν αθνξά ηελ αλάιπζε ηεο αηθλίδηαο αληίδξαζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ησλ ΖΠΑ παξνπζηάδεηαη ζην αλσηέξσ ζρήκα. Σν πξψην γξάθεκα ηεο 

δεχηεξεο ζεηξάο καο πιεξνθνξεί φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ απμάλεη ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ζηε 

ζπλέρεηα επαλέξρνληαη ζην αξρηθφ επίπεδν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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4.5.5 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο (Variance Decomposition) 

΢ηε  ζπλέρεηα ην  κνληέιν garch ην παξνπζηάδσ σο ρξνλνζεηξά θαη 

αλνίγσ ην hoil θαη ην γεληθφ δείθηε ηεο θάζε ρψξαο κε var θαη επηιέγσ 

Variance Decomposition. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη παξαθάησ. Με 

ηελ αλάιπζε ηεο δηαθχκαλζεο πξνζδηνξίδνπκε πνζνηηθά ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο πέξα απφ ηελ πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. Δίλαη δπλαηφ 

λα αλαιχζνπκε ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ησλ γεληθψλ δεηθηψλ ζε θάζε 

κειινληηθή πεξίνδν θαη λα πξνζδηνξίζνπκε ηη πνζνζηφ δηαθχκαλζεο εμεγείηαη 

απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

Πίλαθαο 17 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Μ.Βξεηαλίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Μ.Βξεηαλίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. BRITAIN HOIL_INDEX S.E. BRITAIN HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 

  

  

  

  

1 0,012361 100,00000 0,00000  8.61E-05 0,06347 99,93653 

2 0,01237 99,93285 0,06715  0.000118 0,06595 99,93405 

3 0,012383 99,93086 0,06914  0.000143 0,05760 99,94240 

4 0,012383 99,92957 0,07043  0.000163 0,05154 99,94846 

5 0,012383 99,92907 0,07093  0.000181 0,04810 99,95190 

6 0,012383 99,92855 0,07145  0.000197 0,04584 99,95416 

7 0,012383 99,92801 0,07199  0.000211 0,04420 99,95580 

8 0,012383 99,92749 0,07251  0.000224 0,04297 99,95703 

9 0,012383 99,92698 0,07302  0.000236 0,04202 99,95798 

10 0,012383 99,92649 0,07351  0.000247 0,04125 99,95875 

 

 

Πέξαλ απφ ην πξψην έηνο, ην 99,93285% ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ 

ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Μ.Βξεηαλίαο εμεγείηαη απφ ηηο 

δηαηαξαρέο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ 

ησλ πέληε εηψλ, ην πνζνζηφ παξακέλεη πεξίπνπ ην ίδην θαη θαίλεηαη λα είλαη 

99,92855% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη πέξα ησλ ελληά ρξφλσλ. 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Πηλαθαο 18 Αλάιπζε Γηαθχκαλζε Κίλαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Κίλαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. CHINA HOIL_INDEX S.E. CHINA HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,016075 100,000000 0,000000 0,000086 0,051030 99,948970 

              2 0,016076 99,996090 0,003910 0,000118 0,060400 99,939600 

              3 0,016077 99,995970 0,004030 0,000143 0,042140 99,957860 

              4 0,016077 99,995820 0,004180 0,000163 0,032540 99,967460 

              5 0,016077 99,995670 0,004330 0,000181 0,026680 99,973320 

              6 0,016077 99,995520 0,004480 0,000197 0,022750 99,977250 

              7 0,016077 99,995370 0,004630 0,000211 0,019930 99,980070 

              8 0,016077 99,995230 0,004770 0,000224 0,017810 99,982190 

9 0,016077 99,995090 0,004910 0,000236 0,016160 99,983840 

            10 0,016077 99,994950 0,005050 0,000247 0,014840 99,985160 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο Κίλαο. Πέξαλ απφ ην πξψην έηνο, ην 99,996090% ηεο δηαθχκαλζεο 

ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Κίλαο εμεγείηαη απφ ηηο 

δηαηαξαρέο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ 

ησλ πέληε εηψλ, ην πνζνζηφ παξακέλεη πεξίπνπ ην ίδην θαη θαίλεηαη λα είλαη 

99,995520% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη πέξα ησλ ελληά ρξφλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Πίλαθαο 19 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γαιιίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γαιιίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. FRANCE HOIL_INDEX S.E. FRANCE HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,015684 100,000000 0,000000 0,000086 0,176610 99,823390 

