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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

 
Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε, δειαδή ν νινέλα  απμαλφκελνο ξφινο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αγνξψλ θαη πξντφλησλ ζηε ιεηηνπξγία ηεο 

νηθνλνκίαο έρεη επηδξάζεη ζεκαληηθά ζε απηή ηφζν ζε κηθξννηθνλνκηθνχο φζν 

θαη ζε καθξννηθνλνκηθνχο φξνπο. Ηδηαίηεξα αμηνζεκείσηε είλαη ε επίδξαζή 

ηεο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ αλεπηπγκέλσλ 

θαπηηαιηζηηθψλ νηθνλνκηψλ θαη σο εθ ηνχηνπ ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά 

ησλ  κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ ησλ Ζ.Π.Α. Ζ παξνχζα εξγαζία 

αλαιχεη ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ζηηο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο 

ησλ Ζ.Π.Α ηελ πεξίνδν 1980-2015 φπνπ ην θαηλφκελν ηεο 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο παξνπζηάδεη έληνλε δξαζηεξηφηεηα. Με ηε ρξήζε 

νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ θαη εξγαιείσλ ε παξνχζα εξγαζία κειεηά ηε ζρέζε 

θεξδψλ-επελδχζεσλ. Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο παξνπζηάζηεθε ζηαζεξφηεηα ή 

θαη κείσζε ησλ πιηθψλ επελδχζεσλ (tangible investment) θαη παξάιιειε  

αχμεζε ησλ θεξδψλ. Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε επέλδπζε 

θεθαιαίσλ ζε άπιεο επελδχζεηο (intangible investment) επελδχζεηο φπσο είλαη 

ε έξεπλα θαη αλάπηπμε, ή ζε δηαλνκή κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο, θαη ζηελ 

αιιαγή ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ ΖΠΑ. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: Υξεκαηηζηηθνπνίεζε, επελδχζεηο, θέξδε, κεξίζκαηα, ζηαζηκφηεηα, 

ζπλνινθιήξσζε  
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ABSTRACT 
 
 
Financialization, namely, the increasing role of financial institutions, markets and 

products in the economic function has a significant influence on it at both 

microeconomic and macroeconomic terms. Particularly is notable its impact on the 

investment behavior of firms in developed capitalist economies and therefore in the 

investment behavior of US non-financial companies. This paper analyses the 

investment behavior in the US non-financial companies during the period 1980-2015 

in which the phenomenon of financialization shows strong activity. Using 

econometric methods and tools the present study research the profit-investment nexus. 

The last decades had displayed stability and decrease of the tangible investment and 

concurrent increase in profits. This fact is due to money devoted to intangible 

investments like research and development, or to distribution of dividends to 

shareholders and to the change in strategy of the US non-financial firms. 

 

 

 a clear downward trend in real investment in the era of financialization in favor of 

insubstantial investments, at the same time that profits include an increasing trend. 

 
 

Key words: Financialization, investment, profits, dividends, 

stationarity, cointegration  
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Βαζηθφο ζηφρνο θαη επηδίσμε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ηνπο. Ζ επηδίσμε απηή ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ θέξδνπο δελ απνηειεί 

θαζφινπ απιή ππφζεζε. Πνιινί νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξίδνπλ φηη απαξαίηεηε 

ελέξγεηα γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζηφρνπ απνηεινχλ νη επελδχζεηο νη 

νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο είλαη ηθαλέο λα απμήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Απφ ην 1980 θαη έπεηηα παξαηεξήζεθε έλα αμηνπεξίεξγν θαηλφκελν («puzzling 

case») ην νπνίν απαζρφιεζε κεγάιν πιήζνο εξεπλεηψλ θαη αθνξά ηελ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ επελδχζεσλ 

ηνπο. Πξαγκαηνπνηήζεθαλ αξθεηέο κειέηεο νη νπνίεο πξνζπάζεζαλ λα επηιχζνπλ ην 

κπζηεξηψδε απηφ γξίθν αιιά ηίζνληαη αθφκε θαη ζήκεξα πνιιά εξσηήκαηα ζρεηηθά 

κε ην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα. 

Έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ππνζηεξίδεηαη φηη ζπληέιεζε ζε κεγάιν βαζκφ 

ζηελ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε. Χο απνηέιεζκα ηεο 

δηαδηθαζίαο ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο, νη ακεξηθαληθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ αιιάμεη ηηο 

δνκέο δηαθπβέξλεζεο ηνπο θαη ηηο επελδπηηθέο πξαθηηθέο ζηελ αλαδήηεζε ζηαζεξνχ 

ξπζκνχ αχμεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. Απηέο νη αιιαγέο κεηαβάινπλ ζπλνιηθά ην 

κέγεζνο θαη ηνλ ηχπν ησλ επελδχζεσλ ζηηο ΖΠΑ κε γλψκνλα ην γεγνλφο φηη νη 

επηρεηξήζεηο απνηεινχλ ην βαζηθφ ππιψλα ηνπ φγθνπ ησλ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ φρη 

κφλνλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα αιιά ζην ζχλνιν ησλ αλεπηπγκέλσλ θαπηηαιηζηηθψλ 

νηθνλνκηψλ. Τπφ απηή ηελ έλλνηα, νη αιιαγέο ζηηο επηρεηξεκαηηθέο επελδπηηθέο 

πξαθηηθέο επεξεάδεη άκεζα ηφζν ηνπο ηδηνθηήηεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ηνπο 

εξγαδνκέλνπο αιιά θαη ηνπο θαηαλαισηέο θαη βαζηθά καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

νηθνλνκίαο ησλ ΖΠΑ. 

Ζ αιιαγή ησλ επελδπηηθψλ πξνηεξαηνηήησλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ κεηαβνιή ησλ 

βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ επελδπηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο 

ηνπο. Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε ζηαδηαθά νδήγεζε ζηελ ηάζε ησλ επελδχζεσλ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη ζε ζεκαληηθφ παξαγθσληζκφ ησλ επελδχζεσλ ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Παξάιιεια, απμήζεθαλ ζεκαληηθά ηα επίπεδα κεξηζκάησλ 

πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ησλ επηρεηξήζεσλ εθφζνλ ππήξρε ξηδηθή αιιαγή 

ζηε ζηξαηεγηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη εηαηξίεο έδσζαλ ηδηαίηεξε βάζε ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ θαη 

ζηηο επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ 

ηακεηαθψλ ηνπο δηαζεζίκσλ. Οη βξαρππξφζεζκεο απμήζεηο ζηα θέξδε πνπ 

παξαηεξήζεθαλ κεηά ηελ επηθξάηεζε ηεο ηάζεο ησλ επελδχζεσλ ζε 
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ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηίηινπο ήηαλ απνηέιεζκα ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ηνπο δεκηνπξγψληαο πιαζηή εηθφλα γηα ηελ πξαγκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπο λα 

θεξδνθνξνχλ βάζεη ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. 

Δθηελέζηεξε κειέηε εηζάγεη κία αθφκε αληίιεςε ηνπ θαηλνκέλνπ θαη εμεγεί ηελ 

αληίζηξνθε ζρέζε θεξδψλ θαη επελδχζεσλ κέζσ ηεο αλάδπζεο ελφο λένπ 

παξαγσγηθνχ κνληέινπ φπνπ νη εηαηξείεο απμάλνπλ ηηο άπιεο επελδχζεηο ζην 

εζσηεξηθφ ησλ ρσξψλ ηνπο θαη νη πξαγκαηηθέο επελδχζεηο ηνπο θαηεπζχλνληαη ζε 

ρψξεο φπνπ ηα θφζηε παξαγσγήο θαη εξγαζίαο είλαη πνιχ πην ειθπζηηθά θαη ζπλεπψο 

νη εγρψξηεο επελδχζεηο δείρλνπλ λα έρνπλ πησηηθή ηάζε. 

Ζ παξνχζα εξγαζία ζηνρεχεη ζηε ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή κειέηε ηεο επίδξαζεο ηεο 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΖΠΑ. 

Πξνζεγγίδνληαο ζεσξεηηθά ην ζέκα ηεο εξγαζίαο, αξρηθά επηρεηξείηαη ε απνζαθήληζε 

ηεο έλλνηαο ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο αιιά θαη νη επηπηψζεηο ηεο ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δλ ζπλερεία ζπλδένληαο ηε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε θαη ηηο επελδχζεηο 

παξνπζηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο πξψηεο ζηηο δεχηεξεο ελψ παξάιιεια παξαηίζεληαη νη 

ζεσξίεο πνπ πξνζπαζνχλ λα εξκελεχζνπλ ην παξάδνμν ηεο ζρέζεο θεξδψλ- 

επελδχζεσλ. 

Αλαθνξηθά κε ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηνπ ζέκαηνο επηιέγεηαη ε κειέηε ηεο 

επίδξαζεο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ησλ ακεξηθάληθσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηα επίπεδα ησλ ζπλνιηθψλ πάγησλ επελδχζεσλ ηνπο αιιά θαη ζηα 

επίπεδα ησλ επελδχζεσλ γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε γηα ηελ πεξίνδν 1980 έσο 2015. Οη 

επελδχζεηο ζε έξεπλα θη αλάπηπμε επηιέρζεζαλ επεηδή είλαη απφ ηηο ιίγεο ζπληζηψζεο 

ησλ άπισλ επελδχζεσλ γηα ηηο νπνίεο δηαζέηνπκε ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ζε βάζνο 

ρξφλνπ. Ζ εκπεηξηθή κειέηε ζηεξίδεηαη θαηά θχξην ιφγσ ζηε ρξεζηκνπνίεζε 

νηθνλνκεηξηθψλ εξγαιείσλ φπσο νη έιεγρνη ζπλνινθιήξσζεο θαζψο θαη ε εθαξκνγή 

ππνδεηγκάησλ δηφξζσζεο ιαζψλ, ελψ πξνεγείηαη ε ρξήζε πξναπαηηνχκελσλ 

εξγαιείσλ φπσο νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο. Αξρηθά παξαηίζεηαη ε ζεσξεηηθή 

πξνζέγγηζε αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε θεξδψλ-επελδχζεσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη 

έπεηηα εηζάγεηαη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ησλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ελψ ε εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηελ παξάζεζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ. 
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1ν ΚΔΦΑΛΑΗΟ: ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ  

 

 ΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα πεξηγξαθεί κέζσ βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο ην παξάδνμν 

θαηλφκελν ηεο ζρέζεο θεξδψλ-επελδχζεσλ. Ζ ζρέζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ 

επελδχζεσλ  έρεη απαζρνιήζεη επαλεηιεκκέλα πνιινχο εξεπλεηέο ζηελ πξνζπάζεηα 

ηνπο λα κειεηήζνπλ  θαη λα πξνβιέςνπλ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ 

επελδχζεσλ. Ηδηαίηεξε έκθαζε δίλεηαη ζην δηαρσξηζκφ ησλ πιηθψλ επελδχζεσλ απφ 

ηηο άπιεο δηφηη ε πην πηζαλή εμήγεζε ηεο αηληγκαηηθήο απηήο θαηάζηαζεο είλαη φηη ηα 

θέξδε θαηεπζχλνληαη ζε απηνχ ηνπ είδνπο ηηο επελδχζεηο ζην εζσηεξηθφ ησλ ρσξψλ. 

Παξά ηε βειηίσζε ζηηο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο, ηελ αηζηνδνμία αιιά θαη ηελ 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ νη επελδχζεηο ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ ζε θπζηθφ 

θεθάιαην (κεραλήκαηα, θηίξηα θιπ) σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηείλνπλ λα κέλνπλ πίζσ 

αλαινγηθά κε ηα θέξδε.  Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε («financialization») παίδεη θπξίαξρν 

ξφιν ζηελ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ θαζψο επλνεί ηελ θεξδνζθνπία θαη ηελ 

επέλδπζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνηφληα παξά ζε θπζηθφ θεθάιαην θαη 

παξαγσγηθέο επελδχζεηο. ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο απνηειεί ε 

εκπεηξηθή πξνζέγγηζε θαη ε δηεξεχλεζε έηζη ψζηε λα αληηιεθζνχκε αλ επεξεάδνληαη 

νη άπιεο επελδχζεηο θαη ν ζρεκαηηζκφο πάγηνπ θεθαιαίνπ απφ ηε ζπλεηζθνξά ησλ 

θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ.  

 

Αξρηθά ζηελ ελφηεηα 1.1 ζα πεξηγξαθεί ε έλλνηα ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ε νπνία 

εκθαλίζηεθε ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη ζα αλαιπζνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά 

πνπ ηε ζπλζέηνπλ θαη πνηεο είλαη νη επηπηψζεηο ηεο ζηηο πξαγκαηηθέο επελδχζεηο. 

Έπεηηα ζηελ ελφηεηα 1.2 ζα παξνπζηαζηεί ε κεηάβαζε απφ ηε ζηξαηεγηθή ηεο 

παξαθξάηεζεο θαη επαλεπέλδπζεο («retain and reinvest») ζηνλ πεξηνξηζκφ θαη ηε 

δηαλνκή («downsize and distribute») φπνπ δηαλέκνληαη πςειά κεξίζκαηα θαη 

πεξηνξίδνληαη νη πξαγκαηηθέο επελδχζεηο. ΢πλεπαθφινπζα ε ελφηεηα 1.3 έρεη σο 

ζθνπφ λα ηνλίζεη ηελ αιιαγή ζην ζηξαηεγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ ε 

νπνία πεξηιακβάλεη ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ, κία ηαθηηθή ε νπνία 

ζπληέιεζε ζηελ ζηέξεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σέινο, ε 

ελφηεηα 1.4 πξνηείλεη κία ελαιιαθηηθή ππφζεζε ε νπνία επεθηείλεη ηηο αηηίεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ εθφζνλ ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε δε δχλαηαη λα εμεγήζεη πιήξσο ηε 

δπζαλάινγε ζρέζε θεξδψλ-επελδχζεσλ. Φαίλεηαη φηη ζην εζσηεξηθφ ησλ 

αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ θπξηαξρνχλ νη άπιεο επελδχζεηο ελψ αληηζέησο νη πξαγκαηηθέο 

επελδχζεηο θαηεπζχλνληαη ζε αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο νη νπνίεο πξνζθέξνπλ 

ρακειφηεξα θφζηε παξαγσγήο θαη εξγαζίαο. ΢ε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν φκσο είλαη 

δχζθνιν λα βξεζνχλ αληηπξνζσπεπηηθά ζηνηρεία ηεο θαηεχζπλζεο ησλ επελδχζεσλ. 

Ζ παξνχζα κειέηε επηθεληξψλεηαη ζηελ κειέηε ησλ επελδχζεσλ γηα Έξεπλα θαη 

Αλάπηπμε φπνπ ππάξρνπλ ηθαλνπνηεηηθά εηήζηα ζηνηρεία απφ ην 1980 εψο ην 2015 

ελψ παξάιιεια εμεηάδνληαη θαη νη θαζαξέο πάγηεο επελδχζεηο.  
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1.1. Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΣΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΗΚΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ 

 
Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε αλαθέξεηαη ζηελ απμαλφκελε ζεκαζία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θίλεηξσλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο ηφζν ζε εζληθφ φζν 

θαη ζε δηεζλέο επίπεδν (Epstein 2001,ζει 1). Αλαθέξεηαη ζε άπιεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο νηθνλνκηθέο δνκέο θαη είλαη δπλαηφ λα κεηαβάιεη ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ηφζν ζε καθξννηθνλνκηθνχο φζν θαη ζε 

κηθξννηθνλνκηθνχο φξνπο. Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε έρεη ζπκβάιιεη ζην λα 

δεκηνπξγεζνχλ καδηθέο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο θαη έθαλε ηελ εκθάληζε ηεο 

ζηα ηέιε ηνπ 1970 σο απάληεζε ζηε κεησκέλε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηα 

κεησκέλα θέξδε ηεο επνρήο θαη νπζηαζηηθά εθθξάδεη ηε κεηαηφπηζε ηνπ θέληξνπ 

βάξνπο απφ ηνλ βηνκεραληθφ ηνκέα ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ (Krippner, G. 2005 

ζει.191).  Οη αιιαγέο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα απνηεινχλ ηηο θχξηεο πεγέο 

αιιά θαη θηλεηήξηεο δπλάκεηο ησλ ηειεπηαίσλ κεηαζρεκαηηζκψλ ηνπ θαπηηαιηζκνχ 

ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαη ην γεγνλφο απηφ νλνκάδεηαη ρξεκαηηζηηθνπνίεζε κε 

βάζε ηνλ Till van Treeck (2009,ζει 907). Ζ άλζεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα 

ψζεζε ηνπο επελδπηέο λα επελδχζνπλ ζε απηφλ παξακεξίδνληαο ελ ηέιεη ηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε έρεη νδεγήζεη ζε έλα πιήζνο αιιαγψλ 

ζηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο.  

 

΢πλνπηηθά νη θχξηεο επηπηψζεηο ηεο είλαη: 

1. Ζ αλχςσζε ηεο ζεκαζίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζε ζρέζε κε ηνλ 

παξαγσγηθφ.  

2. Μεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηνλ παξαγσγηθφ ηνκέα ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ.  

3. Μεηαβνιή ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 

Ζ δηαδηθαζία ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ιεηηνπξγεί κε ην λα θαζηζηά ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζρεηηθά ειθπζηηθά ζε ζχγθξηζε κε άιια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, πξνζθέξνληαο ηφζν θαιχηεξεο απνδφζεηο φζν θαη πηζαλά 

θεθαιαηαθά θέξδε. Ζ ηάζε πξνο ηε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδχζεηο παξέρνπλ θίλεηξα ζηνπο 

εηαηξηθνχο δηαρεηξηζηέο λα επελδχνπλ κεγαιχηεξα πνζά ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε εγείξεη αλεζπρίεο γηα ηελ πνξεία ησλ νηθνλνκηψλ ζε 

καθξννηθνλνκηθφ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. ΢ε 

καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν, ε επνρή ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο έρεη ζπζρεηηζηεί κε 

ρακειή πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε ή ηάζεηο νηθνλνκηθήο επηβξάδπλζεο, φπσο 

επίζεο θαη ελδείμεηο αχμεζεο ηεο νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο. Δπηπξφζζεηα, εγείξνληαη 
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ζνβαξέο επηθπιάμεηο ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ελψ ζπρλά ζεσξείηαη φηη ε ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία επηδξά 

αξλεηηθά ζηελ εκθάληζε εηζνδεκαηηθψλ αληζνηήησλ θαη ζηαζηκφηεηαο κηζζψλ. 

Απμάλεηαη ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ αλψηεξσλ ηάμεσλ, απμάλεηαη θαη ην πνζνζηφ ηεο 

αλεξγίαο ελψ παξάιιεια κεηψλνληαη νη ξπζκνί αλάπηπμεο. ΢ε κηθξννηθνλνκηθφ 

επίπεδν ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε νδεγεί ζε αιιαγέο ζηελ επελδπηηθή θαη παξαγσγηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αζθνχλ επίδξαζε ζην γεληθφηεξν ραξαθηήξα θαη 

ηηο επηδφζεηο ησλ νηθνλνκηψλ. (Till van Treeck,2009, ζει. 920).  Αξρηθά ε αχμεζε 

ησλ επελδχζεσλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξεί λα έρεη 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο πξαγκαηηθέο επελδχζεηο κέζσ ηνπ παξαγθσληζκνχ ηνπο. Σν 

ζχλνιν ησλ δηαζέζηκσλ πφξσλ ζηηο επηρεηξήζεηο κπνξεί είηε λα επελδχεηαη ζε 

πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ απφθηεζε άπισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηίηισλ. Ζ πίεζε πνπ αζθείηαη ζηηο εηαηξείεο λα 

απμήζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο βξαρππξφζεζκα κπνξεί λα ηηο αλαγθάζεη λα επηιέμνπλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδχζεηο νη νπνίεο παξέρνπλ ηαρχηεξεο απνδφζεηο θαη 

απφθηεζε εζφδσλ ζε άκεζν ρξφλν, ζε αληίζεζε κε ηηο πιηθέο επελδχζεηο, νη νπνίεο 

πξνζθέξνπλ απνδφζεηο κεζνπξφζεζκα ή/θαη καθξνπξφζεζκα. Με άιια ιφγηα, ε 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζε είλαη δπλαηφ λα πεξηζηείιεη ην χςνο ησλ πξαγκαηηθψλ 

επελδχζεσλ κέζσ ηεο πίεζεο ζηηο επηρεηξήζεηο γηα αχμεζε ησλ πιεξσκψλ ηνπο ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κε ηε  κνξθή κεξηζκάησλ θαη επαλαγνξψλ κεηνρψλ. Απηφ 

νδεγεί ζε κείσζε ησλ εζσηεξηθψλ θεθαιαίσλ κε απνηέιεζκα λα κεηψλνληαη θαη νη 

επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη επηρεηξήζεηο. 

