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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΙΔ΢ 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ εηιηθξηλά ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ, θν Μαπξάθε 

Δκκαλνπήι, γηα ηελ θαζνδήγεζε θαη ηελ βνήζεηά ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζπγγξαθήο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, θαζψο θαη πάληεο ηνπο δηδάζθνληεο θαζεγεηέο 

ηνπ Σκήκαηνο. Δπίζεο, ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηε βαζεηά κνπ επγλσκνζχλε ζηελ 

νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ ακέξηζηε ζηήξημε θαη ζπκπαξάζηαζε, θαζψο θαη ηνπο θίινπο 

κνπ θαη ην Γαβξηήι γηα ηηο ζηηγκέο πνπ έδεημαλ θαηαλφεζε.  
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Λακβάλνληαο ππφςε ηε ζεακαηηθή αλάπηπμε πνπ έρεη θαηαγξάςεη ν ζεζκφο ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ξφινπ ηνπο ζηελ εγρψξηα θαη 

παγθφζκηα νηθνλνκία ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ε παξνχζα εξγαζία πξαγκαηεχεηαη θαη 

αμηνινγεί ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

θαη α) ηεο θαζαξήο ηηκήο ηνπ κεξηδίνπ θαζψο θαη β) ηνπ επηπέδνπ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

(Γ.Γ.) ηνπ Υ.Α.Α. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηεξεπλψληαη δχν πεξηπηψζεηο: πξψηνλ, ε 

χπαξμε κνλφδξνκεο ζρέζεο αηηίαο – αηηηαηνχ κεηαμχ ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ (εηζξνψλ 

– εθξνψλ)  ζην Δλεξγεηηθφ ησλ  Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ θαζαξψλ ηηκψλ ησλ 

κεξηδίσλ ηνπο θαη δεχηεξνλ, ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ θαη ηνπ επηπέδνπ ηνπ Γ.Γ.  Χο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη ην Δλεξγεηηθφ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη  σο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ε θαζαξή ηηκή ησλ κεξηδίσλ θαη ην επίπεδν ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ.  Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο ελ ιφγσ έξεπλαο, εθαξκφδνληαη 

νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο, φπσο ν Έιεγρνο ΢πλνινθιήξσζεο θαηά  Johansen, ν 

έιεγρνο αηηηφηεηαο θαηά Granger θαη, βνεζεηηθά, ν Δπαπμεκέλνο Έιεγρνο Dickey – 

Fuller. 

1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Χο επελδπηηθά εξγαιεία, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ππάξρνπλ απφ ην 1924 κε ρψξα 

πξνέιεπζεο ηηο ΗΠΑ. Η αληαπφθξηζε πνπ έιαβαλ αξρηθά απφ ην θνηλφ, δελ πξνκήλπε 

ηε κεηέπεηηα απνδνρή θαη εδξαίσζή ηνπο ζηε ζπλείδεζε ησλ επελδπηψλ ζε 

παγθφζκην επίπεδν. Η απαξρή ζηελ αλνδηθή πνξεία θαη εμάπισζε ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ δφζεθε ζηηο αξρέο ηνπ 1990, φηαλ ππνρψξεζαλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ. 

Σφηε, ηα λνηθνθπξηά επέιεμαλ ηα Ακνηβαία Κεθαιαία σο ελαιιαθηηθή κνξθή 

επέλδπζεο θαη απνηακίεπζεο ησλ ρξεκάησλ, πξνθεηκέλνπ λα θαξπσζνχλ ηα νθέιε 

ηνπο. Πξνο ζπκθέξνλ ησλ επελδπηψλ, ιεηηνπξγνχλ θνξναπαιιαθηηθά θαη 

πξνζθέξνπλ δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ, ηερλνγλσζία, άκεζε δηαζεζηκφηεηα 

θεθαιαίνπ, θεξεγγπφηεηα θαη ρακειφ θφζηνο. Χο ζεζκφο, ξφινο ηνπο είλαη ε 

ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ απφ κεγάιν αξηζκφ επελδπηψλ, ηα νπνία αλήθνπλ εμ’ 

αδηαηξέηνπ ζε φινπο θαη ε επέλδπζε ζε δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα – αλάινγα 

κε ηηο απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ - απφ ηηο ππεχζπλεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο. 

 

Παξ’ φια απηά, ε δεκνηηθφηεηα ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ έρεη πξνθαιέζεη θαη 

αλεζπρίεο αλαθνξηθά κε ηε ζηαζεξφηεηα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, γεγνλφο 
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πνπ επαιεζεχηεθε πξφζθαηα. Αλαιπηηθφηεξα, ιακβάλνληαο σο δεδνκέλε ηε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ξνψλ ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απνδφζεσλ, φπσο έρεη παξαηεξεζεί, εηζξνέο θεθαιαίσλ νδεγνχλ ζε αλνδηθή πνξεία 

ηεο αγνξάο, ελψ εθξνέο θεθαιαίσλ ζε θαζνδηθή. Σν εξψηεκα πνπ δεκηνπξγείηαη, 

βάζεη ηεο παξαπάλσ ζπιινγηζηηθήο, είλαη: ζε πνηα αγνξά νη απνδφζεηο νδεγνχλ ζε 

ξνέο θαη, ηαπηφρξνλα, νη ξνέο νδεγνχλ ζε απνδφζεηο. ΢ε απάληεζε ηνπ εξσηήκαηνο, 

νη Hale (1994) θαη Kaufman (1994) ζεσξνχλ φηη ηέηνηα δηαδηθαζία ζα κπνξνχζε λα 

κεηαηξέςεη κηα παξαθκή ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο θαη νκνινγηαθέο αγνξέο ζε 

ζπεηξνεηδή πηψζε ηεο αμίαο ησλ Δλεξγεηηθψλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ.  

 

Οη πεξηζζφηεξεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη κέρξη ηψξα πάλσ ζηε ζρέζε ησλ 

θεθαιαηαθψλ ξνψλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ αθνξνχλ, ζηελ 

πιεηνςεθία, αλαπηπγκέλεο αγνξέο, φπσο απηήλ ησλ ΗΠΑ. Ληγνζηέο είλαη νη κειέηεο 

πνπ έρνπλ θαηαπηαζηεί κε ηελ παξαηήξεζε θαη αμηνιφγεζε ηεο ζρέζεο, αλ ππάξρεη, 

ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, φπσο απηή ηεο Διιάδαο, ζε πεξηφδνπο αθκήο ή χθεζεο. 

Χο θεθαιαηαγνξά ραξαθηεξίδεηαη κηθξή ζε κέγεζνο, ε νπνία θιπδσλίδεηαη θαη 

επεξεάδεηαη απφ ηηο εμειίμεηο ζηελ παγθφζκηα αγνξά, δελ έρεη ζηαζεξή πνξεία, ε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ θεθαιαηαθψλ ξνψλ θαη απνδφζεσλ είλαη έληνλε θαη 

παξαηεξείηαη αμηνζεκείσηε επηξξνή ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηνπο «εξαζηηέρλεο» 

επελδπηέο θαη ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ.  

 

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ηελ αιιειεπίδξαζε πνπ πθίζηαηαη 

κεηαμχ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ θαζαξψλ ηηκψλ ησλ 

κεξηδίσλ ηνπο αθελφο θαη ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηνπ επηπέδνπ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

ηηκψλ ηνπ Υ.Α.Α. ζε κάθξν-επίπεδν θαηά ηελ πεξίνδν απφ 03/01/2000 έσο 

31/03/2009. Μέζα ζ’ απηφ ην δηάζηεκα, ε Διιεληθή αγνξά γλψξηζε νηθνλνκηθή 

χθεζε θαη άλζεζε. Δπεμεγεκαηηθά, αζξνηζηηθέο εηζξνέο θεθαιαίνπ ελλννχληαη νη 

καδηθέο αγνξέο επελδπηηθψλ εξγαιείσλ, ελψ αζξνηζηηθέο εθξνέο ελλννχληαη νη 

καδηθέο ξεπζηνπνηήζεηο, πάληα ζχκθσλα κε ηελ θείκελε λνκνζεζία (Ν3283/2004). Η 

έξεπλα πεξηνξίδεηαη ζηα Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Δζσηεξηθνχ, ζεσξψληαο φηη 

απηή ε θαηεγνξία ζπλδέεηαη άκεζα κε ηε Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά. Έρνληαο ηε 

δπλαηφηεηα θαηαγξαθήο δεδνκέλσλ ζε εκεξήζηα βάζε, ζα εθαξκνζηνχλ 

νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο γηα ηε δηεξεχλεζε ακθίδξνκσλ επηξξνψλ κεηαμχ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ θαη ηεο θαζαξήο ηηκήο 
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ησλ κεξηδίσλ ηνπο, αξρηθά, θαη ηνπ επηπέδνπ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. 

αθνινχζσο. 

 

Η ξνή ηεο εξγαζίαο εμειίζζεηαη σο εμήο: ζην 2
ν
 κέξνο ππάξρεη ζχληνκε αλαθνξά 

ζηελ Διιεληθή αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ζην 3
ν
 κέξνο παξαηίζεηαη θάπνηα απφ 

ηελ ήδε ππάξρνπζα, ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ζην 4
ν
 κέξνο πεξηγξάθνληαη ηα δεδνκέλα 

θαη ε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε. ΢ην 5
ν
 κέξνο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα 

έξεπλαο θαη, ηέινο, ζην 6
ν
 κέξνο θαηαγξάθνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα.   

2. ΘΔΧΡΗΣΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η ΔΛΛΗΝΙΚΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

ΑΜΟΙΒΑΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ  

Σα  πξψηα Α/Κ έθαλαλ ηελ επίζεκε εκθάληζή ηνπο ζηνλ Διιαδηθφ Υψξν ζηα ηέιε 

ηνπ 1972. Παξφια απηά, κηα αιιεινπρία νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ γεγνλφησλ 

πξνθάιεζαλ χθεζε ζηελ αγνξά ησλ επελδχζεσλ κε θπζηθφ επαθφινπζν θαη ηελ 

αλάινγε χθεζε ζηελ αγνξά ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Γηα πεξίπνπ δεθαπέληε 

ρξφληα, ππήξμε ζηαζηκφηεηα κε κφλν δχν Ακνηβαία λα δηαπξαγκαηεχνληαη ππφ 

θξαηηθή επνπηεία. Η νπζηαζηηθή αλάθακςε ηνπ ζεζκνχ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 1989. 

Κηλεηήξηεο δπλάκεηο απνηέιεζαλ νη ζεζκηθέο αιιαγέο  ζηελ Διιεληθή Κεθαιαηαγνξά 

θαη ε αλνδηθή πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Η ηάζε αλφδνπ 

ζπλερίζηεθε γηα ηα επφκελα ρξφληα. Σε δεθαεηία ηνπ 1990 δηαπξαγκαηεπφηαλ κφλν ε 

θαηεγνξία ησλ Μεηθηψλ. Καηά ην 1990, πξνζηέζεθαλ ηα Μεηνρηθά θαη Οκνινγηαθά 

θαη ην 1991 ηα Γηεζλή θαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρεηξίζεσο Γηαζεζίκσλ. Σν 

2004 επεηξάπε ε δεκηνπξγία εηδηθνχ ηχπνπ, βαζηδφκελα ζε δείθηεο Υξεκαηηζηεξίσλ 

(Index Funds) θαη κεξίδηα άιισλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Funds of Funds). Σν 2005 

θαηαξγήζεθαλ ηα Γηεζλή θαη εκθαλίζηεθε ν δηαρσξηζκφο Δζσηεξηθνχ ή Δμσηεξηθνχ. 

 

Αλαιπηηθφηεξα, ε Διιεληθή αγνξά Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν έξεπλαο 

παξνπζηάδεη ηελ αθφινπζε εηθφλα. Βάζεη δεδνκέλσλ ηεο Έλσζεο Θεζκηθψλ 

Δπελδπηψλ, ε ζπλνιηθή αμία ησλ ελεξγεηηθψλ ησλ Α/Κ θαηά ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 

2001 είρε κεησζεί θαηά 13,25% θαη είρε θηάζεη ηα 26,79 δηο επξψ κε ηελ θαηεγνξία 

ησλ Μεηνρηθψλ Δζσηεξηθνχ λα ζεκεηψλεη πηψζε θαηά 31% θαη λα δηακνξθψλεηαη 

ζηα 5,06 δηο επξψ. Η πηψζε νθεηιφηαλ ζηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην 

Υ.Α.Α. Έσο ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 2002, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο αγνξάο Α/Κ είρε 

θαηαγξάςεη κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 5,26% θηάλνληαο ηα 25,38 δηο επξψ κε ηα 
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Μεηνρηθά Δζσηεξηθνχ λα κεηψλνληαη θαηά 1,68 δηο επξψ (33,13%) εμαηηίαο ηεο 

ππνρψξεζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. θαηά 32,53%. ΢ην ηέινο ηνπ 2003, ε 

αγνξά είρε θαηαγξάςεη αλνδηθή πνξεία ηεο ηάμεσο ηνπ 19,7% αγγίδνληαο ηα 30,4 δηο 

επξψ κεηά απφ ηξηεηή αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Αλ θαη δελ ππήξραλ ζεκαληηθέο 

εηζξνέο θεθαιαίσλ γηα ηα Μεηνρηθά Α/Κ Δζσηεξηθνχ, ζεκεηψζεθε άλνδνο 23,5% 

(θαηά 4,18 δηο επξψ), εμαηηίαο αλφδνπ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. θαηά 29,46%. 