2 0,015701 99,892420 0,107580 0,000118 0,102400 99,897600 

3 0,015715 99,889130 0,110870 0,000143 0,070630 99,929370 

4 0,015715 99,887300 0,112700 0,000163 0,054600 99,945400 

5 0,015715 99,886560 0,113440 0,000181 0,044750 99,955250 

6 0,015715 99,885770 0,114230 0,000197 0,038140 99,961860 

7 0,015715 99,884970 0,115030 0,000211 0,033400 99,966600 

8 0,015715 99,884190 0,115810  0.000224 0,029840 99,970160 

9 0,015715 99,883430 0,116570  0.000236 0,027060 99,972940 

10 0,015715 99,882700 0,117300  0.000247 0,024840 99,975160 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Γαιιίαο 

πέξαλ απφ ην πξψην έηνο, δείρλνπλ φηη ην 99,892420% ηεο δηαθχκαλζεο ησλ 

ηηκψλ ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο 

ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ ησλ πέληε 

εηψλ, ην πνζνζηφ παξακέλεη πεξίπνπ ην ίδην θαη θαίλεηαη λα είλαη 

99,885770% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Πίλαθαο 20 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γεξκαλίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γεξκαλίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. GERMANY HOIL_INDEX S.E. GERMANY HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,016302 100,000000 0,000000 0,000086 0,106430 99,893570 

2 0,016311 99,939900 0,060100 0,000118 0,066710 99,933290 

3 0,016313 99,937910 0,062090 0,000143 0,069020 99,930980 

4 0,016314 99,937040 0,062960 0,000163 0,069570 99,930430 

5 0,016314 99,936430 0,063570 0,000181 0,069710 99,930290 

6 0,016314 99,935810 0,064190 0,000197 0,069810 99,930190 

7 0,016314 99,935210 0,064790 0,000211 0,069890 99,930110 

8 0,016314 99,934620 0,065380 0,000224 0,069950 99,930050 

9 0,016314 99,934050 0,065950 0,000236 0,069990 99,930010 

10 0,016314 99,933490 0,066510 0,000247 0,070030 99,929970 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο Γεξκαλίαο. Σν 99,9399% ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Γεξκαλίαο εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ ησλ πέληε 

εηψλ, ην πνζνζηφ παξακέλεη πεξίπνπ ην ίδην θαη θαίλεηαη λα είλαη 

99,935810% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη πέξα ησλ ελληά ρξφλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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Πίλαθαο 21 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηλδίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηλδίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. INDIA HOIL_INDEX S.E. INDIA HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,016992 100,000000 0,000000 0,000086 0,022930 99,977070 

2 0,017051 99,943670 0,056330 0,000118 0,162720 99,837280 

3 0,017051 99,943250 0,056750 0,000143 0,230730 99,769270 

4 0,017051 99,942440 0,057560 0,000163 0,266300 99,733700 

5 0,017051 99,941600 0,058400 0,000181 0,287930 99,712070 

6 0,017051 99,940780 0,059220 0,000197 0,302450 99,697550 

7 0,017051 99,939980 0,060020 0,000211 0,312870 99,687130 

8 0,017051 99,939210 0,060790 0,000224 0,320700 99,679300 

9 0,017051 99,938450 0,061550 0,000236 0,326800 99,673200 

10 0,017051 99,937720 0,062280 0,000247 0,331690 99,668310 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο Ηλδίαο. Σν 99,943670% ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Ηλδίαο  εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ ησλ πέληε 

εηψλ, ην πνζνζηφ παξακέλεη πεξίπνπ ην ίδην θαη θαίλεηαη λα είλαη 

99,940780% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη πέξα ησλ ελληά ρξφλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Πίλαθαο 22 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηηαιίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηηαιίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. ITALY HOIL_INDEX S.E. ITALY HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,014893 100,000000 0,000000 0,000086 0,066350 99,933650 