Έλα αληεπηρείξεκα ζε απηή ηε δηαδηθαζία ζα κπνξνχζε λα είλαη φηη αλ θαη ε 

κεηαηφπηζε ησλ δαπαλψλ απφ ηηο πξαγκαηηθέο επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη κφλν βξαρππξφζεζκε, απηφ κπνξεί λα πξνζζέζεη ζηα 

ηακεία ησλ επηρεηξήζεσλ ζεκαληηθά θέξδε ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, θαη σο εθ 

ηνχηνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζην χςνο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

πξαγκαηηθψλ επελδχζεσλ. Δθφζνλ νη επηρεηξήζεηο επελδχνπλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα, φηαλ νη πξαγκαηηθέο επελδχζεηο ζα κπνξνχζαλ λα  ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε πξαγκαηηθψλ επελδχζεσλ ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. (Hein & van 

Treeck, 2008, ζει. 380). ΢χκθσλα φκσο κε ηνπο εξεπλεηέο ησλ νπνίσλ ηηο εξγαζίεο 

αλαιχνπκε εδψ, απηφ δελ θαίλεηαη λα ζπκβαίλεη. Ζ κεηαηφπηζε απφ ηηο πξαγκαηηθέο 

επελδχζεηο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπνζεηήζεηο θάηλεηαη λα απνηειεί κία 

καθξνρξφληα ζηξαηεγηθή γηα ηηο πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο. Σέινο, ζχκθσλα κε 

αξθεηνχο εξεπλεηέο ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε ζπλδέεηαη άκεζα κε ηνλ 

λενθηιειεπζεξηζκφ πνπ επηθξάηεζε αξρηθά, ηε δεθαεηία ηνπ 1980, ζε ΖΠΑ θαη 

Μεγάιε Βξεηαλία θαη ζηε ζπλέρεηα ζε φινλ ηνλ θφζκν. Ο λενθηιειεπζεξηζκφο 

επεξεάδεη ηελ νηθνλνκία, ηελ πνιηηηθή, ηελ θνπιηνχξα αιιά θαη ηηο ζρέζεηο θξαηψλ. 

Οδήγεζε ζηελ επέθηαζε πνιπεζληθψλ εηαηξεηψλ, ζηελ αχμεζε επηηνθίσλ, ζηελ 

αχμεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαζψο θαη ζηελ κείσζε ησλ θεξδψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δθφζνλ νη επηρεηξήζεηο απνηεινχλ θχξην παξάγνληα ηεο νηθνλνκίαο 

θαη ηεο θνηλσλίαο έπξεπε ε θαηάζηαζε ηεο κείσζεο ησλ θεξδψλ λα αλαζηξαθεί. Έηζη 

κε ηελ είζνδν ηνπ λενθηιειεπζεξηζκνχ δεκηνπξγήζεθε έλα ζχζηεκα ην νπνίν έδηλε 
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έκθαζε ζηελ θεξδνθνξία. Ζ άλνδνο ηνπ λενθηιειεπζεξηζκνχ θαη ε 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζε είλαη θαηλφκελα ηα νπνία αιιειεπηδξνχλ θαη έρνπλ άκεζε 

ζπζρέηηζε εθφζνλ ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε εκθαλίζηεθε σο επαθφινπζν ηνπ 

λενθηιειεπζεξηζκνχ φπνπ ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο εηζήρζε ζε θάζε πηπρή ηεο 

νηθνλνκηθήο θαη αλζξψπηλεο δξαζηεξηφηεηαο.  Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε ηνπ 

θαπηηαιηζκνχ ζεκαηνδνηείηαη απφ ηνλ απμαλφκελν έιεγρν ηνπ ρξεκαηηζηηθνχ 

θεθαιαίνπ πάλσ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη αληαλαθιάηαη ζηνλ απμαλφκελν 

ξφιν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. (Stockhammer E, 2004, ζει.200). Σηο 

ηειεπηαίεο δπν δεθαεηίεο νη αγνξέο έρνπλ βηψζεη έλα πιήζνο αιιαγψλ φπσο είλαη ε 

θαηάξξεπζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ε θξίζε ησλ λνκηζκάησλ ε νπνία είρε 

αλαζηαηψζεη ηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο ηδηαίηεξα ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Μία αιιαγή φρη 

ηφζν εληππσζηαθή αιιά παξφια απηά ζηαζεξή θαη φρη ιηγφηεξν ζεκαληηθή είλαη απηή 

ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ νη νπνίνη αχμεζαλ ηελ επηξξνή ηνπο ζηε δηνίθεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ξαγδαία. Ζ δχλακε ησλ κεηφρσλ θαίλεηαη λα κεηψλεη σο έλα βαζκφ ηηο 

επελδχζεηο θαη ηελ παξαγσγή αλ θαη ππάξρνπλ απμεκέλα θέξδε ην νπνίν είλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο λενθηιειεχζεξεο επνρήο. Γελ ππάξρεη ακθηβνιία πιένλ φηη ε 

δχλακε ησλ κεηφρσλ έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, νη 

ακθηβνιίεο έγθεηληαη φκσο ζην ηη είδνπο θαη κέρξη ηη ζεκείν θηάλεη ε επηξξνή απηή. 

Έιαβε αληηθαηηθέο θξηηηθέο εθφζνλ πνιινί νηθνλνκνιφγνη ππνζηήξημαλ πσο είλαη 

ηθαλή λα απμήζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εηαηξεηψλ φπσο είλαη ε έξεπλα ησλ 

Jensen θαη  Meckling (1976) νη νπνίνη αλέιπζαλ ηηο απνδφζεηο ηεο δηνίθεζεο  ησλ 

κεηφρσλ ζε θπξίαξρν πιαίζην θαη θαηέιεμαλ φηη ε απηφλνκε δηνίθεζε πεξηιακβάλεη 

άζθνπεο θαη δαπαλεξέο δηαδηθαζίεο ζε αληίζεζε κε ηε δηνίθεζε ησλ κεηφρσλ πνπ 

κπνξνχλ λα βειηηψζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ιφγσ ηνπ φηη θαζνδεγνχληαη απφ 

ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπο νθέινπο θαη φρη απφ ην φθεινο ηνπ ηδηνθηήηε 

ηεο εηαηξείαο. 

 

Δλψ αληηζέησο άιινη αλεζπρνχζαλ φηη κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη κία πξνθαηάιεςε 

απέλαληη ζηε απαζρφιεζε θαη ηελ αλάπηπμε. Σα εξγαηηθά ζσκαηεία θαζψο θαη νη 

θνηλσλίεο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο θνβήζεθαλ φηη ηα 

απνηειέζκαηα απηήο ηεο αιιαγήο ζα ήηαλ εηο βάξνο ηνπο. ΢ην κνληέιν πνπ πξνηείλεη 

ν Stockhammer ε επηξξνή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ ζηηο εηαηξείεο δελ 

απεηθνλίδεηαη σο εκπφδην ή πεξηνξηζκφο φπσο ην γεγνλφο φηη ηα πςειά επηηφθηα 

κεηψλνπλ ηα δηαζέζηκα θέξδε, αιιά ζαλ κία αιιαγή ζηηο δπλακηθέο ζρέζεηο ζην 

εζσηεξηθφ ησλ επηρεηξήζεσλ. Με άιια ιφγηα νη εηαηξείεο απνηεινχλ έλα πεδίν κάρεο 

ηεο ζχγθξνπζεο ησλ ζπκθεξφλησλ. Οη εηαηξείεο σζνχληαη ζην λα πξνζθέξνπλ πςειά 

κεξίζκαηα φηαλ ππφθεηληαη ζε πηέζεηο απφ ηνπο κεηφρνπο θαη ε απνηακίεπζε θαζψο 

θαη ε πιεξσκή ησλ κεξηζκάησλ νδήγεζε ζε ζπζζψξεπζε πινχηνπ ησλ 

θαπηηαιηζηψλ. Αλ ηα κεξίζκαηα δελ δηαθξαηνχληαλ, ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ θεξδψλ-

επελδχζεσλ ζα ίζρπε ζε άπεηξν ρξφλν αιιά πιένλ γηα λα ιεηηνπξγνχλ νη επηρεηξήζεηο 

ρσξίο λα δηαςεχδνληαη  νη πξνζδνθίεο ηνπο σο πξνο ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε ηνπο 

θαηαθεχγνπλ ζε ρξέε ηα νπνία νξίδνπλ ηα φξηα ζηε καθξνπξφζεζκε βηψζηκε 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. (Cordonnier θαη Van de Velde, 2014, ζει. 881).  Όπσο 
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απεδείρζε θαη κε ηελ θξίζε ηνπ 2008 ην ζχζηεκα ήηαλ εχζξαπζηα δνκεκέλν ιφγσ 

ηεο επηδίσμεο βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ θαη γηα απηφ ην ιφγν θαηέξξεπζε. 

 

1.2. ΑΠΟ ΣΖ ΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΖ ΣΖ΢ ΠΑΡΑΚΡΑΣΖ΢Ζ΢ ΚΑΗ 

ΔΠΑΝΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ ΢ΣΟΝ ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟ ΚΑΗ ΣΖ ΓΗΑΝΟΜΖ  

 

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο παξαθξάηεζεο θαη επαλεπέλδπζεο («retain and reinvest»)  πνπ 

ρξνλνινγείηαη απφ ην 1950 έσο ην 1980 πεξίπνπ ελζάξξπλε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο 

ησλ κεηφρσλ σο κέζν δηαθχιαμεο θαη δηαθξάηεζεο ησλ εηαηξηθψλ εηζνδεκάησλ θαη 

επαλεπέλδπζεο απηψλ κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμε ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ 

ησλ ΖΠΑ (Lazonick and O’Sullivan,2000,ζει.14).  Σα έζνδα πνπ παξαθξαηνχζαλ ηα 

αμηνπνηνχζαλ ζε θπζηθφ θεθάιαην θαη επηπξφζζεην εξγαηηθφ δπλακηθφ.  

Ζ παξαθξάηεζε ησλ θεξδψλ ζε κνξθή κεξηζκάησλ θαη εηαηξηθψλ επηδνκάησλ έρηηζε 

ηα ζεκέιηα γηα ηελ εηαηξηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη νη δηνηθεηηθνί νξγαληζκνί 

αλαπηχρζεθαλ θαη εμειίρζεθαλ γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζηελ άλζεζε επελδχζεσλ 

πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηε βηνκεραλία, ζηελ απφθηεζε εμνπιηζκνχ θαη ζε 

εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ.  

Παξφια απηά ηηο δεθαεηίεο 1960-1970 ε ζηξαηεγηθή ηεο δηαθξάηεζεο θαη 

επαλεπέλδπζεο μεθίλεζε λα εκθαλίδεη πξνβιήκαηα θπξίσο γηα δχν ιφγνπο. Ο πξψηνο 

ζρεηίδεηαη κε ηελ αλάπηπμε ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ν δεχηεξνο κε 

ηελ εηζαγσγή λέσλ ηζρπξψλ αληαγσληζηψλ. Με ηελ ππεξαλάπηπμε θαζψο θαη ηηο 

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο, πνπ αλαπφθεπθηα πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ξαγδαίν 

ηξφπν, νη επηρεηξήζεηο ππνβιήζεθαλ ζε ππνδηαηξέζεηο ζε πνηθίινπο ηχπνπο 

επηρεηξήζεσλ. Σα θεληξηθά γξαθεία ηνπο ήηαλ ηνπνζεηεκέλα καθξηά απφ ηελ 

πξαγκαηηθή δηαδηθαζία παξαγσγήο φπσο θαη απφ ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. 

Ζ επνρή πξηλ ην 1960 ήηαλ εθείλε ε νπνία ραξαθηεξίδνληαλ απφ πςειά θέξδε θαη 

αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα ρξφληα φκσο απφ ην 1970 θαη έπεηηα 

ραξαθηεξίδνληαη σο ε επνρή ηεο θξίζεο κε έληνλε κείσζε ζηηο απνδφζεηο θαη ζηελ 

αμία ησλ κεηνρψλ ην νπνίν είρε έλα ζθνδξφ αληίθηππν ζηε δηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο.  

΢πλεπψο ε καδηθή αλάπηπμε ηε δεθαεηία ηνπ 1960 νδήγεζε ζηαδηαθά ζε θησρή 

απφδνζε ηελ επφκελε δεθαεηία, έλα απνηέιεζκα ην νπνίν επηδεηλψζεθε απφ ην 

αζηαζέο καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη ην δηεζλή αληαγσληζκφ ηδηαίηεξα απφ ηελ 

Ηαπσλία. Ζ Ηαπσλία θαηάθεξε λα δεκηνπξγήζεη αμηνζαχκαζην αληαγσληζκφ ζε 

ζπλδπαζκφ κε θαηλνηφκα θαη πξσηφηππα αγαζά πνπ πξνζέθεξε αλαζηαηψλνληαο 

νιφθιεξε ηε βηνκεραλία θαη ηδηαίηεξα θιάδνπο φπσο είλαη απηφο ηεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, ησλ ειεθηξνληθψλ θαη ζε πνηθίινπο θιάδνπο κεραληθνχ 

εμνπιηζκνχ. Απηνί απνηεινχζαλ θιάδνπο ηνπο νπνίνπο νη Ζ.Π.Α θξαηνχζε ηα ελία 

ηεο παξαγσγήο θαη απνηεινχζαλ ζεκαληηθή πεγή ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ακεξηθαληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. 
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Γηα απηφ ην ιφγν νη εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α πξνζπάζεζαλ λα αλαιάβνπλ ηνλ έιεγρν ηεο 

αγνξάο ψζηε λα ιεηηνπξγνχλ απνδνηηθφηεξα θαη λα είλαη ηθαλέο λα ζπκκεηέρνπλ ζηνλ 

αληαγσληζκφ θαη λα απνθέξνπλ θέξδε γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο. Σν πνζνζηφ απφδνζεο 

ησλ εηαηξηθψλ κεηνρψλ απνηεινχζε ην κέηξν γηα πςειφηεξε απνδνηηθφηεηα θαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ θαζηεξψζεθε σο ην ζχζηεκα εζηθψλ αμηψλ ηεο 

επνρήο. Έηζη ε κεηαθνξά ησλ κεηνρψλ απφ κεκνλσκέλνπο επελδπηέο ζε ακνηβαία 

θεθάιαηα, ζπληαμηνδνηηθά ηδξχκαηα θαη αζθάιεηεο πγείαο θαηέζηεζε δπλαηή ηελ 

επηξξνή ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο αμίαο ησλ εηαηξηθψλ κεηνρψλ πνπ δηαθξαηνχζαλ. 

Απμαλφκελα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαη πεξηζζφηεξν ην 1990 νη 

επηρεηξήζεηο αθνινπζνχζαλ ηελ αξρή ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο ησλ κεηφρσλ θαη αλ ήηαλ 

δπλαηφ ηε κεγηζηνπνίεζή ηεο («maximizing shareholder value») κέζσ ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ πνπ απαζρνινχζαλ ψζηε λα απμεζεί ην 

πνζνζηφ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Πνιιέο ζέζεηο εξγαζίαο πνπ ράζεθαλ ηελ πεξίνδν ηεο 

χθεζεο 1980-1982 πνηέ δελ απνθαηαζηάζεθαλ θαη κάιηζηα ζπλερίζηεθε ν 

πεξηνξηζκφο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη ηελ επφκελε δεθαεηία κε ηα πνζνζηά 

αλεξγίαο λα είλαη ζπλερψο απμεκέλα. Αθφκα θαη ην 1995 πνπ ππήξρε επηηάρπλζε ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ην πνζνζηφ ηεο απψιεηαο ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο ζπλέρηζε λα 

βξίζθεηαη ζε ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα. Παξάιιεια νη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ησλ ΖΠΑ επηθεληξψζεθαλ ζην λα δηαλέκνπλ ηα εηαηξηθά έζνδα γηα λα δηαηεξείηαη 

απμεκέλε ε ηηκή ηεο κεηνρήο  ηεο εηαηξείαο κεηαβαίλνληαο έηζη ζηελ επνρή ηνπ 

πεξηνξηζκνχ θαη ηεο δηαλνκήο ησλ θεξδψλ(«downsize and distribute»). Παξαηεξείηαη 

φηη νη επηρεηξήζεηο κε απηή ηε ζηξαηεγηθή ζπζηάδνπλ ηα βξαρπρξφληα θέξδε ηνπο 

ψζηε λα έρνπλ απμαλφκελα κειινληηθά θαη καθξνρξφληα έζνδα ηα νπνία ζα 

απμήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο, πξαθηηθή ε νπνία δε θάλεθε λα επηθέξεη ηα 

επηζπκεηά απνηειέζκαηα. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απηήο ηεο ινγηθήο είλαη ηα 

έμνδα γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, γηα λέν θεθαιαηαθφ εμνπιηζκφ, πξνσζεηηθέο 

ελέξγεηεο, δηαθήκηζε θ.ά. Σα θέξδε ζπρλά θαηαλέκνληαη ζε κε παξαγσγηθνχο 

ζθνπνχο φπσο είλαη ε πξνζθνξά πςειψλ κεξηζκάησλ, επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο ή θεξδνζθνπία ζε παξάγσγα πξνηφληα θαη ζπλήζσο εγθαηαιείπνληαη ηα 

πην παξαγσγηθά θαλάιηα φπσο είλαη ην εκπφξην θαη ε παξαγσγή εκπνξεπκάησλ. Δλψ 

άιιεο θνξέο  νη επελδχζεηο ησλ εηαηξεηψλ ζε πιηθφ θεθάιαην θαηεπζχλνληαη ζηελ 

Κίλα θαη ζε παξφκνηεο ρψξεο ηνπ αλαπηπζζφκελνπ θφζκνπ φπνπ έρεη κεηαθεξζεί ε 

παξαγσγηθή βάζε ησλ εηαηξεηψλ θαη επνκέλσο πνιιέο εηαηξείεο κεηαλαζηεχνπλ ζε 

θζελφηεξεο πεξηθεξεηαθέο ρψξεο γεγνλφο πνπ δεκηψλεη ηηο θεληξηθέο θαη μεθεχγεη 

απφ ηνλ έιεγρν ε θαηεχζπλζε ησλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ησλ πιηθψλ επελδχζεσλ 

εθφζνλ νη επελδχζεηο ζε άιιεο ρψξεο δε κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ θαη λα αξηζκεζνχλ 

κε αθξίβεηα. Ζ απεηιή απηή ηεο κεηεγθαηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ νδεγεί ηηο ρψξεο 

λα επηβάιινπλ πνιηηηθέο πνπ πεξηιακβάλνπλ πεξηθνπέο ζην θφζηνο εξγαζίαο πνπ 

έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηε δήηεζε θαη θαηά ζπλέπεηα ζηηο επηρεηξεκαηηθέο 

επελδχζεηο. 

Οη δηεπζπληέο απφ ηελ πιεπξά ηνπο αλαδεηνχζαλ θέξδε απφ ηηο κεηνρέο γηα λα 

απνδεκηψζνπλ ηνπο ππαιιήινπο ηνπο θαη νη εηαηξείεο έθηαζαλ ζε ζεκείν λα 

μνδεχνπλ πεξηζζφηεξα ζε αγνξά κεηνρψλ παξά ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. 
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Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε Intel  θαη ε Microsoft, εηαηξείεο νη νπνίεο 

εδξαηψζεθαλ ζηνλ ηνκέα ηνπο θαη θπξηάξρεζαλ ζηελ αγνξά κε βάζε ηε ζηξαηεγηθή 

ηεο δηαθξάηεζεο θαη επαλεπέλδπζεο, νη νπνίεο γηα λα απνδεκηψζνπλ ηνπο 

εξγαδνκέλνπο ηνπο ρξεζηκνπνηνχζαλ παξάγσγα θαη επαλαγνξά κεηνρψλ θαη μφδεπαλ 

ηα δηπιάζηα ζε απηά παξά ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Ζ επηδίσμε 

ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ θάλεθε λα κελ είλαη απνδνηηθή νχηε γηα 

ηηο ίδηεο ηηο εηαηξείεο αιιά νχηε θαη γηα ηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α.  

 

 

1.3. ΑΛΛΑΓΖ ΢ΣΟ ΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΟ ΠΡΟ΢ΑΝΑΣΟΛΗ΢ΜΟ ΣΧΝ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

 

 

Σελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ εξεπλνχκε δειαδή κεηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 έσο ζήκεξα 

θαίλεηαη φηη ε καθξφρξνλε άλζεζε ησλ Ζ.Π.Α φζνλ αθνξά ζηελ αγνξά κεηνρψλ 

επλφεζε θαη θαιιηέξγεζε ηελ πεπνίζεζε ηεο χπαξμεο πνηθίισλ ζεηηθψλ ζπλεπεηψλ 

πνπ ζα επέθεξε ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ σο αξρή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο.Ο ζηφρνο ησλ κάλαηδεξο είλαη ε αχμεζε εηζνδήκαηνο ησλ κεηφρσλ 

θαη ησλ πηζησηψλ κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ θαη ε δηαλνκή 

ηαπηφρξνλα ηνπ πςειφηεξνπ δπλαηνχ κέξηζκαηνο. Σν επξχηεξα ρξεζηκνπνηνχκελν 

κέζν γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο είλαη ε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο 

θαη ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο. Σν γεγνλφο απηφ έζεζε ζε αληαγσληζκφ ηνπο 

εξγαδνκέλνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νδήγεζε ζηαδηαθά ζε αιιαγή ζηελ ηζνξξνπία 

δπλάκεσλ κεηαμχ θεθαιαίνπ θαη εξγαζίαο πξνο φθεινο ηνπ θεθαιαίνπ ην νπνίν φκσο 

αληί λα ελζαξξχλεη ηηο επελδχζεηο θαηαιήγεη ζε κεξίζκαηα πξνο ηνπο κεηφρνπο. Ζ 

δηαδηθαζία απηή θαηαιήγεη ζε ζπζζψξεπζε ρξεψλ έσο φηνπ νη εηαηξείεο δελ είλαη ζε 

ζέζε λα δαλεηζηνχλ θαη κεηψλνπλ ηελ επελδπηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα ηνπιάρηζηνλ 

ζε εγρψξην πιαίζην. Οπζηαζηηθά αιιάδεη ε εηαηξηθή ζπκπεξηθνξά αλ θαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ παξακέλεη έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ζηφρνπο αιιά 

ηξνπνπνηείηαη ε πξνζέγγηζή ηνπ. Οη κέηνρνη πιένλ έρνπλ απμήζεη ηελ ηθαλφηεηά ηνπο 

λα επεξεάδνπλ ηε δηαρείξηζε ησλ απνθάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηδηαίηεξα ηηο 

ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. 