Η αλνδηθή πνξεία ζπλερίζηεθε θαη ην 2004. Σν 2005, αλ θαη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

ηεο αγνξάο κεηψζεθε θαηά 11,6%, ηα Μεηνρηθά Δζσηεξηθνχ ζεκείσζαλ άλνδν θαηά 

15%. Σν 2006 ππήξμε αχμεζε ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Μεηνρηθψλ Δζσηεξηθνχ θαηά 

2,2% κε ηε κέζε απφδνζή ηνπο λα θηάλεη ην 26,55%, ζπγθξηηηθά κε ην 19,93% ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Καηά ην 4
ν
 ηξίκελν ηνπ 2008, ιφγσ ηεο 

γεληθφηεξεο χθεζεο, ε αγνξά ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ αθνινχζεζε ηελ ηάζε ησλ 

αγνξψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ηνπ εμσηεξηθνχ κε ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ ππφ 

δηαρείξηζε θεθαιαίσλ λα δηακνξθψλεηαη ζηηο 31/12/2008 ζηα 10,4 δηο επξψ. Καηά ην 

1
ν
 ηξίκελν ηνπ 2009, παξά ηε γεληθφηεξε ηάζε πξνο εθξνέο θαη ηε ζπληεξεηηθή 

ζηάζε ησλ επελδπηψλ, ππήξμε εηζξνή θεθαιαίσλ αμίαο 45 εθαηνκκπξίσλ επξψ ζηελ 

θαηεγνξία ησλ Μεηνρηθψλ Δζσηεξηθνχ. Σέινο, αμηνζεκείσηε είλαη ε κέζε απφδνζε 

(7,36%) ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο ζπγθξηηηθά κε ηελ ππνρψξεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

Υξεκαηηζηεξίνπ θαηά 5,72%. 

 

Απφ ζεσξεηηθήο πξνζέγγηζεο, ε ζχζηαζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη θαηφπηλ 

ζρεηηθήο άδεηαο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη δεκνζίεπζήο ηεο ζηελ 

Δθεκεξίδα ηεο Κπβέξλεζεο. ΢χκθσλα κε ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία (ΦΔΚ 1197, 

16/09/2002) θαη ηε κεηαηξνπή ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο ζε επξψ, ην αξρηθφ θεθάιαην 

κπνξεί λ’ απνηειείηαη απφ κεηξεηά ή/θαη ρξεφγξαθα δηαθφξσλ ηχπσλ ηεο εγρψξηαο 

θαη εθρψξηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε ειάρηζηε ζπλνιηθή αμία ην έλα 

εθαηνκκχξην δηαθφζηεο ρηιηάδεο επξψ (€ 1.200.000). Σν ζπλνιηθφ πνζφ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαηαηίζεηαη ζε Διιεληθφ Πηζησηηθφ Ίδξπκα, 

ην νπνίν νξίδεηαη σο Θεκαηνθχιαθαο (Νφκνο 1969/1991), γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο 

πιήξεο δηαθάλεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ ηνπ θεθαιαίνπ.  

 

Υξεζηκνπνηψληαο παξαπάλσ έλλνηεο φπσο ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ν Θεκαηνθχιαθαο ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, θξίλεηαη σθέιηκν λα δνζνχλ πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο 

ζρεηηθά. Ξεθηλψληαο απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη απνηειείηαη 
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απφ ηα αθξσλχκηα ησλ ιέμεσλ «Αλψλπκε Δηαηξεία Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ». Απνθιεηζηηθφο ζθνπφο θαη ιφγνο ζχζηαζεο ηεο εηαηξείαο είλαη ε 

δηαρείξηζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ππφ ηελ επίβιεςε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, γεγνλφο πνπ απνηειεί ερέγγπν γηα ηνπο επελδπηέο. Η ιεηηνπξγία ηνπο 

πξέπεη λα είλαη εχξπζκε θαη ζχκθσλε κε ην λνκηθφ πιαίζην πνπ νξίδεηαη. Σέινο, 

έρνπλ ηελ επζχλε ηεο επίβιεςεο ηνπ Θεκαηνθχιαθα ζρεηηθά κε ηελ ηήξεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ. 

 

Όζνλ αθνξά ην Θεκαηνθχιαθα, κπνξεί λα νξηζηεί κηα ηξάπεδα ηνπ εζσηεξηθνχ ή ηνπ 

εμσηεξηθνχ πνπ εδξεχεη ζηελ Διιάδα ή ζε ρψξα-κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σα 

θαζήθνληά ηνπ ζπλίζηαληαη ζηε κεζνιάβεζε θαηά ηελ εθηέιεζε εληνιψλ 

αγνξαπσιεζίαο ρξενγξάθσλ θαη κεηνρψλ, θαη’ εληνιή ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ., ζηελ 

εθηέιεζε ησλ εηζπξάμεσλ θαη ησλ πιεξσκψλ ηνπ Α/Κ, θαη γεληθφηεξα, ηε ζσζηή 

εθηέιεζε ησλ ζπλαιιαγψλ, ζηελ ελππφγξαθε ζπγθαηάζεζε ζηνλ θαλνληζκφ ηνπ Α/Κ 

θαη κέξηκλα γηα ηελ ηήξεζή ηνπ ζε ζπλεξγαζία κε ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., ζηελ ππνγξαθή 

ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ Α/Κ καδί κε ηνπο Οξθσηνχο Λνγηζηέο θαη ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. 

 

Σέινο, νη θαηεγνξίεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ ειιεληθή αγνξά 

είλαη νη αθφινπζεο: 

 

i. Οκνινγηαθά Α/Κ, ηα νπνία πξνζαλαηνιίδνληαη ζε επελδχζεηο νκνινγηαθνχ 

ηίηινπ, ιφγσ «ζηαζεξήο» απφδνζεο. 

ii. Μεηνρηθά Α/Κ, ησλ νπνίσλ ην Δλεξγεηηθφ θαηά 65%, ηνπιάρηζηνλ, 

επελδχεηαη ζε κεηνρέο θνηλέο ή πξνλνκηαθέο, εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην, 

βάζεη ηεο ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο. 

iii. Α/Κ Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ, ησλ νπνίσλ ην ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη 

βξαρππξφζεζκα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηεο Υξεκαηαγνξάο, φπσο 

θαηαζέζεηο, Έληνθα Γξακκάηηα Γεκνζίνπ, πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο θ.ά. 

iv. Μεηθηά Α/Κ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ πνηθηινκνξθία ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηνπο κε δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο επελδχζεσλ ζηαζεξήο θαη 

θπκαηλφκελεο απφδνζεο. Οπζηαζηηθά, απνηεινχλ κέζε επηινγή αλάκεζα ζε 

Μεηνρηθά θαη Οκνινγηαθά Α/Κ. 
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v. Α/Κ Δηδηθνχ Σχπνπ πνπ απνηεινχλ εηδηθή θαηεγνξία Α/Κ, δεδνκέλεο ηεο 

επέλδπζεο ζε εηδηθνχ ηχπνπ πξντφληα, φπσο παξάγσγα. 

vi. Γηεζλή Α/Κ,  ηα νπνία επελδχνπλ κε ζπλάιιαγκα ζε νκφινγα θαη κεηνρέο ηνπ 

εμσηεξηθνχ. Οξηζκέλα έρνπλ λφκηζκα βάζεο ( π.ρ. δνιάξην, γηελ, θ.ά.) θαη 

άιια δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ζπγθεθξηκέλε γεσγξαθηθή δψλε (π.ρ. Η.Π.Α.).  

 

Αλάινγα ηε γεσγξαθηθή δηαζπνξά ησλ επελδχζεσλ, νη παξαπάλσ θαηεγνξίεο 

δηαθξίλνληαη ζε: 

 

i. Α/Κ Δζσηεξηθνχ πνπ επελδχνπλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηεο 

ειιεληθήο αγνξάο. 

ii. Α/Κ Δμσηεξηθνχ, ησλ νπνίσλ ην ελεξγεηηθφ επελδχεηαη πξσηίζησο ζε 

πξντφληα ζην εμσηεξηθφ. 

 

3. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 

Μεγάινο αξηζκφο εξεπλψλ έρεη θαηαπηαζηεί κε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνδφζεσλ, 

ζηελ πιεηνςεθία ηνπο φκσο, αθνξνχλ ήδε αλαπηπγκέλεο αγνξέο. ΢ηελ θαηαλφεζε 

ηεο ζρέζεο, νη εξεπλεηέο έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη θπξίσο δχν πξνζεγγίζεηο, ηε κίθξν-

πξνζέγγηζε, φπνπ ε έξεπλα γίλεηαη ζε μερσξηζηή βάζε, π.ρ. ηα θεθάιαηα πνπ 

εκθαλίδνπλ θέξδε ζπγθξηηηθά κε απηά πνπ θαηαγξάθνπλ δεκηέο θαη ηε κάθξν-

πξνζέγγηζε, ε νπνία ιακβάλεη ππφςε ηηο ζπλνιηθέο εηζξνέο θαη εθξνέο απφ ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα. ΢ε κίθξν-επίπεδν έρεη δηαπηζησζεί φηη θάζε Ακνηβαίν Κεθάιαην 

πξνζειθχεη λέεο εηζξνέο θεθαιαίνπ βάζεη ηεο πξφηεξήο ηνπ απφδνζεο.  

 

΢ε κάθξν – επίπεδν, νη έξεπλεο έρνπλ νδεγεζεί ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ζπλνιηθέο 

ξνέο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζπζρεηίδνληαη ζε πςειφ βαζκφ κε ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο. Η ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ ξνψλ κε ηηο απνδφζεηο 

εμεγείηαη πνηθηινηξφπσο. Μεξηθέο πξνζεγγίζεηο έπνληαη. Αξρηθά, ππάξρεη ε ζεσξία 

«πίεζεο ηεο ηηκήο», ζχκθσλα κε ηελ νπνία απμεκέλεο εηζξνέο ζηα Μεηνρηθά 

Ακνηβαία Κεθάιαηα πξνθαινχλ κεγαιχηεξν ελδηαθέξνλ ζηνπο επελδπηέο λα 

δηαηεξνχλ κεηνρέο κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ε ηηκή ηνπο. Μηα άιιε ζεσξία είλαη 

ε ππφζεζε ηεο «απνθάιπςεο πιεξνθνξηψλ», ε νπνία ηζρπξίδεηαη φηη αλ νη επελδπηέο 
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Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη θαιά πιεξνθνξεκέλνη, ηφηε νη απμεκέλεο αγνξέο ηνπο 

ζα ππνδείμνπλ ζηνπο ππφινηπνπο ηελ επελδπηηθή επθαηξία πνπ έρεη αλαθχςεη κε 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Απηή ε ζεσξία ζηεξίδεηαη ζηελ 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο πξνθχπηνπζεο πιεξνθνξίεο παξά ζηελ αληαπφθξηζε ζηηο 

θεθαιαηαθέο ξνέο. Έλαο άιινο θαηαιπηηθφο παξάνληαο ζεσξείηαη ε «ςπρνινγία ηνπ 

επελδπηή», βάζεη ηεο νπνίαο ιεηηνπξγεί έλαο επελδπηήο πνπ δελ έρεη πξφζβαζε ζε 

πιεξνθνξίεο.  

 

Ο Warther (1995) κειέηεζε γηα ηηο ΗΠΑ ηελ επίδξαζε ηεο πξφηεξεο απφδνζεο πάλσ 

ζηηο εηζξνέο θάζε Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, θαζψο θαη ηε ζρέζε κεηαμχ ξνψλ θαη 

ηαπηφρξνλσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, θάλνληαο ρξήζε κεληαίσλ δεδνκέλσλ ηεο 

πεξηφδνπ Ιαλνπάξηνο 1984 έσο Ινχληνο 1993. Ο Warther δηαρψξηζε ηηο ξνέο πξνο ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ζε αλακελφκελεο θαη κε αλακελφκελεο (ηα θαηάινηπα απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε ησλ αλακελφκελσλ ξνψλ) θαη δηαπίζησζε φηη νη κε αλακελφκελεο 

εηζεξρφκελεο θεθαιαηαθέο ξνέο είλαη άθξσο ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο ζε πνζνζηφ 73%, ελψ νη αλακελφκελεο ξνέο δελ είλαη. Δληνχηνηο, ε 

χπαξμε ηζρπξήο ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ χπαξμε ακθίδξνκεο 

ζρέζεο αηηίαο – αηηηαηνχ κεηαμχ ξνψλ θαη απνδφζεσλ θαη ελφο ηξίηνπ παξάγνληα.  