2 0,014893 100,000000 0,000000 0,000118 0,078510 99,921490 

3 0,014893 99,997950 0,002050 0,000143 0,102570 99,897430 

4 0,014893 99,996150 0,003850 0,000163 0,114070 99,885930 

5 0,014893 99,994390 0,005610 0,000181 0,121050 99,878950 

6 0,014893 99,992680 0,007320 0,000197 0,125740 99,874260 

7 0,014894 99,991010 0,008990 0,000211 0,129100 99,870900 

8 0,014894 99,989390 0,010610 0,000224 0,131630 99,868370 

9 0,014894 99,987810 0,012190 0,000236 0,133600 99,866400 

10 0,014894 99,986270 0,013730 0,000247 0,135170 99,864830 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Ηηαιίαο 

πέξαλ απφ ην πξψην έηνο είλαη ην 100% ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ 

γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Ηηαιίαο εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ ησλ πέληε 

εηψλ, ην πνζνζηφ κεηψλεηαη ζην 99,992680% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη 

πέξα ησλ ελληά ρξφλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Πίλαθαο 23 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηαπσλίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηαπσλίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. JAPAN HOIL_INDEX S.E. JAPAN HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,015527 100,000000 0,000000 0,000086 0,009610 99,990390 

2 0,015538 99,885150 0,114850 0,000118 0,030310 99,969690 

3 0,015556 99,882020 0,117980 0,000143 0,023780 99,976220 

4 0,015556 99,879440 0,120560 0,000163 0,019880 99,980120 

5 0,015556 99,878420 0,121580 0,000181 0,017070 99,982930 

6 0,015556 99,877370 0,122630 0,000197 0,015220 99,984780 

7 0,015556 99,876290 0,123710 0,000211 0,013900 99,986100 

8 0,015556 99,875250 0,124750 0,000224 0,012910 99,987090 

9 0,015556 99,874230 0,125770 0,000236 0,012130 99,987870 

10 0,015556 99,873250 0,126750 0,000247 0,011510 99,988490 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο Ηαπσλίαο ζηελ νπνία ζρεδφλ γηα φια ηα έηε ε δηαθχκαλζε ηνπ 

γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε εμεγείηαη απφ έλα κεγάιν πνζνζηφ απφ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

 

Πίλαθαο 24 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Κνπβέηη- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 

Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Κνπβέηη Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. KUWAIT HOIL_INDEX S.E. KUWAIT HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,039080 100,000000 0,000000 0,000086 0,000010 99,999990 

2 0,045763 99,905190 0,094810 0,000118 0,020690 99,979310 

3 0,045878 99,886970 0,113030 0,000143 0,028350 99,971650 

4 0,046139 99,885210 0,114790 0,000163 0,026390 99,973610 

5 0,046304 99,881880 0,118120 0,000181 0,027800 99,972200 

6 0,046314 99,881920 0,118080 0,000197 0,028440 99,971560 

7 0,046317 99,880580 0,119420 0,000211 0,028480 99,971520 

8 0,046321 99,879500 0,120500 0,000224 0,028790 99,971210 

9 0,046322 99,878880 0,121120 0,000236 0,028970 99,971030 

10 0,046322 99,877970 0,122030 0,000247 0,029090 99,970910 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηνπ Κνπβέηη ν νπνίνο ζρεδφλ γηα φια ηα έηε πνπ κειεηάκε ε 

δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ εμεγείηαη απφ έλα 

κεγάιν πνζνζηφ απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Πίλαθαο 25 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Μεμηθφ- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Μεμηθφ Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. MEXICO HOIL_INDEX S.E. MEXICO HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,014379 100,000000 0,000000 0,000086 0,120600 99,879400 

2 0,014455 99,975530 0,024470 0,000118 0,090630 99,909370 

3 0,014467 99,975170 0,024830 0,000143 0,062740 99,937260 

4 0,014468 99,973770 0,026230 0,000163 0,048030 99,951970 

5 0,014468 99,972870 0,027130 0,000181 0,039130 99,960870 

6 0,014468 99,972080 0,027920 0,000197 0,033160 99,966840 

7 0,014468 99,971300 0,028700 0,000211 0,028880 99,971120 

8 0,014468 99,970530 0,029470 0,000224 0,025670 99,974330 

9 0,014468 99,969790 0,030210 0,000236 0,023160 99,976840 

10 0,014468 99,969070 0,030930 0,000247 0,021150 99,978850 

 

Σα απνηειέζκαηα φζν αλαθνξά ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ 

Μεμηθνχ θαίλεηαη φηη γηα φια ηα έηε ε δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ εμεγείηαη απφ έλα κεγάιν πνζνζηφ απφ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

 