΢πλέπεηεο ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ εθείλεο ηεο επνρήο είλαη ε ζηέξεζε θεθαιαίσλ 

απφ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ιφγσ ηεο ρξήζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνηφλησλ θαη 

έρεη πιένλ κεγαιχηεξε ζεκαζία ε κεγέζπλζε ηεο αμίαο ησλ εηαηξηθψλ κεηνρψλ παξά 

ε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηάο ηνπο. Δπηπιένλ ε πνιηηηθή δηαλνκήο πςειψλ 

κεξηζκάησλ, εθφζνλ ππάξρνπλ πςειά πνζνζηά θεξδψλ, απνδπλακψλεη ηελ 

ηθαλφηεηα απηνρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ. Ζ επηζπκία λα δηαηεξεζεί ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζε πςειά επίπεδα επλνεί επίζεο ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ δηαδηθαζηψλ 

επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζε κεγάιν βαζκφ θαη φρη ηελ έθδνζε 
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λέσλ έηζη ψζηε πξννδεπηηθά ν ξφινο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, πνπ είλαη ε 

ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ θαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, λα ράλεη ην λφεκα ηνπ. 

 

 Πξνεγνχκελεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο απνθάιπςαλ έλα πξφηππν ζχγθξνπζεο 

«ηδηνθηήηε-δηαρεηξηζηή» ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πνιχ ζεκαληηθή θξίλεηαη ε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ ελλνηψλ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο 

δηαρείξηζεο. ΢πλαληάηαη ην ππαιιειηθφ πξνζσπηθφ ζε ζέζεηο δηαρείξηζεο ελψ ε 

ηδηνθηεζία πιένλ είλαη εθηθηή κέζσ ηεο απφθηεζεο ρξενγξάθσλ. Οη ηδηνθηήηεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη νη κέηνρνί ηεο, επνκέλσο είλαη ζηα άκεζα ζπκθέξνληα ηνπο ε 

ζπλερφκελε απμεηηθή πνξεία ηεο αμίαο ηνπο («maximizing shareholder value»). Έηζη 

αζθείηαη κεγάιε πίεζε ζηνπο κάλαηδεξ πξνθεηκέλνπ ε επηρείξεζε λα πξαγκαηνπνηεί 

βήκαηα πξνφδνπ. Όζνλ αθνξά ηε κεηα-θευλζηαλή ζεσξία ησλ επηρεηξήζεσλ, ε νπνία 

ηνπνζεηεί ηηο επηρεηξήζεηο ζηαζεξά κέζα ζην ζεζκηθφ ηνπο πιαίζην, έρεη επηζεκαλζεί 

(Stockhammer, 2004, ζει 201) φηη ε απφθαζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ην πψο 

ζα επελδχζνπλ έλα πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηνπο εμαξηάηαη απφ ην ζρεηηθφ βάξνο ηξηψλ 

κεγάισλ ζπκθεξφλησλ ζην εζσηεξηθφ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη: 

 

i. Οη κέηνρνη πνπ ελδηαθέξνληαη γηα πςειά θέξδε θαη αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο 

ii. Οη εξγαδφκελνη νη νπνίνη επηζπκνχλ αχμεζε ηεο παξαγσγήο κε απαζρφιεζε 

iii. Οη δηεπζπληέο  νη νπνίνη ιακβάλνπλ ζηαζεξέο απνδνρέο θαη  ακνηβέο ή πξηκ  

πνπ αθνξνχλ ηηο επηδφζεηο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηα 

θέξδε. 

 

΢πρλά γηα λα δηαζθαιηζηεί φηη νη κάλαηδεξ ζα εμππεξεηήζνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ, νη ηειεπηαίνη ηνπο παξαρσξνχλ κεηνρέο γηα λα είλαη ζπλδεδεκέλνη κε ηελ 

εηαηξεία θαη λα έρνπλ πξνζσπηθφ θίλεηξν αθνχ θαη απηνί ζα είλαη αλακθίβνια 

θεξδηζκέλνη εάλ απμεζεί ε θεξδνθνξία νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο.    

Ζ ζχγθξνπζε απηή ραξαθηεξίδεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο, απφ ηε κία πιεπξά νη νπνίνη 

θαηά θχξην ιφγν πξνηηκνχλ ηε βξαρππξφζεζκε θεξδνθνξία θαη ηηο πεξηνξηζκέλεο 

παξαγσγηθέο επέλδπζεηο.  Χζηφζν, απηή ε ζηξαηεγηθή έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηηο 

καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο φπσο θαη ηελ αλάπηπμε. Ζ ηάζε ησλ κάλαηδεξ πνπ 

πιένλ δηνηθνχλ ηηο επηρεηξήζεηο έρεη επηθεληξσζεί ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ απνρή απφ 

επελδπηηθά έξγα αθφκε θη αλ είλαη πξνθαλέο φηη απηά ζα πξνζδψζνπλ πςειή θαζαξή 

ηξέρνπζα αμία (net present value) επεηδή θπξηαξρεί ν θφβνο ηεο πηζαλήο αληίδξαζεο 

ζε πεξίπησζε (πξνζσξηλήο) επηδείλσζεο ησλ εζφδσλ. (Till van Treeck,2008,ζει,383) 

Ζ κεηαβνιή ζηνλ ηξφπν δηεμαγσγήο ησλ επελδχζεσλ απφ ηηο ακεξηθάληθεο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο αληαλαθιάηαη επίζεο ζηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ επελδχζεσλ ζε πάγην θεθάιαην απφ ηηο επηρεηξήζεηο. 

Σν κεξίδην ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο γηα 

επελδχζεηο ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ν ξπζκφο ζρεκαηηζκνχ πάγηνπ 

θεθαιαίνπ έρνπλ ζαθψο κεησζεί θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο. Ζ 

«επαλάζηαζε ησλ κεηφρσλ», φπνπ νη κέηνρνη θαηέρνπλ κεγαιχηεξε επηξξνή, δελ 
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είλαη δχζθνιν λα εμεγεζεί γηαηί νη επηρεηξήζεηο, ππφ ηελ εγεζία ησλ δηεπζπληψλ, 

πηνζεηνχλ κηα επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή πνπ είλαη ιηγφηεξν εζηηαζκέλε ζηηο 

καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο θαη πεξηζζφηεξν ζηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη 

ζηα βξαρππξφζεζκα θέξδε. Πξέπεη επίζεο λα ηνλίζνπκε φηη κηα άιιε πηπρή ηεο 

εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ε νπνία ζρεηίδεηαη κε ηελ ηάζε εθ κέξνπο ησλ 

ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ λα δηαθξαηνχλ βξαρππξφζεζκα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία σο ηελ πην ειθπζηηθή κνξθή επέλδπζεο, πξάγκα πνπ 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο απνθάζεηο ηνπ θεξδνζθνπηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ ησλ δηεπζπληψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ. Λακβάλνληαο ππφςε απηά ηα θίλεηξα, δελ απνηειεί έθπιεμε φηη 

ην trade-off κεηαμχ αλάπηπμεο θαη βξαρππξφζεζκνπ θέξδνπο ζην επίπεδν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηηο Ζ.Π.Α ηείλεη μεθάζαξα ππέξ ηνπ ηειεπηαίνπ. 

 

Οη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ αληαπνθξίλνληαη επίζεο ζηα ζεκεξηλά 

πξνζαλαηνιηζκέλα πξνο ηελ αγνξά ζπζηήκαηα, κε ηηο απνδνρέο απφ επηρνξεγήζεηο 

θαη ηνπο κηζζνχο πνπ θαηαβάιινληαη ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ απφ 

ηνπο εξγαδνκέλνπο ζην πιαίζην ησλ ζρεδίσλ θπξηφηεηαο κεηνρψλ. Καηά ζπλέπεηα ε 

παξαδνζηαθή δηεπζπληηθή ζηξαηεγηθή ηνπ «retain and reinvest» πνπ αλαθέξζεθε 

παξαπάλσ αληηθαζίζηαηαη απφ ηελ πξνζαλαηνιηζκέλε πξνο ηνλ κέηνρν ζηξαηεγηθή 

ηνπ «downsize and distribute» (Lazonick and O’Sullivan,2000,ζει,17-18).  

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε,  ν πξνζαλαηνιηζκφο ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο είρε 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ (Stockhammer 2005-2006, 

ζει, 199). Δπνκέλσο απηή ε αιιαγή ζπλεπάγεηαη κηα έληνλε ζηξνθή ζηνλ 

ζηξαηεγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ ησλ δηεπζπληψλ θνξπθαίσλ εηαηξηψλ, ζρεηηθά κε ηελ 

θαηαλνκή ησλ εηαηξηθψλ πφξσλ θαη ησλ απνδφζεσλ. Αθνινπζψληαο απηή ηε 

ζηξαηεγηθή, νη εηαηξηθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ αληακεηθζεί απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο κε πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο κε ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη Maki and Palumbo ζε κία έξεπλα ηνπο ην 2001 

έδεημαλ φηη ην 1990 ε άλζεζε ησλ επελδχζεσλ κε ηελ παξάιιειε απμεκέλε δηαλνκή 

θεξδψλ ίζσο απνηέιεζε ηελ κεηαβαηηθή  πεξίνδν πξνο ηελ πνιχπινθε θαη 

κπζηεξηψδεο πεξίπησζε (the puzzling case) φπνπ ε ζρέζε θεξδψλ-επελδχζεσλ δελ 

είλαη αλαινγηθή. Δπίζεο παξαηήξεζαλ κία ζθνδξή πηψζε ζηα πνζνζηά ηεο ηδησηηθήο 

απνηακίεπζεο ησλ Ζ.Π.Α ε νπνία πηζαλφλ λα νθείιεηαη ζε έλα βαζκφ ζηελ απμεκέλε 

ηάζε γηα θαηαλάισζε. Απηή ε ηάζε νθείιεηαη θπξίσο ζηα ρξέε πνπ δεκηνπξγήζεθαλ 

ιφγσ ηεο γξήγνξεο εμάπισζεο ηεο πίζησζεο, θαζψο θαη ζην φηη ην 80% κε 90% ησλ 

εηαηξηθψλ θεθαιαίσλ εθείλε ηελ επνρή δηαλέκνληαλ ζηνπο κεηφρνπο θαη απηφ 

νδήγεζε ζηελ απμεκέλε ηάζε γηα θαηαλάισζε. Πξάγκαηη θαίλεηαη φηη αλ θαη ππαξρεη 

απμεκέλε θεξδνθνξία δελ απμήζεθαλ νη απνηακηεχζεηο αιιά ε θαηαλάισζε έρεη 

αληηθαηαζηήζεη ηηο επελδχζεηο σο κία πεγή καθξννηθνλνκηθνχ εηζνδήκαηνο,  

ηδηαίηεξα ζηηο Ζ.Π.Α. Απφ ηε κία πιεπξά νη επελδχζεηο είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε 

ηα ηξέρνληα θέξδε ησλ εηαηξεηψλ εθφζνλ απνηεινχλ κία έλδεημε γηα κειινληηθή 

θεξδνθνξία, αιιά απφ ηελ άιιε πιεπξά ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν, ηα θέξδε 

πξνέξρνληαη απφ δαπάλεο ζε επελδχζεηο. (Till van Treeck,2008,ζει,382) 
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Παξαηεξνχκε φηη ε ελλνηνινγηθή θαη  εκπεηξηθή πεξηγξαθή ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηηο πξνεγκέλεο ρψξεο ζην πιαίζην ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο είλαη 

ζπλεπήο κε ηηο ηάζεηο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αλεπηπγκέλεο  ρψξεο, φπνπ νη κεγάιεο 

εηαηξείεο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηεο βηνκεραληθήο 

απφδνζεο. Χζηφζν, ελψ ε πξνεγνχκελε αλάιπζε εμεγεί ηηο ηξέρνπζεο ηάζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα επελδχνπλ έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηνπο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία, απηφ δελ εμεγεί ηη γίλεηαη κε ην ππφινηπν κέξνο ησλ θεξδψλ. 

Οχηε ζεσξεί ηελ αβεβαηφηεηα σο ζεκαληηθφ παξάγνληα πξνθεηκέλνπ λα δνζεί 

εμήγεζε ζηελ θαηεχζπλζε ησλ επελδχζεσλ ζε ελαιιαθηηθνχο δίαπινπο, νη νπνίνη ζε 

κεγάιν βαζκφ επηθεληξψλνληαη ζε θεξδνζθνπηθέο επελδχζεηο.  

(Stockhammer,2005-2006, ζει, 208).  

΢πλήζσο απηέο νη ππνιεηκκαηηθέο επελδχζεηο απνηεινχληαη  απφ βξαρππξφζεζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ πξνζθέξνπλ ηελ πξννπηηθή 

πςειφηεξσλ απνδφζεσλ θαη αλχςσζεο ηνπ θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηα 

πιαίζηα ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο, ε ηάζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα πξνηηκνχλ ηα 

βξαρππξφζεζκα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζε αληίζεζε κε ηηο 

καθξνρξφληεο πάγηεο επελδχζεηο πξνζθέξεη κηα ζνβαξή εξκελεία γηα ηελ 

βηνκεραληθή ζηαζηκφηεηα πνπ επηθξαηεί ζήκεξα ζηελ πιεηνλφηεηα ησλ ρσξψλ ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία.  

 

Οπζηαζηηθά, ζχκθσλα κε ηνλ Stockhammer (2005-2006, ζει. 197) ηα εξσηήκαηα πνπ 

ηίζεληαη είλαη ηα εμήο: 

 Γηαηί νη εηαηξείεο δελ επελδχνπλ ηα θέξδε ηνπο; 

Ζ εξψηεζε ζπρλά νλνκάδεηαη Μαξμηζηηθή εξψηεζε γηαηί ν Καξι Μαξμ 

φπσο θαη άιινη θιαζζηθνί νηθνλνκνιφγνη πήξαλ σο δεδνκέλν φηη ηα θέξδε 

επαλεπεδχνληαη. Όκσο νη ππνζηεξηθηέο ηνπ Κεπλο δελ ζπκθσλνχλ κε απηή 

ηε ινγηθή θαη δηαηππψλνπλ ην εξψηεκα σο: 

 Ση ζπληέιεζε, πνηά ζπζηεκαηηθή αιιαγή πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ επελδπηηθή 

ζπκεξηθνξά ψζηε έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ησλ θεξδψλ λα επαλεπελδχεηαη 

θαη πψο ππάξρνπλ θέξδε εθφζνλ δελ γίλνηαη δαπάλεο γηα επέλδπζε; 

 Πψο ηα πςειά πνζνζηά θεξδψλ κπνξνχλ λα είλαη ζπκβαηά κε ηα ρακειά 

πνζνζηά ζπζζψξεπζεο θεθαιαίνπ αιιά θαη ηελ έιιεηςε επελδχζεσλ ζηηο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α; 

 

Μία δπλεηηθή απάληεζε ζε απηά ηα εξσηήκαηα βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε θαη ζηνλ 

πξνζαλαηνιηζκφ πξνο ηελ αμία ησλ κεηφρσλ, φπσο πξναλαθέξζεθε, ε νπνία θαίλεηαη 

λα επεξεάδεη απμεηηθά ηα κεηνρηθά θεθάιαηα ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Ζ αληίιεςε 

ηεο ζηξαηεγηθήο απηήο είλαη φηη ε απμεκέλε αμία ησλ κεηφρσλ αζθεί ζεκαληηθή 

επηξξνή ζηηο εηαηξείεο δηφηη απηφ αληαλαθιάηαη κε έλα πςειφ πνζνζηφ κεξηζκάησλ 

ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ νδεγεί ζε ζεκαληηθή κείσζε ησλ επελδχζεσλ αιιά θαη ζε 

ηαπηφρξνλε πςειή ηάζε γηα θαηαλάισζε απφ ηνπο παξαιήπηεο ησλ κεξηζκάησλ (Till 

van Treeck,2008,ζει. 372). 

Δπίζεο έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη ησλ θεξδψλ αιιά θαη ηεο εξγαζίαο πνπ δηαηίζεηαη 

ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ πξνέξρεηαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο 
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φπνπ νη πιηθέο επελδχζεηο παίδνπλ ην ιηγφηεξν θπξίαξρν ξφιν ζε αληίζεζε κε ην 

βηνκεραληθφ θιάδν. Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε έρεη έληνλε παξνπζία ζηηο ΖΠΑ, εμάιινπ 

απφ εθεί μεθίλεζε, θαη παξαηεξείηαη φηη  ν ηξφπνο δηεμαγσγήο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη εζηηαζκέλνο ζηελ ηάζε πνπ επηθξαηεί ε νπνία ελζαξξχλεη ηε 

δηαθξάηεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε απμαλφκελν πνζνζηφ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Οη εηαηξηθέο επηρεηξήζεηο  ζηηο ΖΠΑ ραξαθηεξίδνληαη 

επίζεο απφ ηελ ηάζε λα επελδχνπλ πεξηζζφηεξν ζε θεξδνζθνπηθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ζπλεπψο λα απνκαθξχλνληαη απφ ηηο 

καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη λα επηδηψθνπλ βξαρππξφζεζκα θέξδε. 

Μειέηεο έρνπλ δείμεη φηη έλα κεγάιν κέξνο ησλ θεξδψλ ζηηο Ζ.Π.Α ηα ηειεπηαία 

ρξφληα πξνέξρεηαη απφ ηε γξήγνξε εμάπισζε ηεο πίζησζεο  ζηηο επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ απηά ηα θεθάιαηα γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηνπο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηφθνπο, κεξίζκαηα θιπ ή λα πξνηηκήζνπλ ηα θεθάιαηα απηά 

λα ρξεζηκνπνηνχλ γηα  ζε θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο. Με ηελ απμαλφκελε ηάζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα απνθηνχλ θεθάιαηα κέζσ δαλεηζκνχ, είλαη θαλεξφ φηη ηα θεθάιαηα 

απηά δελ κπνξνχλ λα θαηεπζπλζνχλ ζε επελδχζεηο αιιά ζε θάιπςε ησλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ. ΢ηηο αγνξέο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ νη 

επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ην δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα κεγελζχλνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα θαη λα σζήζνπλ ηελ νηθνλνκία ζε αλάπηπμε θαη 

ζπζζψξεπζε θεθαιαίνπ πνπ ζα επαλεπελδπζεί (Cordonnier & Van de Velde, 2014. 

ζει. 873). Απηή ε ινγηθή απνδείρζεθε ιαλζαζκέλε δηφηη δελ ππήξρε θακία 

απαγφξεπζε ησλ εηαηξεηψλ λα επελδχνπλ ηα θεθάιαηα πνπ δαλείζηεθαλ ζε άιιεο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα αθνχ απηφο είρε εμειηρζεί ζε κία πην 

θεξδνθφξα πεγή ή αθφκα λα επελδχνπλ ζε άιιεο ρψξεο κε πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο θαη εμέιημεο. 

 

1.4. ΜΗΑ ΔΝΑΛΛΑΚΣΗΚΖ ΤΠΟΘΔ΢Ζ 

 

΢ηε λενθηιειεχζεξε επνρή νη λένη ηξφπνη αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο (δάλεηα, 

παξάγσγα) έρηηζαλ έλα αλίζρπξν δνκεκέλν ζχζηεκα ην νπνίν θαηαιήγεη ζε θξίζεηο 

κε απνηέιεζκα ηα εηζνδήκαηα απηά λα ράλνληαη. Ζ ρξεκαηηζηηθνπνίεζε ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ειεχζεξε ξνή θεθαιαίσλ νδήγεζε ζε αδπλακία σο πξνο ηνλ 

έιεγρν θαη ηε ξχζκηζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ησλ εηαηξεηψλ. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη 

αλ ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε είλαη ε κφλε αηηία γηα ηελ απνζχλδεζε ησλ επελδχζεσλ 

απφ ηα θέξδε. Π.ρ. ε ππφζεζε ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο δελ κπνξεί λα πξνζθέξεη κία 

επινγνθαλή απάληεζε ζην 3
ν
 εξψηεκα πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ: 

 Πψο ηα πςειά πνζνζηά θεξδψλ κπνξνχλ λα είλαη ζπκβαηά κε ηα ρακειά 

πνζνζηά ζπζζψξεπζεο θεθαιαίνπ αιιά θαη ηελ έιιεηςε επελδχζεσλ ζηηο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α; 
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Με άιια ιφγηα,  ε ζρεηηθή έιιεηςε παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ δελ ζα έπξεπε λα είρε 

νδεγήζεη ζε ζπξξίθλσζε ησλ θεξδψλ; Απφ πνχ πξνέξρνληαη ηα θέξδε πνπ αληί λα 

επελδχνληαη θαηεπζχλνληαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπνζεηήζεηο; 

Μία  ελαιιαθηηθή αηηία ζα κπνξνχζε λα ήηαλ ε αλάδπζε ελφο λένπ παξαγσγηθνχ 

κνληέινπ ην νπνίν επηθέξεη έλα θαηακεξηζκφ ζηηο επελδχζεηο ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ 

πνπ εδξεχνπλ ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Οη ελ ιφγσ εηαηξίεο πξαγκαηνπνηνχλ φιν θαη 

κεγαιχηεξεο επελδχζεηο πιηθνχ θεθαιαίνπ ζε αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο κε ρακειφ 

εξγαηηθφ θφζηνο. Αληίζεηα, ζην εζσηεξηθφ ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ θπξηαξρνχλ νη 

άπιεο επελδχζεηο ζε αλζξψπηλν θεθάιαην (π.ρ. δαπάλεο δηα βίνπ εθπαίδεπζεο ηνπ 

πξνζσπηθνχ), έξεπλα θη αλάπηπμε, νξγάλσζε, απφθηεζε brand name, design, 

δηαθήκηζε, ινγηζκηθφ, θιπ.  Σν πξφβιεκα είλαη φηη αξθεηέο απφ απηέο ηηο δαπάλεο 

δελ θαηαγξάθνληαη ζηνπο εζληθνχο ινγαξηαζκνχο θη επνκέλσο είλαη δχζθνιν λα 

βξεζνχλ ζηνηρεία γηα απηέο ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. ΢ηελ εξγαζία απηή ζα 

επηθεληξσζνχκε ζηηο δαπάλεο έξεπλαο θη αλάπηπμεο γηα ηηο νπνίεο ππάξρνπλ 

δηαζέζηκα ζηνηρεία ηα νπνία, εηδηθά ζε αλεπηπγκέλεο ρψξεο φπσο νη ΖΠΑ, πεγαίλνπλ 

ζε βάζνο ρξφλνπ αξθεηψλ δεθαεηηψλ.  