 

΢ηελ ίδηα ινγηθή κε ηνλ Warther εξγάζηεθαλ θαη νη Ramelona, Klenman θαη 

Gruenstein (1997) δηαθξίλνληαο ηηο ξνέο ζε αλακελφκελεο θαη κε. Με ηε βνήζεηα 

κεηαβιεηψλ – εξγαιείσλ, αληί ηεο κεζφδνπ ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ, 

αλαθάιπςαλ φηη νη κε αλακελφκελεο ξνέο πξνο Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα δελ 

επεξεάδνληαλ απφ ζχγρξνλεο ή πξφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο, ελψ νη ξνέο 

πξνο Οκνινγηαθά Ακνηβαία επεξεάδνληαλ απφ ηξέρνπζεο απνδφζεηο Οκνιφγσλ θαη 

φρη απφ πξφηεξεο.  

 

Καηά ηνλ Potter (1996), ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ξνψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ είλαη αζαθήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, εξεχλεζε ηε ζρέζε 

πξνήγεζεο - πζηέξεζεο κεηαμχ απνδφζεσλ θαη ξνψλ γηα κεξηθέο θαηεγνξίεο 

Μεηνρηθψλ Κεθαιαίσλ κε ηε βνήζεηα πξνεγκέλσλ νηθνλνκεηξηθψλ ηερληθψλ (π.ρ.  

Granger causality tests). Δληέιεη, αλέθεξε φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα πξνβιέςνπλ ηηο ξνέο πξνο ηα επηζεηηθά 
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Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα, αιιά δελ κπνξεί λα εθαξκνζηεί θαη ζηελ πεξίπησζε 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δηζνδήκαηνο.  

 

΢ε αληίζεζε κε ηνπο πξνεγνχκελνπο εξεπλεηέο, ν Fortune (1998) ρξεζηκνπνηψληαο 

ηηο θαηάιιειεο νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο φπσο κνληέια VAR ρσξίο πεξηνξηζκνχο κε 

επηά κεηαβιεηέο θαη κεληαία δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 1984 κέρξη 

Γεθέκβξην 1996. ηα απνηειέζκαηα ππέδεημαλ φηη νη ξνέο δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο. Ο Fortune απνθάιπςε ηελ χπαξμε 

αλάδξαζεο, δειαδή νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο ξνέο ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη κεξηθέο ξνέο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ επεξεάδνπλ ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

 

Οη Mosebach θαη Najand (1999), ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία δεδνκέλα απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1984 κέρξη ηνλ Ινχιην ηνπ 1998, έιεγμαλ ηε καθξνρξφληα 

εμηζνξξνπεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ θαζαξψλ ξνψλ θεθαιαίσλ ζηα Μεηνρηθά 

Ακνηβαία Κεθάιαηα θαη ην δείθηε S&P 500. Δθάξκνζαλ ηε κεζνδνινγία Engle and 

Granger θαη αλαθάιπςαλ κηα αηηηψδε ζρέζε κεηαμχ ησλ θαζαξψλ εηζξνψλ 

θεθαιαίσλ θαη ηεο θαηάζηαζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

 

Οη Edelen θαη Warner (2001) κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

απνδφζεσλ θαη ηηο αζξνηζηηθέο ξνέο ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ γηα ηα Μεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα κε ηε βνήζεηα ησλ εκεξήζησλ δεδνκέλσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 2 

Φεβξνπαξίνπ 1998 έσο 30 Ινπλίνπ 1999. Σν ζπκπέξαζκα πνπ εμήγαγαλ ήηαλ φηη ε 

αζξνηζηηθή ξνή θεθαιαίνπ ζηα Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη ζπζρεηηζκέλε κε ηηο 

ηξέρνπζεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε εκεξήζηα ζπρλφηεηα. Οη κεζνδνινγίεο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ απέδεημαλ φηη ε πξνθείκελε ζρέζε αληαλαθιά ηελ επηξξνή ησλ ξνψλ 

θαη ηνπ ζεζκηθνχ εκπνξίνπ ζηηο απνδφζεηο. Παξφια απηά, φκσο, ηα επξήκαηά ηνπο 

δελ έρνπλ απφιπηε ηαχηηζε κε ηα εχξεκαηα ηνπ Warther (1995) γηα ηελ επζχλε ησλ 

ξνψλ ζην Δλεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

απμνκείσζεο ησλ κεηνρψλ.        

 

Όζνλ αθνξά ηελ εηθφλα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο Κνξέαο, νη Oh θαη 

Parwada (2007) παξνπζίαζαλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ 

θαη ξνψλ ζηα Α/Κ κεηξψληαο ηηο σο αγνξέο θαη πσιήζεηο κεηνρψλ. Σν εχξνο ησλ 
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δεδνκέλσλ θάιππηε ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1996 έσο ην 2003 κε εκεξήζηα 

ζπρλφηεηα θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία ησλ causality tests. ΢ηα πιαίζηα ησλ 

θαζαξά εκπνξηθψλ ξνψλ, νη επελδπηέο ησλ Α/Κ ραξαθηεξίδνληαη απφ αξλεηηθή 

αληίδξαζε, εληζρχνληαο ηελ άπνςε φηη νη απνδφζεηο θαζνξίδνπλ ηηο αγνξαπσιεζίεο 

ησλ κεηνρψλ θαη, ζπλεπψο, ηηο ξνέο. Οη αγνξέο κεηνρψλ πξνθαινχλ απνδφζεηο, 

ελδπλακψλνληαο ην ελδερφκελν ηεο πίεζεο ηηκψλ, ελψ νη πσιήζεηο κεηνρψλ ίζσο 

παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηηο απνδφζεηο.   

 

Κάπνηεο απφ ηηο κέιεηεο πνπ αθνξνχλ ηελ Διιεληθή αγνξά Α/Κ έπνληαη. Πξψηε είλαη 

απηή ησλ Παπαδάκνπ θαη ΢πξηφπνπινπ (2002). Με ηελ ρξήζε κεληαίσλ δεδνκέλσλ 

πνπ αθνξνχζαλ ηηο επελδχζεηο ζηα Διιεληθά Μεηνρηθά Α/Κ γηα ην δηάζηεκα απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1998 έσο ην Μάξηην ηνπ 2002 εθάξκνζαλ παξφκνηα πξνζέγγηζε κε 

ηνλ Warther (1995) θαη παξνπζίαζαλ κηα ειάρηζηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κε 

αλακελφκελσλ θαζαξψλ ξνψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, νη νπνίεο απνδίδνληαη 

ζηελ απνθάιπςε πιεξνθνξηψλ. Δπίζεο, αλαθάιπςαλ ιηγνζηέο απνδείμεηο γηα ηελ 

ππαηηηφηεηα ησλ ξνψλ ζηα Α/Κ γηα ηελ απμνκείσζε ησλ ηηκψλ. Δλ ηέιεη, 

ππνζηήξημαλ φηη ππάξρεη κηθξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ξνψλ θαη απνδφζεσλ.  

 

Οη Αιεμάθεο, Νηάξρνο, Πάηξα θαη Poshakwale (2004) ρξεζηκνπνίεζαλ εκεξήζηεο 

ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ γηα ηελ 

πεξίνδν απφ 01/07/1994 έσο 31/12/2003 θαη εθάξκνζαλ ηελ πξνζθηιή κεζνδνινγία 

ηνπ Granger causality test γηα λα δηαπηζηψζνπλ ηελ χπαξμε αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ 

ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Α/Κ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ζηελ Διιάδα. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ ηελ χπαξμε ακθίδξνκεο αηηηψδεο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ ξνψλ ζην Δλεξγεηηθφ ησλ Α/Κ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ. Γειαδή, 

νη πξφηεξεο απνδφζεηο (απνδφζεηο κε ρξνληθή πζηέξεζε) πξνθαινχλ ξνέο πξνο ηα 

Α/Κ θαη αληίζηξνθα. Η αηηηφηεηα πνπ εληνπίδεηαη απφ ηηο απνδφζεηο πξνο ηηο ξνέο 

ησλ Α/Κ κπνξεί λα εμεγεζεί επί ηε βάζεη ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ. Οη 

επελδπηέο αγνξάδνπλ ή πσινχλ κεξίδηα Α/Κ κεηά απφ κηα αχμεζε ή πηψζε ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ, αληίζηνηρα. Η αηηηφηεηα πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε – νη ξνέο πξνο 

ηα Α/Κ πξνθαινχλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο λα απμεζνχλ ή λα κεησζνχλ – 

ζηεξίδνληαη ζην γεγνλφο φηη ζηελ Διιάδα νη επελδχζεηο ζηα Μεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα πξαγκαηνπνηνχληαη βάζεη ηεο θείκελεο λνκνζεζίαο. Γειαδή, ε επέλδπζε 

ζε κεηνρέο πεξηνξίδεηαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ κεηξεηψλ.  
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Ο Νηθφιανο Φηιίππαο εξεπλά ην ελδερφκελν ηα Α/Κ λα απνηεινχλ παξάγνληα 

αζηάζεηαο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ρξεζηκνπνηψληαο VAR analysis. Με ηε 

βνήζεηα εκεξήζησλ δεδνκέλσλ απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1996 έσο ην Ννέκβξην ηνπ 

2001, εμεηάδεηαη ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ Δλεξγεηηθψλ ησλ Διιεληθψλ 

Μεηνρηθψλ Α/Κ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υ.Α.Α. Η πξνζέγγηζε πνπ 

εθαξκφδεηαη είλαη απηή ησλ Καζαξψλ Ρνψλ, νη νπνίεο νξίδνληαη σο ε δηαθνξά επί 

ηνηο εθαηφ ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλνιηθψλ κεξηδίσλ, πξνζαξκνζκέλνπ θαηάιιεια. Σν 

ζπκπέξαζκα πνπ νδεγήζεθε ν εξεπλεηήο είλαη φηη νη ξνέο Α/Κ κπνξνχλ λα 

πξνβιεθζνχλ απφ ηηο πξφηεξεο ξνέο θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε. Δπίζεο, 

δηαπηζηψζεθε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε θαη ησλ πξφηεξσλ 

ξνψλ ησλ Α/Κ θαη θακία ζπζρέηηζε κεηαμχ ηξερνπζψλ ξνψλ θαη απνδφζεσλ ηνπ 

δείθηε.  

 

Σέινο, νη Θάλνπ θαη Σζεξθέδνο εμέηαζαλ ηε κε-γξακκηθή αιιειεπίδξαζε κεηαμχ 

ησλ ξνψλ ησλ Α/Κ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ζηελ Διιάδα. Δξεπλήζεθε 

ε πηζαλφηεηα κε-γξακκηθνχ κεραληζκνχ αηηηφηεηαο, κέζσ ηνπ νπνίνπ νη ξνέο 

επεξεάδνπλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο θαη αληίζηξνθα. Γηα ην ζθνπφ ηεο 

έξεπλαο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υ.Α.Α. Ο Γεληθφο Γείθηεο πεξηιακβάλεη εμήληα κεηνρέο κε βαξχηεηα αλάινγα ηεο 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ θεθαιαηνπνηήζε ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο. Η πεξίνδνο πνπ 

εμεηάδεηαη είλαη απφ 01/07/1998 έσο 05/10/2005. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ακθίδξνκε κε-γξακκηθή ζρέζε αηηηφηεηαο, δειαδή νη 

πξφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο πξνθαινχλ ηηο ξνέο ησλ Α/Κ θαη αληίζηξνθα. 

Η θαηλνηνκία ζηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είλαη ε εηζαγσγή ηνπ δείθηε Dow Jones ζηελ 

αλάιπζε. Απηφ πνπ εληνπίζηεθε είλαη ε επίδξαζε ηνπ δείθηε Dow Jones ζηνλ 

εγρψξην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε θαη ηηο εγρψξηεο ξνέο ησλ Α/Κ.     

 

4. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

 

4.1. ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

Η εξγαζία απηή εμεηάδεη θαηά πφζν επεξεάδεηαη ην Δλεξγεηηθφ ησλ Μεηνρηθψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ηνπ Δζσηεξηθνχ είηε απφ ηελ θαζαξή Σηκή ησλ κεξηδίσλ ηνπο 

είηε απφ ην επίπεδν ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α.. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ηα δεδνκέλα 
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πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ είλαη ζε εκεξήζηα βάζε θαη αθνξνχλ ην Δλεξγεηηθφ ησλ 

Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ, ηελ θαζαξή ηηκή ησλ κεξηδίσλ ηνπο, 

φπσο απηά έρνπλ θαηαγξαθεί απφ ηελ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ, θαζψο θαη ην 

επίπεδν ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Ο Γεληθφο Γείθηεο, 

απαξηηδφκελνο απφ εμήληα κεηνρέο πςεινχ βαζκνχ θεθαιαηνπνίεζεο (Βαζηιηθή 

Μαιηλδξέηνπ, 2000), ζηαζκηζκέλεο αλάινγα κε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζηε 

ζχλζεζή ηνπ, απεηθνλίδεη ηε ζπλνιηθή ηάζε πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά, αλ θαη 

θαζεκεξηλά δηαπξαγκαηεχνληαη εθαηνληάδεο κεηνρέο κηθξήο, κεζαίαο θαη κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζην Υ.Α.Α..   