Πίλαθαο 26 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Οιιαλδίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 

Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Οιιαλδίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. NETHERLANDS HOIL_INDEX S.E. NETHERLANDS HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,015009 100,000000 0,000000 0,000086 0,140810 99,859190 

2 0,015015 99,961430 0,038570 0,000118 0,098320 99,901680 

3 0,015018 99,959250 0,040750 0,000143 0,078860 99,921140 

4 0,015018 99,958070 0,041930 0,000163 0,068080 99,931920 

5 0,015018 99,957150 0,042850 0,000181 0,061590 99,938410 

6 0,015018 99,956250 0,043750 0,000197 0,057240 99,942760 

7 0,015018 99,955360 0,044640 0,000211 0,054120 99,945880 

8 0,015018 99,954500 0,045500 0,000224 0,051780 99,948220 

9 0,015018 99,953660 0,046340 0,000235 0,049950 99,950050 

10 0,015018 99,952850 0,047150 0,000246 0,048490 99,951510 

 

 

Σα απνηειέζκαηα φζν αλαθνξά ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο 

Οιιαλδίαο θαίλεηαη φηη γηα φια ηα έηε ε δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ εμεγείηαη απφ έλα κεγάιν πνζνζηφ απφ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Πίλαθαο 27 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ννξβεγίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ννξβεγίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. NORWAY HOIL_INDEX S.E. NORWAY HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,015132 100,000000 0,000000 0,000086 0,000730 99,999270 

2 0,015136 99,951570 0,048430 0,000118 0,150680 99,849320 

3 0,015138 99,949770 0,050230 0,000143 0,204530 99,795470 

4 0,015138 99,948550 0,051450 0,000163 0,229240 99,770760 

5 0,015138 99,947630 0,052370 0,000181 0,244220 99,755780 

6 0,015138 99,946720 0,053280 0,000197 0,254310 99,745690 

7 0,015139 99,945840 0,054160 0,000211 0,261540 99,738460 

8 0,015139 99,944980 0,055020 0,000224 0,266980 99,733020 

9 0,015139 99,944140 0,055860 0,000235 0,271220 99,728780 

10 0,015139 99,943320 0,056680 0,000246 0,274620 99,725380 

 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο Ννξβεγίαο. Πέξαλ απφ ην πξψην έηνο, ην 99,951570% ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Ννξβεγίαο 

εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα 

ηελ πεξίνδν πέξαλ ησλ πέληε εηψλ, ην πνζνζηφ παξακέλεη πεξίπνπ ην ίδην 

θαη θαίλεηαη λα είλαη 99,946720% ην νπνίν θαη εμεγείηαη απφ ηε δηαθχκαλζε 

ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη πέξα ησλ ελληά 

ρξφλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Πίλαθαο 28 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο ΢ηγθαπνχξεο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο ΢ηγθαπνχξεο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. SINGAPORE HOIL_INDEX S.E. SINGAPORE HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,013372 100,000000 0,000000 0,000086 0,009610 99,990390 

2 0,013374 99,979250 0,020750 0,000118 0,026210 99,973790 

3 0,013375 99,978770 0,021230 0,000143 0,071570 99,928430 

4 0,013375 99,978550 0,021450 0,000163 0,094020 99,905980 

5 0,013375 99,978280 0,021720 0,000181 0,107990 99,892010 

6 0,013375 99,978020 0,021980 0,000197 0,117360 99,882640 

7 0,013375 99,977770 0,022230 0,000211 0,124080 99,875920 

8 0,013375 99,977530 0,022470 0,000224 0,129130 99,870870 

9 0,013375 99,977290 0,022710 0,000236 0,133070 99,866930 

10 0,013375 99,977050 0,022950 0,000247 0,136220 99,863780 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο ΢ηγθαπνχξεο. Πέξαλ απφ ην πξψην έηνο, ην 99,979250% ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο 

΢ηγθαπνχξεο εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Σα πνζνζηά δελ αιιάδνπλ πνιχ θαη πέξα ηνπ έηνπο. 