 

Ο παξαθάησ πίλαθαο πξνζθέξεη κία πξψηε επαιήζεπζε γηα ηελ ππφζεζε ηεο 

αλάδπζεο ελφο παξαγσγηθνχ κνληέινπ. Γείρλεη ηελ εμέιημε ησλ νλνκαζηηθψλ (κε 

απνπιεζσξηζκέλσλ) θαζαξψλ πάγησλ επελδχζεσλ θαη ησλ επελδχζεσλ έξεπλαο θη 

αλάπηπμεο παίξλνληαο ζαλ έηνο βάζεο ην 1980 (=100). Καη ηα δχν κεγέζε αθνξνχλ 

ηηο κε-ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξίεο ησλ ΖΠΑ. Παξαηεξνχκε φηη θαηά ηελ πεξίνδν 

1980-2015 νη επελδχζεηο ζε έξεπλα θη αλάπηπμε απμήζεθαλ πνιχ πην γξήγνξα 

πεξίπνπ 2,5 θνξέο απφ φηη ην ζχλνιν ησλ  επελδχζεσλ ζε πάγην θεθάιαην. Απηφ 

εληζρχεη ηε ζεσξία πνπ αλαπηχρζεθε παξαπάλσ θαη παξαηεξνχκε φηη νη επελδχζεηο 

ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ ΖΠΑ είλαη πξνζαλαηνιηζκέλεο ζε άπιεο 

επελδχζεηο φπσο είλαη ε έξεπλα θαη αλάπηπμε πεξηνξίδνληαο θαη ππνδηπιαζηάδνληαο 

ηηο θαζαξέο πάγηεο επελδχζεηο. Παξαηεξείηαη βέβαηα θαη κία ζεκαληηθή πηψζε ησλ 

θαζαξψλ πάγησλ επελδχζεσλ ην 2008 πνπ νθείιεηαη ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ζηελ 

δπζρέξεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα επελδχζνπλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία έρνληαο 

ζεκαληηθή έιιεηςε θεθαιαίσλ. 
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΢ην ηξίην θεθαιαην ζα δηεξεπλήζνπκε ηηο 2 ελαιιαθηηθέο ππνζέζεηο κε ηε ρξήζε 

κεζφδσλ απφ ηελ νηθνλνκεηξία ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Δθαξκφδνπκε ηηο 

κεζφδνπο ζπλνινθιήξσζεο ησλ Engle-Granger θαη Johansen ειέγρνληαο ηηο 

καθξνρξφληεο ζρέζεηο κεηαμχ θεξδψλ θαη επελδχζεσλ πξαγκαηνπνηψληαο πξψηα 

ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο ησλ εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ θαη έπεηηα ειέγρνληαο ηελ 

ηάμε νινθιήξσζήο ηνπο. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνπκε 

αλαιπηηθφηεξα ηηο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε. Σα 

νηθνλνκεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ ιακβάλνληαη αλαιχνληαη έρνληαο σο αθεηεξία ην 

παξάδνμν θαηλφκελν ην νπνίν αλαιχζακε παξαπάλσ ην νπνίν έρεη παξαηεξεζεί ζηηο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο απφ ηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο ηνπ 1980.  

Ζ κειέηε καο είλαη βαζηζκέλε ζηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α θαη ζπγθεθξηκέλα ζηηο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α. παξφιν πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα ε αμία ησλ 

κεηφρσλ θαη ε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε θαίλεηαη λα επεξεάδεη φιεο ηηο βηνκεραληθέο 

ρψξεο είλαη πεξηζζφηεξν εκθαλέο ζηηο Ζ.Π.Α θαη γηα απηφ ε εκπεηξηθή καο αλάιπζε 

εζηηάδεηαη εθεί.  
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2
ν
  ΚΔΦΑΛΑΗΟ: ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΚΑ ΔΡΓΑΛΔΗΑ 

 

 

Ζ νηθνλνκεηξία απνηειεί έλα ζχγρξνλν εξγαιείν αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ αιιά 

θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Υξεζηκνπνηεί εκπεηξηθά δεδνκέλα κε 

απψηεξν ζηφρν λα κνληεινπνηήζεη θαη λα εξκελεχζεη ηηο ζεσξεηηθέο ζρέζεηο πνπ 

πξνηείλεη ε εθάζηoηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία. Δπηπξφζζεηα είλαη δπλαηφ κέζσ 

ηεο νηθνλνκεηξίαο λα ειεγρζνχλ νη νηθνλνκεηξηθέο πξνβιέςεηο γηα ηπρφλ εζθαικέλα 

απνηειέζκαηα. Απνηειεί κία ζχλζεζε πνιιψλ επηζηεκψλ φπσο είλαη ηα καζεκαηηθά 

θαη ε ζηαηηζηηθή θαζψο θαη ε κηθξννηθνλνκία αιιά θαη ε καθξννηθνλνκία. ΢ε απηφ 

ην θεθάιαην ζα πεξηγξαθεί ε βαζηθή ζεσξία θαη κεζνδνινγία φισλ ησλ ειέγρσλ πνπ 

ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ κέζσ ηεο βνήζεηαο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο Eviews. 

Ο θπξίαξρνο ιφγνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ε επηζηήκε απηή ζε επξεία θιίκαθα είλαη ε 

απνθάιπςε ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ εμεηαδφκελσλ κεγεζψλ. Δίλαη φκσο απαξαίηεην 

λα ζεκεησζεί φηη ζπκβάιιεη ζηελ εχξεζε ζπζρεηίζεσλ αιιά φρη θαη ζηελ εχξεζε 

αηηηαθψλ ζρέζεσλ. Γελ κπνξεί λα δηαπηζησζεί ηη ζπληειεί ζην λα έρνπλ ζεηηθή ή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε νη κεηαβιεηέο πνπ ηίζεληαη ππφ εμέηαζε νχηε πνηά αιιαγή 

νδεγεί ζε πηζαλέο κεηαβνιέο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ πξνζπαζεί λα 

εξκελεπζεί κέζσ ηεο ζεσξεηηθήο πξνζέγγηζεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο.  

΢πγθεθξηκέλα ζε απηφ ην θεθάιαην, αξρηθά ζηελ ελφηεηα 2.1 ζα αλαθεξζνχκε ζηα 

ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχκε θαη ζην επφκελν θεθάιαην 

ζηελ εκπεηξηθή καο κειέηε. Οη ρξνλνζεηξέο (time series) πεξηέρνπλ παξαηεξήζεηο νη 

νπνίεο έρνπλ ιεθζεί ζε ίζα ρξνληθά δηαζηήκαηα. ΢ηε κειέηε καο ηα δεδνκέλα είλαη 

εηήζηα θαη φπσο ζε θάζε νηθνλνκεηξηθή κειέηε βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ είλαη ε εμάξηεζε κεηαμχ ησλ δηαδνρηθψλ ηηκψλ ηεο.  Ζ θχζε 

ηεο αιιειεμάξηεζεο  πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηηο παξαηεξήζεηο ησλ ζεηξψλ είλαη ην 

αληηθείκελν κειέηεο ηνπ θιάδνπ ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Οη πεξηζζφηεξεο 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη κε ζηάζηκεο, δειαδή πεξηέρνπλ ηάζε, επνρηθφηεηα θαη ν 

κέζνο θαη ε δηαθπκαλζε ηνπο δελ είλαη ζηαζεξά. Ο έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο απαηηείηαη 

γηαηί ε ζπκκεηνρή κε ζηάζηκσλ ζεηξψλ ζπρλά νδεγεί ζε εζθαικέλα ή λφζα 

απνηειέζκαηα. Δπνκέλσο ην επφκελν βήκα είλαη ε ππφζεζε ηεο ζηαζηκφηεηαο 

(stationarity) ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνπκε. Τπάξρεη κηα πιεζψξα απφ ειέγρνπο 

πνπ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα ειέγμνπκε ηελ παξνπζία κνλαδηαίαο 

ξίδαο ζε κηα ζεηξά θαη απηνί πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ζηελ ελφηεηα 2.2. Γηα ηελ 

αλάιπζή καο επηιέμακε λα εθαξκφζνπκε ηνπο ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο Dickey - 

Fuller πνπ δηελεξγνχληαη κε ηε βνήζεηα ηεο ζηαηηζηηθήο t θαη ηνπο ειέγρνπο Phillips 

- Perron. Δπίζεο εθαξκφδνπκε θαη ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο Kwiatkowski, Phillips, 

Schmidt, θαη Shin (KPSS) πξνο επαιήζεπζε ησλ άιισλ δχν κεζφδσλ. Έπεηηα ζηελ 

ελφηεηα 2.3 πξνρσξνχκε ζηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο θαηά Engle-Granger θαη 

θαηά Johansen γηα δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο καθξνρξφληαο ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Σέινο, ζηελ ελφηεηα 2.4 επηζεκαίλεηαη ην ζεσξεηηθφ 
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ππφβαζξν ησλ ειέγρσλ γηα χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, απηνζπζρέηηζεο αιιά 

θαη ην ελδερφκελν ηα θαηάινηπα λα κελ θαηαλέκνληαη θαλνληθά ζηα ππνδείγκαηα 

πνπ εμεηάδνληαη.  

 

2.1. ΥΡΟΝΟ΢ΔΗΡΔ΢ - ΢ΣΑ΢ΗΜΟΣΖΣΑ  

Όπσο είλαη ήδε γλσζηφ ηα ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ απνηεινχλ κία απφ ηηο 

θχξηεο κνξθέο δεδνκέλσλ γηα ηηο πνηθίιεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

ππεηζέξρνληαη ζε έλα νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα. Με ηνλ φξν Υξνλνζεηξέο (time 

series) ελλννχµε µηα ζεηξά απφ παξαηεξήζεηο πνπ παίξλνληαη ζε νξηζµέλεο ρξνληθέο 

ζηηγµέο ή πεξηφδνπο πνπ ηζαπέρνπλ µεηαμχ ηνπο. ΢πµβνιίδνληαο µε Υi ηηο n 

ρξνληθέο ζηηγµέο (έηε, µήλεο, µέξεο θ.ιπ) θαη µε Yi ηηο ηηµέο ησλ αληίζηνηρσλ 

παξαηεξήζεσλ, δεµηνπξγνχµε n δεχγε ηεο µνξθήο M(Xi,Yi) πνπ µπνξνχµε λα 

παξαζηήζνπµε ζην ζχζηεµα αμφλσλ. Δλψλνληαο ηα ζεµεία απηά δεµηνπξγνχµε ην 

ρξνλνδηάγξαµµα, ε µειέηε ηνπ νπνίνπ µαο δίλεη µηα γεληθή εηθφλα ηεο δηαρξνληθήο 

εμέιημεο ηνπ ππφ έξεπλα θαηλνµέλνπ ή ραξαθηεξηζηηθνχ.  

΢πλήζσο ζε κία κειέηε ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο νη έιεγρνη θαη ην 

ελδηαθέξνλ ηνπ κειεηεηή πεξηνξίδνληαη ζην κέζν θαη ηε δηαθχκαλζε. ΢ε κία 

ζπλδηαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο  Κ κεηαβιεηψλ  ππάξρνπλ Κ κέζνη, Κ 

δηαθπκάλζεηο θαη επηπξφζζεηα  Κ(Κ-1)/2 ζπλδηαθπκάλζεηο. Δίλαη εκθαλέο φηη κε κία 

πξαγκαηνπνίεζε απφ έλα δείγκα απφ Κ παξαηεξήζεηο  δελ δχλαηαη λα εθηηκεζνχλ 

φινη νη παξαπάλσ άγλσζηνη παξάκεηξνη νη νπνίνη αζξνηζηηθά ηζνχληαη κε: 

 2Κ+ Κ(Κ-1)/2 = Κ+ Κ(Κ+1)/2  

Ζ ππφζεζε ε νπνία απινπνηεί ηελ εχξεζε ησλ παξακέηξσλ θαη επηιχεη ην 

ζπγθεθξηκέλν δήηεκα είλαη ε ππφζεζε ηεο ζηαζηκφηεηαο (stationarity) ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνπκε. Ο έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο απαηηείηαη γηαηί ε ζπκκεηνρή 

κε ζηάζηκσλ ζεηξψλ ζπρλά νδεγεί ζε εζθαικέλα ή λφζα απνηειέζκαηα θαηλφκελν 

ην νπνίν είλαη είλαη γλσζηφ σο «spurious regression». Δπνκέλσο φηαλ ζπζρεηίδνληαη 

κεηαβιεηέο πνπ είλαη κε ζηάζηκεο, φπσο φηαλ έρνπλ ηάζε θαη θηλνχληαη πξνο ηε  

ίδηα θαηεχζπλζε, νδεγνχκαζηε ζε παξαπιαλεηηθά απνηειέζκαηα  θαη ζπλεπψο  φηαλ 

κειεηνχληαη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη απαξαίηεηνο ν έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ψζηε 

λα απνθεπρζνχλ νη θαηλνκεληθέο ζπζρεηίζεηο. 

Μία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία είλαη απζηεξψο ζηάζηκε (strictly stationary) φηαλ νη 

ηδηφηεηέο ηεο  δελ επεξεάδνληαη απφ κία αιιαγή ζηελ αξρή κεηξήζεσο ηνπ ρξφλνπ. 

Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ν κέζνο θαη ε δηαθχκαλζε  δε κεηαβάιινληαη ελψ νη 

ζπλδηαθπκάλζεηο είλαη ζπλαξηήζεηο κφλν κηαο απζαίξεηεο κεηαθίλεζεο θαηά κήθνο 

ηνπ ρξφλνπ, έζησ z, είηε πξνο ηα εκπξφο είηε πξνο ηα πίζσ (δειαδή ηo z κπνξεί λα 

είλαη είηε ζεηηθφ είηε αξλεηηθφ).  Οπζηαζηηθά κία ρξνλνινγηθή ζεηξά ραξαθηεξίδεηαη 
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σο απζηεξά ζηάζηκε αλ ε θαηαλνκή πνπ αθνινπζεί παξακέλεη ακεηάβιεηε 

δηαρξνληθά, δειαδή ε πηζαλφηεηα γηα έλα κέγεζνο λα βξίζθεηαη κέζα ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα ηηκψλ είλαη ίδηα ζην παξφλ φπσο θαη ζην παξειζφλ θαη ζην 

κέιινλ. Δπηπιένλ κία ρξνλνζεηξά ραξαθηεξίδεηαη σο αζζελψο ζηάζηκε (weakly 

stationary)  φηαλ ν κέζνο φξνο, ε δηαθχκαλζε θαη ε ζπλδηαθχκαλζή ηεο είλαη ζηαζεξά 

γηα νπνηνδήπνηε δείγκα, δειαδή: 

 

 Ο κέζνο Δ(Υt)=κ είλαη ζηαζεξφο γηα φια ηα t  

 Ζ δηαθχκαλζε Var( Xt)  =         =    είλαη ζηαζεξή γηα φια ηα t   

 Ζ ζπλδηαθχκαλζε Cov(Xt, Xt+k) = E[(Xt-κ)(Υt+k-κ)] = γk    είλαη ζηαζεξή 

γηα φια ηα t θαη k 

Δπνκέλσο κία ρξνληθή ζεηξά ραξαθηεξίδεηαη σο κε ζηάζηκε φηαλ κία ή πεξηζζφηεξεο 

απφ ηηο 3 ζπλζήθεο γηα ηελ χπαξμε ζηαζηκφηεηαο δελ εθπιεξψλεηαη. Οη νηθνλνκηθνί 

αλαιπηέο κειεηνχλ εθηεηακέλα ηηο ρξνλνζεηξέο κεηαβιεηψλ πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπίζνπλ καθξνρξφληεο ζρέζεηο θαη ηζνξξνπίεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο. Όηαλ κία ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε ε κειέηε 

απινπνηείηαη ζεκαληηθά εθφζνλ εμ’νξηζκνχ νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο ηείλνπλ λα 

επηζηξέθνπλ ζην κέζν φξν. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο νη πεξηζζφηεξεο 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο δελ είλαη ζηάζηκεο θαη ηηο κεηαηξέπνπκε εκείο ζε ζηάζηκεο 

παίξλνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο δειαδή ΓXt = Xt-Xt-1 ,ή ηηο δεχηεξεο δηαθνξέο 

δειαδή     = Xt-Xt-1 θαη νχην θαζεμήο. Παξαθάησ ζα κειεηεζνχλ νη ηξφπνη 

ειέγρνπ κε ηνπο νπνίνπο δηαπηζηψλνπκε αλ κία ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε θαη 

πεξηιακβάλνπλ ηνπο ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο.   

 

2.2. ΈΛΔΓΥΟΗ ΜΟΝΑΓΗΑΗΑ΢ ΡΗΕΑ΢ 

Ζ δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο ή κε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ κεηαβιεηψλ 

μεθηλά κε ηνπο αληίζηνηρνπο ειέγρνπο ζηαζηκφηεηαο ψζηε λα δηαπηζησζεί εάλ νη 

ζεηξέο ηεο κειέηεο είλαη νινθιεξσκέλεο ζην επίπεδν ή ζηηο πξψηεο δηαθνξέο. 

Δθφζνλ δηαπηζησζεί φηη νη ζεηξέο ηφζν ηνπ κε ινγαξηζκηθνχ φζν θαη ηνπ 

ινγαξηζκηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη Η(1), ζα κπνξνχλ λα εθαξκφζνπλ έιεγρνη 

ζπλνινθιήξσζεο θαηά Engle-Granger θαη θαηά Johansen.Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε αθνξνχλ ρξνλνινγηθέο ζεηξέο (time series), δειαδή ζεηξέο νη 

νπνίεο πεξηέρνπλ κεηαβιεηέο νη νπνίεο  εμειίζζνληαη ζην ρξφλν. Μία ζηνραζηηθή 

δηαδηθάζία νλνκάδεηαη ζηάζηκε φηαλ αλ ν κέζνο θαη ε δηαθχκαλζή ηεο δελ 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. Μπνξνχκε λα ειέγρμνπκε ηε ζηαζηκφηεηα κηαο 

ρξνλνινγηθήο ζεηξάο κειεηψληαο ηε γξαθηθή απεηθφληζε ηεο ζεηξάο ή 

πξαγκαηνπνηψληαο ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο. Οη πεξηζζφηεξνη έιεγρνη 

κνλαδηαίαο ξίδαο φπσο νη Dickey-Fuller  θαη Phillips-Perron  ειέγρνπλ ηε κεδεληθή 

ππφζεζε H0: ξ = 1 ελάληηα ζηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε Ζ1: ξ < 1. Αληηζέησο, ν 

έιεγρνο πνιιαπιαζηαζηή Lagrange KPSS αμηνινγεί ηε κεδεληθή ππφζεζε H0: ξ < 1 

ελάληηα ζηελ ελαιιαθηηθή Ζ1: ξ = 1. 
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2.2.1. ΔΛΔΓΥΟΗ DICKEY-FULLER 

Με βάζε ηνπο ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο πνπ πξφηεηλαλ νη Dickey-Fuller κπνξνχκε 

λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ηε ζηαζηκφηεηα ή κε κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο.  

΢πγθεθξηκέλα γηα ηνλ έιεγρν Dickey-Fuller ζεσξνχκε ην παξαθάησ ππφδεηγκα: 

Yt  = ξ Yt-1+Xt + εt      

φπνπ ην Xt  είλαη εμσγελείο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ κπνξεί λα απνηεινχληαη 

απφ κηα ζηαζεξά, ή κηα ζηαζεξά θαη ηάζε, ξ θαη δ είλαη παξάκεηξνη πνπ πξέπεη λα 

εθηηκεζνχλ θαη ην εt  ζεσξνχκε φηη είλαη ιεπθφο ζφξπβνο. 

Μία ρξνλνζεηξά ζεσξείηα φηη είλαη ιεπθφο ζφξπβνο φηαλ ηθαλνπνηεί ηηο παξαθάησ 

ηξεηο ππνζέζεηο: 

 Δ(εt) = 0                 Ο κέζνο είλαη ζηαζεξφο  

 Δ(   ) =             Ζ δηαθχκαλζε είλαη ζηαζεξή  
 Δ(εt εt-h) = 0          Οη ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο είλαη κεδέλ.  