 

Υξεζηκνπνηνχληαη νη θαζαξέο ηηκέο ησλ κεξηδίσλ αληί ηνπ κεγέζνπο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, 

γηαηί νη ηερληθέο πνπ ζα εθαξκνζηνχλ, απαηηνχλ ηε κε-ζηαζηκφηεηα ησλ 

ρξνλνζεηξψλ. Οη πξναλαθεξζείζεο κειέηεο εμάγνπλ ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο 

ρξεζηκνπνηψληαο, θαηά θχξην ιφγν, ηε κέζνδν ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία 

πξνυπνζέηεη ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνζεηξψλ, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ t θαη F θξηηεξίσλ.  Παξά ηαχηα, ηα δχν κεγέζε δελ είλαη άζρεηα 

κεηαμχ ηνπο, αθνχ ε πξψηε δηαθνξά ησλ θαζαξψλ ηηκψλ παξάγεη ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο κεηνρψλ.    

 

Η πεξίνδνο πνπ ειέγρεηαη είλαη απφ ηελ 01/01/2000 έσο θαη ηελ 31/03/2009, δίλνληαο 

ζπλνιηθά 2.412 παξαηεξήζεηο γηα θάζε ρξνλνζεηξά. Η ρξνληθή απηή πεξίνδνο 

επειέγε ιφγσ ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη 

ηελ ελαιιαγή απφ άλζεζε ζε χθεζε θαη αληίζηξνθα. Απφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαλ εθείλν ην δηάζηεκα, απνθιείζηεθαλ απφ ηελ έξεπλα φζα 

ζπγρσλεχηεθαλ ή έπαςαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο, κε απνηέιεζκα ν αξηζκφο ησλ ππφ 

παξαθνινχζεζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ λα πεξηνξηζηεί ζε δεθαπέληε (15), αξηζκφο 

ηθαλφο γηα ηελ εμαγσγή έγθπξσλ απνηειεζκάησλ. Σέινο, εθαξκφδεηαη ινγαξηζκηθή 

κεηαηξνπή ησλ αξρηθψλ ρξνλνζεηξψλ. 

 

4.2. ΘΔΧΡΙΑ ΣΗ΢ ΢ΤΝΟΛΟΚΛΗΡΧ΢Η΢ 

Η δεκνθηιέζηεξε κέζνδνο δηεξεχλεζεο ηεο χπαξμεο καθξνρξφληαο αηηηνινγηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ είλαη ην Granger test ( Granger, 1969). Πξνθεηκέλνπ 
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λα εθαξκνζηεί ν ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο αηηηφηεηαο, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε 

ζεσξείηαη ε χπαξμε ζηάζηκσλ ρξνλνζεηξψλ. Μηα ρξνλνζεηξά ραξαθηεξίδεηαη σο 

ζηάζηκε, φηαλ ν κέζνο, ε δηαθχκαλζε θαη ε απηφ-ζπλδηαθχκαλζε (ζε δηάθνξεο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο) δηαηεξνχλ ηηο ηηκέο ηνπο, αλεμάξηεηα απφ ην ρξνληθφ ζεκείν, 

ζην νπνίν κεηξψληαη. Με ιίγα ιφγηα, απηέο νη παξάκεηξνη είλαη αδηάθνξεο ζην ρξφλν. 

Σν αληίζεην ζπκβαίλεη γηα ηηο κε-ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο. Γειαδή, νη πξναλαθεξζείζεο 

παξάκεηξνη πνηθίινπλ αλά ηνλ ρξφλν. Η ζεκαληηθφηεηα ηεο ζηαζηκφηεηαο κηαο 

ρξνλνινγηθήο ζεηξάο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη, ζε πεξίπησζε κε ζηαζηκφηεηαο, ηα 

ζπκπεξάζκαηα δελ κπνξνχλ λα γεληθεπζνχλ πέξαλ ηεο ππφ παξαθνινχζεζε ρξνληθήο 

πεξηφδνπ θαη επνκέλσο, δελ ππάξρεη δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

ρξνλνζεηξψλ.   

 

΢ηελ πξάμε, ε πιεηνςεθία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ 

ραξαθηεξίδνληαη σο κε-ζηάζηκεο, επηβάιινληαο ηε κεηαηξνπή ηνπο ζε ζηάζηκεο. Η 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ πξψησλ δηαθνξψλ θξίλεηαη αθαηάιιειε, δηφηη 

απνκαθξχλνληαη θξίζηκεο πιεξνθνξίεο. Αληίζεηα, ε κέζνδνο ζπλνινθιήξσζεο 

πξνζθέξεη έλαλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν πξνζέγγηζεο θαη αλάιπζεο ηεο καθξνρξφληαο 

ζρέζεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ κεηαβιεηψλ ρσξίο ηνλ θίλδπλν απψιεηαο ρξήζηκσλ 

πιεξνθνξηψλ. Σελ έλλνηα ηεο ζπλνινθιήξσζεο ζπλέιαβε πξψηνο ν Granger (1981). 

Γεληθά, αλ δχν ρξνλνινγηθέο ζεηξέο (Υt θαη Τt) είλαη νινθιεξσκέλεο d ηάμεσο, είλαη 

δειαδή Ι(d), θαη ππάξρεη γξακκηθφο ζπλδπαζκφο κεηαμχ ηνπο πνπ λα καο δίλεη κηα 

νινθιεξσκέλε ζεηξά ρακειφηεξεο ηεο αξρηθήο, έζησ Ι(d-b) γηα b>0, ηφηε ζχκθσλα 

κε ηνπο Engle θαη Granger (1987), νη ζεηξέο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο  ηάμεο (d-b). 

Όπσο εηπψζεθε πξσηχηεξα, ε ζπλνινθιήξσζε ζρεηίδεηαη κε ηελ χπαξμε 

καθξνρξφληαο ζρέζεο ή ζρέζεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ κε ζηάζηκσλ ζεηξψλ. ΢’ απηφ ην 

ζεκείν, ζα ήηαλ απαξαίηεην λα δηεπθξηληζηεί φηη ν φξνο ηζνξξνπίαο αληαλαθιά ηε 

ζρέζε αηηίαζεο πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ κεηαβιεηψλ καθξνρξφληα ή ηε ζρέζε κεηαμχ 

κεηαβιεηψλ κε θνηλή ηάζε θαη φρη ηελ νηθνλνκηθή έλλνηα ηνπ φξνπ. Αξθεηέο 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη κε-ζηάζηκεο, αιιά ιφγσ επηδξάζεσλ απφ εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο, ζπλδένληαη καθξνρξφληα. Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε δεκηνπξγείηαη 

ζρέζε ηζνξξνπίαο ή καθξνρξφληα ζρέζε, ζθεπηφκελνη φηη είλαη πηζαλφλ νη 

ζπλνινθιεξσκέλεο κεηαβιεηέο λα απνθιίλνπλ βξαρππξφζεζκα, αιιά 

καθξνπξφζεζκα λα ππάξρεη ζπζρέηηζε. 
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Αλαθεθαιαηψλνληαο, ζχκθσλα κε ηνπο Engle θαη Granger (1987), ν γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο δχν κεηαβιεηψλ (Υt θαη Τt)  Ι(1) θαηαιήγεη ζε κηα κεηαβιεηή Ι(0), νπφηε 

νη δχν κεηαβιεηέο ζπλνινθιεξψλνληαη. Γειαδή, παιηλδξνκψληαο δχν ρξνλνινγηθέο 

κε ζηάζηκεο ζεηξέο, αλ ηα θαηάινηπα ηεο εμίζσζεο (ut) πνπ ηζνχληαη κε Τt - ιΥt, είλαη 

Ι(0), ηφηε νη κεηαβιεηέο ζπλνινθιεξψλνληαη. 

 

ut = Τt - ιΥt 

 

Σν ι νλνκάδεηαη ζηαζεξά ηεο ζπλνινθιήξσζεο. Όπσο φκσο ππνζηεξίδνπλ νη Engle 

θαη Granger (1987), αλ δχν κεηαβιεηέο Τ θαη Υ είλαη Ι(1) θαη ζπλνινθιεξψλνληαη, 

ππάξρεη έλα ππφδεηγκα δηφξζσζεο ιαζψλ φπνπ ν φξνο ηνπ ιάζνπο κε πζηέξεζε κηαο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ ιεηηνπξγεί σο φξνο δηφξζσζεο ιαζψλ. Σν Τπφδεηγκα Γηφξζσζεο 

Λαζψλ έρεη ηελ εμήο κνξθή:  

 

ΓΥt = -ξ1ut-1 + ΢χλνιν Υξνληθψλ Τζηεξήζεσλ (ΓΤ,ΓΥ) + ε1t 

ΓYt = -ξ2ut-1 + ΢χλνιν Υξνληθψλ Τζηεξήζεσλ (ΓΤ,ΓΥ) + ε2t 

 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε νξίδεηαη φηη νη ζπληειεζηέο ησλ φξσλ δηφξζσζεο ιαζψλ, ξ1 

θαη ξ2, ζα πξέπεη λα είλαη δηάθνξνη ηνπ κεδελφο (|ξ1+ξ2| ≠ 0) θαηά απφιπηε ηηκή. Οη 

ζπληειεζηέο απηνί έρνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν θαη κεηξνχλ ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία 

νη κεηαβιεηέο νδεγνχληαη πίζσ ζηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο κεηά ηελ απνκάθξπλζή 

ηνπο ιφγσ εμσηεξηθψλ ζπλζεθψλ. Γη’ απηφ ην ιφγν, νλνκάδνληαη θαη κεραληζκνί 

δηφξζσζεο ιαζψλ. Ο φξνο ut-1 είλαη ηα θαηάινηπα απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

ζπλνινθιήξσζεο θαη κπνξεί λα γξαθεί σο (Τt-1 - Υt-1). Σέινο, νη φξνη ε1t θαη ε2t είλαη 

ηα θαηάινηπα ησλ εμηζψζεσλ δηφξζσζεο ιαζψλ, ηα νπνία πηζαλά λα ζπζρεηίδνληαη ή 

λα απηνζπζρεηίδνληαη. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη αιιαγέο ζηηο κεηαβιεηέο Υt θαη Τt ελ 

κέξεη θαηεπζχλνληαη απφ πξνεγνχκελεο ηηκέο ηνπ ut. ΢χκθσλα κε ην 

Αληηπξνζσπεπηηθφ Θεψξεκα ηνπ Granger, δελ ζπλεπάγεηαη κφλν ε ζπλνινθιήξσζε 

ησλ κεηαβιεηψλ ηελ χπαξμε ελφο ππνδείγκαηνο ιαζψλ, αιιά ηζρχεη θαη ην αληίζεην.  
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4.3. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

  

4.3.1. ΔΛΔΓΥΟ΢ JOHANSEN 

΢ηελ πξνθεηκέλε εξγαζία ζα εθαξκνζηεί ην Johansen test, κηα βειηησκέλε έθδνζε 

ηνπ αξρηθνχ (Granger test) απφ ην Johansen (1988) πνπ ζηεξίδεηαη ζηε κεζνδνινγία 

ησλ VAR ππνδεηγκάησλ (κέζνδνο ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ). ΢ηε ζπγθεθξηκέλε 

έξεπλα, κεηαμχ ησλ ππνπεξηπηψζεσλ, επειέγε ην κνληέιν πνπ πεξηιακβάλεη ζηαζεξφ 

φξν θαη φρη ηάζε. Η ρξεζηκνπνίεζε ζηαζεξάο ζηε ζπλνινθιήξσζε ηεο εμίζσζεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ζεκηηή, θαζψο νπνηαδήπνηε ζηαζεξά είλαη ζηάζηκε (Ι(0)) θαη ε 

ρξεζηκνπνίεζε ηεο θάλεη ην κέζν φξν ηνπ u κεδέλ. Γεληθά, αλ ππάξρνπλ q 

κεηαβιεηέο Ι(1), ηφηε ππάξρεη έλα q-1 απφ ζπλνινθιεξσκέλα δηαλχζκαηα. Η 

πξνζέγγηζε ηνπ Johansen θάλεη δπλαηή ηελ αλεχξεζε ηνπ κέγηζηνπ αξηζκνχ ησλ 

ζπλνινθιεξσκέλσλ δηαλπζκάησλ πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ κηαο νκάδαο κεηαβιεηψλ 

(Γεκειή, 2002). Γηα ην ζθνπφ απηφ, εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ηεο κέγηζηεο 

πηζαλνθάλεηαο. 

