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Abstract 

This paper uses recent developments in the theory of cointegration and error-corection medels to 

provide new evidence on the international stock market linkages with the Athens Stock Exchange (ASE) 

for the period 1/1974 - 3/1994. The ASE is found to have considerable links with other European 

emerging markets during the post-October crash period. (JEL C22, G15) 

Εισαγωγή 

Η χρηματιστηριακή κρίση του Οκτωβρίου του 1987 έθεσε πολλά ερωτη­

ματικά στους αναλυτές: οι αιτίες που την δημιούργησαν, οι επιπτώσεις στην 

προσπάθεια της διεθνούς ολοκλήρωσης των χρηματιστηριακών αγορών, η 

ταχύτητα με την οποία οι τιμές αντέδρασαν στην κρίση αυτή, η εξέλιξη της 

κρίσης όσον αφορά από πού ξεκίνησε και πού κατέληξε και, πιο πρόσφατα, οι 

συσχετίσεις των χρηματιστηριακών αγορών πριν και μετά την κρίση, με ση­

μαντικές επιπτώσεις στην διεθνή διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου και τον 

έλεγχο της αποτελεσματικότητας των διεθνών χρηματιστηριακών αγορών. 

* Η μελέτη αυτή χρηματοδοτήθηκε από την Public Press ΕΠΕ, Εκδότη της εβδομαδιαίας 

οικονομικής Εφημερίδας «Χρηματιστήριο». Ευχαριστούμε τον Επίκουρο Καθηγητή του Πανε­

πιστημίου Μακεδονίας κ. Ι. Κασκαρέλη για τις παρατηρήσεις του σε προγενέστερη μορφή του 

άρθρου, καθώς και έναν ανώνυμο κριτή για τα σχόλια και τις υποδείξεις του. Σφάλματα και 

παραλήψεις που παραμένουν, επιβαρύνουν τους συγγραφείς και μόνον. 
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Στο πρώτο ερώτημα οι απαντήσεις που εδόθησαν χωρίζονται σε δύο κα­

τηγορίες, μικροοικονομικής και μακροοικονομικής φύσεως. Στην πρώτη κα­

τηγορία, μεταξύ άλλων, οι Arbel et al. (1988) αναλύοντας την επενδυτική συ­

μπεριφορά κατέληξαν σε ορισμένες μεταβλητές που οδήγησαν στην μεγάλη 

πτώση, μεταξύ των οποίων η απόδοση των τιμών το τελευταίο δωδεκάμηνο, ο 

λόγος Ρ/Ε, εσωτερική αξία μετοχής, μέγεθος επιχειρήσεων κ.ά. Επίσης, πα­

ρατήρησαν ότι, οι εξυπηρετούμενες συναλλαγές μέσω ηλεκτρονικών υπολο­

γιστών ενίσχυσαν την ικανότητα της αγοράς να ολοκληρώσει την προσαρμο­

γή των τιμών σε τρεις μόνον ημέρες. Μάλιστα, ο Schewrt (1990), μελετώντας 

την μεταβλητικότητα της κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ για το διάστημα 1885-

1988, καταλήγει ότι «γρήγορα η μεταβλητικότητα της αγοράς επέστρεψε στα 

προ της κρίσης [του Οκτωβρίου 1987] επίπεδα». 

Σαν άλλη πιθανή αίτια της κρίσης, αναφέρθηκαν επίσης οι κερδοσκοπι­

κές δραστηριότητες των επενδυτών και διαχειριστών ή οι υπερτιμημένες τιμές 

και τα υπέρογκα κέρδη της πενταετίας 82-87 (Postel και Jezegabel, 1987). Στη 

δεύτερη κατηγορία, η απάντηση αφορούσε τα ελλείματα του δημόσιου προϋ­

πολογισμού και του ισοζυγίου πληρωμών όσον αφορά, τουλάχιστον, την αγο­

ρά των ΗΠΑ. Μία δεύτερη προσπάθεια ανάλυσης της κρίσης αναφέρεται στην 

εξέλιξη της από αγορά σε αγορά. Ο Roll (1988) αναφέρει ότι το κραχ «γεννή­

θηκε» στις Ασιατικές αγορές, μετά ακολούθησαν Ευρώπη και ΗΠΑ και τελευ­

ταία η Ιαπωνία. Αντίθετα, οι King και Wadhwani (1988) καθώς και οι Malliaris 

και Urrutia (1992) κατέληξαν σε διαφορετικά συμπεράσματα, οι μεν πρώτοι ότι 

η κρίση ξεκίνησε από τις ΗΠΑ, οι δε δεύτεροι ότι καμμία υστέρηση ή προή-

γηση δεν παρατηρήθηκε στις διεθνείς αγορές, με αποτέλεσμα το κραχ να 

«γεννήθηκε» ταυτόχρονα στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 

Απάντηση στο τελευταίο ερώτημα της κρίσης του Οκτωβρίου του 1987, 

δόθηκε από την μελέτη της αλληλεξάρτησης των διεθνών χρηματιστηρίων. 