 

Πίλαθαο 29 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηζπαλίαο- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Ηζπαλίαο Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. SPAIN HOIL_INDEX S.E. SPAIN HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,014528 100,000000 0,000000 0,000086 0,238030 99,761970 

2 0,014532 99,947590 0,052410 0,000118 0,126550 99,873450 

3 0,014547 99,945840 0,054160 0,000143 0,090970 99,909030 

4 0,014547 99,944060 0,055940 0,000163 0,073890 99,926110 

5 0,014547 99,943180 0,056820 0,000181 0,063180 99,936820 

6 0,014548 99,942310 0,057690 0,000197 0,055960 99,944040 

7 0,014548 99,941440 0,058560 0,000211 0,050800 99,949200 

8 0,014548 99,940600 0,059400 0,000224 0,046910 99,953090 

9 0,014548 99,939780 0,060220 0,000236 0,043890 99,956110 

10 0,014548 99,938980 0,061020 0,000247 0,041470 99,958530 

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ θαη γηα ην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηεο Ηζπαλίαο είλαη πεξίπνπ ηα ίδηα. Πέξαλ απφ ην πξψην έηνο, ην 

99,947590% ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

ηεο Ηζπαλίαο εμεγείηαη απφ ηηο δηαηαξαρέο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Γηα ηελ πεξίνδν πέξαλ ηνπ έηνπο ηα πνζνζηά παξακέλνπλ 

πεξίπνπ ηα ίδηα. 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Πίλαθαο 30 Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο ΖΠΑ- Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο ΖΠΑ Αλάιπζε Γηαθχκαλζεο Γείθηε Πεηξειαίνπ 

 
S.E. USA HOIL_INDEX S.E. USA HOIL_INDEX 

Πεξίνδνο 
  

  
  

  

1 0,013510 100,000000 0,000000 0,000086 0,478020 99,521980 

2 0,013549 99,996770 0,003230 0,000118 0,272920 99,727080 

3 0,013560 99,993320 0,006680 0,000143 0,189410 99,810590 

4 0,013561 99,991040 0,008960 0,000163 0,145710 99,854290 

5 0,013561 99,989220 0,010780 0,000181 0,119400 99,880600 

6 0,013561 99,987380 0,012620 0,000197 0,101770 99,898230 

7 0,013561 99,985570 0,014430 0,000211 0,089120 99,910880 

8 0,013561 99,983820 0,016180 0,000224 0,079610 99,920390 

9 0,013561 99,982120 0,017880 0,000236 0,072200 99,927800 

10 0,013561 99,980460 0,019540 0,000247 0,066270 99,933730 

 

Σέινο ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα γηα ην γεληθφ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ησλ ΖΠΑ καο δείρλνπλ φηη έλα κεγάιν κέξνο ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηεο δείθηε εμεγείηαη απφ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

 Σν πεηξέιαην παίδεη ζεκαληηθφ επεμεγεκαηηθφ ξφιν γηα ηα 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ 14 ρσξψλ πνπ δηαιέμακε ρσξίο λα έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία 

αλ ε ρψξα είλαη εμαγσγέαο ή εηζαγσγέαο πεηξειαίνπ.  

 

 

 

 



Ζ επίπησζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
Μηα εκπεηξηθή έξεπλα κέζσ ησλ επηπηψζεσλ ζε φξνπο δηαθχκαλζεο. 
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5. ΢πκπεξάζκαηα 
Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο ήηαλ λα αλαιχζνπκε εκπεηξηθά κε 

φξνπο δηαθχκαλζεο ηελ επίπησζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ πάλσ ζηηο ηηκέο 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ γηα 6 ρψξεο εηζαγσγείο πεηξειαίνπ, γηα 6 

ρψξεο εμαγσγείο πεηξειαίνπ θαη γηα 2 ρψξεο πνπ ζπκπεξηθέξνληαη θαη σο 

εγαγσγείο θαη εηζαγσγείο πεηξειαίνπ. 

Σα απνηειέζκαηα καο δείρλνπλ φηη ε χπαξμε αηηηφηεηαο δελ έρεη θακία 

ζρέζε αλ ε ρψξα είλαη εηζαγσγέαο ή εμαγσγέαο πεηξειαίνπ ην νπνίν έξρεηαη 

ζε πιήξε ζπκθσλία κε κειέηεο θαη άιισλ εξεπλεηψλ φπσο Filis et al (2010), 

νη νπνίνη ππνζηήξημαλ φηη ε ζρέζε απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη ηηκήο πεηξειαίνπ 

ζε φξνπο δηαθχκαλζεο δελ δηαθέξεη απφ ην αλ ε ρψξα ζπκπεξηθέξεηαη σο 

εμαγσγέαο ή σο εηζαγσγέαο πεηξειαίνπ. 