 

Έζησ φηη παξαηεξείηαη έλαο αξηζκφο θ κεηαβιεηψλ (θ≥2), νη νπνίεο είλαη κε 

ζηάζηκεο θαη ελδέρεηαη λα ζπλνινθιεξψλνληαη. Απηέο πεξηιακβάλνληαη ζ’ έλα VAR 

ππφδεηγκα p ηάμεσο. Πξνθεηκέλνπ λα εθαξκνζηεί ην Johansen test, ην παξαπάλσ 

ππφδεηγκα ζα πξέπεη λα κεηαηξαπεί ζε Γηαλπζκαηηθφ Τπφδεηγκα Γηφξζσζεο Λαζψλ 

(VECM) ηεο αθφινπζεο κνξθήο: 

 

ΓΤt = ΠΤt-k + Γ1ΓΤt-1 + Γ2ΓΤt-2 + … + Γn-1ΓΤt-(n-1) + ut 

 

Σν κνληέιν πεξηιακβάλεη θ αξηζκφ κεηαβιεηψλ ζε πξψηε δηαθνξά θαη νη 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ππνινγίδνληαη κε  n-1 ρξνληθή πζηέξεζε θαη ζπλνδεχνληαη 

απφ ζπληειεζηή Γ ζηε κνξθή κήηξαο. Η ζσζηή επηινγή ηνπ ζσζηνχ αξηζκνχ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζην παξαπάλσ κνληέιν είλαη θξίζηκε 

γηα ηελ νξζή εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ. Σν πιενλέθηεκα πνπ ραξαθηεξίδεη ην 

Τπφδεηγκα Γηφξζσζεο Λαζψλ είλαη φηη κειεηψληαη νη βξαρπρξφληεο κεηαβνιέο ησλ 

κεηαβιεηψλ κε ηνλ ηαπηφρξνλν πεξηνξηζκφ ηεο ζχγθιηζεο ησλ κε ζηάζηκσλ 

κεηαβιεηψλ καθξνρξφληα ζε ζρέζε ηζνξξνπίαο. Οπζηαζηηθά, ηα φπνηα ιάζε θαη 
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παξεθθιίζεηο απφ ηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ηνπ ππνδείγκαηνο VAR δηνξζψλνληαη 

ζηαδηαθά κέζσ βξαρπρξφλησλ πξνζαξκνγψλ ησλ επηκέξνπο κεηαβιεηψλ.  

   

Σν Johansen test επηθεληξψλεηαη ζηελ εμέηαζε ηεο κήηξαο Πpxp, ε νπνία 

ραξαθηεξίδεηαη σο καθξνρξφληνο ζπληειεζηήο ηεο πζηέξεζεο Τt-k, γηαηί ζε 

θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο φιεο νη πζηεξήζεηο ΓΤt-i ηζνχληαη κε κεδέλ. Ο βαζκφο ηεο 

κήηξαο Π, κέζσ ησλ κεγαιχηεξσλ ηδηνηηκψλ (ιi), πξνζδηνξίδεη ηελ εθαξκνγή ηνπ 

ειέγρνπ ζπλνινθιήξσζεο. Ο βαζκφο ηεο κήηξαο δίλεηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ξηδψλ (ηδηνηηκψλ) πνπ είλαη δηάθνξεο ηνπ κεδελφο. Οη ηδηνηηκέο 

ηαμηλνκνχληαη κε αχμνπζα ζεηξά. Γειαδή, ι1 ≥ ι2 ≥ … ιθ. Τπάξρνπλ ηξεηο 

πεξηπηψζεηο ζρεηηθά κε ην βαζκφ ηεο κήηξαο r(Π). 

1. r(Π) = 0 (κεδεληθφο βαζκφο). ΢ηελ πεξίπησζε απηή, θάζε ζηνηρείν ηεο Π ζα 

πξέπεη λα ηζνχηαη κε κεδέλ. Σν VECΜ κεηαηξέπεηαη ζε VAR ππνινγηζκέλν 

ζηηο πξψηεο δηαθνξέο, ΓΤt, κε ηηο κεηαβιεηέο Ι(0). Άξα, νη κεηαβιεηέο δελ 

ζπλνινθιεξψλνληαη. 

2. r(Π) = p (πιήξεο βαζκφο). Σν δηάλπζκα ησλ κεηαβιεηψλ Τt είλαη ζηάζηκν, 

νπφηε ην VAR ζηηο αξρηθέο ηηκέο ηνπ είλαη ην επηζπκεηφ.  

3. r(Π) < p (κεησκέλνο βαζκφο). Η πεξίπησζε απηή κπνξεί λα κεηαθξαζηεί σο 

ελδερφκελε ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

δηαλχζκαηνο Τt, εμαηηίαο ηεο κε αλεμάξηεηεο γξακκηθφηεηαο κεηαμχ φισλ 

ησλ ζηειψλ ηεο κήηξαο. Δπνκέλσο, αλ ε κήηξα έρεη κηθξφηεξν βαζκφ απφ ηελ 

ηάμε ηεο p, ζπλεπάγεηαη φηη νη κεηαβιεηέο ζπλνινθιεξψλνληαη. 

Δλδεηθλπφκελν κνληέιν είλαη ην VECΜ. 

 

Όπσο ήδε εηπψζεθε, ν Johansen ρξεζηκνπνηεί ηελ ηερληθή ηεο κέγηζηεο 

πηζαλνθάλεηαο, πξνθεηκέλνπ λα εληνπίζεη θαη λα αλαιχζεη ηηο ππάξρνπζεο ζρέζεηο 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ κεηαβιεηψλ, ζε αληίζεζε κε ηε κέζνδν ειάρηζησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ Engle θαη Granger. Οη δχν κεζνδνινγίεο δηαθνξνπνηνχληαη ζηα 

αθφινπζα ζεκεία. Αξρηθά, ην Johansen test επηηξέπεη ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο 

ελφο ή πεξηζζνηέξσλ ζπληειεζηψλ κηαο κήηξαο θαη παξέρεη αθξηβή ππνινγηζκφ γηα 

θάζε πεξίπησζε. Δπίζεο, ππνινγίδεηαη ζηαηηζηηθφ κέγεζνο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο 

πνπ ππνδεηθλχεη ην κέγηζην αξηζκφ ζπλνινθιεξσκέλσλ δηαλπζκάησλ ζηε κήηξα. 

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαηά Engle θαη Granger δελ κπνξνχλ λα 
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ζπγθξηζνχλ κε ηηο θξηηηθέο ηηκέο γλσζηψλ θαηαλνκψλ, ζε αληίζεζε κε ην Johansen 

test. Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, επειέγε ε κεζνδνινγία ηνπ Johansen.  

 

Πεξηιεπηηθά, αθνχ δηαπηζησζεί φηη νη εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο - Δλεξγεηηθφ ησλ 

Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ, ε θαζαξή ηηκή ησλ κεξηδίσλ θαη ην 

επίπεδν ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. – είλαη νινθιεξσκέλεο ηεο ίδηαο ηάμεο, ηφηε 

ζα εθαξκνζηεί ην Johansen test. Οη ππνζέζεηο πνπ ειέγρνληαη είλαη νη αθφινπζεο: 

 

 Η0 : Γελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

 Η1 : Τπάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ.  

 

4.3.2. ΔΠΑΤΞΗΜΔΝΟ΢ ΔΛΔΓΥΟ΢ DICKEY - FULLER   

Πξηλ εθαξκνζηνχλ νη έιεγρνη αηηηφηεηαο, ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί έιεγρνο 

κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root test) . Ο έιεγρνο απηφο πξαγκαηεχεηαη ηνλ έιεγρν γηα ηε 

κε ζηαζηκφηεηα κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο θαη είλαη επξχηαηα δηαδεδνκέλνο. Οη φξνη 

κε ζηαζηκφηεηα θαη κνλαδηαία ξίδα ρξεζηκνπνηνχληαη σο ζπλψλπκνη. Οη πεξηζζφηεξν 

εθαξκφζηκνη έιεγρνη είλαη εθείλνη ησλ Dickey – Fuller θαη Phillips – Perron. Ο 

πξψηνο έιεγρνο δηαθξίλεηαη ζηνλ απιφ Dickey – Fuller (DF) θαη ηνλ επαπμεκέλν 

(Augmented Dickey – Fuller, ADF).  

 

Ο απιφο Dickey – Fuller εθαξκφζηεθε γηα έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο αξρηθά ζε 

ππφδεηγκα ηεο κνξθήο AR(1): 

 

Τt = ξΤt-1 + ut 

 

Η ζεηξά είλαη κε-ζηάζηκε θαη άξα ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, αλ ξ = 1 (Η0). Αλ ηζρχεη 

φηη -1<ξ<1, ηφηε ε ζεηξά είλαη ζηάζηκε (Η1). Γηα λα ειεγρζνχλ νη ππνζέζεηο, ην 

ππφδεηγκα εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ θαη θαηφπηλ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη θξίζηκεο ηηκέο (η) ησλ πηλάθσλ θαηαλνκήο Dickey – Fuller. Οη 

ηηκέο απηέο είλαη αξλεηηθέο, αιιά ράξηλ επθνιίαο, δίλνληαη θαη’ απφιπηε ηηκή.   

 

΢ε πεξίπησζε φκσο πνπ κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά αθνινπζεί απηνπαιίλδξνκν 

ππφδεηγκα ηάμεο κεγαιχηεξεο απφ ηελ πξψηε, ηφηε ε ρξήζε ηνπ απινχ ειέγρνπ κε 
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ππφδεηγκα κνξθήο AR(1) ζα θαηαιήμεη ζε απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ, γεγνλφο 

αληίζεην ησλ αξρψλ εθαξκνγήο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ειέγρσλ. ΢χκθσλα κε ηνπο 

ειέγρνπο DF, ηα θαηάινηπα (εt) ηεο ειεγρφκελεο εμίζσζεο είλαη ιεπθφο ζφξπβνο 

(white noise). Γειαδή, έρνπλ:  

 

Δ (εt) = 0 

V (εt) = ζ
2
 

Cov (εt, εt+k) = 0 γηα φια ηα t θαη γηα θάζε k ≠ 0 

  

Πξνθεηκέλνπ, ινηπφλ, λ’ απνθεπρζεί ε απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ, νη Dickey – 

Fuller πξνζέζεζαλ ζην πξαγκαηηθφ κέγεζνο ηεο ειεγρφκελεο παιηλδξφκεζεο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο ΓΤt. Γη’ απηφ ην ιφγν, ν έιεγρνο ησλ Dickey – Fuller 

νλνκάζηεθε Δπαπμεκέλνο. Τπάξρνπλ παξαιιαγέο ηνπ αξρηθνχ ειέγρνπ. Η 

ζσζηφηεξε επηιέγεηαη αλάινγα κε ηα αξρηθά δεδνκέλα. Ο έιεγρνο κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί: ζε επίπεδν πεξηιακβάλνληαο ηάζε θαη ζηαζεξά (3
ε
 πεξίπησζε), κφλν 

ζηαζεξά (2
ε
 πεξίπησζε) θαη ηέινο, νχηε ηάζε νχηε ζηαζεξά (1

ε
 πεξίπησζε). 

Δμεηάδνληαη φιεο νη πεξηπηψζεηο, κέρξη λ’ απνξξηθζεί ε αξρηθή ππφζεζε ηεο κε 

ζηαζηκφηεηαο. Αλ θαη πάιη νη ρξνλνζεηξέο απνδεηθλχνληαη κε-ζηάζηκεο, εμεηάδνληαη 

νη παξαπάλσ ππνπεξηπηψζεηο ζε 1
εο

 ή 2
εο

 δηαθνξέο. Δλ πξνθεηκέλσ, επηιέγεηαη ν 

έιεγρνο λα εθαξκνζηεί ζε επίπεδν ζπκπεξηιακβαλνκέλεο κφλν ζηαζεξάο (2
ε
 

πεξίπησζε).  

 

 Έζησ φηη ιακβάλεηαη έλα ππφδεηγκα AR(p), φπνπ ε ηάμε (p) ηνπ είλαη αξθεηά 

κεγάιε, ψζηε λα κελ ππάξρεη πξφβιεκα απηνζπζρέηηζεο θαηαινίπσλ.   

 

Τt = δ0 + α1Τt-1 + α2Τt-2  + … + αpΤt-p + ut 

    

Μεηά απφ ηελ πξνζζαθαίξεζε φξσλ, αpΤt-p+1,  (αp-1 + αp)Τt-p+2, θιπ., ν παξαπάλσ 

ηχπνο παίξλεη ηελ κνξθή: 

 

ΓΤt = δ0 + βΤt-1 + δ1ΓΤt-1 + δ2ΓΤt-2 + … + δp-1ΓΤt-p+1 + ut 
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Όπνπ β = (α1 + α2 + αp) – 1 θαη ΓΤt-1 = Τt-1 - Τt-2, ΓΤt-2 = Τt-2 - Τt-3, θηι. Οπζηαζηηθά, 

ν ηχπνο απηφο είλαη ν ηχπνο ηεο ηπραίαο δηαδξνκήο κε ζηαζεξά (random walk with 

drift), Τt =  δ + αΤt-1 + ut, επαπμεκέλνο θαηά ηηο πζηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ΓΤt-k.  

 

Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε ζηαζηκφηεηα ή κε ηεο ρξνλνζεηξάο, ηίζεηαη β = 0 ζηελ 

παξαπάλσ ζρέζε θαη ε εμίζσζε εθθξάδεηαη ζε πξψηεο δηαθνξέο. Οη ππνζέζεηο πνπ 

εμεηάδνληαη θαηά ηνλ έιεγρν είλαη: 

 

 Η0 : β = 0. Τπάξρεη κνλαδηαία ξίδα (κε – ζηάζηκε ρξνλνζεηξά). 