Προς την κατεύθυνση αυτή, οι Dwyer και Hafer (1988), μελετώντας τις ημερή­

σιες αποδόσεις 6 μήνες γύρω από την κρίση του Οκτωβρίου 1987, αναφέρουν 

κάποια σύνδεση στις μεταβολές των τιμών των μεγάλων αγορών ΗΠΑ, Αγ­

γλίας, Ιαπωνίας και Γερμανίας, δεν βρίσκουν όμως στατιστική σημαντικότητα 

στις συσχετίσεις των επιπέδων των τιμών μεταξύ των αγορών αυτών. Στα ίδια 

αποτελέσματα καταλήγουν και παλαιότερες μελέτες όσον αφορά τις συσχετί­

σεις των διεθνών χρηματιστηρίων (Grubel 1970, Agmon 1972, Hillard 1979). Ο 

Roll (1988), μελετώντας τη συμπεριφορά των κεφαλαιαγορών κατά το διάστη­

μα 1981:06 έως 1987:09, βρήκε ασθενείς μηνιαίες συσχετίσεις, ενώ για το διά­

στημα που καλύπτει το μήνα του χρηματιστηριακού κραχ του 1987, βρήκε 

σημαντικά αυξημένους συντελεστές συσχέτισης. Αντίθετα, οι Dwyer και Ha-
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fer (1988), βρήκαν χαμηλές συσχετίσεις για το διάστημα γύρω από τον Οκτώ­

βριο 1987. Οι Meric και Meric (1989) αναλύοντας την διαχρονική σταθερότητα 

της μήτρας των συντελεστών συσχέτισης για 17 χρηματιστήρια, βρήκαν ότι 

όσο μεγαλύτερο χρονικό διάστημα χρησιμοποιούσαν τόσο αυξανόταν ο βαθ­

μός σταθερότητας, αποτέλεσμα αντίθετο από αυτό των Maldonaldo και Sa­

unders (1981). Στην σταθερότητα των συντελεστών συσχέτισης καταλήγουν 

και άλλες μελέτες όπως αυτή των Philipatos et al. (1983). Πιο πρόσφατα, οι 

Fisher και Palasvitra (1990), τέλος, χρησιμοποιώντας ετήσιες παρατηρήσεις 

και εφαρμόζοντας cross-spectral ανάλυση, αναφέρουν ισχυρή αλληλεξάρτηση 

των μεγάλων κεφαλαιαγορών το διάστημα 1986-1988. 

Πιό πρόσφατες μελέτες βρίσκουν επίσης χαμηλές συσχετίσεις στις αποδό­

σεις τόσο των μεγάλων χρηματιστηρίων (Wilkox 1992) όσο και μεταξύ των 

αναδυόμενων χρηματιστηριακών αγορών με τις διεθνείς αγορές (Hauser et al. 

1994, Errunza 1994). Τα αποτελέσματα των παραπάνω ερευνών δείχνουν την 

σχετική ανεξαρτησία των χρηματιστηριακών αγορών και υποστηρίζουν την 

διεθνή διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων στις αγορές αυτές. Ά λ λ ε ς μελέ­

τες, πάλι, ενισχύουν την άποψη της αλληλεξάρτησης των διεθνών αγορών 

(Jaffe και Westerfield 1985, Eun και Shim 1989). Πρατηρούνται, ωστόσο, αλ­

ληλοσυγκρουόμενα αποτελέσματα που άλλοι συγγραφείς απέδωσαν στην δια­

φοροποίηση της μεθοδολογίας που ακολουθείται (Kohlhagen 1983, Khoury et 

al. 1987). Είναι πολύ πιθανό όμως, οι ημερήσιες αποδόσεις να περιέχουν μεγά­

λο θόρυβο για να μπορούν να ταυτοποιήσουν όποιες συσχετίσεις (εξαίρεση, η 

μελέτη των Eun και Shim 1989), ενώ χρησιμοποιώντας μεγαλύτερα χρονικά 

διαστήματα (εβδομαδιαία, μηνιαία ή ετήσια) μπορεί να «φουσκώνουν» τις πα­

ρατηρούμενες συσχετίσεις, εξομαλύνοτας περισσότερο τις αποδόσεις των κε­

φαλαιαγορών. Οι Smith et al. (1993) εφαρμοίζουν τον έλεγχο αιτιότητα κατά 

Granger σε κινητό δείγμα 150 εβδομάδων, προτείνοντας ότι έτσι παρακάμπτε­

ται το παραπάνω πρόβλημα. Δεν είναι σαφής, λοιπόν, η ερμηνεία των υψηλών 

ή χαμηλών συσχετίσεων και οι επιπτώσεις τους στην διεθνή διαφοροποίηση 

χαρτοφυλακίων. 

Οι Speidell και Sappenfield (1992) προτείνουν, ότι διεθνή γεγονότα όπως 

ολοκλήρωση και φιλελευθεροποίηση των αγορών, κρίσεις κ.ά. επηρεάζουν 

αυξητικά τις συσχετίσεις των αποδόσεων μεταξύ των χρηματιστηρίων, ενώ οι 

Blackman et al. (1994) καταλήγουν στην ύπαρξη μακροχρόνιων σχέσεων για 

την μετά τη διεθνή ολοκλήρωση των αγορών περίοδο, 1984-1989 και, συμ­

περαίνουν ότι οι ευκαιρίες για διεθνή διαφοροποίηση ήταν μεγαλύτερες για 

την πριν το 1984 περίοδο από ότι μετά από αυτήν. Στο συμπέρασμα αυτό 

καταλήγει και η μελέτη των Taylor και Tonks (1989). Αντίθετα, οι Byers και 
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Peel (1993), υποστηρίζουν ότι ακόμα είναι δυνατή η διεθνής διαφοροποίηση, 

μελετώντας τις μηνιαίες αποδόσεις της Αγγλίας, Γερμανίας, Ολλανδίας, ΗΠΑ 

και Ιαπωνίας το διάστημα 1979-1989. Οι συγγραφείς αυτοί, υποστηρίζουν τη 

διεθνή διαφοροποίηση απορρίπτοντας την υπόθεση της συνολοκλήρωσης με­

ταξύ των αγορών αυτών. 