 

Παίξλνπκε ηηο πξψηεο δηαθνξέο: 

Yt - Yt-1 = α Yt-1  +Xt + εt   

ΓYt = α Yt-1 Xt + εt      

Όπνπ α = ξ-1  

Σν θξηηήξην ησλ Dickey-Fuller βαζίδεηαη ζηνλ αθφινπζν έιεγρν: 

Μεδεληθή ππφζεζε : α = 0 

Δλαιιαθηηθή ππφζεζε : α < 0 

Οη ππνζέζεηο απηέο αμηνινγνχληαη κε βάζε ην ζηαηηζηηθφ t γηα ην α: 

ta =  ̂ / (se(  ̂ ) )  

φπνπ  ̂  είλαη ε εθηίκεζε γηα ην α, θαη se(  ̂ ) είλαη ην ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο 

ηνπ ζπληειεζηή ηεο Yt-1.  
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Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ  t ρξεζηκνπνηνχκε ηηο θξίζηκεο ηηκέο πνπ 

ππνιφγηζε ν MacKinnon (1991,1996).  

Ζ κεδεληθή ππφζεζε γίλεηαη δεθηή αλ ε t - ζηαηηζηηθή ηνπ ζπληειεζηή α είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ t - ζηαηηζηηθή  ησλ Dickey-Fuller. Σφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη έρνπκε 

κνλαδηαία ξίδα θαη επνκέλσο ε ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε. 

 

2.2.2. ΔΛΔΓΥΟΗ  PHILLIPS-PERRON  

Οη έιεγρνη Dickey-Fuller βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε φηη νη δηαηαξαθηηθνί φξνη δελ 

απηνζπρεηίδνληαη θαη έρνπλ ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Οη Phillips-Perron (1988) 

εηζάγνπλ κηα ελαιιαθηηθή κέζνδν γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο απηνζπζρέηηζεο ζε κία 

ρξνλνινγηθή  ζεηξά, φηαλ πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο. 

Ζ κέζνδνο ησλ Phillips-Perron   εθηηκά ηελ εμίζσζε ειέγρνπ ησλ Dickey-Fuller  

ΓYt = α Yt-1 +Xt + εt  

 θαη ηξνπνπνηεί ην t - ratio ηνπ ζπληειεζηή α. 

Ο έιεγρνο Phillips-Perron  βαζίδεηαη ζηε ζρέζε: 

  ̂ = tα             – T(   –   ) (se( ̂)) /2        

 πνπ  ̂ είλαη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή α, tα είλαη ην ζηαηηζηηθφ t ηνπ α, se( ̂ ) είλαη 

ην ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή ηεο Yt-1 , θαη s είλαη ην ηππηθφ 

ζθάικα ηνπ ειέγρνπ ηεο παιηλδξφκεζεο. Δπηπιένλ, ην    είλαη κηα ζπλεπήο 

εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ζθαικάησλ ηεο  (πνπ ππνινγίδεηαη σο (T-k)   /T, 

φπνπ k είλαη ν αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο). Σν 

ππφινηπν ηνπ φξνπ,   , είλαη έλαο εθηηκεηήο ηνπ θάζκαηνο ησλ θαηαινίπσλ ζε 

κεδεληθή ζπρλφηεηα. Ζ εθηίκεζε ηνπ    γίλεηαη κε ηε κέζνδν ησλ Kernel-Based 

απηνκάησο απφ ην πξφγξακκα E-views.  

Οπζηαζηηθά νη έιεγρνη Phillips-Perron αλαπηχζζνπλ ζηαηηζηηθέο ειέγρνπ νη νπνίεο 

είλαη ηξνπνπνηεκέλεο ζηαηηζηηθέο t θαη F νη θξηηηθέο ηηκέο ησλ νπνίσλ είλαη ίδηεο κε 

απηέο ησλ Dickey-Fuller. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο κνλαδαίαο ξίδαο θάλνπκε ηηο εμήο 

ππνζέζεηο: 

 

Μεδεληθή ππφζεζε:  α1 = 0 

Δλαιιαθηηθε ππφζεζε:  α1 > 0  
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Ζ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζπλεπάγεηαη ηελ χπαξμε κνλαδαίαο ξίδαο θαη 

επνκέλσο ε ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε. 

 

2.2.3. Έιεγρνη Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)  

Σν ηεζη Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) ειέγρεη ηελ χπαξμε 

ζηαζηκφηεηαο κηαο ζεηξάο φπσο θαη νη ππφινηπνη έιεγρνη αιιά δηαθέξεη απφ ηνπο 

ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο ησλ Dickey-Fuller θαη Phillips-Perron δηφηη έρεη 

δηαθνξεηηθή κεδεληθή ππφζεζε. Θεσξεί ζηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ε ζεηξά Τt είλαη 

ζηάζηκε θαη ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη σο έλα ηεζη επαιήζεπζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ εμάγνπκε απφ ηα πξσηαξρηθά ηεζη.  Ζ ηηκή p-value >0.05 

ππνδεηθλχεη ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  

Ο έιεγρνο KPSS βαζίδεηαη ζηα θαηάινηπα απφ ηελ OLS παιηλδξφκεζε ηνπ Yt  ζηηο 

εμσγελείο κεηαβιεηέο     Xt: = Yt + εt. 

 

2.3.  ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ ΚΑΣΑ ENGLE-GRANGER ΚΑΗ 

JOHANSEN 

2.3.1. Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΣΖ΢ ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ΢ 

Ζ εκπεηξηθή έξεπλα έρεη δείμεη φηη νη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 

δελ είλαη ζηάζηκεο ζηα επίπεδα ηνπο (Nelson θαη Plosser, 1982) θαη φηη κεηαηξέπνληαη 

ζε ζηάζηκεο παίξλνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο ηνπο. Ζ ρξεζηκνπνίεζε ηέηνησλ κε 

ζηάζηκσλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ εθηίκεζε καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ, κε ηηο θιαζζηθέο 

εθηηκεηηθέο πξνζεγγίζεηο, έρεη απνδεηρζεί φηη νδεγεί ζε πιαζκαηηθά ζπκπεξάζκαηα 

(Granger θαη Newbold, 1974). 

Έλαο ηξφπνο ιχζεο απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο, ν νπνίνο γηα πνιιά ρξφληα ζεσξνχληαλ 

ηθαλνπνηεηηθφο, ήηαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο νη πξψηεο δηαθνξέο 

ησλ ζεηξψλ απηψλ (Osterwald‐Lenum, M. 1992).  Έζησ, π.ρ. φηη έρνπκε ην παξαθάησ 

ππφδεηγκα πξνο εθηίκεζε θαη φηη νη tY  θαη tX  είλαη κε ζηάζηκεο ζηα επίπεδα ηνπο 

θαη νινθιεξσκέλεο ηάμεσο 1, δειαδή tY ~ (1)I θαη tX ~ (1)I : 

 0 1t t tY X u      

φπνπ, tu  είλαη ιεπθφο ζφξπβνο. Ζ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ απφ ηνπο θιαζζηθνχο 

ειέγρνπο ( t , F , 2R ) ζην ππφδεηγκα 0 1t t tY X u     ζα νδεγνχζε ζε πιαζκαηηθά 
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απνηειέζκαηα. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ζα κπνξνχζε λα εθηηκεζεί ε ίδηα ζρέζε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ κε απιή OLS: 

  0 1t t tY a a X       

φπνπ, tY ~ (0)I  θαη tX ~ (0)I . Όκσο, απηή ε πξνζέγγηζε δεκηνπξγεί θάπνηα 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα. 

Πξψηνλ, εθφζνλ ηα ζθάικαηα tu  ζηελ  ζρέζε 0 1t t tY X u     αθνινπζνχλ ην 

ζρήκα ηνπ ιεπθνχ ζνξχβνπ, ηα ζθάικαηα t  ζηελ 0 1t t tY a a X       ζα 

αθνινπζνχλ ην ζρήκα ηνπ θηλεηνχ κέζνπ πξψηεο ηάμεο, ΜΑ(1), θαη άξα ζα έρνπκε 

πξφβιεκα απηνζπζρέηηζεο (Κηληήο, 2010 ζει. 498). Γεχηεξνλ, ην ππφδεηγκα 

0 1t t tY a a X       δελ έρεη πιένλ κία κνλαδηθή καθξνρξφληα ιχζε (Asteriou & 

Hall, 2007, ζει. 310).  Ζ εθηίκεζε ζρέζεσλ φπνπ νη κεηαβιεηέο είλαη εθθξαζκέλεο 

ζε πξψηεο δηαθνξέο, έρεη σο ζπλέπεηα ηελ απψιεηα ζεκαληηθήο πιεξνθνξίαο πνπ 

αθνξά ηα επίπεδα ησλ κεηαβιεηψλ. Τπνδείγκαηα φπσο ην ππφδεηγκα 

0 1t t tY a a X      , εθθξάδνπλ ηελ βξαρπρξφληα ζρέζε, θαη φρη ηε καθξνρξφληα 

ζρέζε ή αιιηψο ηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο (Κάηνο, 2004). Άιισζηε, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο, νη κεηαβιεηέο ζεσξνχληαη ζηα επίπεδα ηνπο θαη 

φρη ζε δηαθνξέο. 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ πξνζπάζεηα 

εθηίκεζεο καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ αλάκεζα ζε κε ζηάζηκεο ζεηξέο, αλαπηχρζεθε ε 

κεζνδνινγία ηεο ζπλνινθιήξσζεο (cointegration). Ζ έλλνηα ηεο ζπλνινθιήξσζεο 

εηζήρζε απφ ηνλ Granger (1981) θαη αλαπηχρζεθε πεξαηηέξσ απφ ηνπο Engle θαη 

Granger (1987), Engle θαη Τνν (1987), Phillips (1986, 1987), Johansen (1988, 1991, 

1995), Johansen θαη Juselius (1990) θαη Phillips θαη Ouliaris (1990). Ζ αλάιπζε ηεο 

ζπλνινθιήξσζεο αλαθέξεηαη ζε κε ζηάζηκεο κεηαβιεηέο θαη  πην γεληθά κπνξνχκε 

λα πνχκε φηη ε ζπλνινθιήξσζε είλαη κηα ηερληθή εθηίκεζεο ησλ καθξνρξφλησλ 

παξακέηξσλ ή παξακέηξσλ ηζνξξνπίαο ζε κία ζρέζε φπνπ νη κεηαβιεηέο είλαη κε 

ζηάζηκεο. Γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ απινχ δηκεηαβιεηνχ ππνδείγκαηνο, θαη ζχκθσλα 

κε ηνπο Engle θαη Granger (1987), δχν ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, έζησ tY  θαη tX , είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο ηάμεσο ( , )d b , πνπ ζπκβνιίδεηαη κε ( , )CI d b , φπνπ 0 b d  , 

εάλ, (α) νη δχν ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη νινθιεξσκέλεο ηάμεσο d , θαη, (β) ππάξρεη 

έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ δχν απηψλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, έζησ 1 2t tY X  , 

ν νπνίνο είλαη ζηάζηκε ζεηξά κε ηάμε νινθιήξσζεο ( )d b , φπνπ b>0 ( Υξήζηνπ, 
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2008, ζει. 881). Πην αλαιπηηθά, έζησ δχν ζεηξέο, νη tY  θαη tX , πνπ είλαη 

νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεσο ( ,t tY X ~ (1)I ) θαη ε κεηαμχ ηνπο παιηλδξφκεζε: 

 0 1t t tY X u      

Δάλ ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπο: 

 0 1
ˆ ˆˆ  t t tu Y X      

είλαη κηα ζηάζηκε ζεηξά, δειαδή ˆ
tu ~ (0)I , ηφηε νη δχν απηέο ζεηξέο είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο, θαη ζπκβνιίδεηαη σο  ,t tY X ~ (1,1)CI , ελψ ε 0 1t t tY X u     

νλνκάδεηαη παιηλδξφκεζε ζπλνινθιήξσζεο (cointegrating equation). Αθφκα, ζηελ 

0 1
ˆ ˆˆ  t t tu Y X     ην δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ  0 11, ,    νλνκάδεηαη δηάλπζκα 

ζπλνινθιήξσζεο (cointegration vector), ελψ ε παξάκεηξνο θιίζεο 1  νλνκάδεηαη 

παξάκεηξνο ζπλνινθιήξσζεο (cointegrating parameter). Γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ, γλσξίδνπκε φηη, ππάξρεη κφλν έλα 

δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο, δειαδή ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ δχν ζεηξψλ είλαη 

κνλαδηθφο. Σέινο, ν ζηνραζηηθφο φξνο tu  νλνκάδεηαη ζθάικα αληζνξξνπίαο 

(disequilibrium error) θαη απεηθνλίδεη ην εχξνο ηεο αληζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ tY  θαη tX . Ο Granger (1981) έδεημε φηη εθφζνλ νη tY  θαη tX  είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο, ε 0 1t t tY X u     δχλαηαη λα εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν OLS 

θαη δελ ζα δψζεη παξαπιαλεηηθά απνηειέζκαηα. Γεληθεχνληαο γηα ηελ πεξίπησζε m  

αξηζκνχ κεηαβιεηψλ, θαη ζχκθσλα κε ηνπο Engle θαη Granger (1987), νη m  

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, έζησ 
1, 2, 3, ,, , ,....,t t t n tZ Z Z Z , είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ηάμεσο 

( , )d b , πνπ ζπκβνιίδεηαη κε ( , )CI d b , φπνπ 0 b d  , εάλ, (α) φιεο νη ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο είλαη νινθιεξσκέλεο ηάμεσο d , θαη (β) ππάξρεη έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο 

ησλ m  ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, έζησ 
1 1, 2 2, 3 3, ,...t t t m m tZ Z Z Z       , ν νπνίνο 

είλαη νινθιεξσκέλνο ηάμεσο ( )d b . Όκσο, ζηελ πεξίπησζε ησλ m  κεηαβιεηψλ, ην 

δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο δελ είλαη κνλαδηθφ θαη κπνξεί λα ππάξμνπλ κέρξη  1m  

γξακκηθψο αλεμάξηεηα δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο. Ο αξηζκφο απηφο ησλ 

δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο νλνκάδεηαη βαζκφο ζπλνινθιήξσζεο (cointegration 

rank). Όπσο πξναλαθέξζεθε, εάλ δχν κεηαβιεηέο, tY  θαη tX , είλαη 

ζπλνινθιεξσκέλεο, ηφηε ππάξρεη κία καθξνρξφληα ζρέζε ή ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ 

ηνπο. Όκσο, βξαρπρξφληα νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη δπλαηφ λα βξίζθνληαη ζε 

αληζνξξνπία, κε ην ζθάικα αληζνξξνπίαο (ηνλ ζηνραζηηθφ φξν tu ) λα απεηθνλίδεη ην 

εχξνο απηήο ηεο αληζνξξνπίαο. ΢χκθσλα κε ην αληηπξνζσπεπηηθφ ζεψξεκα ηνπ 

Granger (Granger, 1986, Engle θαη Granger, 1987), απηή ε δπλακηθή ηεο 
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βξαρπρξφληαο ζρέζεο κπνξεί λα δηαηππσζεί ζην πιαίζην ελφο ππνδείγκαηνο 

δηφξζσζεο ιαζψλ (Error Correction Model – ECM) ην νπνίν ζηελ νπζία ζπλδέεη ηε 

καθξνρξφληα θαη ηε βξαρπρξφληα ζπκπεξηθνξά ησλ κεηαβιεηψλ. Σν ECM 

παξνπζηάζηεθε αξρηθά απφ ηνλ Sargan (1964) θαη επεθηάζεθε αξγφηεξα απφ ηνπο 

Engle θαη Granger (1987). Γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ ππνδείγκαηνο  φπνπ νη tY  θαη tX  

είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο, ην ECM δηαηππψλεηαη σο: 

 
0 1

1 1

ˆ
pk

t t i t i t t

i i

Y a Y X u      

 

          (1) 

φπνπ, k  θαη p  ζπκβνιίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ πζηεξήζεσλ πνπ πξνζηίζεληαη ζην 

ππφδεηγκα, ˆ
tu  είλαη ηα ζθάικαηα απφ ηελ 0 1t t tY X u     θαη t  είλαη ιεπθφο 

ζφξπβνο. Ο φξνο 1
ˆ
tu   νλνκάδεηαη φξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο (Error Correction 

Term -ECT) θαη ελζσκαηψλεη ηελ πιεξνθνξία απφ ηε καθξνρξφληα πεξίνδν, ελψ ε 

παξάκεηξνο   νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο πξνζαξκνγήο (adjustment coefficient ή speed 

of adjustment), δηφηη ε ηηκή ηνπ δείρλεη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία απνθαζίζηαηαη ε 

ηηκή ηζνξξνπίαο ηεο tY  κεηά απφ κηα πηζαλή εμσγελή δηαηαξαρή (shock). Ο 

ζπληειεζηήο πξνζαξκνγήο   παίξλεη ηηκέο κεηαμχ ηνπ κεδελφο θαη ηεο κνλάδαο, 

ππνδειψλνληαο φηη έλα κνλάρα κέξνο ηνπ ζθάικαηνο αληζνξξνπίαο ζηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο tY , δηνξζψλεηαη ηελ επφκελε πεξίνδν. ΢πλεπψο, ην ECM ηεο 

0 1

1 1

ˆ
pk

t t i t i t t

i i

Y a Y X u      

 

        
 

ελζσκαηψλεη ζε έλα ππφδεηγκα ηελ 

πιεξνθνξία θαη απφ ηε καθξνρξφληα αιιά θαη απφ ηελ βξαρπρξφληα πεξίνδν, θαη 

δειψλεη φηη νη αιιαγέο ηηο tY  εμεγνχληαη απφ ηηο παξειζνχζεο αιιαγέο ηεο, απφ ηηο 

παξειζνχζεο αιιαγέο ηεο tX  θαη απφ ην ζθάικα αληζνξξνπίαο ηεο καθξνρξφληαο 

ζρέζεο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, 1
ˆ
tu  .  

Σν ECM ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθφ θαη δεκνθηιέο γηα αξθεηνχο ιφγνπο (Asteriou θαη 

Hall, 2007). Πξψηνλ, απνηειεί έλα ππφδεηγκα πνπ κεηξάεη ηελ ηαρχηεηα 

πξνζαξκνγήο πξνο ηελ ηζνξξνπία κεηαμχ δχν δηαδνρηθψλ πεξηφδσλ, γεγνλφο ην νπνίν 

έρεη πνιχ θαιή εθαξκνγή ζηελ άζθεζε νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Γεχηεξνλ, 

ελζσκαηψλεη κφλν ζηάζηκεο κεηαβιεηέο απνθεχγνληαο έηζη ην πξφβιεκα ηεο λφζνπ 

παιηλδξφκεζεο. (γηα παξάδεηγκα ζην ππφδεηγκα (1) φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη 

ζηάζηκεο, αθνχ  ,t tY X ~ (1)I  έπεηαη φηη  ,t tY X  ~ (0)I , θαη αθνχ  ,t tY X ~

(1,1)CI  ππνδειψλεηαη φηη tu ~ (0)I ). Σξίηνλ, θαη πην ζεκαληηθφ, είλαη ην γεγνλφο φηη 

γηα κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο, ππάξρεη έλαο κεραληζκφο πξνζαξκνγήο 

πνπ εκπνδίδεη ην ζθάικα αληζνξξνπίαο ζηε καθξνρξφληα ζρέζε λα γίλεηαη δηαξθψο 

κεγαιχηεξν. Σέινο, επίζεο θαίξην είλαη λα ηνλίζνπκε φηη, φρη κφλν ε ζπλνινθιήξσζε 

ζπλεπάγεηαη ηελ χπαξμε ελφο ECM, αιιά ηζρχεη θαη ην αληίζεην. Απηή είλαη θαη ε 

νπζία ηνπ αληηπξνζσπεπηηθνχ ζεσξήκαηνο ηνπ Granger. 
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2.3.2. ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ ΚΑΣΑ ENGLE - GRANGER 

Οη Engle θαη Granger (1987) αλέπηπμαλ πεξαηηέξσ ην έξγν ηνπ Granger (1981, 1986) 

θαη πξφηεηλαλ πξψηνη έλαλ απιφ έιεγρν γηα ηελ δηαπίζησζε ηεο χπαξμεο 

ζπλνινθιήξσζεο, πνπ νλνκάδεηαη έιεγρνο Engle-Granger (EG). Πην αλαιπηηθά, 

έζησ φηη ζέινπκε λα δηεξεπλήζνπκε ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο αλάκεζα ζε δχν 

ζεηξέο, ηηο tY  θαη tX . ΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ Engle θαη Granger  ζα πξέπεη 

αξρηθά λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ ηάμε νινθιήξσζεο ηεο θάζε κεηαβιεηήο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κεζνδνινγία ησλ κνλαδηαίσλ ξηδψλ πνπ αλαπηχμακε ζε 

πξνεγνχκελεο ελφηεηεο. Αθνινχζσο, δηαθξίλνπκε ηξεηο πηζαλέο πεξηπηψζεηο: 

(α) Δάλ θαη νη δχν κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο, (γηα παξάδεηγκα  ,t tY X ~ (0)I ), δελ 

είλαη απαξαίηεην λα ζπλερίζνπκε αθνχ κπνξνχκε λα εθαξκφζνπκε ηηο θιαζζηθή 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο γηα λα εθηηκήζνπκε ηελ κεηαμχ ηνπο ζρέζε. 

(β) Δάλ νη κεηαβιεηέο έρνπλ δηαθνξεηηθή ηάμε νινθιήξσζεο (γηα παξάδεηγκα tY ~

(0)I  θαη tX ~ (1)I ), κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη νη δχν κεηαβιεηέο δελ 

ζπλνινθιεξψλνληαη. 