 Η1 : β < 0. Γελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα (ζηάζηκε ρξνλνζεηξά). 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη θξηηηθέο ηηκέο ησλ Dickey – 

Fuller (η) θαη ην ζηαηηζηηθφ t , ελψ ην ππφδεηγκα εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Όζν πην αξλεηηθή είλαη ε ππνινγηζκέλε ηηκή ηνπ ειέγρνπ, 

ηφζν πην ηζρπξή είλαη ε απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί χπαξμεο κνλαδηαίαο 

ξίδαο ζε θάπνην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο.  

 

Σν ζεκαληηθφηεξν γηα ηε δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ηάμεο p 

ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο, έηζη ψζηε λα κελ ππάξρνπλ απηνζπζρεηηδφκελα 

θαηάινηπα. ΢ηελ πξάμε, ζα πξέπεη λα επηιεγεί ν ζσζηφο αξηζκφο πζηεξήζεσλ ηεο 

κεηαβιεηήο ΓΤt-k, δηφηη αλ επηιεγεί κηθξφηεξνο, δελ ζα εμαιεηθζεί εληειψο ε 

απηνζπζρέηηζε θαηαινίπσλ, ελψ αλ επηιεγεί κεγαιχηεξνο, ζ’ απμεζνχλ ηα ηππηθά 

ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ, κε απνηέιεζκα ηελ αλαμηνπηζηία ησλ πιεξνθνξηψλ, ηελ 

απψιεηα βαζκψλ ειεπζεξίαο θαη ηε κείσζε ηεο δχλακεο ησλ ειέγρσλ. Γη’ απηφ ην 

ιφγν, νη επηζηήκνλεο ρξεζηκνπνηνχλ θάπνην θξηηήξην ηεο επηινγήο κνληέινπ, φπσο ην 

Akaike, ην Bayesian ή, ηέινο, ην Langrange Multiplier (LM).  

 

4.3.3. ΔΛΔΓΥΟ΢ ΑΙΣΙΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΣΑ GRANGER  

Καηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο, ην πξσηαξρηθφ δήηεκα 

πνπ ρξεηάδεηαη λα δηεξεπλεζεί είλαη ε χπαξμε ή κε αηηησδψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Με άιια ιφγηα, θαηά πφζν κηα κεηαβιεηή αηηηάδεη κηαλ άιιε ή 

αηηηάδεηαη απφ απηήλ ή αθφκα αλ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο άιιεο (Γεκειή, 2002). 
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Σξέρνληαο κηα εμίζσζε παιηλδξφκεζεο, αλαιχεηαη ε εμάξηεζε κεηαμχ κεηαβιεηψλ, 

παξφια απηά, δελ ζπλεπάγεηαη αηηηφηεηα. ΢ε κηα επηζηήκε, φπσο απηή ηεο 

νηθνλνκηθήο, πνπ δελ ππάξρεη δπλαηφηεηα πεηξακαηηζκψλ, ε ζρέζε αηηίαο – αηηηαηνχ 

(αηηηφηεηα) ζεσξείηαη εθ ησλ πξνηέξσλ (a priori) δεδνκέλε, βαζηδφκελε ζε 

ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκηθή ζεσξία, νχησο ψζηε λα κπνξεί λα εθηηκεζεί νηθνλνκεηξηθφ 

ππφδεηγκα. Γηεξεπλψληαο ην αλ θαη θαηά πφζν ε κεηαβιεηή Υ επεξεάδεη ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηήο Τ, εμάγνληαη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. Σν εξψηεκα 

πνπ ρξεηάδεηαη απάληεζε είλαη αλ ππάξρεη πξαγκαηηθά απηή ε ζρέζε. Η απάληεζε 

δίλεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηεο Τ πάλσ ζηελ Υ θαη ηνλ έιεγρν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ηνπ Υ.        

 

Δληνχηνηο, ε χπαξμε πςειήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ κεηαβιεηψλ δελ απνηειεί απφδεημε 

ζρέζεο αηηηφηεηαο, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηηο λφζεο (spurious) ζπζρεηίζεηο πνπ 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ ζε ππνδείγκαηα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, αθφκα θαη δπλακηθψλ 

θαη ζέηνληαο έηζη αλαμηφπηζηε θάζε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ. Δπηπιένλ, 

δπζρεξαίλεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο θαηεχζπλζεο κε ηελ νπνία ε κηα κεηαβιεηή 

πξνθαιεί (causes) ηελ άιιε. Η αδπλακία πξνζδηνξηζκνχ ησλ ζρέζεσλ αηηηφηεηαο 

κεηαμχ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ψζεζαλ ην 1969 ηνλ Granger ζηε δηαηχπσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο έλλνηαο γλσζηήο σο «αηηηφηεηα θαηά Granger» (Granger causality). Ο 

ζπιινγηζκφο ηνπ Granger έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ην κέιινλ δελ κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη ην παξφλ ή ην παξειζφλ.  ΢χκθσλα κε ηνπο Maddala θαη Kim (1998), ε 

επηινγή ηεο ιέμεο “causality” απφ ηνλ Granger, αληί κηαο άιιεο, φπσο “precedence” ή 

“informativeness” ή “forecastability”, πνπ ζα απέδηδε θαιχηεξα ην ζθνπφ απηψλ ησλ 

ειέγρσλ, νδεγεί ζην ζπρλφ θαηλφκελν ηεο εζθαικέλεο εξκελείαο ησλ ειέγρσλ 

αηηηφηεηαο θαηά Granger. Οπζηαζηηθά, εθαξκφδνληαο ειέγρνπο αηηηφηεηαο θαηά 

Granger, εμάγνληαη ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην αλ νη κεηαβνιέο ηεο Τ πξνεγνχληαη 

ή έπνληαη ή είλαη ζχγρξνλεο ησλ κεηαβνιψλ ηεο Υ (Υξήζηνπ, 2004). Η δηαπίζησζε 

ηεο πξνεγήζεσο ηεο κεηαβιεηήο Υ (precedence) είλαη ν ζθνπφο ηεο αλαιχζεσο ηεο 

αηηηφηεηαο θαηά Granger, κε ηελ έλλνηα φηη ε Υ έρεη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

(predictability) γηα ηελ Τ.   

 

΢ηνλ νξηζκφ αηηηφηεηαο, ν Granger ιακβάλεη ππφςε κφλν ηηο ακεξφιεπηεο 

πξνβιέςεηο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (unbiased least squares predictions) θαη σο κέηξν 

ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε ησλ ιαζψλ πξφβιεςεο 



 24 

κηαο πεξηφδνπ ζην κέιινλ (one-step ahead prediction error). ΢πλνπηηθά 

δηαηππψλνληαο ηνλ νξηζκφ ηεο αηηηφηεηαο θαηά Granger, ηζρχεη φηη ε κεηαβιεηή Υt 

αηηηάδεη ηελ Yt, αλ ε πξφβιεςε ηεο Yt γηα κηα πεξίνδν ζην κέιινλ πνπ πξνέθπςε κε 

βάζε φιε ηελ πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε έρεη κηθξφηεξν κέζν ζθάικα ηεηξαγψλνπ  

(Mean Square Error, MSE) απφ ηελ πξφβιεςε ηεο Yt πνπ γίλεηαη κε βάζε φιε ηελ 

πξνεγνχκελε επηρείξεζε πιελ εθείλεο πνπ αθνξά ηελ κεηαβιεηή Υt. ΢ε πεξίπησζε 

πνπ πξνζκεηξψληαη πιεξνθνξίεο πξφζθαηεο πεξηφδνπ, εθηφο απφ εθείλεο 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, ηφηε ιέγεηαη φηη ην Υ αηηηάδεη ην Τ θαη ζηηγκηαία 

(instantaneous causality) (Γεκειή, 2002).  

 

Δπί ηνπ πξαθηένπ, νη έιεγρνη αηηηφηεηαο θαηά Granger γίλνληαη κε ηε ρξήζε VAR 

ππνδεηγκάησλ. Έζησ φηη εμεηάδνληαη δχν ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, νη Yt θαη Υt. Σα  δχν 

VAR ππνδείγκαηα είλαη ηεο κνξθήο: 

 

Yt = κ0 + αiYt-i + βiXt-i + ut 

Υt = ι0 + γiYt-i + δiXt-i + εt 

 

Σα παξαπάλσ ππνδείγκαηα ηεινχλ ππφ ηηο αθφινπζεο δχν πξνυπνζέζεηο. Πξψηνλ, νη 

ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο Τ είλαη ζπλάξηεζε ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ ηεο, θαζψο θαη ησλ 

πξνεγνχκελσλ ηηκψλ ηεο Υ. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ κεηαβιεηή Υ. Καη δεχηεξνλ, νη 

δηαηαξαθηηθνί φξνη, ut θαη εt, δε ζπζρεηίδνληαη.   

 

Οη πεξηπηψζεηο πνπ ιακβάλνληαη απφ ηα παξαπάλσ δχν ππνδείγκαηα είλαη νη 

αθφινπζεο: 

 Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηψλ Xt-i είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ελψ νη 

ζπληειεζηέο γi ησλ Τt-i δελ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθνί απφ ην κεδέλ 

(ζηαηηζηηθά αζήκαληνη), ηφηε ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά 

Granger απφ ηε κεηαβιεηή Υ πξνο ηε κεηαβιεηή Τ (unidirectional causality). 

 Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηψλ Xt-i είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνη, ελψ νη 

ζπληειεζηέο γi ησλ Τt-i είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ηφηε ππάξρεη κνλφδξνκε 

ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Granger απφ ηε κεηαβιεηή Τ πξνο ηε κεηαβιεηή Υ  

(unidirectional causality). 
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 Αλ ζπληειεζηέο ακθφηεξσλ ησλ κεηαβιεηψλ, Τ θαη Υ, είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη ζηηο δχν παιηλδξνκήζεηο, ηφηε έρνπκε ακθίδξνκε ζρέζε 

αηηηφηεηαο (bidirectional causality).  

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ζπληειεζηέο ησλ Τ θαη Υ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

δηαθνξεηηθνί απφ ην κεδέλ θαη ζηηο δχν παιηλδξνκήζεηο, ηφηε ππάξρεη 

αλεμαξηεζία.  

 

Γηα ηνλ έιεγρν ησλ παξαπάλσ πεξηπηψζεσλ εθαξκφδεηαη ην θξηηήξην ηεο θαηαλνκήο 

F ηνπ Wald (1940) γηα ηελ απφ θνηλνχ ζεκαληηθφηεηα ησλ παξακέηξσλ ησλ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ ησλ αληίζηνηρσλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

 

F = [(SSRR – SSRU)/k] / [SSRU/(n-2k-1)] 

 

Όπνπ: 

SSRR = Άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε 

ηεο εμίζσζεο κε πεξηνξηζκφ (δειαδή παιηλδξνκψληαο ηε κεηαβιεηή Υ κφλνλ πάλσ 

ζηηο πζηεξήζεηο ηεο). 

 SSRU = Άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε 

ηεο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο ρσξίο πεξηνξηζκφ. 

k = Αξηζκφο πεξηνξηζκψλ. 

n = Μέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

 

Οη ππνζέζεηο αηηηφηεηαο πνπ δηακνξθψλνληαη είλαη νη εμήο. Όζνλ αθνξά ηελ 

κεηαβιεηή Υ: 

 Η0 : [β1, β2, ….., βi] = 0. Γειαδή, ε κεηαβιεηή Υ δελ αηηηάηαη (δελ πξνθαιεί 

θαηά Granger) ηεο Τ.   

 Η1 : [β1, β2, ….., βi] ≠ 0. Γειαδή, ε κεηαβιεηή Υ αηηηάηαη (πξνθαιεί θαηά 

Granger) ηεο Τ.   

Καη γηα ηελ κεηαβιεηή Τ: 

 Η0 : [γ1, γ2, ….., γi] = 0. Γειαδή, ε κεηαβιεηή Τ δελ αηηηάηαη (δελ πξνθαιεί 

θαηά Granger) ηεο Υ.   

 Η1 : [γ1, γ2, ….., γi] ≠ 0. Γειαδή, ε κεηαβιεηή Τ αηηηάηαη (πξνθαιεί θαηά 

Granger) ηεο Υ.   
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Αλ ε ηηκή ηνπ F πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ παξαπάλσ ηχπν, ζπγθξηλφκελε κε ηελ 

ηηκή ησλ πηλάθσλ Fk,f, είλαη κεγαιχηεξε ζ’ έλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α%, ηφηε ε 

κεδεληθή ππφζεζε, Η0, απνξξίπηεηαη θαη γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή, Η1. 

Γειαδή, ζπκπεξαίλεηαη φηη νη πζηεξήζεηο ηεο κεηαβιεηήο Υ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά 

ηε ζπκπεξηθνξά ηεο Τ. ΢ηε ζπλέρεηα, γηα λα δηαπηζησζεί ε κνλφδξνκε ζρέζε 

αηηηφηεηαο ηεο Υ πξνο ηελ Τ, πξέπεη λα ειεγρζεί ε ππφζεζε γηα ηηο πζηεξήζεηο ηεο Τ 

πάλσ ζηε κεηαβιεηή Υ. Αλ ε ππνινγηζκέλε ηηκή F είλαη κηθξφηεξε ηεο θξηηηθήο 

ηηκήο ηεο θαηαλνκήο F, ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε. Γειαδή, ε κεηαβιεηή Υ δελ 

αηηηάηαη ηεο Τ γηα ηελ πξψηε ζπλάξηεζε ή ε κεηαβιεηή Τ δελ αηηηάηαη ηεο Υ γηα ηε 

δεχηεξε ζπλάξηεζε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε ππνινγηζκέλε ηηκή είλαη κεγαιχηεξε ηεο 

θξηηηθήο ηηκήο ζ’ έλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α%, ηφηε ηζρχεη ε ελαιιαθηηθή. 