Οι Eun και Shim (1989) και πιό πρόσφατα οι Arshanapalli και Doukas 

(1993) έδειξαν ότι για την δεκαετία του 1980, πολλές χρηματιστηριακές αγορές 

είναι μή-στάσιμες. Οι τελευταίοι, μάλιστα, βρίσκουν ισχυρές εξαρτήσεις με­

ταξύ των αγορών των ΗΠΑ, Γερμανίας, Αγγλίας και Γαλλίας για την μετά του 

κραχ του 1987 περίοδο. Η θεωρία της ολοκλήρωσης-συνολοκλήρωσης προ­

σφέρεται σαν μία νέα μέθοδος για τον έλεγχο της αλληλεξάρτησης των χρη­

ματιστηριακών αγορών. Τα αποτελέσματα των εμπειρικών αποτελεσμάτων των 

ελέγχων αυτών είναι σημαντικά, επίσης, για την διεθνή διαφοροποίηση χαρ­

τοφυλακίου (Smith et al. 1993, Arshanalali και Doukas 1993, Blackman et al. 

1994, Byers και Peel 1994), αλλά και για την ολοκλήρωση των αγορών (Artis 

και Taylor 1990, Smith et al. 1993). 

Οι Arshanalappi και Doukas (1993) βρίσκουν ότι οι αγορές της Γαλλίας, 

Ιαπωνίας και Αγγλίας συνολοκληρώνονται με αυτήν των ΗΠΑ για την περίο­

δο 1980-1990, ενώ για την περίοδο 1980-1987 η υπόθεση της συνολοκλήρωσης 

απορρίπτεται. Τέλος, για την μετά το κραχ περίοδο, οι παραπάνω συγγραφείς, 

βρίσκουν ότι οι αγορές της Γαλλίας, Γερμανίας και Αγγλίας συνολοκληρώνο­

νται με αυτήν των ΗΠΑ, κάτι που δεν παρατηρούν με την χρηματιστηριακή 

αγορά του Τόκυο. Σε μικτά αποτελέσματα, τέλος, καταλήγουν και οι Malliaris 

και Urrutia (1992). Οι Artis και Taylor (1990) χρησιμοποιώντας την τεχνική 

της συνολοκλήρωσης, δεν υποστηρίζουν την συνολοκληρωση των κεφαλαια­

γορών της Γερμανίας, Ολλανδίας και Αγγλίας για την μετά το 1979 περίοδο. 

Οι Smith et al. (1993) εφαρμόζουν ελέγχους αιτιότητας και, βρίσκουν ότι η 

αγορά των ΗΠΑ μπορεί να χρησιμοποιηθεί για πρόβλεψη των αγορών του 

Λονδίνου και του Τόκυο, αλλά μόνον για την εβδομάδα της κρίσης του Οκτω­

βρίου 1987, και, ακόμα, ότι η «σύνδεση» αυτή των αγορών είναι πολύ βραχυ­

χρόνια. 

Ωστόσο, οι παραπάνω έρευνες αφορούν την μελέτη των μεγάλων χρημα­

τιστηριακών αγορών της Ευρώπης με αυτήν των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας, ενώ 

στις αναπτυσσόμενες αγορές (emerging markets) λίγες μελέτες έχουν αναφερ­

θεί. Οι αγορές αυτές χαρακτηρίζονται τα τελευταία χρόνια από υψηλές αποδό­

σεις και αποτελούν μία ενδιαφέρουσα επιλογή για διαφοροποίηση των διε­

θνών χαρτοφυλακίων. 
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Έ τ σ ι η μελέτη των αναπτυσσομένων Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών απο­

τελεί μία ενδιαφέρουσα προσπάθεια με σημαντικά αποτελέσματα όσον αφορά 

την διεθνή διαφοροποίηση. Για να δικαιολογηθεί η διεθνής διαφοροποίηση, 

πρέπει οι εθνικές κεφαλαιαγορές να διαμορφώνουν ανεξάρτητα τις τιμές τους. 

Εάν οι αγορές κινούνται σε μία μακροχρόνια σχέση ισορροπίας, τότε, γενικά, 

οι ευκαιρίες για διαφοροποίηση μειώνονται. Η αποδοχή της υπόθεσης της 

συνολοκλήρωσης μεταξύ δύο κεφαλαιαγορών, σημαίνει ότι μακροχροίνια οι 

αποδόσεις των αγορών αυτών θα είναι υψηλά συσχετιζόμενες, ακόμα και εάν 

αποκλίνουν βραχυχρόνια. Επίσης, η μελέτη της συνολοκλήρωσης δύο χρημα­

τιστηριακών αγορών προσφέρεται και σαν μία άλλη ερμηνεία της αποτελε­

σματικότητας των αγορών, στην ασθενή της μορφή. Πράγματι, εάν υπάρχει 

συνολοκλήρωση μεταξύ δύο αγορών, τότε η μία αγορά μπορεί να χρησιμοποι­

ηθεί για την πρόβλεψη των μεταβολών της άλλης, αφού υπάρχει το αντίστοιχο 

υπόδειγμα διόρθωσης σφάλματος. Αυτό, όμως, παραβιάζει την ασθενή μορφή 

της αποτελεσματικής αγοράς. Οι Keim και Stambaugh (1986), καθώς και οι 

Cambell και Hamao (1992), παρουσιάζουν αποτελέσματα, ότι κάποιες μετα­

βλητές θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν για την πρόβλεψη των αποδόσεων. 