(γ) Δάλ θαη νη δχν κεηαβιεηέο είλαη νινθιεξσκέλεο ηεο ίδηαο ηάμεο, (γηα παξάδεηγκα 

 ,t tY X ~ (1)I ), ηφηε ελδερνκέλσο λα είλαη θαη ζπλνινθιεξσκέλεο. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπλερίζνπκε θαη λα εθηηκήζνπκε κε OLS ηε καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο ηεο 

κνξθήο: 

 0 1t t tY X u      

θαη λα πάξνπκε ηα θαηάινηπα ˆtu . Δάλ νη tY  θαη tX  δελ είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ηφηε 

ε 0 1t t tY X u     ζα δψζεη λφζα ή παξαπιαλεηηθά απνηειέζκαηα. Δάλ φκσο, νη tY  

θαη tX  είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ηφηε ν εθηηκεηήο OLS ηεο 0 1t t tY X u     είλαη 

ζπλεπήο θαη επνκέλσο ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη αμηφπηζηα. 

Γηα λα δηαπηζηψζνπκε εάλ νη tY  θαη tX  είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο ζα πξέπεη λα 

ειέγμνπκε ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ θαηαινίπσλ ˆtu . Σα θαηάινηπα ˆtu  φπσο 

πξναλαθέξζεθε είλαη νη απνθιίζεηο απφ ηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία, θαη εάλ 

απνηεινχλ κία ζηάζηκε ζεηξά, ˆtu ~ (0)I , ηφηε νη tY  θαη tX  είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο, 

δειαδή ππάξρεη έλαο ζηάζηκνο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο κεηαμχ ηνπο. Δηδηθφηεξα, γηα 

λα ειέγμνπκε ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ θαηαινίπσλ ˆtu  εθαξκφδνπκε ηνλ έιεγρν DF ή 

ADF σο εμήο: 
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θαη ειέγρνπκε ηηο ππνζέζεηο: 
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Απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζπλεπάγεηαη πσο ηα θαηάινηπα ˆtu  είλαη κία 

ζηάζηκε ζεηξά, θαη θαηά ζπλέπεηα νη κεηαβιεηέο tY  θαη tX  είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο.    

Ζ 
1

1

ˆ ˆ ˆ
k

t t i t i t

i

u u u   



     ζεκεηψλνπκε φηη δελ πεξηιακβάλεη ζηαζεξφ φξν, επεηδή 

εμ’ νξηζκνχ ηα θαηάινηπα ˆtu  πνπ πξνθχπηνπλ κε ηελ κέζνδν OLS, θαηαλέκνληαη 

γχξσ απφ ην κεδέλ. Δπίζεο, ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή   ζηελ 

1

1

ˆ ˆ ˆ
k

t t i t i t

i

u u u   



     είλαη κεξνιεπηηθή πξνο ηα θάησ, επεηδή εμ’ νξηζκνχ ε 

κέζνδνο OLS ηείλεη λα παξάγεη ζηάζηκα θαηάινηπα, θαη θαηά ζπλέπεηα, νη θξηηηθέο 

ηηκέο   ηνπ ειέγρνπ ADF δελ είλαη θαηάιιειεο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ (Κάηνο, 2004, 

ζει. 1007). Οη Engle θαη Granger (1987), κε ηελ ρξήζε πξνζνκνηψζεσλ Monte 

Carlo, θαηαζθεχαζαλ θαηάιιειεο θξηηηθέο ηηκέο νη νπνίεο είλαη πεξηζζφηεξν 

αξλεηηθέο απφ απηέο ηνπ ειέγρνπ ADF. Οη Engle θαη Yoo (1987), βειηίσζαλ 

πεξαηηέξσ απηέο ηηο θξηηηθέο ηηκέο γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ εθαξκφδνπκε ηνλ έιεγρν 

Engle-Granger γηα λα δηεξεπλήζνπκε ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο αλάκεζα ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ δχν κεηαβιεηέο, ελψ, ν MacKinnon (1991) πξφηεηλε 

αλαζεσξεκέλεο θξηηηθέο ηηκέο, νη νπνίεο είλαη απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κέρξη 

ζήκεξα. 

Ο έιεγρνο Engle-Granger είλαη εχθνινο ζηελ θαηαλφεζε θαη ζηελ εθαξκνγή φκσο 

έρεη κεξηθά ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα. Πξψηνλ, θαηά ηελ εθηίκεζε ηεο καθξνρξφληαο 

ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ tY  θαη tX , ελαπφθεηηαη ζηνλ εξεπλεηή λα 

απνθαζίζεη πνηα κεηαβιεηή ζα πξέπεη λα είλαη ε εμαξηεκέλε θαη πνηα ε αλεμάξηεηε. 

Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε ησλ δχν κεηαβιεηψλ tY  θαη tX , κπνξεί λα γίλεη 

εθηίκεζε είηε κε ηελ tY  σο εμαξηεκέλε (
0 1 1,t t tY X u    ), είηε κε ηελ tX  σο 

εμαξηεκέλε (
0 1 2,t t tX Y u    ). Έρεη απνδεηρζεί φηη θαζψο ην δείγκα ηείλεη ζην 

άπεηξν νη έιεγρνη ζπλνινθιήξσζεο ζηα θαηάινηπα 
1,tu  θαη 

2,tu  είλαη ηζνδχλακνη. 

Όκσο, ζηελ πξάμε, κεγάια δείγκαηα είλαη ζπάληα δηαζέζηκα θαη είλαη πηζαλφ ε κία 

παιηλδξφκεζε λα επηδεηθλχεη ζπλνινθιήξσζε ελψ ε δεχηεξε φρη. Απηφ ην πξφβιεκα 

γίλεηαη κεγαιχηεξν φηαλ ν έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο απφ 

δχν κεηαβιεηέο. 
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Γεχηεξνλ, φηαλ ζηελ παιηλδξφκεζε ζπλνινθιήξσζεο πεξηιακβάλνληαη 

πεξηζζφηεξεο απφ δχν κεηαβιεηέο, ηφηε κπνξεί λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξα απφ έλα 

δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο θαη ε πξνζέγγηζε ησλ Engle θαη Granger (1987) δελ 

κπνξεί λα καο πιεξνθνξήζεη γηα ηνλ αθξηβή αξηζκφ ησλ δηαλπζκάησλ 

ζπλνινθιήξσζεο. Γειαδή, είλαη αδχλαηνλ ρσξίο εμσηεξηθή πιεξνθφξεζε λα 

πξνζδηνξηζηεί ε καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο (Enders, 1995 ζει. 377). Σα 

παξαπάλσ πξνβιήκαηα αληηκεησπίδνληαη επηηπρψο απφ άιιεο κεζνδνινγίεο 

ζπλνινθιήξσζεο, φπσο ηνπ Johansen (1988, 1991, 1995) πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ 

επφκελε ελφηεηα. 

 

2.3.3. ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ ΚΑΣΑ JOHANSEN 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, φηαλ ζηελ παιηλδξφκεζε ζπλνινθιήξσζεο πεξηιακβάλνληαη 

πεξηζζφηεξεο απφ δχν κεηαβιεηέο, ηφηε κπνξεί λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξα απφ έλα 

δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο, δειαδή κπνξεί λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ κία 

καθξνρξφληεο ζρέζεηο ηζνξξνπίαο πνπ πεξηγξάθνπλ ηελ δηαρξνληθή εμέιημε ησλ 

εκπιεθνκέλσλ κεηαβιεηψλ. Γεληθά, γηα m  ρξνλνινγηθέο ζεηξέο κπνξεί λα ππάξμνπλ 

κέρξη 1m  γξακκηθψο αλεμάξηεηα δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο. Ζ αδπλακία ηεο 

κεζνδνινγίαο ησλ Engle θαη Granger (1987) λα καο πιεξνθνξήζεη γηα ηνλ αθξηβή 

αξηζκφ ησλ δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο ζηελ πεξίπησζε ησλ πνιπκεηαβιεηψλ 

ππνδεηγκάησλ αληηκεησπίδεηαη επηηπρψο απφ ηε κεζνδνινγία ζπλνινθιήξσζεο ηνπ 

Johansen (1988, 1991, 1995) πνπ είλαη γλσζηή κε ηελ νλνκαζία έιεγρνο 

ζπλνινθιήξσζεο ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ηνπ Johansen (Johansen’s maximum 

likelihood cointegration test). 

Πην αλαιπηηθά, έζησ φηη επεθηείλνπκε ην δηκεηαβιεηφ ππφδεηγκα 0 1t t tY X u     

ζε πνιπκεηαβιεηφ θαη πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλήζνπκε ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο 

αλάκεζα ζε m  κεηαβιεηέο, ζεσξνχκε ην αθφινπζν ζχζηεκα δηαλπζκαηηθψλ 

απηνπαιηλδξνκήζεσλ (Vector Autoregressive - VAR) k  ηάμεσο: 

                                                 1

k

t i t i t t

i

Y AY ZX u


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φπνπ, tY  είλαη έλα δηάλπζκα δηαζηάζεσλ 1m  πνπ πεξηέρεη ηηο m  ελδνγελείο 

κεηαβιεηέο νη νπνίεο είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεσο ( (1)I ), iA  είλαη κηα κήηξα 

δηαζηάζεσλ n m  πνπ πεξηιακβάλεη ηνπο ζπληειεζηέο ησλ m  ελδνγελψλ 

κεηαβιεηψλ, Z  είλαη ε κήηξα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ ηάζεσλ tX  

θαη, ηέινο, tu  είλαη ην δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ. 
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Σν ππφδεηγκα VAR 
1

k

t i t i t t

i

Y AY ZX u



    κπνξεί αθνινχζσο λα επαλαδηαηππσζεί 

πεξηιακβάλνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ, κε ηελ κνξθή ελφο 

δηαλπζκαηηθνχ απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ιαζψλ (Vector 

Autoregressive Error Correction Model- VECM): 
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Όπνπ, 
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θαη  I: έλα κνλαδαίν δηάλπζκα 

 
1

 , j 1,2,...,
k

i j

j i

k
 

    
 

Ζ κήηξα   είλαη δηαζηάζεσλ n m , πεξηιακβάλεη πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηηο 

καθξνρξφληεο ζρέζεηο ηζνξξνπίαο θαη νλνκάδεηαη κήηξα ηζνξξνπίαο (equilibrium 

matrix). Ο βαζκφο
1
 r  (rank) ηεο κήηξαο   πξνζδηνξίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ 

δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο θαη κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηξεηο πεξηπηψζεηο: 

(α) Δάλ ( ) 0r   , ηφηε φια ηα ζηνηρεία ηεο κήηξαο είλαη κεδέλ. Καηά ζπλέπεηα, ζην 

ππφδεηγκα (1) ν φξνο δηνξζψζεσο ιαζψλ -1tY  δελ ππάξρεη, δειαδή δελ ππάξρεη 

καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο (Thomas R.L. 1997, ζει. 

457). Οπφηε νη κεηαβιεηέο δελ ζπλνινθιεξψλνληαη θαη ην ππφδεηγκα 
-1

-1 -

1

k

t t i t i t t

i

Y Y Y ZX u


         δηακνξθψλεηαη ζε έλα ππφδεηγκα VAR πνπ 

πεξηιακβάλεη ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ, δειαδή ζηάζηκεο κεηαβιεηέο. 

(β) Δάλ ( )r m  , ηφηε νη γξακκέο ηεο κήηξαο   είλαη γξακκηθά αλεμάξηεηεο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ην δηάλπζκα tY  είλαη ζηάζηκν, δειαδή φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη (0)I . 

Καηά ζπλέπεηα, ην VEC 
-1

-1 -

1

k

t t i t i t t

i

Y Y Y ZX u


         δελ έρεη λφεκα θαη 

ελδείθλπηαη λα δηακνξθσζεί ζε έλα VAR ζε φξνπο αξρηθψλ επηπέδσλ ησλ 

κεηαβιεηψλ. 

                                                           

1
 Ο βαθμόσ r  μια μήτρασ είναι ο μζγιςτοσ αριθμόσ των γραμμικά ανεξάρτητων γραμμών ή ςτηλών 

τησ μήτρασ αυτήσ.  
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(γ) Δάλ ( )r m  , ηφηε νη γξακκέο ηεο κήηξαο   δελ είλαη φιεο γξακκηθά 

αλεμάξηεηεο, θαη δερφκαζηε φηη νη κεηαβιεηέο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο. Ο βαζκφο r  

πξνζδηνξίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο, ηα νπνία είλαη 1r m 

, θαη νλνκάδεηαη βαζκφο ζπλνινθιήξσζεο. 

Δπηπιένλ, θαη πξνθεηκέλνπ λα εμεηδηθεχζνπκε ηα δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο, ε 

κήηξα   κπνξεί λα δηαηππσζεί σο: 

     

φπνπ,   είλαη ε κήηξα πξνζαξκνγήο πνπ πεξηιακβάλεη ηνπο ζπληειεζηέο ηαρχηεηαο 

πξνζαξκνγήο, θαη,   είλαη ε κήηξα ζπλνινθιήξσζεο πνπ πεξηιακβάλεη ηνπο 

ζπληειεζηέο ησλ ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ tY ~ (1)I  θαη tY  ~

(0)I , δειαδή ζηάζηκν, ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο tY  είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο κε ηηο 

ζηήιεο ηεο   λα είλαη ηα αληίζηνηρα δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο.     

Ο Johansen (1988) αλέπηπμε κηα κεζνδνινγία πνπ ειέγρεη ηνλ βαζκφ r  ηεο κήηξαο 

  θαη παξέρεη εθηηκήζεηο γηα ηελ κήηξα πξνζαξκνγήο   θαη ηελ κήηξα 

ζπλνινθιήξσζεο  . Ζ ηερληθή ηνπ Johansen ρξεζηκνπνηεί ηελ κέζνδν ηεο κέγηζηεο 

πηζαλφηεηαο (Maximum Likelihood - ML) θαη βαζίδεηαη ζηελ ηδέα ηεο 

παιηλδξφκεζεο ειαηησκέλνπ βαζκνχ (reduced-rank regression). 

Σα βήκαηα πνπ αθνινπζνχληαη ζηελ πξνζέγγηζε ηνπ Johansen είλαη ηα εμήο: Αξρηθά, 

ρξεζηκνπνηψληαο έιεγρνπο κνλαδηαίσλ ξηδψλ, βξίζθνπκε ηηο ηάμεηο νινθιήξσζεο 

ησλ m  κεηαβιεηψλ. Όπσο πξναλαθέξζεθε νη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο ζεηξέο είλαη 

κε ζηάζηκεο ζηα επίπεδα ηνπο θαη κεηαηξέπνληαη ζε ζηάζηκεο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο 

ηνπο, δειαδή είλαη (1)I . ΢ηε ζπλέρεηα, δηακνξθψλνπκε έλα ππφδεηγκα VAR κε ηηο 

(1)I  κεηαβιεηέο ζε φξνπο αξρηθψλ επηπέδσλ, επηιέγνληαο ηελ άξηζηε ηάμε ηνπ VAR 

( k ) κε θαηάιιεια θξηηήξηα φπσο ην θξηηήξην ηνπ Akaike (AIC) ή ην θξηηήξην ηνπ 

Schwarz (SBC). ΢ε επφκελν βήκα, γίλεηαη εθηίκεζε κε OLS ησλ παιηλδξνκήζεσλ: 

 
0 1 1 1 1 0,,...,t t k t k tY Y Y R            

 
0 1 1 1 1 ,,...,t k t k t k k tY Y Y R             

Απφ ηηο παξαπάλσ παιηλδξνκήζεηο ιακβάλνληαη ηηο εθηηκήζεηο ησλ θαηαινίπσλ 
0,tR  

θαη 
1,tR , θαη αθνινχζσο γίλεηαη εθηίκεζε κε OLS ηεο νλνκαδφκελεο canonical 

παιηλδξφκεζεο (canonical regression): 

 0, ,
ˆ
t k t tR R u    
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Αθνινχζσο, ππνινγίδνληαη νη ηέζζεξηο κήηξεο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

00 0, , ,ok k kkS S S S ,  ησλ θαηαινίπσλ 
0,tR  θαη 

,k tR  απφ ηε ζρέζε: 

 
00 0

1 0

1
= , γηα ,  0,

n
k

ij it jt

t k kk

S S
S R R i j k

S Sn 

 
  

 
   

φπνπ, n  είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. ΢ηε ζπλέρεηα, βξίζθνπκε ηηο 

ραξαθηεξηζηηθέο ξίδεο ή ηδηνηηκέο   (eigenvalues) ηεο αθφινπζεο πνιπσλπκηθήο 

εμίζσζεο: 

 
1

0 00 0 0kk k kS S S S     

θαη ηηο δηαηάζζνπκε ζε θζίλνπζα ζεηξά, δειαδή 1 2
ˆ ˆ ˆ... m     . Ο αξηζκφο ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ξηδψλ   πνπ είλαη ζεκαληηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελφο, ηζνχηαη κε ηνλ 

βαζκφ r  ηεο κήηξαο   πνπ, φπσο πξναλαθέξζεθε, πξνζδηνξίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ 

δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο. Οη Johansen (1988) θαη Johansen θαη Juselius (1990)  

πξνηείλνπλ δχν ζηαηηζηηθέο ιφγνπ πηζαλφηεηαο (Likelihood Ratio – LR) γηα ηνλ 

έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ξηδψλ 1 2
ˆ ˆ ˆ... m      ή ελαιιαθηηθά 

ηνλ έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο ησλ δηαθνξψλ ˆ1 j (γηα 1, 2,...,j m ) απφ ηελ κνλάδα: 

ηνλ έιεγρν ηεο κέγηζηεο ηδηνηηκήο (ι-max test) θαη ηνλ έιεγρν ηνπ ίρλνπο (trace test). 

Ο έιεγρνο ηεο κέγηζηεο ηδηνηηκήο ειέγρεη δηαδνρηθά ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη 

ππάξρνπλ r  δηαλχζκαηα έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο φηη ππάξρνπλ 1r   δηαλχζκαηα,  

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζηαηηζηηθή: 

 max 1
ˆ( , 1) log(1 ),  γηα 0,1,2,..., 1rr r n r m          

Ο έιεγρνο ηνπ ίρλνπο ειέγρεη δηαδνρηθά ηελ ππφζεζε φηη ππάξρνπλ ην πνιχ r  

δηαλχζκαηα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζηαηηζηηθή: 

 
1

ˆ( ) log(1 ),   γηα 0,1,2,..., 1
m

trace j

j r

r n r m 
 

       

Καη ζηνπο δχν παξαπάλσ ειέγρνπο ε δηαδηθαζία ζηακαηά φηαλ μεθηλψληαο απφ 0r   

βξίζθεηαη ην πξψην κε ζεκαληηθφ απνηέιεζκα. Οη θξηηηθέο ηηκέο ησλ παξαπάλσ 

ζηαηηζηηθψλ παξαηίζεληαη απφ ηνπο Johansen (1988), Johansen θαη Juselius (1990) 

θαη Osterwald-Lenum (1992) θαη είλαη δηαθνξεηηθέο αλαιφγσο εάλ ην ππφδεηγκα 

VAR πεξηιακβάλεη ζηαζεξφ φξν ή/θαη ρξνληθή ηάζε. Σέινο, νη Cheung θαη Lai  

(1993) έδεημαλ φηη ν έιεγρνο ηνπ ίρλνπο είλαη πεξηζζφηεξν αμηφπηζηνο απφ ηνλ έιεγρν 

ηεο κέγηζηεο ηδηνηηκήο, ζε πεξηπηψζεηο χπαξμεο αζπκκεηξίαο (skewness) θαη 

ιεπηνθχξησζεο (leptokurtosis). 
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Ζ κεζνδνινγία ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Johansen ζεσξείηαη απφ ηηο πην αμηφπηζηεο θαη 

πξνηηκάηαη έλαληη άιισλ κεζφδσλ αθνχ έρεη αξθεηά πιενλεθηήκαηα. Πξψηνλ, ζηα 

πιαίζηα ελφο πνιπκεηαβιεηνχ ππνδείγκαηνο είλαη δπλαηφο ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ 

αθξηβή αξηζκνχ ησλ δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο. Γεχηεξνλ, δχλαηαη λα 

εθηηκεζνχλ νη παξάκεηξνη ηνπ θάζε δηαλχζκαηνο ζπλνινθιήξσζεο θαη αθνινχζσο 

λα γίλνπλ ζεκαληηθέο δηαπηζηψζεηο ζρεηηθά κε ηε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο 

εκπιεθφκελεο κεηαβιεηέο. Σξίηνλ, θαη ζε αληίζεζε κε ηε κεζνδνινγία ησλ Engle θαη 

Granger (1987), είλαη δπλαηφλ λα ειεγρζνχλ πεξηνξηζκνί ζηηο παξακέηξνπο ησλ 

δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο. Παξφια απηά, ε κεζνδνινγία ζπλνινθιήξσζεο ηνπ 

Johansen έρεη θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα. Πξψηνλ, αθνχ είλαη πηζαλφ λα ππάξρνπλ 

πεξηζζφηεξα ηνπο ελφο δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο, έπεηαη φηη κπνξεί λα ππάξρνπλ 

πεξηζζφηεξεο απφ κία καθξνρξφληεο ζρέζεηο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο θαη αληίζηνηρα 

ππνδείγκαηα δηφξζσζεο ιαζψλ. Γεχηεξνλ, ζε κηθξά δείγκαηα, ε ιαλζαζκέλε επηινγή 

ηνπ αξηζκνχ ησλ πζηεξήζεσλ ζην ππφδεηγκα 
-1

-1 -

1

k

t t i t i t t

i

Y Y Y ZX u


         

ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηελ χπαξμε θαη αξηζκφ 

ησλ ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο (Βακβνχθαο, 2007, ζει. 611).  