Γειαδή, ε κεηαβιεηή Υ αηηηάηαη ηεο Τ γηα ηελ πξψηε ζπλάξηεζε ή ε κεηαβιεηή Τ 

αηηηάηαη ηεο Υ γηα ηε δεχηεξε ζπλάξηεζε. 

 

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ κε πζηέξεζε πνπ πεξηιακβάλνληαη 

ζηελ παιηλδξφκεζε, θαζψο θαη ε ζπρλφηεηα ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηελ θαηεχζπλζε ηεο αηηηφηεηαο θαηά Granger. 

  

5. ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

5.1. ΓΙΑ ΣΟΝ ΔΠΑΤΞΗΜΔΝΟ ΔΛΔΓΥΟ DICKEY – FULLER 

΢ην αξρηθφ ζηάδην ηεο έξεπλαο, ειέγρζεθαλ νη ινγαξηζκεκέλεο ρξνλνζεηξέο ησλ ππφ 

εμέηαζε Ακνηβαίσλ Καζαξψλ, Καζαξφ Δλεξγεηηθφ (LNASSET), Σηκή Μεξηδηνχ 

(LNPRICE) θαη επίπεδν Γεληθνχ Γείθηε (LNGI) πεξί ζηαζηκφηεηαο ή κε κε ηνλ 

Δπαπμεκέλν Έιεγρν Dickey – Fuller. Δπειέγεζαλ νη ρξνλνζεηξέο ζε επίπεδν θαη 

ζπκπεξηιήθζεθε ζηαζεξφο φξνο ζηελ εμίζσζε κε ηνλ αξηζκφ ησλ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ (lgs) λα πνηθίιεη. Οη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη, είλαη νη αθφινπζεο: 

 Η0 : β = 0. Τπάξρεη κνλαδηαία ξίδα (κε – ζηάζηκε ρξνλνζεηξά). 

 Η1 : β < 0. Γελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα (ζηάζηκε ρξνλνζεηξά). 

 

Η ρξνλνζεηξά ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ιακβάλεη ηηο ίδηεο ηηκέο ζε φια ηα Α/Κ, κηιψληαο 

γηα ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. Δπνκέλσο, ειέγρνληαο γηα κνλαδηαία ξίδα ηε 
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ινγαξηζκεκέλε ρξνλνζεηξά (LNGI), ε ζηαηηζηηθή ηηκή πνπ ππνινγίδεηαη είλαη -

1,323887 (κε ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο), ζπγθξηλφκελε κε ηελ θξηηηθή ηηκή -

2,862580  ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηηο άιιεο δχν ρξνλνζεηξέο δίλνληαη ζπλνπηηθά 

ζηνλ αθφινπζν πίλαθα γηα θάζε Α/Κ μερσξηζηά.  

 

Α/Κ 

LNASSET LNPRICE 

t – stat Cr. value 

(5%) 

Lgs t – stat Cr. Value 

(5%) 

Lgs 

ALLIANZ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 
-2,296061 -2,862580 4 -2,104093 -2,862580 4 

Alpha Blue Chips 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 
-0,137575 -2,862578 1 -1,233817 -2,862580 4 

Alpha Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 
-0,815102 -2,862578 1 -1,685703 -2,862580 4 

HSBC Αλαπηπμηαθφ 

Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 
-2,836501 -2,862591 25 -1,610429 -2,862591 25 

HSBC Μεζαίαο 

Κεθαιαηνπνίεζεο  
-0,884358 -2,862580 3 -1,337569 -2,862588 18 

ING Γπλακηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 
-0,882220 -2,862578 1 -2,178838 -2,862586 16 

Interamerican Δηαηξ. 

Αλαπηπζζφκελσλ  
-2,376407 -2,862589 21 -2,201295 -2,862589 21 

International Δπηινγήο 

Μεηνρηθψλ Αμηψλ 
-1,429713 -2,862583 10 -1,846654 -2,862580 4 

Metrolife Αλαπηπμηαθφ -1,861767 -2,862580 4 -2,065616 -2,862580 4 

Proton Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ -1,450451 -2,862582 7 -1,726833 -2,862582 7 

ΑΣΔ Μεηνρηθφ -1,193848 -2,862580 4 -1,897259 -2,862580 4 

Δπξσπατθή Πίζηε 

(Αλαπηπμηαθφ) 
-0,865997 -2,862580 4 -1,489785 -2,862580 4 

Κχπξνπ Διιεληθφ 

Μεηνρηθφ 
-2,159422 -2,862580 4 -2,723044 -2,862580 4 

Πεηξαηψο Γπλακηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 
-0,009619 -2,862578 0 -2,227691 -2,862586 15 

Πεηξαηψο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 
-0,307123 -2,862578 0 -1,618537 -2,862580 4 

Πίνακαρ 1: Πίνακαρ αποηελεζμάηων για ηον Δπαςξημένο Έλεγσο Dickey - Fuller 

 

Καηά ηε ζχγθξηζε ηεο ζηαηηζηηθήο θαη ηεο θξηηηθήο ηηκήο, ηα κεγέζε ιακβάλνληαη ζε 

απφιπηε ηηκή. Η ζηαηηζηηθή ηηκή δελ ππεξβαίλεη ζε απφιπηε ηηκή ηελ θξηηηθή ηηκή 
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πνπ δίλεηαη. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη φηη νη ελ ιφγσ ρξνλνζεηξέο είλαη κε ζηάζηκεο 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. Άξα, δε κπνξεί λ’ απνξξηθζεί ε αξρηθή ππφζεζε (Η0). 

 

5.2. ΓΙΑ ΣΟΝ ΔΛΔΓΥΟ JOHANSEN 

Έρνληαο δηαπηζηψζεη ηελ ηδηφηεηα ηεο κε – ζηαζηκφηεηαο ησλ ρξνλνζεηξψλ, 

επηβάιιεηαη λα ειεγρζεί ην ελδερφκελν ηεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Γχν ρξνλνζεηξέο ζπλνινθιεξψλνληαη, εάλ θαη νη δπν είλαη 

νινθιεξσκέλεο ηεο ίδηαο ηάμεσο, Ι(d) φπνπ d ≠ 0, θαη έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο 

ηνπο είλαη ζηάζηκνο (Ι(0)). Αξθεηέο κεηαβιεηέο είλαη κε – ζηάζηκεο, αιιά θηλνχκελεο 

καδί ζηνλ ρξφλν, δεκηνπξγείηαη κηα καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο ζπλδένληαο ηηο 

δχν ρξνλνζεηξέο, έηζη ψζηε ε ζρέζε λα είλαη ζηάζηκε. Με άιια ιφγηα, νη δχν 

ζπλνινθιεξσκέλεο κεηαβιεηέο κπνξεί λα απνθιίλνπλ ηεο πνξείαο ηνπο 

βξαρππξφζεζκα, αιιά επαλέξρνληαη καθξνπξφζεζκα.  

 

΢ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο θαηά Johansen, θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνλ έιεγρν ίρλνπο 

(trace test) πνπ ιακβάλεηαη ελ πξνθεηκέλσ ππφςε, εμεηάδνληαη δχν ππνζέζεηο. Έζησ 

φηη ππάξρνπλ g δεχγε κε - ζηάζηκσλ κεηαβιεηψλ, ηφηε: 

 Η0 : Γελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Άξα, ππάξρνπλ r 

ζπλνινθιεξσκέλα δηαλχζκαηα, φπνπ r = g - 1. 

 Η1 : Τπάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Άξα, ππάξρνπλ r  

ζπλνινθιεξσκέλα δηαλχζκαηα, φπνπ r = g.   

 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ ειέγρνπ γηα ην πξψην δεχγνο ησλ 

κεηαβιεηψλ, Δλεξγεηηθνχ Α/Κ θαη θαζαξήο ηηκήο ησλ κεξηδίσλ ηνπο, έπνληαη. Όπσο 

είλαη εκθαλέο, ζηελ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ Α/Κ ε ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ 

είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. Δπνκέλσο, ε 

κεδεληθή ππφζεζε δε κπνξεί λα απνξξηθζεί είηε ζηελ πεξίπησζε πνπ εμεηάδεηαη ε 

χπαξμε κεδεληθήο ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο είηε ζ’ απηήλ ηεο χπαξμεο ην πνιχ κηαο 

ζρέζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο δε ζπλνινθιεξψλνληαη. Άξα, δε κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ππφδεηγκα δηφξζσζεο ιαζψλ, επεηδή δελ ππάξρεη γξακκηθφο ζπλδπαζκφο 

ηνπο πνπ λα είλαη ζηάζηκνο.  

 



 29 

Δμαίξεζε ζην ζχλνιν απνηεινχλ δχν Α/Κ, ην International Δπηινγήο Μεηνρηθψλ 

Αμηψλ θαη ην Metrolife Αλαπηπμηαθφ, ησλ νπνίσλ ε ζηαηηζηηθή ηηκή είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηελ θξηηηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, εξεπλψληαο ηελ πεξίπησζε κε 

χπαξμεο ζρέζεο. ΢’ απηήλ ηελ πεξίπησζε, κπνξεί λ’ απνξξηθζεί ε αξρηθή ππφζεζε 

πεξί χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο ρξνλνζεηξέο. Οπφηε, ζπκπεξαίλεηαη φηη κεηαμχ 

ησλ δχν κε-ζηάζηκσλ κεηαβιεηψλ, ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Α/Κ θαη ηεο θαζαξήο ηηκήο 

ησλ κεξηδίσλ ηνπο, εληνπίδεηαη ζηάζηκνο θαη γξακκηθφο ζπλδπαζκφο (r=1) πνπ ηηο 

αλαγάγεη ζε ζπλνινθιεξσκέλεο ζηα επίπεδα. Γειαδή, αληρλεχεηαη ζηαζεξή, 

καθξνρξφληα, γξακκηθή ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηνπο θαη κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

ππφδεηγκα δηφξζσζεο ιαζψλ.  

 

Α/Κ 
Hypothesized No 

of CE(s) 

Trace 

Statistic 

Critical 

Value (5%) 

Test 

Result 

ALLIANZ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 

None 5,926048 15,49471 r = 0  

At most 1 0,543608 3,841466 r = 0 

Alpha Blue Chips 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

None 10,89510 15,49471 r = 0 

At most 1 3,283153 3,841466 r = 0 

Alpha Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

None 10,74439 15,49471 r = 0 

At most 1 0,748256 3,841466 r = 0 

HSBC Αλαπηπμηαθφ 

Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 

None 6,086689 15,49471 r = 0 

At most 1 0,158478 3,841466 r = 0 

HSBC Μεζαίαο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 

None 11,26539 15,49471 r = 0 

At most 1 1,373395 3,841466 r = 0 

ING Γπλακηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 

None 7,804303 15,49471 r = 0 

At most 1 1,309794 3,841466 r = 0 

Interamerican Δηαηξ. 

Αλαπηπζζφκελσλ  

None 9,918361 15,49471 r = 0 

At most 1 0,005085 3,841466 r = 0 

International Δπηινγήο 

Μεηνρηθψλ Αμηψλ 

None 30,43288 15,49471 r = 1 

At most 1 1,152822 3,841466 r = 0 

Metrolife Αλαπηπμηαθφ 
None 31,78344 15,49471 r = 1 

At most 1 0,692914 3,841466 r = 0 

Proton Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

None 9,516207 15,49471 r = 0 

At most 1 0,452036 3,841466 r = 0 

ΑΣΔ Μεηνρηθφ 
None 8,736100 15,49471 r = 0 

At most 1 0,877293 3,841466 r = 0 

Δπξσπατθή Πίζηε 

(Αλαπηπμηαθφ) 

None 2,544870 15,49471 r = 0 

At most 1 0,114929 3,841466 r = 0 

Κχπξνπ Διιεληθφ 

Μεηνρηθφ 

None 10,01591 15,49471 r = 0 

At most 1 0,228770 3,841466 r = 0 

Πεηξαηψο Γπλακηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 

None 7,440253 15,49471 r = 0 

At most 1 0,446058 3,841466 r = 0 

Πεηξαηψο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

None 10,13270 15,49471 r = 0 

At most 1 3,146483 3,841466 r = 0 
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Πίνακαρ 2: Πίνακαρ αποηελεζμάηων για ηον έλεγσο Johansen ηος ζεύγοςρ ηος 

Δνεπγηηικού ηων Α/Κ και ηηρ καθαπήρ ηιμήρ ηων μεπιδίων ηοςρ 

 

Όζνλ αθνξά ην δεχηεξν δεχγνο κεηαβιεηψλ, Δλεξγεηηθφ Α/Κ θαη επίπεδν ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α. ηα απνηειέζκαηα εκθαλίδνληαη ζπγθεληξσηηθά ζηνλ 

αθφινπζν πίλαθα. 