Έ τ σ ι ο έλεγχος για την ύπαρξη συνολοκλήρωσης μπορεί, επίσης, να ερμη­

νευθεί και σαν έλεγχος της ασθενούς μορφής της αποτελεσματικής αγοράς. 

Στο άρθρο αυτό θα εξετάσουμε την συμπεριφορά μεταξύ δέκα Ευρωπαϊ­

κών χρηματιστηρίων, των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας και του Καναδά για την περίοδο 

1/1974-3/1994, επιμένοντας στην σχέση του ΧΑΑ τόσο με τα μεγάλα διεθνή 

χρηματιστήρια, όσο και με τις Ευρωπαϊκές αναδυόμενες αγορές. Κεντρικό 

σημείο αποτελεί το κραχ του Οκτωβρίου του 1987 και πώς αυτό επέδρασε στις 

αλληλεξαρτήσεις των παραπάνω χρηματιστηρίων. Ακόμα, μέσω των υποδειγ­

μάτων διόρθωσης-σφάλματος ερευνούμε την επίδραση της μιας αγοράς πάνω 

στην άλλη. 

Το άρθρο έχει την παρακάτω μορφή. Στην δεύτερη ενότητα παρουσιάζου­

με σύντομα η θεωρία της ολοκλήρωσης-συνολοκλήρωσης και το υπόδειγμα 

διόρθωσης σφάλματος. Στην τρίτη ενότητα τα δεδομένα και τα εμπειρικά απο­

τελέσματα καθώς και συγκρίσεις με άλλες μελέτες, τέλος, στην τέταρτη ενότη­

τα παρουσιάζονται τα κυριότερα συμπεράσματα της μελέτης. 
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2. Μεθοδολογία 

2.1. Ολοκλήρωση - Συνολοκλήρωση 

Για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης ακολουθούνται τέσσερα βήματα. 

Πρώτα, ελέγχεται η ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας (τάξη ολοκλήρωσης) σε κάθε 

χρηματιστηριακό δείκτη. Στο στάδιο αυτό ακολουθείται η ανάλυση Dickey-

Φθλλερ (DF) και Augmented Dickey-Fuller (ADF) μέσω της σχέσης: 

Ο έλεγχος της στασιμότητας των επιπέδων των χρηματιστηριακών δει­

κτών αποτελεί το κεντρικό ενδιαφέρον για την διεθνή διαφοροποίηση χαρτο­

φυλακίων. Επίσης, αποτελεί μία προϋπόθεση για τα υποδείγματα που εξετά­

ζουν την διεθνή αποτελεσματικότητα μεταξύ των χρηματιστηριακών αγορών. 

Συγκεκριμένα, η μη-στασιμότητα των χρηματιστηριακών δεικτών οδηγεί σε 

αμφιβολίες ως προς τη συνέπεια των εκτιμούμενων τυπικών σφαλμάτων τέτοι­

ων υποδειγμάτων. Από την άλλη, η πρακτική των πρώτων διαφορών, ώστε οι 

σειρές να γίνουν στάσιμες, αφαιρεί σημαντική πληροφορία όσον αφορά την 

ύπαρξη μακροχρόνιας τάσης μεταξύ των μη-στάσιμων χρονοσειρών των χρη­

ματιστηριακών δεικτών. 

Το δεύτερο βήμα συνίσταται στη μελέτη για συνολοκλήρωση δύο χρημα­

τιστηριακών αγορών. Δύο σειρές συνολοκληρώνονται όταν είναι μή-στάσιμες 

και υπάρχει ένας γραμμικός συνδυασμός του xt - 5yt που είναι στάσιμος. Αν 

απορριφθεί η υπόθεση της μη-συνολοκλήρωσης (μηδενική υπόθεση) μεταξύ 

δύο αγορών, τότε οι αγορές αυτές σχετίζονται μακροχρόνια. Μία άλλη συνέ­

πεια του ελέγχου αυτού αναφέρεται στην αποτελεσματικότητα των αγορών. 

Γενικά, οι τιμές δύο αποτελεσματικών αγορών δεν μπορούν να είναι συ-

νολοκληρωμένες. Πράγματι, αν οι τιμές δύο αγορών x t και y t είναι συνολοκλη-

ρωμένες, η μεταβολή xt-Xt-i θα μπορούσε μερικώς να προβλεφθεί από τον 

γραμμικό συνδυασμό τους (xt-i - 5yt-i) της προηγούμενης περιόδου. 