Σέινο, επεηδή βαζίδεηαη ζε ππνδείγκαηα VAR ππάξρεη ζεκαληηθή απψιεηα βαζκψλ 

ειεπζεξίαο ζε ζχγθξηζε κε κεζνδνινγίεο ειέγρνπ ζπλνινθιήξσζεο κηαο εμίζσζεο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε κεζνδνινγία ζπλνινθιήξσζεο ARDL (Pesaran θαη Shin, 

1999, Pesaran, Shin θαη Smith, 2001), ε νπνία κπνξεί λα εθαξκνζηεί ρσξίο ηελ 

απαξαίηεηε πξνυπφζεζε νη ρξνλνζεηξέο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην νηθνλνκεηξηθφ 

ππφδεηγκα λα είλαη νινθιεξψζηκεο κεδεληθνχ ή πξψηνπ βαζκνχ. Απηφ είλαη ην 

θπξίαξρν πιενλέθηεκα ηνπ Γηεπξπκέλνπ Απηνπαιίλδξνκνπ Τπνδείγκαηνο 

(Augmented Autogressive Distributed Lag Model) έλαληη ησλ ππφινηπσλ κεζφδσλ. 

 

2.4. ΈΛΔΓΥΟ΢ ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Μία απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο αλαθέξεηαη 

ζην γεγνλφο φηη ν δηαηαξαθηηθφο νξνο είλαη νκνζθεδαζηηθφο. ΢ηε ζηαηηζηηθή φηαλ νη 

ηπραίεο κεηαβιεηέο ελφο δηαλχζκαηνο έρνπλ δηαθνξεηηθή δηαθχκαλζε ηφηε απηή ε 

ηδηφηεηα ραξαθηεξίδεηαη σο εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε πεξί 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Μαο ελδηαθέξεη ν φξνο ηνπ ιάζνπο λα έρεη ζηαζεξή 

δηαθχκαλζε θαη λα κε κεηαβάιιεηαη κε θάζε κέηξεζε θαη επνκέλσο λα κελ είλαη 

εηεξνζθεδαζηηθφο, δειαδή Var (  ) = 
 , δηφηη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ηα ζθάικαηα 

ζεσξνχληαη κεξνιεπηηθά.  Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ ζπλδέεηαη θαηά δηάθνξνπο ηξφπνπο κε ηελ ηηκή ηεο εξκελεπηηθήο 

κεηαβιεηήο. Με ηελ χπαξμε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο επεξεάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ 

εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ απμάλνληαο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ θαηαλνκψλ θαη ζπλεπψο 

θάλνληαο ηνπο εθηηκεηέο αλαπνηειεζκαηηθνχο. Δπηπιένλ ππνεθηηκψληαη νη 
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δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ, νδεγψληαο ζε πςειφηεξεο ηηκέο ησλ ζηαηηζηηθψλ F θαη 

t. Γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο πηζαλήο χπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο έρνπλ αλαπηπρζεί 

πνηθίινη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη, εκείο φκσο επηιέγνπκε ην θξηηήξην ησλ Breusch- Pagan- 

Godfrey πνπ πεξηιακβάλεηαη θαη ζην ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα Eviews. Αξρηθά 

εθηηκνχκε ηελ παιηλδξφκεζε OLS θαη ππνινγίδνπκε ηα θαηάινηπα. Δθηειψληαο ηνλ 

παξαθάησ έιεγρν ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θξηηεξίνπ ε κεδεληθή θαη ε ελαιιαθηηθή 

ππφζεζε εθθξάδνληαη σο εμήο: 

 

  :   =.....=    = 0 (νκνζθεδαζηηθφηεηα) 

  : Έζησ έλαο φξνο δηάθνξνο ηνπ κεδελφο (εηεξνζθεδαζηηθφηεηα) 

Δπνκέλσο ζηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνγξάκκαηνο φηαλ p-value<0.05, εθφζνλ 

πξαγκαηνπνηνχκε ηνπο ειέγρνπο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο α=5%, ηφηε ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ ζηαζεξή δηαθχκαλζε.   

 

2.5. ΈΛΔΓΥΟ΢ ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ΢ 

 

 
Ζ απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ απνηειεί ην θαηλφκελν θαηά ην νπνίν ππάξρεη 

ζπζρέηηζε ησλ δηαδνρηθψλ θαηαινίπσλ κηαο παιηλδξφκεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη έλα 

ζθάικα πνπ ζπκβαίλεη ηελ πεξίνδν t κπνξεί λα κεηαθεξζεί ζηελ επφκελε δειαδή t+1 

πεξίνδν. Ζ απηνζπζρέηηζε εκθαληδεηαη πην ζπρλά ζε δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

δηφηη ζπρλά πεξηέρνπλ δηαρξνληθή ηάζε. Ο ζπληειεζηήο ξ νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο 

απηνζπζρέηηζεο θαη παίξλεη ηηκέο απφ -1 εψο 1 θαη ην κέγεζφο ηνπ θαζνξίδεη ηελ ηζρχ 

ηεο ζπζρέηηζεο. Γηαθξίλνληαη ηξείο πεξηπηψζεηο: 

 

a) Δάλ ην ρ είλαη κεδέλ, ηφηε δελ έρνπκε απηνζπζρέηηζε. 

b)  Δάλ ην ρ πιεζηάδεη ηε κνλάδα, ε ηηκή ηεο πξνεγνχκελεο παξαηήξεζεο ηνπ 

ζθάικαηνο γίλεηαη πην ζεκαληηθή ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηνπ 

ηξέρνληνο ζθάικαηνο θαη ζπλεπψο ππάξρεη πςειφο βαζκφο απηνζπζρέηηζεο. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή έρνπκε ζεηηθή απηνζπζρέηηζε. 

c)  Δάλ ην ρ πιεζηάδεη ην -1, έρνπκε πςειφ βαζκφ αξλεηηθήο απηνζπζρέηηζεο. 

 

Ο ζπληειεζηήο    αλαθέξεηαη ζην ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο ηεο ζεηξάο θαη 

ππνινγίδεηαη σο: 

 ̂  = 
 ̂ 

 ̂ 
 = 

 

 
∑      ̅        ̅  

   

 

 
∑     ̅   
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Δάλ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε νη εθηηκεκέλεο δηαθπκάλζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο ζα είλαη κεξνιεπηηθέο θαη ην    ζα είλαη ππεξεθηηκεκέλν γεγνλφο 

πνπ δελ πξνζδίδεη εγθπξφηεηα ζηνπο ειέγρνπο καο. Δκείο ρξεζηκνπνηνχκε ην 

Breusch- Godfrey LM test πνπ απνηειεί έλαλ έιεγρν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Lagrange.  

Ζ κεδεληθή θαη ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε γηα ηνλ έιεγρν απηνζπζρέηηζεο εθθξάδνληαη 

σο εμήο: 

  : Γελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ   =0 

  : Τπάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ φηαλ έζησ θαη έλαο ζπληειεζηήο 

  ≠0 

 

Σν LM ζηαηηζηηθφ ππνινγίδεηαη σο: (n-ξ)    θαη ζπγθξίλεηαη κε ηελ θξηηηθή ηηκή ηνπ 

  . Αλ ε πνζφηεηα LM > θξηηηθή ηηκή ηεο    ηφηε απνξξίπησ ηελ    ή εάλ p-value > 

0.05 απνδέρνκαη ηε κεδεληθή ππφζεζε. 

 

2.6. ΈΛΔΓΥΟ΢ ΚΑΝΟΝΗΚΟΣΖΣΑ΢ 

Μία απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο παιηλδξφκεζεο είλαη ε ππφζεζε ηεο 

θαλνληθφηεηαο ησλ δηαηαξαθηηθψλ φξσλ. Δάλ ηα θαηάινηπα δελ θαηαλέκνληαη 

θαλνληθά ηφηε νηζηαηηζηηθνί έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη δελ είλαη αμηφπηζηνη. Οη 

Jarque & Bera (1980) πξφηεηλαλ ηνλ έιεγρν γηα ηελ θαλνληθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ 

νπνίνο ρξεζηκνπνηεί ηελ αζζπκεηξία θαη ηελ θχξησζε θαη ζπγθεθξηκέλα ειέγρεη ηε 

δηαθνξά ηεο αζζπκεηξίαο θαη ηεο θχξησζεο ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο απφ απηή ηεο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο. Ζ θαλνληθή θαηαλνκή έρεη αζζπκεηξία κεδέλ θαη θχξησζε 3  

Ζ κεδεληθή θαη ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε εθθξάδνληαη σο εμήο: 

  : Σα θαηάινηπα θαηαλέκνληαη θαλνληθά 

  : Σα θαηάινηπα δελ θαηαλέκνληαη θαλνληθά  

Ο έιεγρνο γηα ηελ θαλνληθφηεηα ησλ θαηαινίσλ γίλεηαη κε ηελ    θαηαλνκή θαη κε 

βαζκνχο ειεπζεξίαο λ=2.  

Σν ζηαηηζηηθφ ηνπ Jarque & Bera ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

JB= (n-k-1) [
  

 
 + 

      

  
] 

Όπνπ  

n = αξηζκνο παξαηεξήζεσλ θαη 

k  = αξηζκφο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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Αλ ε πνζφηεηα JB > θξηηηθή ηηκή ηεο    ηφηε απνξξίπηεηαη ε    ή εάλ p-value > 0.05 

γίλεηαη απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο. 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ν έιεγρνο ησλ Jarque & Bera δίλεη αμηφπηζηα απνηειέζκαηα 

ηδηαίηεξα ζε κεγάια δείγκαηα πεξίπνπ πάλσ απν 30 παξαηεξήζεηο. 

 

 

2.7. ΈΛΔΓΥΟ΢ ΣΧΝ  ΢ΧΡΔΤΣΗΚΧΝ ΑΘΡΟΗ΢ΜΑΣΧΝ (CUSUM 

TEST)  

Οη Brown, Durbin θαη Evans (1975) δεκηνπξγεζαλ κία ηερληθή γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ θαη ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

ππνδεηγκάησλ, ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ δηεξεχληζε ηεο δηαρξνληθήο ζπκπεξηθνξάο 

ησλ επαλαιεπηηθψλ θαηαινίπσλ (Recursive Residuals). Σα επαλαιεπηηθά θαηάινηπα 

είλαη απηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κέζνδν ησλ επαλαιεπηηθψλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (Recursive Least Squares). Ζ κέζνδνο απηή ζηε βηβιηνγξαθία είλαη 

γλσζηή σο CUSUM (Cumulative Sums) επεηδή ε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ 

ειέγρεηαη κε ηε  δηαρξνληθή ζπκπεξηθνξά ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ θαηαινίπσλ.  Όηαλ 

ην ππνδείγκα βξίζθεηαη κέζα ζηα φξηα ησλ δχν δηαθεθνκκέλσλ θξηηηθψλ γξακκψλ 

ζεκαίλεη φηη ην ππφδεηγκά καο δηαζέηεη κεγάιε εκπηζηνζχλε γηα λα εμάγνπκε 

αζθαιή απνηειέζκαηα. Απφ ηα  δηαγξάκκαηα παξαηεξνχκε εάλ νη ηηκέο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ βξίζθνληαη εληφο ησλ δχν θξηηηθψλ ηηκψλ ηφηε ηα 

κνληέια έρνπλ ζηαζεξνχο ζπληειεζηέο ή αιιηψο δελ παξνπζηάδνπλ πξφβιεκα 

δηαξζξσηηθήο αζηάζεηαο θαη ζπλεπψο κπνξνχκε λα εμάγνπκε αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα απφ ηε κειέηε πνπ ζα αθνινπζήζεη.  
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3
ν
  ΚΔΦΑΛΑΗΟ: ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ  ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ ΣΖ΢ 

΢ΤΜΠΔΡΗΦΟΡΑ΢ ΣΧΝ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ ΢Δ ΠΑΓΗΟ ΚΔΦΑΛΑΗΟ 

ΚΑΗ Δ&Α 

Μεηά ηελ παξνπζίαζε ηεο πξνεγνχκελεο βηβιηνγξαθίαο θαη ηνπ ζεσξεηηθνχ 

πιαηζίνπ ζην νπνίν βαζίδεηαη ε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία επηρεηξείηαη ε 

εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πεδίνπ κε ηε ρξήζε νηθνλνκεηξηθψλ 

κεζφδσλ φπσο πξναλαθέξζεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢θνπφο απηνχ ηνπ 

θεθαιαίνπ είλαη λα δηεξεπλήζεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζρεκαηηζκνχ θαζαξνχ  

θεθαιαίνπ (net capital formation) κε ην χςνο ηεο θεξδνθνξίαο (Profits
2
) θαη ην  

χςνο ησλ κεξηζκάησλ (Dividends) θαη θαηά πφζν νη επελδχζεηο γηα Έξεπλα θαη 

Αλάπηπμε επεξεάδνληαη απφ ην χςνο ηεο θεξδνθνξίαο (Profits) θαη ην  χςνο ησλ 

κεξηζκάησλ (Dividends). 

΢πγθεθξηκέλα, αθνχ παξνπζηαζηνχλ ηα δεδνκέλα θαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

εμεηάδεηαη, ζα γίλεη πιήξεο παξνπζίαζε ησλ ειέγρσλ ζηαζηκφηεηαο θαη ζα 

εμαρζνχλ ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα απηψλ θαη σο εθ ηνχηνπ χπαξμεο ή κε 

ζηνραζηηθήο επνρηθφηεηαο ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη αλ νη 

κεηαβιεηέο έρνπλ κνλαδηαία ξίδα (είλαη κε ζηάζηκεο ζην επίπεδν) ζα κεηαηξαπνχλ 

ζε ζηάζηκεο ιακβάλνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο εμαιείθνληαο ην πξφβιεκα ηεο λφζνπ 

παιηλδξφκεζεο. Δλ ζπλερεία, αθνχ νη κεηαβιεηέο ειεγρζεί φηη είλαη ζηάζηκεο ζηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ηνπο, ζα κειεηεζεί ε χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο ζηα ππνδείγκαηα 

πνπ κειεηψληαη κε ηηο κεζφδνπο Engle-Granger θαη Johansen θαη έπεηηα ζα 

δηεξεπλεζεί ε χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ εμεηαδφκελσλ 

κεηαβιεηψλ θαζψο θαη ε θχζε ηεο κέζσ ησλ ππνδεηγκάησλ δηφξζσζεο ιαζψλ 

(Error Correction Models).  

 

3.1. ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 

Tα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν επηιέρηεθαλ απφ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1980-2015 ζε εηήζηα βάζε. Απηή ε πεξίνδνο ζεσξείηαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή γηα ηελ Ακεξηθή αιιά θαη γηα ηελ Δπξψπε  δηφηη πεξηιακβάλεη αξθεηέο 

δηαθπκάλζεηο ηεο Οηθνλνκίαο θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ηνπ εηζνδήκαηνο, ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ θεθαιαίνπ, ησλ θεξδψλ, ησλ δηαλεκεκέλσλ κεξηζκάησλ φπσο θαη ησλ 

επελδχζεσλ ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. είηε απηέο είλαη άπιεο 

(πρ έξεπλα θαη αλάπηπμε) είηε είλαη πιηθέο φπσο θηίξηα, εγθαηαζηάζεηο, εμνπιηζκφο. 

Δίλαη ελδηαθέξνλ λα δηεξεπλεζεί ε ζρέζε θάπνησλ κεγεζψλ θαη ηδηαίηεξα ηα έηε 

2008-2010 φπνπ μεθίλεζε θαη ε θξίζε θαη νη αιιαγέο ζηελ Οηθνλνκία θαίλεηαη λα 

είλαη πην θαζνξηζηηθέο. Σα δεδνκέλα αθνξνχλ ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ αλαθέξνληαη 

                                                           
2
 Profits After Tax (PAT) = Αφοροφν κζρδη μετά φόρων και μετά τη διανομή μεριςμάτων των μη 

χρηματοπιςτωτικών επιχειρήςεων των Η.Π.Α ιδιωτικοφ τομζα, χρηματοοικονομικών αμοιβαίων 
οργανιςμών ή ςυνεταιριςμών.  
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ζηηο επελδχζεηο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, ζηηο ζπλνιηθέο θαζαξέο επελδχζεηο ή ζηνλ 

ζρεκαηηζκφ θαζαξνχ  θεθαιαίνπ (Net Capital Formation), ζηα θέξδε (Profits) θαη  

ζηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ (Dividends) πνπ θαηαγξάθνληαη ζηηο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο (Non-Financial Corporations) ησλ ΖΠΑ ζε 

δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Σν ζχλνιν ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ κεηαβιεηψλ 

εθθξάδνληαη ζηαζκηζκέλα σο πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία (Net Value 

Added) ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ ΖΠΑ. θαη αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 

1980 έσο 2015 θαη έρνπλ αληιεζεί απφ ην US. Bureau of Economic Analysis . 

Δπηπξφζζεηα εμεηάδνληαη νη ίδηεο κεηαβιεηέο αιιά κε ηε ρξήζε ινγαξίζκσλ ψζηε λα 

δηεξεπλεζεί εάλ κπνξνχλ λα εμνκαιπλζνχλ νη ζεηξέο θαη λα έρνπκε θαιχηεξα δπλαηά 

απνηειέζκαηα ζηελ έξεπλα πνπ δηεμάγνπκε.  

Απνζαθελίδνληαο ηηο κεηαβιεηέο ζηηο νπνίεο ζα πξαγκαηνπνηεζεί έιεγρνο 

ζηαζηκφηεηαο αξρηθά ζην επίπεδν θαη έπεηηα ζηηο πξψηεο δηαθνξέο, θαηά ζεηξά 

απηέο απεηθνλίδνπλ : 

 rd/nva: Ο ιφγνο ησλ επελδχζεσλ γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε πξνο ηελ 

θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added) ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α.  

 profit/nva: Ο ιφγνο ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added) ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 div/nva: Ο ιφγνο ηνπ χςνπο ησλ κεξηζκάησλ πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added)  ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 ncf/nva: Ο ιφγνο ηνπ ζρεκαηηζκνχ θαζαξνχ θεθαιαίνπ πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added)  ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 

 

Παξάιιεια, ηα νηθνλνκεηξηθά εξγαιεία ηεο κειέηεο εθαξκφδνληαη ζηε ινγαξηζκηθή 

κνξθή ησλ κεηαβιεηψλ πξνο επηβεβαίσζε ησλ απνηειεζκάησλ ππφ ηε ζπλζήθε ηεο 

κείσζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπο. Γειαδή έρνπκε ηα εμήο δεδνκέλα ζην 

ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα: 

 ln(rd/nva): Ο ινγάξηζκνο ηνπ ιφγνπ ησλ επελδχζεσλ γηα Έξεπλα θαη 

Αλάπηπμε πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added) ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α.  
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 ln(profit/nva): Ο ινγάξηζκνο ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added) ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α 

 ln(div/nva): Ο ινγάξηζκνο ηνπ χςνπο ησλ κεξηζκάησλ πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added)  ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 ln(ncf/nva): Ο ινγάξηζκνο ηεο θαζαξήο ξνήο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία (Net Value Added)  ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 

Παξαηεξψληαο, ηελ πνξεία ησλ κεγεζψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαζθεπή 

θαη εθηίκεζε ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο, αξρηθά παξαηεξείηαη φηη ε ηάζε ησλ 

επελδχζεσλ γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε είλαη ζηαζεξά αλνδηθή ελψ αλάινγε είλαη ε 

πνξεία ηεο ηάζεο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ κεξηζκάησλ 

πνπ ζεκεηψλνληαη ζηηο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α. κηθξέο 

πεξηφδνπο κείσζεο. Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ηελ θεξδνθνξία πξνθχπηεη ζηαζεξή 

αχμεζε ηεο έσο ην 1996 θαη ελ ζπλερεία κείσζε ηεο έσο ην 2001 κε ηε 

ζπγθεθξηκέλε πνξεία λα αληηζηξέθεηαη έσο ην 2006. Άιιε  κηα κηθξή πεξίνδνο 

κείσζεο ηεο θεξδνθνξίαο παξαηεξείηαη ηα έηε 2007 έσο 2009 κε ην ζπγθεθξηκέλν 

κέγεζνο λα απμάλεηαη ζηαζεξά έσο ην 2014. Όζνλ αθνξά ην χςνο ησλ κεξηζκάησλ 

παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε έσο ην 2004 πνπ δηαθφπηεηαη ην 2005. Αλάινγε 

ζπκπεξηθνξά παξαηεξείηαη ην 2009, ελψ ελ ζπλερεία ην ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο 

απμάλεηαη ζηαζεξά. Ζ πνξεία ηνπ θαζαξνχ ζρεκαηηζκνχ  θεθαιαίνπ παξνπζηάδεηαη 

απμεηηθή έσο ην 2000 γηα λα αληηζηξαθεί ηελ πεξίνδν 2001-2003. Άιιε κηα 

πεξίνδνο αχμεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο παξαηεξείηαη ζηα έηε 2004-2006. 