 

Α/Κ 
Hypothesized No 

of CE(s) 

Trace 

Statistic 

Critical 

Value (5%) 

Test 

Result 

ALLIANZ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 

None 9,510124 15,49471 r = 0 

At most 1 1,031899 3,841466 r = 0 

Alpha Blue Chips 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

None 10,42284 15,49471 r = 0 

At most 1 2,725516 3,841466 r = 0 

Alpha Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

None 11,78789 15,49471 r = 0 

At most 1 2,527957 3,841466 r = 0 

HSBC Αλαπηπμηαθφ 

Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 

None 10,20202 15,49471 r = 0 

At most 1 0,785202 3,841466 r = 0 

HSBC Μεζαίαο 

Κεθαιαηνπνίεζεο 

None 4,205759 15,49471 r = 0 

At most 1 0,871386 3,841466 r = 0 

ING Γπλακηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 

None 8,465609 15,49471 r = 0 

At most 1 3,561065 3,841466 r = 0 

Interamerican Δηαηξ. 

Αλαπηπζζφκελσλ  

None 11,67177 15,49471 r = 0 

At most 1 0,896268 3,841466 r = 0 

International Δπηινγήο 

Μεηνρηθψλ Αμηψλ 

None 12,33383 15,49471 r = 0 

At most 1 0,978137 3,841466 r = 0 

Metrolife Αλαπηπμηαθφ 
None 32,46447 15,49471 r = 1 

At most 1 0,810742 3,841466 r = 0 

Proton Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

None 5,660901 15,49471 r = 0 

At most 1 1,376254 3,841466 r = 0 

ΑΣΔ Μεηνρηθφ 
None 4,649277 15,49471 r = 0 

At most 1 0,288278 3,841466 r = 0 

Δπξσπατθή Πίζηε 

(Αλαπηπμηαθφ) 

None 2,808258 15,49471 r = 0 

At most 1 0,073381 3,841466 r = 0 

Κχπξνπ Διιεληθφ 

Μεηνρηθφ 

None 11,37507 15,49471 r = 0 

At most 1 0,758962 3,841466 r = 0 

Πεηξαηψο Γπλακηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 

None 8,318270 15,49471 r = 0 

At most 1 2,523180 3,841466 r = 0 

Πεηξαηψο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

None 11,41486 15,49471 r = 0 

At most 1 4,153610 3,841466 r = 0 

Πίνακαρ 3: Πίνακαρ αποηελεζμάηων για ηον έλεγσο Johansen ηος ζεύγοςρ ηος 

Δνεπγηηικού ηων Α/Κ και ηος επιπέδος ηος Γενικού Γείκηη ηος Υ.Α.Α. 

 

Όπσο δηαθξίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, δηαηεξείηαη ε ίδηα 

εηθφλα πνπ παξνπζηάζηεθε θαη ζην πξψην δεχγνο. Γειαδή, ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, νη δχν κεηαβιεηέο δε ζπλνινθιεξψλνληαη. ΢πγθξίλνληαο ηε 
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ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ κε ηελ θξηηηθή ηηκή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% 

ζπκπεξαίλεηαη φηη ε κεδεληθή ππφζεζε δε κπνξεί λα απνξξηθζεί είηε ζηελ πεξίπησζε 

πνπ εμεηάδεηαη ε χπαξμε κεδεληθήο ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο είηε ζ’ απηήλ ηεο 

χπαξμεο ην πνιχ κηαο ζρέζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο δε 

ζπλνινθιεξψλνληαη. 

 

Η κνλαδηθή πεξίπησζε πνπ αληρλεχεηαη ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο είλαη απηή ηνπ 

Metrolife Αλαπηπμηαθνχ Α/Κ, φπνπ ε ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, εξεπλψληαο ηελ πεξίπησζε κε 

χπαξμεο ζρέζεο. ΢’ απηήλ ηελ πεξίπησζε, απνξξίπηεηαη ε αξρηθή ππφζεζε πεξί 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο ρξνλνζεηξέο. Οπφηε, ζπκπεξαίλεηαη φηη νη δχν 

ρξνλνζεηξέο, ην Δλεξγεηηθφ ησλ Α/Κ θαη ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υ.Α.Α., 

ζπλνινθιεξψλνληαη ζηα επίπεδα θαη ζπλδένληαη κε ζηαζεξή, καθξνρξφληα, γξακκηθή 

ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηνπο 

 

5.3. ΓΙΑ ΣΟΝ ΔΛΔΓΥΟ ΑΙΣΙΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΣΑ GRANGER 

Σν γεγνλφο φηη αληρλεχεηαη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ Α/Κ δελ 

ζπλεπάγεηαη απαξαίηεηα θαη ζρέζε αηηίαο – αηηηαηνχ. Γηα ην ιφγν απηφ, εθαξκφδεηαη 

ν έιεγρνο αηηηφηεηαο θαηά Granger, πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί αξρηθά ε χπαξμε θαη, 

έπεηηα ε θαηεχζπλζε ηεο αηηηφηεηαο. Καηά ηνλ Granger (1969), κία κεηαβιεηή Υt  

πξνθαιεί κία άιιε Τt, φηαλ ε κεηαβιεηή Υt ζπληειεί ζηελ πξφβιεςε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο κεηαβιεηήο Τt. Απηφ δελ ζεκαίλεη φηη ε Τt είλαη απνηέιεζκα ηεο 

Υt. Δλ πξνθεηκέλσ, φπσο έρεη πξναλαθεξζεί, σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, Υt, 

ιεηηνπξγνχλ ε θαζαξή ηηκή ησλ κεξηδίσλ ησλ Α/Κ θαη ην επίπεδν ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

ηηκψλ ηνπ Υ.Α.Α., ελψ σο εμαξηεκέλε, Τt, ην Δλεξγεηηθφ ησλ Α/Κ.   

 

Όζνλ αθνξά ην πξψην δεχγνο κεηαβιεηψλ, έρνπλ εληνπηζηεί δχν Α/Κ, ζηα νπνία 

εληνπίδεηαη ζπλνινθιήξσζε. Δπνκέλσο, ε έξεπλα πξνρσξά ζην ηειεπηαίν επίπεδν 

θαη ηελ εθαξκνγή ηνπ ειέγρνπ αηηηφηεηαο θαηά Granger. Σα απνηειέζκαηα 

απεηθνλίδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα. 
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Α/Κ Null Hypothesis Prob. Test Result  

International Δπηινγήο 

Μεηνρηθψλ Αμηψλ 

LNPRICE does not Granger Cause LNASSET 0,0000006 Reject 

LNASSET does not Granger Cause LNPRICE 0,0102 Reject 

Metrolife 

Αλαπηπμηαθφ 

LNPRICE does not Granger Cause LNASSET 0,0822 Do not reject  

LNASSET does not Granger Cause LNPRICE 0,5707 Do not reject  

Πίνακαρ 4: Πίνακαρ αποηελεζμάηων για ηον έλεγσο αιηιόηηηαρ καηά Granger 

μεηαξύ ηος Δνεπγηηικού ηων Α/Κ και ηηρ καθαπήρ ηιμήρ ηων μεπιδίων ηοςρ 

 
΢ην Α/Κ International Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ, νη κεδεληθέο ππνζέζεηο 

απνξξίπηνληαη, θαζψο νη πηζαλφηεηεο (0,0000006 θαη 0,0102) είλαη κηθξφηεξεο απφ ην 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο, 0,05. Οπφηε, νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο κεηαβιεηήο Υ (Τ) 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηήο Τ (Υ). Παξαηεξείηαη, 

ινηπφλ, κηα ακθίδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Granger (LNPRICE ↔ LNASSET).  

 

΢ην Α/Κ Metrolife Αλαπηπμηαθφ, νη ππνινγηζκέλεο πηζαλφηεηεο (0,0822 θαη 0,5707) 

είλαη κεγαιχηεξεο απφ ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 0,05. Δπνκέλσο, νη κεδεληθέο 

ππνζέζεηο δε κπνξνχλ λ’ απνξξηθζνχλ θαη δηαπηζηψλεηαη φηη δελ ππάξρεη ζρέζε 

αηηηφηεηαο θαηά Granger κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη σο 

αλεμάξηεηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο κεηαβιεηήο Υ (Τ) δελ 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηήο Τ (Υ).    

 

Πξνρσξψληαο ζην δεχηεξν δεχγνο ησλ ρξνλνζεηξψλ, Δλεξγεηηθφ ησλ Α/Κ θαη 

επίπεδν Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α., ν έιεγρνο αηηηφηεηαο κπνξεί λα εθαξκνζηεί κφλν 

ζε έλα Α/Κ, ην Metrolife Αλαπηπμηαθφ.  

 

Α/Κ Null Hypothesis Prob. Test Result  

Metrolife 

Αλαπηπμηαθφ 

LNGI does not Granger Cause LNASSET 0,1927 Do not reject  

LNASSET does not Granger Cause LNGI 0,4790 Do not reject  

Πίνακαρ 5: Πίνακαρ αποηελεζμάηων για ηον έλεγσο αιηιόηηηαρ καηά Granger 

μεηαξύ Δνεπγηηικού Α/Κ και ηος επιπέδος ηος Γενικού Γείκηη ηος Υ.Α.Α. 

 

Όπσο είλαη εκθαλέο απφ ηηο πηζαλφηεηεο πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί, νχηε θαη ζ’ απηή ηελ 

πεξίπησζε εληνπίδεηαη ζρέζε αηηηφηεηαο. Οη πηζαλφηεηεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ην 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, νπφηε γίλνληαη απνδεθηέο νη αξρηθέο ππνζέζεηο θαη νη 

κεηαβιεηέο ραξαθηεξίδνληαη σο αλεμάξηεηεο. Δπνκέλσο, νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

θακίαο απφ ηηο δχν κεηαβιεηέο δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

άιιεο. 
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηελ πξνθεηκέλε εξγαζία, δηεξεπλήζεθε ε πηζαλφηεηα χπαξμεο ζρέζεο αηηηφηεηαο 

κεηαμχ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δζσηεξηθνχ θαη α) 

ηεο θαζαξήο ηηκήο ησλ κεξηδίσλ ηνπο ζηελ Διιεληθή αγνξά, β) ηνπ επηπέδνπ ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α.Α.  Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ειήθζε ππφςε είλαη απφ 

01/01/2000 έσο θαη 31/03/2009. Σα απνηειέζκαηα απφ ηνπο ειέγρνπο πνπ 

δηελεξγήζεθαλ, δε ζπληέιεζαλ ζηελ εμαγσγή αζθαινχο ζπκπεξάζκαηνο, ην νπνίν ζα 

κπνξνχζε λα γεληθεπζεί. Γειαδή, ζε δχν απφ ηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο πνπ εληνπίζηεθε 

ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο  νη κεηαβιεηέο ραξαθηεξίζηεθαλ αλεμάξηεηεο, ελψ ζηελ 

ηξίηε αληρλεχηεθε ακθίδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

΢ηελ ήδε θαηαγεγξακκέλε βηβιηνγξαθία έρεη δηαπηζησζεί ε χπαξμε αηηηψδεο ζρέζεο 

θαη ζε θακία πεξίπησζε ε αλεμαξηεζία ησλ κεηαβιεηψλ . Δλδεηθηηθά, θαηά ηνλ 

Warther (1995), εληνπίδεηαη ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε, ε νπνία εμεγείηαη απφ ηελ 

ακθίδξνκε αηηηψδε ζρέζε κεηαμχ ξνψλ θαη απνδφζεσλ θαζψο θαη ελφο ηξίηνπ 

παξάγνληα. Δπίζεο, ν Potter (1996) ηζρπξίδεηαη φηη κφλν ζηα Δπηζεηηθά Μεηνρηθά 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ππάξρεη αηηηψδεο ζρέζε κε θαηεχζπλζε απφ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο πξνο ηηο θεθαιαηαθέο ξνέο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιεληθήο πξαγκαηηθφηεηαο, άιινηε θαηαγξάθεηαη κηθξή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ξνψλ πξνο ηα Α/Κ θαη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο (Παπαδάκνο, ΢πξηφπνπινο, 

2002) θαη άιινηε ακθίδξνκε ζρέζε κεηαμχ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Α/Κ θαη ησλ 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ Απνδφζεσλ (Αιεμάθεο … Poshakwale, 2004). Γειαδή, 

ππνζηεξίδεηαη φηη νη πξφηεξεο απνδφζεηο πξνθαινχλ ξνέο πξνο ηα Α/Κ θαη 

αληίζηξνθα.   

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα αλσηέξσ, ηα ζπκπεξάζκαηά ηεο εξγαζίαο πξέπεη λα θξηζνχλ 

επηθπιαθηηθά, ζθεπηφκελνη ην ελδερφκελν φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο εμεηαδφκελεο σο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ίζσο λα επεξεάδεηαη απφ κηα ηξίηε αλεμάξηεηε. Σέινο, 

πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ Μεηνρηθψλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα δηεξεπλεζεί θαη ε θαηεγνξία ησλ 

Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δμσηεξηθνχ.     
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