Οι Engle και Granger (1987) πρότειναν διάφορους ελέγχους, ωστόσο, προ­

τιμότερος είναι ο έλεγχος A D F (βλ. Engle και Granger, 1987 για μία πλήρη 
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συζήτηση στο θέμα αυτό). Οι Dickey και Fuller (1979) παραθέτουν πίνακες των 

κριτικών τιμών για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης. Ο έλεγχος αυτός αποτελεί το 

τρίτο βήμα της διαδικασίας που ακολουθήσαμε. 

2.2. Υπόδειγμα διόρθωσης - σφάλματος 

Τέλος, το τέταρτο βήμα είναι η εκτίμηση του υποδείγματος διόρθωσης-

σφάλματος. Εάν δύο χρονοσειρές είναι μη-στάσιμες και συνολοκληρώνονται 

τότε, σύμφωνα με τους Engle και Gramger (1987), μπορούν να εκφρασθούν από 

ένα υπόδειγμα διόρθωσης-σφάλματος: 

Σε ένα τέτοιο υπόδειγμα, η αλλαγή στην x t οφείλεται σε μία βραχυχρόνια 

επίδραση από μία μεταβολή της y t και από το σφάλμα της τελευταίας περιό­

δου, Zt-i, το οποίο παριστάνει την μακροχρόνια προσαρμογή σε παρελθοντικές 

καταστάσεις ανισορροπίας. Έ τ σ ι , το υπόδειγμα διόρθωσης-σφάλματος μπο­

ρεί να χρησιμοποιηθεί για την ερμηνεία ύπαρξης μακροχρόνιων σχέσεων κα­

θώς επίσης και στην μελέτη της διαδικασίας προσαρμογής μεταξύ των χρημα­

τιστηριακών αγορών. Κατά συνέπεια, μπορεί να χρησιμοποιηθεί και για τον 

έλεγχο της υπόθεσης της αποτελεσματικής αγοράς μεταξύ δύο χρηματιστη­

ριακών αγορών. Έ ν α ς μεγάλος συντελεστής Zt-i, πράγματι, μπορεί να ερμη­

νευθεί σαν παραβίαση της υπόθεσης της ασθενούς μορφής της αποτελεσματι­

κής αγοράς μεταξύ των χρηματιστηριακών δεικτών, με την έννοια ότι μπορεί 

να χρησιμοποιηθεί για τη διενέργεια προβλέψεων των μεταβολών των χρημα­

τιστηριακών δεικτών. Αυτό όμως, έρχεται σε αντίθεση με την υπόθεση των 

αποτελεσματικών αγορών. 

Εάν μερικοί συντελεστές γ, είναι στατιστικά σημαντικοί, τότε οι μεταβο­

λές της μίας σειράς μπορούν να εξηγηθούν από τις παρελθούσες μεταβολές της 

άλλης σειράς. Ωστόσο, ακόμα και εάν όλοι οι παραπάνω συντελεστές δεν είναι 
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στατιστικά σημαντικοί, ένας σημαντικός συντελεστής d σημαίνει ότι οι σει­

ρές xt και yt έχουν κοινή τάση (Miller και Russek, 1991). 

Ο καθορισμός του άριστου αριθμού υστερήσεων έγινε με το κριτήριο FPE 

(Final Prediction Error) του Akaike (1973): 

όπου Τ είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων, g = n + m είναι ο αριθμός των 

υστερήσεων και SSE είναι το άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων. 

3. Δεδομένα και εμπειρικά αποτελέσματα 

3.1. Δεδομένα 

Τα στοιχεία που χρησιμοποιήσαμε στην μελέτη αυτή είναι μηνιαία και 

προέρχονται από τις εκδόσεις του Main Economic Indicators και OECD. Τα 

στοιχεία αυτά αφορούν τους λογαρίθμους των αποδόσεων των μέσων μηνιαίων 

τιμών και, καλύπτουν την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1974 έως το Μάρτιο 

του 1994. 

Οι μεταβλητές αναφέρονται στους χρηματιστηριακούς δείκτες των παρα­

κάτω αγορών: Αυστρίας (AU), Βελγίου (BL), Γαλλίας (CAC-FR), Ελλάδος 

(Γενικός Δείκτης Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, GR), ΗΠΑ (Dow Jones 

Industrial Average, US), Καναδά (CAN), Ιαπωνίας (Nikkei, TOK), Ιρλανδίας 

(IR), Ισοανίας (SP), Ιταλίας (IT), Λονδίνου (FTSE 100 Price Index, UK), Φραν­

κφούρτης (Faz General Price Index, GER) και Ολλανδίας (HOL). 

To δείγμα χωρίστηκε σε δύο περιόδους, μία πριν το κραχ του 1987 και μία 

μετά το κραχ: α) Ιανουάριος 1974 - Σεπτέμβριος 1987 και β) Νοέμβριος 1987 -

Μάρτιος 1994. 

3.2. Εμπειρικά αποτελέσματα 

Πριν τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης, προσδιορίστηκε η τάξη ολοκλή­

ρωσης για κάθε εθνικό χρηματιστηριακό δείκτη. Ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας 

έγινε με τους DF και A D F ελέγχους. Στον Πίνακα 1 αναφέρονται τα αποτελέ­

σματα των ελέγχων αυτών τόσο για τα επίπεδα των μεταβλητών όσο και για τις 

διοφορές τους. 
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Η μηδενική υπόθεση της ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας δεν μπορεί να απορ­

ριφθεί για τα επίπεδα των τιμών. Αντίθετα, απορρίπτεται για τις πρώτες διαφο­

ρές τους και για όλους τους χρηματιστηριακούς δείκτες. Αυτό παρατηρείται 

τόσο για την συνολική περίοδο μελέτης (Πίνακας Ια) όσο και για τις περιό­

δους πριν το κραχ (Πίνακας 1β) και μετά από αυτό (Πίνακας 1γ). Κατά συνέ­

πεια, οι μεταβλητές γίνονται στάσιμες μέσω πρώτων διαφορών, Ι (1). 