Ζ αλάιπζε ηεο αηηηφηεηαο θαηά Granger γηα ηνπο 14 ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο έξρεηαη ζε ζπλέπεηα κε ηελ ζεσξία θαη ζπγθεθξηκέλα φζν αθνξά ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Μ.Βξεηαλίαο θαίλεηαη φηη ε δηαθχκαλζε ηνπ 

πεηξειαίνπ έρεη ζεκαληηθή επίπησζε πάλσ ηνπ φπσο αθξηβψο απέδεημαλ ζηε 

κειέηε ηνπο νη El –Sharifet et al (2005). 

Κακία επίδξαζε δελ έρεη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Κίλαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Ηλδίαο ην νπνίν έξρεηαη ζε άκεζε ζπλέπεηα κε ηηο 

κειέηεο ησλ Cong Wei, Jiao, Fen (2008), Apergi & Miller (2009) θαη Chittedi 

(2012) αληίζηνηρα. 

Σα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ηαπσλίαο θαη ηνπ Κνπβέηη είλαη πην επαίζζεηα 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ φπσο απέδεημαλ θαη 

πνιινί κειεηεηέο φπσο Raheman(2012) θαη Hammoudel & Aleisa (2004). 

Τπήξμαλ αληηθαηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ χπαξμε ή φρη αηηηφηεηαο ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΖΠΑ. Ζ κειέηε καο έξρεηαη ζε 

ζπκθσλία κε ηε κειέηε ηνπ Anoro (2011) δειαδή φηη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ 

επεξεάδεη ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΖΠΑ.  

Σα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο ΢ηγθαπνχξεο απφ ηελ άιιε 

κεξηά θαίλνληαη λα κελ επεξεάδνληαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 
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πεηξειαίνπ ζχκθσλα θαη κε ηηο κειέηεο ησλ Apergi & Miller (2009) θαη Thai- 

ha Le, Young ho Chang(2011) 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ Ννξβεγία δείρλνπλ φηη ηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

επεξεάδνληαη απφ ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ην νπνίν είλαη ζχκθσλν κε ηελ 

κειέηε ηνπ Bjornland (2009). 

Σέινο ε ΢ηγθαπνχξε, ε Οιιαλδία θαη ην Μεμηθφ θαίλεηαη φηη δελ 

επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηηο δηαηαξαρέο ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ. Σν 

απνηέιεζκα απηφ έξρεηαη ζε ζπλέπεηα κε ηελ ζεσξία θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηε 

κειέηε ηνπ Mayhyereh (2004). 

Σα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ αλάιπζε ησλ ΢πλαξηήζεσλ Αηθλίδησλ 

Αληηδξάζεσλ έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε ηελ ζεσξία φπνπ κηα αηθλίδηα 

δηαηαξαρή ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ δελ επηδξά ζε φια ηα ρξεκαηηζηήξηα ην 

ίδην. Όπνηα ρξεκαηηζηήξηα επεξεάδνληαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαίλεηαη λα αληηδξνχλ θαη λα επεξεάδνληαη νη κειινληηθέο ηνπο 

ηηκέο, ελψ αληίζεηα φπνην ρξεκαηηζηήξην δελ αληαπνθξίλεηαη ζεκαληηθά ζηηο 

δηαηαξαρέο ηνπ πεηξειαίνπ ζεκεηψλνπλ αζήκαληε κεηαβνιή νη κειινληηθέο 

ηνπο ηηκέο. 

Σέινο απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο Αλάιπζεο Γηαθχκαλζεο θαίλεηαη φηη ε 

ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ είλαη ε κεηαβιεηή εθείλε πνπ επεμεγεί ζεκαληηθφηαηα ηε 

κεηαβνιή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηφζν ζηνπο δείθηεο πνπ θαίλεηαη φηη 

έρνπκε επίδξαζε αιιά θαη ζηνο ππφινηπνπο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί φπσο 

έρνπκε αλαθέξεη ην πεηξέιαην είλαη έλα αγαζφ κε νηθνλνκηθή αιιά θαη 

ζηξαηεγηθή ζεκαζία θαη ζπλεπψο ζα επεξεάδεη είηε άκεζα είηε έκκεζα ζρεδφλ 

φινπο ηνπο ηνκείο.    
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