Το συμπέρασμα αυτό δεν έρχεται σε αντίθεση με άλλες μελέτες, οι οποίες 

αφορούν είτε άλλες αγορές είτε άλλο μέγεθος δείγματος (βλ. για παράδειγμα, 

Eun και Shim, 1989 ή Arshanapalli και Doukas, 1993). Στον Πίνακα 2 παρουσιά­

ζονται τα αποτελέσματα των ελέγχων συνολοκλήρωσης μεταξύ των ανεπτυγμέ­

νων χρηματιστηρίων της Ευρώπης και του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

Συγκεκριμένα, ο Πίνακας 2 παρουσιάζει τα αποτελέσματα των ελέγχων συνο­

λοκλήρωσης των αγορών των ΗΠΑ (US), της Ιαπωνίας (ΤΟΚ) και του Καναδά 

(CAN) με αυτή των Αθηνών, ενώ ο Πίνακας 3 τα χρηματιστήρια της Φραν­

κφούρτης (GER), Γαλλίας (FRA), Βελγίου (BL), Ολλανδίας (HOL) και του 

Λονδίνου (UK) με το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (GR). Στον Πίνακα 4 

παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των συστημάτων συνολοκλήρωσης μεταξύ 

του Χρηματιστηρίου Αθηνών και των άλλων μικρότερων ή αναδυομένων χρη­

ματιστηρίων της Ευρώπης. 

Παρατηρούμε ότι για την συνολική περίοδο 1974/01 έως 1994/03, η μηδε­

νική υπόθεση δεν μπορεί να απορριφθεί. Το ίδιο αποτέλεσμα έχουμε και για 

την περίοδο προ του κραχ, δηλαδή 1974/01 έως 1987/09. Στο συμπέρασμα 

αυτό καταλήγουμε και από τα συστήματα συνολοκλήρωσης μεταξύ του Χρη­

ματιστηρίου Αξιών Αθηνών τόσο με τις μεγάλες διεθνείς αγορές όσο και με τις 

μικρότερες Ευρωπαϊκές. 

Τα αποτελέσματα αυτά, ωστόσο, μεταβάλλονται την περίοδο μετά το κραχ 

του 1987, δηλαδή 1987/11 έως 1994/03. Πράγματι, η μεταβολή αυτή είναι 

περισσότερο εμφανής μεταξύ του Χρηματιστηρίου Αθηνών και των αναπτυσ­

σόμενων Ευρωπαϊκών αγορών, παρά με τις ανεπτυγμένες αγορές. 

Από τον Πίνακα 4 και για την μετά το κραχ περίοδο παρατηρούμε ότι η 

αγορά των Αθηνών συνολοκληρώνεται με τις άλλες Ευρωπαϊκές αναδυόμενες 

αγορές της Ισπανίας (SP), Ιρλανδίας (IR) και Αυστρίας (AU), όπως και με το 

χρηματιστήριο της Ιταλίας (IT). 

Το ίδιο όμως δεν παρατηρείται με τα άλλα μεγάλα χρηματιστήρια αξιών, 

πλην του χρηματιστηρίου της Γερμανίας και αυτό μόνον οριακά, όπως φαίνε­

ται από τον Πίνακα 3 (Δείγμα Γ). Μία πρώτη συνέπεια του αποτελέσματος της 
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αποδοχής της μηδενικής υπόθεσης της μή-συνολοκλήρωσης μεταξύ του Χρη­

ματιστηρίου των Αθηνών με τα μεγάλα διεθνή και Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια 

είναι ότι, η Ελληνική κεφαλαιαγορά δεν επηρεάζει τα μεγάλα χρηματιστήρια 

— αναμενόμενο και λογικό αποτέλεσμα. Ό μ ω ς , μία άλλη ερμηνεία, είναι ότι 

η ελληνική κεφαλαιαγορά προσφέρει μία ενδιαφέρουσα επιλογή για διεθνή 

διαφοροποίηση. Έ ν α άλλο συμπέρασμα που μπορεί να εξαχθεί είναι ότι η 

Ελληνική κεφαλαιαγορά δεν έχει ακόμα ολοκληρωθεί με τις άλλες μεγάλες 

διεθνείς αγορές. 

Ωστόσο, το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών συνολοκληρώνεται με τα μι­

κρότερα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια για την μετά του κραχ του 1987 περίοδο. 

Κατά συνέπεια, υπάρχουν δεσμοί μεταξύ αυτών των αγορών, δεσμοί οι οποίοι 

αναπτύχθηκαν μετά το κραχ του 1987, εμφανίζοντας τις αγορές αυτές ακατάλ­

ληλες για διαφοροποίηση. Χαρακτηριστικές, επίσης είναι οι μικρές τιμές 

A D F για την προ του κραχ του 1987 περίοδο. 

Έ χ ο ν τ α ς , λοιπόν, σοβαρές ενδείξεις για συνολοκλήρωση της αγοράς των 

Αθηνών με τις αγορές της Γερμανίας, Ισπανίας, Ιρλανδίας και Αυστρίας για 

την περίοδο μετά την κρίση του Οκτωβρίου του 1987, εκτιμούμε, στην συνέ­

χεια, τα υποδείγματα διόρθωσης σφάλματος μεταξύ αυτών. 

Η εκτίμηση των εξισώσεων διόρθωσης-σφάλματος έγινε με το κριτήριο 

του Akaike FPE) για τον προσδιορισμό του άριστου αριθμού υστερήσεων. Ο 

παράγοντας διόρθωσης-σφάλματος εκτιμήθηκε με την μέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων από τα συστήματα συνολοκλήρωσης χρησιμοποιώντας σαν εξαρ­

τημένη μεταβλητή (xt) τους χρηματιστηριακούς δείκτες των ξένων χρηματι­

στηρίων. Μεγάλες τιμές του παράγοντα διόρθωσης-σφάλματος μπορούν να 

ερμηνευθούν σαν παραβίαση της ασθενούς μορφής της αποτελεσματικότητας 

μεταξύ των εξεταζόμενων χρηματιστηριακών αγορών (Engle και Granger, 

1987). Στον Πίνακα 5 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα. 

Από τον Πίνακα 5, παρατηρούμε ότι οι τιμές των t-student των παραγό­

ντων διόρθωσης-σφάλματος για το ζεύγος (Ισπανία - Ελλάδα) είναι μή-ση μα­

ντικές. Αυτό σημαίνει ότι, παρόλο που οι αγορές αυτές είναι «δεμένες» μεταξύ 

τους σε μία μακροχρόνια σχέση, ο παράγοντας διόρθωσης - σφάλματος δεν 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την πρόβλεψη των μεταβολών των τιμών των 

δύο χρηματιστηριακών δεικτών (Arshanalapi και Doukas, 1993). Με άλλα λό­

για, οι αγορές αυτές είναι αποτελεσματικές (Engle, Granger, 1987). Το ίδιο 

αποτέλεσμα παρατηρείται κια για τα άλλα ζεύγη, πλην όμως αυτού της Ιρλαν­

δίας - Ελλάδας. 
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Έ ν α άλλο ενδιαφέρον συμπέρασμα, που μπορούμε να εξάγουμε από την 

ανάλυση διόρθωσης-σφάλματος, είναι όσον αφορά τις «βραχυχρόνιες» επιδρά­

σεις που μπορεί να ασκήσουν οι μεταβολές των τιμών μίας αγοράς πάνω σε μια 

άλλη. Έ τ σ ι , για όλες τις παλινδρομήσεις που αναφέρονται στον Πίνακα 5 

υπολογίσαμε την στατιστική F για την από κοινού σημαντικότητα των υστερή­

σεων των δεικτών στα υποδείγματα διόρθωσης-σφάλματος. Τα αποτελέσματα 

δείχνουν ότι δεν υπάρχουν επιρροές μεταξύ των χρηματιστηρίων Ισπανίας-

Ελλάδας και Ιταλίας-Ελλάδας. Αντίθετα, σημαντικά εμφανίζονται τα αποτελέ­

σματα για τις αγορές Ιρλανδίας-Ελλάδος και Αυστρίας-Ελλάδος, δείχνοντας 

την επιρροή του χρηματιστηρίου Αθηνών πάνω σε αυτά τα χρηματιστήρια 

μετά το κραχ του 1987. βέβαια, το αποτέλεσμα αυτό δεν είναι άμεσα ερμηνεύ-

σιμο. Πράγματι, δεν μπορούμε να υποστηρίξουμε κάποιους εμπορικούς, οικο­

νομικούς ή άλλους δεσμούς μεταξύ Ελλάδας και Αυστρίας ή Ιρλανδίας, ώστε 

το παραπάνω εμπειρικό εύρημα να ερμηνευθεί. 

4. Συμπεράσματα 

Χρησιμοποιήσαμε την μέθοδο της συνολοκλήρωσης για να εξετάσουμε 

τους δεσμούς και τις δυναμικές αλληλεξαρτήσεις μεταξύ δεκατριών χρηματι­

στηρίων, διεθνών αναπτυγμένων και Ευρωπαϊκών αναδυομένων αγορών. 

Ιδιαίτερο βάρος δώσαμε στην διερεύνηση των σχέσεων του Χρηματιστηρίου 

Αξιών Αθηνών με τις άλλες αναδυόμενες Ευρωπαϊκές χρηματιστηριακές αγο­

ρές. 

Το δείγμα μας καλύπτει την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1974 μέχρι τον 

Μάρτιο του 1994 και αφορά μηνιαίες αποδόσεις των αντιστοίχων χρηματιστη­

ριακών δεικτών. 

Διάφοροι συγγραφείς για την προ της κρίσεως περίοδο βρήκαν ισχυρούς 

δεσμούς μεταξύ των διεθνών χρηματιστηρίων. Τα αποτελέσματα μας συμφω­

νούν με πρόσφατα ευρήματα (Arshanapali και Doukas, 1993) όσον αφορά την 

μετά την κρίση του 1987 περίοδο και προεκτείνουν τα συμπεράσματα και 

μεταξύ των μικρότερων Ευρωπαϊκών αγορών. Ακόμα, επιβεβαιώνουν το συμπέ­

ρασμα άλλων ερευνών περί της μη-στασιμότητας των επιπέδων των εθνικών 

χρηματιστηριακών δεικτών για την εξεταζόμενη περίοδο. Η υπόθεση της στα­

σιμότητας, ωστόσο, προαπαιτείται για την εκτίμηση υποδειγμάτων που μελε­

τούν την διεθνή διαφοροποίηση ή αποτελεσματικότητα των αγορών. 

Ακόμα, επιβεβαιώνουν την άποψη ότι μεγάλα γεγονότα, όπως η κρίση του 

Οκτωβρίου του 1987 ή οικονομικές μεταβολές, όπως η ολοκλήρωση των αγο-
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ρών, έχουν σαν αποτέλεσμα τα χρηματιστήρια να συσχετίζονται σχετικά πε­

ρισσότερο μεταξύ τους από ότι τις περιόδους πριν τα γεγονότα και τις μεταρ­

ρυθμίσεις αυτές (Speidell και Sappenfield, 1992, Arshanapali και Doukas, 1993, 

Blackman et al., 1994). 

Ό σ ο ν αφορά το χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, παρατηρούμε ότι η μη­

δενική υπόθεση της μη-συνολοκλήρωσης δεν μπορεί να απορριφθεί τόσο με 

τα μεγάλα χρηματιστήρια, όσο και με τις αναδυόμενες Ευρωπαϊκές αγορές, 

προ του 1987. Για την μετά το κραχ του 1987 περίοδο, τα αποτελέσματα δεί­

χνουν ότι η αγορά των Αθηνών συνολοκληρώνεται με τις άλλες Ευρωπαϊκές 

αγορές της Ισπανίας, Ιταλίας, Ιρλανδίας, Αυστρίας, καθώς και με την ανε­

πτυγμένη χρηματιστηριακή αγορά της Γερμανίας, αν και οριακά μόνον με την 

τελευταία. Κατά συνέπεια, βρήκαμε ότι μεταξύ των μικρών Ευρωπαϊκών χρη­

ματιστηριακών αγορών αναπτύχθηκαν ιδιαίτεροι δεσμοί μετά την κρίση του 

Οκτωβρίου του 1987. Δεν είναι άσχετο, άλλωστε, το γεγονός ότι από το 1986 

άρχισε η ραγδαία εξέλιξη του Χρηματιστηρίου των Αθηνών και η εναρμόνιση 

του με την Ευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά επιταχύνεται συνεχώς. Το ίδιο 

όμως δεν παρατηρείται με τα άλλα μεγάλα χρηματιστήρια και το χρηματιστή­

ριο των Αθηνών. Το τελευταίο αυτό αποτέλεσμα ενισχύει την άποψη ότι η 

αναδυόμενη Ελληνική κεφαλαιαγορά προσφέρεται για διεθνή διαφοροποίηση 

χαρτοφυλακίου. 

Ο όρος «ισορροπία» στη θεωρία συνολοκλήρωσης, σημαίνει ότι δύο σει­

ρές (στην περίπτωση μας, δύο χρηματιστηριακοί δείκτες, δύο αγορές) κρατούν 

μία σταθερή σχέση σε όλο το δείγμα μελέτης. Δεν σημαίνει, όμως, ότι δεν 

υπάρχουν υπο-περίοδοι όπου αυτή η σχέση δεν υφίσταται. Ακόμα, αφού η 

συνολοκλήρωση συνεπάγεται αιτιότητα, πρέπει να πούμε ότι οι αγορές παρα-

βιάλζουν την υπόθεση της ασθενούς μορφής της αποτελεσματικής αγοράς, 

αφού η μία μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την πρόβλεψη της άλλης. Τέλος, 

στην περίπτωση της απόρριψης της συνολοκλήρωσης μεταξύ δύο αγορών, 

συνεπάγεται ότι υπάρχουν σημαντικές μακροχρόνιες διαφορές, ώστε η διεθνής 

διαφοροποίηση να ευνοείται. 

Στη συνέχεια, εκτιμήσαμε το υπόδειγμα διόρθωσης-σφάλματος για τα 

χρηματιστήρια Ιταλίας, Ισπανίας, Ιρλανδίας και Αυστρίας με αυτό των Αθη­

νών για την περίοδο μετά του κραχ του 1987. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι δεν 

υπάρχουν επιρροές μεταξύ των χρηματιστηρίων της Ελλάδος με αυτά της 

Ισπανίας και Ιταλίας, αντίθετα, υπάρχουν μεταξύ της Ελλάδος και των χρημα­

τιστηριακών αγορών της Ιρλανδίας και της Αυστρίας, τέλος, ενδιαφέρον έχει 

να παρατηρήσουμε ότι η διεθνής διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου στην Ελλη-
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νική κεφαλαιαγορά από άλλες μικρές Ευρωπαϊκές, ενθαρρύνεται λιγότερο για 
την μετά του κραχ του 1987 περίοδο, ενώ θα μπορούσε να αποτελεί μια εναλ­
λακτική επιλογή για την διαφοροποίηση διεθνών χαρτοφυλακίων. 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΠΙΝΑΚΩΝ 
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