Δλψ ε κείσζε ηνπ θαζαξνχ ζρεκαηηζκνχ θεθαιαίνπ έσο ην 2009 νδεγείηαη ζην 

ρακειφηεξν επίπεδν ηεο κε ην ζπγθεθξηκέλν ραξαθηεξηζηηθφ λα είλαη παξνδηθφ 

θαζψο κεηά ην 2010 θαη έσο ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ απμάλεηαη 

ζηαζεξά. 
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Γηάγξακκα 1: Γηαρξνληθή ηάζε κεηαβιεηώλ 
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Παξάιιεια, ζηα δηαγξάκκαηα 2 θαη 3 παξνπζηάδεηαη ε ηάζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο 

κειέηεο εθθξαδφκελεο αξρηθά κέζσ ζηάζκηζεο ηνπο σο πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία θαη ελ ζπλερεία κε ηε ρξήζε ηνπ ινγαξηζκηθνχ κεηαζρεκαηηζκνχ 

ηνπο θαη κε ηε ρξήζε ζηάζκηζεο πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 

 

Γηάγξακκα 2: Γηαρξνληθή ηάζε κε ινγαξηζκηθώλ κεηαβιεηώλ 
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Γηάγξακκα 3: Γηαρξνληθή ηάζε ινγαξηζκηθώλ κεηαβιεηώλ 
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Δπηπιένλ, παξνπζηάδνληαο ζηνλ Πίλαθα 1 ηηο βαζηθέο πεξηγξαθηθέο ζηαηηζηηθέο ησλ 

δεδνκέλσλ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κε 

ινγαξηζκηθψλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο θαη εζηηάδνληαο ζε απηέο πνπ αλαθέξνληαη 

ζηε θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ πξνθχπηεη φηη νη κεηαβιεηέο ηνπ χςνπο ηεο 

θεξδνθνξίαο αιιά θαη ησλ κεξηζκάησλ πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία (Net 

Value Added)  παξνπζηάδνπλ δεμηά/ζεηηθή αζπκκεηξία κε ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή 

(Skewness) λα είλαη πςειφηεξνο ηνπ κεδελφο. Αληίζεηα, ν ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο 

ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ιφγνπ ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία είλαη ρακειφηεξνο ηνπ κεδελφο θαη σο εθ ηνχηνπ ε ζπγθεθξηκέλε 

κεηαβιεηή παξνπζηάδεη αξηζηεξή/αξλεηηθή αζπκκεηξία, ελψ ε θαηαλνκή ηεο 

κεηαβιεηήο ηνπ ιφγνπ ησλ επελδχζεσλ γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε αμία είλαη ζπκκεηξηθή θαζψο ν αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο  ιακβάλεη 

ηηκή εμαηξεηηθά θνληά ζην κεδέλ. Ο ζπληειεζηήο Kurtosis πνπ απεηθνλίδεη ηελ 

θπξηφηεηα, ιακβάλεη ηηκέο κηθξφηεξεο ηνπ 3 ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κε εμαίξεζε 

εθείλε ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ιφγνπ ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο πξνο ηελ θαζαξή 

πξνζηηζέκελε  αμία δείρλνληαο φηη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη πιαηχθπξηε. 

Αληίζεηα ιεπηφθπξηε είλαη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο κεηαβιεηήο ηνπ 

ιφγνπ ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. 

 

 

 Σν θπξίαξρν ζηνηρείν πνιιψλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ είλαη ε απφθιηζε ηεο 

θαηαλνκήο ηνπο απφ ηελ θαλνληθφηεηα. Πην ζπγθεθξηκέλα απφθιηζε απφ ηελ 

θαλνληθφηεηα κπνξεί λα ζεκαίλεη χπαξμε ζεηηθήο ή αξλεηηθήο αζζπκεηξίαο, χπαξμε 

ιεπηνθχξησζεο δειαδή παξνπζία αθξαίσλ ηηκψλ πνπ δελ είλαη ζπκβαηέο κε ηελ 
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θαλνληθή θαηαλνκή. Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη εμαηξεηηθά δηαδεδνκέλα ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεηξέο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ είλαη απαξαίηεηνο ν έιεγρνο απηψλ 

ησλ ζεηξψλ γηα θαλνληθφηεηα. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηνλ έιεγρν Jarque-Bera. Ο 

έιεγρνο απηφο ππνινγίδεη ηελ αζπκκεηξία θαη θχξησζε κε βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ 

δείγκαηνο θαη ζηε ζπλέρεηα ηα ζπγθξίλεη κε ηηο ζεσξεηηθέο ηηκέο γηα ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή πνπ είλαη κεδέλ αθνχ ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή δελ έρνπκε αζπκκεηξία 

αιιά νχηε θαη θχξησζε. Γεληθά κε βάζε ηε ζηαηηζηηθή Jarque-Bera θξίλεηαη φηη νη 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο αθνινπζνχλ ζην ζχλνιν ηνπο ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

κε ην p-value ηνπ ειέγρνπ  Jarque-Bera λαη είλαη πςειφηεξν ηνπ 0,05 εθφζνλ 

απνηειεί έιεγρν ηεο δηαθνξάο ηεο αζζπκεηξίαο θαη ηεο θχξησζεο ησλ ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ απφ απηέο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Βέβαηα ε εκπεηξία έρεη απνδείμεη φηη γηα 

πνιχ κηθξά δείγκαηα κε παξαηεξήζεηο θάησ ησλ 30 ε κέζνδνο ειέγρνπ  Jarque-Bera 

ζεσξείηαη ακθηζβεηήζηκε. Σα δεδνκέλα πνπ αληινχκε εκείο ζηε ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε είλαη νξηαθά πάλσ απφ απηφ ηνλ αξηζκφ επνκέλσο κπνξνχκε λα δερηνχκε ηα 

απνηειέζκαηα πνπ καο δίλεη ε κέζνδνο θαη ζπλεπψο λα δερηνχκε ηελ θαλνληθφηεηα 

ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

 
Πίλαθαο 1: Μέηξα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ 

ππνδείγκαηνο 

 RD/NVA NCF/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA 

Mean 3.371 5.411 9.165 5.242 

Median 3.353 5.117 9.274 5.149 

Maximum 4.219 9.640 13.440 7.862 

Minimum 2.487 -1.293 5.777 3.038 

Std. Dev. 0.415 2.109 2.211 1.603 

Skewness 0.010 -0.469 0.282 0.313 

Kurtosis 2.568 4.415 2.053 1.841 

Jarque-Bera 0.280 4.324 1.820 2.605 

Probability 0.869 0.115 0.402 0.272 

 

Δπηπιένλ φζνλ αθνξά ηε ινμφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ ινγαξηζκηθψλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο πξνθχπηεη αξηζηεξή/αξλεηηθή 

αζπκκεηξία γηα ηηο κεηαβιεηέο ιφγνο ησλ επελδχζεσλ γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε θαη 

ηνπ θαζαξνχ ζρεκαηηζκνχ  θεθαιαίσλ πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε  αμία ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α., ελψ αληίζεηα ε θαηαλνκή ησλ 

παξαηεξήζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ιφγνπ ηνπ χςνπο ηεο θεξδνθνξίαο αιιά θαη ησλ 

κεξηζκάησλ πξνο ηελ θαζαξή πξνζηηζέκελε αμία ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

εηαηξεηψλ ησλ Ζ.Π.Α. θξίλεηαη ζπκκεηξηθή. Γηα ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ ν 

αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη ρακειφηεξνο ηνπ 3 ζεκαηνδνηψληαο φηη ε 
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θαηαλνκή ηνπο είλαη πιαηχθπξηε, ελψ ηέινο νη ηέζζεξηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο 

αθνινπζνχλ ζην ζχλνιν ηνπο ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Πίλαθαο 2: Μέηξα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο 

 RD/NVA NCF/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA 

 Mean 1.203 1.672 2.185 1.605 

 Median 1.209 1.637 2.217 1.621 

 Maximum 1.440 2.266 2.598 2.062 

 Minimum 0.911 0.847 1.754 1.111 

 Std. Dev. 0.123 0.330 0.247 0.313 

 Skewness -0.278 -0.287 -0.042 0.020 

 Kurtosis 2.906 2.796 1.896 1.730 

 Jarque-Bera 0.462 0.540 1.787 2.355 

 Probability 0.794 0.763 0.409 0.308 

 

3.2. ΈΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΣΑ΢Ζ΢ 

Ζ ηάζε (trend) νξίδεηαη σο ε ζπζηεκαηηθή θίλεζε κηαο ζεηξάο πξνο νξηζκέλε 

θαηεχζπλζε. Απηε ε θίλεζε κπνξεί λα κειεηεζεί κε ηε κεηαβιεηή ηνπ ρξφλνπ t 

πνπ απμάλεη θαηά κία κνλάδα απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν.  Ζ ηάζε πνπ παξνπζηάδνπλ 

πνιιέο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, θπξίσο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, ζπλεπάγεηαη 

ηε κε ζηαζηκφηεηα ησλ ζεηξψλ απηψλ. Ζ ηάζε κπνξεί λα είλαη ζηνραζηηθήο 

κνξθήο  (stochastic trend) φπνπ ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ δελ είλαη ζηαζεξή 

αιιά είλαη ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ ή κε ζηνραζηηθήο κνξθήο δειαδή λα είλαη 

πξνζδηνξηζηηθή (deterministic trend) θαη δε κεηαβάιιεηαη επνκέλσο είλαη 

πξνθαζνξηζκέλε θαη πξνβιέςηκε δηφηη πάληα επηζηξέθεη ζηε κέζε ηηκή. Οη δπν 

απηέο κνξθέο έρνπλ νπζηαζηηθέο δηαθνξέο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη θαηα θχξην ιφγν 

κε ηηο επηπηψζεηο πνπ αζθνχλ νη βξαρπρξφληεο δηαηαξαρέο (shocks)  ζηε 

καθξνρξφληα πνξεία ηνπο. Έηζη ε ζηνραζηηθή ηάζε ζπλεπάγεηαη φηη κηα ηπραία 

δηαηαξαρή ζα επηθέξεη κφληκεο επηπηψζεηο ζην καθξνρξφλην επίπεδν ηεο 

ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ελψ αληίζεηα ε δεχηεξε κνξθή, ε κε ζηνραζηηθή ηάζε, ζα 

επηθέξεη κφλν παξνδηθέο επηπηψζεηο ζην βξαρπρξφλην επίπεδν. Πξηλ 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο 

ζηαζηκφηεηαο είλαη απαξαίηεην λα γλσξίδνπκε αλ ππάξρεη ηάζε ζηηο κεηαβιεηέο 

πνπ εμεηάδνπκε ψζηε λα επηιέμνπκε ηελ θαηάιιειε επηινγή ζην πξφγξακκα        

E-Views. 
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Πίλαθαο 3: Έιεγρνο  ηάζεο ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ κνληέινπ ηεο επίδξαζεο ζηηο επελδύζεηο γηα 

Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

Dependent Variable: RD_NVA 

Sample: 1980 2015   

Included observations: 36   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.931621 0.140964 20.79693 0.0000 

PROFIT_NVA -0.032003 0.016047 -1.994340 0.0547 

DIV_NVA 0.002558 0.033544 0.076263 0.9397 

@TREND 0.041104 0.005326 7.717706 0.0000 
     
     
 
 

    
 

Πίλαθαο 4: Έιεγρνο  ηάζεο ηνπ ινγαξηζκηθνύ κνληέινπ ηεο επίδξαζεο ζηηο επελδύζεηο γηα 

Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

 
Dependent Variable: LNRD_NVA 

Sample: 1980 2015   

Included observations: 36   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.190217 0.098457 12.08866 0.0000 

LNPROFIT_NVA -0.102404 0.041716 -2.454807 0.0197 

LNDIV_NVA 0.018036 0.050573 0.356633 0.7237 

@TREND 0.012136 0.001605 7.563086 0.0000 
     
     
 
 
 

    

Πίλαθαο 5:  Έιεγρνο  ηάζεο ηνπ ινγαξηζκηθνύ κνληέινπ ηεο επίδξαζεο ηνπ θαζαξνύ 

ζρεκαηηζκνύ θεθαιαίνπ 

Dependent Variable: LNNCF_NVA 

Sample: 1980 2015   

Included observations: 35   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.792071 0.675180 1.173127 0.2497 

LNPROFIT_NVA 0.405660 0.284762 1.424560 0.1643 

LNDIV_NVA 0.280408 0.344973 0.812840 0.4225 

@TREND -0.026591 0.011154 -2.384028 0.0234 
     
     

Πίλαθαο 6: Έιεγρνο  ηάζεο ηνπ κε  ινγαξηζκηθνύ κνληέινπ ηεο επίδξαζεο ηνπ ζρεκαηηζκνύ 

θεθαιαίνπ 

Dependent Variable: NCF_NVA 

Sample: 1980 2015   

Included observations: 36   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.417972 1.772880 1.927921 0.0628 

PROFIT_NVA 0.342985 0.201821 1.699451 0.0989 

DIV_NVA 0.433033 0.421873 1.026453 0.3124 

@TREND -0.195446 0.066983 -2.917821 0.0064 
     
     



[52] 
 

 

Παξαηεξνχκε φηη ζε φια ηα ππνδείγκαηα ππάξρεη ηάζε επνκέλσο ζηνπο ειέγρνπο 

κνλαδηαίαο ξίδαο  πνπ ζα αθνινπζήζνπλ ζηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο ησλ 

ππνδεηγκάησλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε επηινγή ε νπνία πεξηιακβάλεη θαη ηελ ηάζε. 

 

3.3. ΔΛΔΓΥΟΗ ΜΟΝΑΓΗΑΗΑ΢ ΡΗΕΑ΢ 

3.3.1. ΔΛΔΓΥΟΗ DICKEY-FULLER 

Δθακφδνληαο ηνλ έιεγρν Augmented Dickey-Fuller γηα θάζε κεηαβιεηή ηνπ κε 

ινγαξηζκηθνχ κνληέινπ παιηδξφκεζεο ζην επίπεδν ιακβάλνληαη ηα θάησζη 

απνηειέζκαηα. 

 

 

Πίλαθαο 7 : Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο RD/NVA 

Null Hypothesis: RD/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.365 0.903 

Test critical values: 1% level  -3.653  

 5% level  -2.957  

 10% level  -2.617  
 

 

Πίλαθαο 8: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο NCF/NVA 

Null Hypothesis: NCF/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.921  0.153 

Test critical values: 1% level  -3.632  

 5% level  -2.948  

 10% level  -2.612  

 

Πίλαθαο 9: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο PROFIT/NVA 

Null Hypothesis: PROFIT/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.031  0.272 

Test critical values: 1% level  -3.639  

 5% level  -2.951  

 10% level  -2.614  
 

 

Πίλαθαο 10: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο DIV/NVA 

Null Hypothesis: DIV/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.116  0.239 

Test critical values: 1% level  -3.632  

 5% level  -2.948  

 10% level  -2.612  
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Όπσο παξαηεξείηαη γηα ην ζχλνιν ησλ ειέγρσλ νη εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο δελ 

θαζίζηαληαη ζηάζηκεο ζην επίπεδν, Η(0),  γεγνλφο πνπ σζεί ζηε δηελέξγεηα ειέγρσλ 

ζηαζηκφηεηαο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο.  Γεκηνπξγνχκε ηηο πξψηεο δηαθνξέο νη νπνίεο ζε 

κία ζεηξά Τt ζα είλαη Τt- Τt-1 θαη ζην E-views νη κεηαβιεηέο αλαγξάθνληαη σο d(Τt). 

Σα ιεθζέληα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 11 έσο 14.  

 

Πίλαθαο 11: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(RD/NVA) 

Null Hypothesis: D(RD/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.696  0.000 

Test critical values: 1% level  -3.653  

 5% level  -2.957  

 10% level  -2.617  

 

Πίλαθαο 12 : Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(NCF/NVA) 

Null Hypothesis: D(NCF/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.304  0.000 

Test critical values: 1% level  -3.639  

 5% level  -2.951  

 10% level  -2.614  

 

Πίλαθαο 13: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(PROFIT/NVA) 

Null Hypothesis: D(PROFIT/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.010  0.000 

Test critical values: 1% level  -3.670  

 5% level  -2.963  

 10% level  -2.621  

 

Πίλαθαο 14: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(DIV/NVA) 

Null Hypothesis: D(DIV/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.273  0.000 

Test critical values: 1% level  -3.653  

 5% level  -2.957  

 10% level  -2.617  

 

 

Όπσο πξνθχπηεη ην ζχλνιν ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ γηα ην κε ινγαξηζκηθφ 

ππφδεηγκα είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο Η(1) γεγνλφο πνπ επηηξέπεη ηε 

ζπλέρηζε ηεο αλάιπζεο κε ηε ρξήζε ησλ κεζφδσλ ζπλνινθιήξσζεο θαηά Engle-



[54] 
 

Granger θαη θαηά Johansen ψζηε λα δηεξεπλεζεί ε χπαξμε ή κε καθξνρξφληαο ζρέζεο 

ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο. 

Παξάιιεια αληίζηνηρα είλαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο κεηαβιεηέο 

ηνπ ινγαξηζκηθνχ ππνδείγκαηνο παιηλδξφκεζεο φπσο παξνπζηάδεηαη ζηνπο πίλαθεο 

παξαθάησ κε ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ λα παξνπζηάδνπλ κνλαδηαία ξίδα ζην 

επίπεδν, δειαδή λα κελ είλαη ζηάζηκεο νη κεηαβιεηέο.  

 

Πίλαθαο 15: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο LNRD/NVA 

Null Hypothesis: : LNRD/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.835  0.795 

Test critical values: 1% level  -3.653  

 5% level  -2.957  

 10% level  -2.617  

 

 

Πίλαθαο 16: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο LNNCF/NVA 

Null Hypothesis: : LNNCF/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.150  0.227 

Test critical values: 1% level  -3.679  

 5% level  -2.967  

 10% level  -2.622  

 

 

Πίλαθαο 17: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο LNPROFIT/NVA 

Null Hypothesis: : LNPROFIT/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.157  0.224 

Test critical values: 1% level  -3.639  

 5% level  -2.951  

 10% level  -2.614  

 

Πίλαθαο 18: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο LNDIV/NVA 

Null Hypothesis: : LNDIV/NVA has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.303  0.176 

Test critical values: 1% level  -3.632  

 5% level  -2.948  

 10% level  -2.612  

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζηαζηκφηεηαο ζηηο πξψηεο 

δηαθνξέο νη κεηαβιεηέο ηνπ ινγαξηζκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο θαζίζηαληαη Η(1) 

φπσο παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο  παξαθάησ θαη σο εθ ηνχηνπ θαη ζε απηή ηελ 
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πεξίπησζε πιεξνχληαη νη πξνυπνζέζεηο ειέγρνπ ζρέζεσλ καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο 

κε ηε ρξήζε ησλ κεζφδσλ ησλ Engle-Granger θαη Johansen. 

Πίλαθαο 19: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(LNRD/NVA) 

Null Hypothesis: D(LNRD/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.501  0.001 

Test critical values: 1% level  -3.653  

 5% level  -2.957  

 10% level  -2.617  

 

Πίλαθαο 20: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(LNNCF/NVA) 

Null Hypothesis: D(LNNCF/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.365  0.000 

Test critical values: 1% level  -3.679  

 5% level  -2.967  

 10% level  -2.622  

 

Πίλαθαο 21: Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(LNPROFIT/NVA) 

Null Hypothesis: D(LNPROFIT/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.484  0.001 

Test critical values: 1% level  -3.639  

 5% level  -2.951  

 10% level  -2.6143  

 

 

Πίλαθαο 22 : Έιεγρνο Augmented Dickey-Fuller ηεο κεηαβιεηήο D(LNDIV/NVA) 

Null Hypothesis: D(LNDIV/NVA) has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.220  0.000 

Test critical values: 1% level  -3.653  

 5% level  -2.957  

 10% level  -2.617  

 

3.3.2. ΔΛΔΓΥΟΗ  PHILLIPS-PERRON  

Όπσο θαη πξνεγνπκέλσο αξρηθά εμεηάδνπκε ηηο κεηαβιεηέο σο πξνο ηελ χπαξμε 

κνλαδηαίαο ξίδαο ζην επίπεδν θαη παξαηεξνχκε φηη νη νη κεηαβιεηέο δελ είλαη Η(0) 

θαη έρνπλ κνλαδηαία ξίδα θαη έπεηηα πξνρσξνχκε ζηνλ έιεγρν ζηηο πξψηεο δηαθνξέο. 
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Πίλαθαο 23: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο RD/NVA 

 

Null Hypothesis: RD_NVA has a unit root 

 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic -0.828956  0.7983 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
 
 

Πίλαθαο 24: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο NCF/NVA 

 

Null Hypothesis: NCF_NVA has a unit root 

 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic -2.960423  0.0587 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

 

 

Πίλαθαο 25: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο PROFIT/NVA 

 

Null Hypothesis: PROFIT_NVA has a unit root 

 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -1.633984  0.5551 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

 

 

Πίλαθαο 26: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο DIV/NVA 

 

Null Hypothesis: DIV_NVA has a unit root 

 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -1.717247  0.6141 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
 
 

 

Έπεηηα ειέγρνπκε ηηο κεηαβιεηέο  σο πξνο ηε ζηαζηκφηεηα ζηηο πξψηεο δηαθνξέο θαη 

ιακβάλνπκε ηα θάησζη απνηειέζκαηα.  
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Πίλαθαο 27: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο D(RD/NVA) 

 

Null Hypothesis: D(RD_NVA) has a unit root 

 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -10.23373  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

 

 

Πίλαθαο 28: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο D(NCF/NVA) 

Null Hypothesis: D(NCF_NVA) has a unit root 

 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -23.16929  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

 

Πίλαθαο 29: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο D(PROFIT/NVA) 

Null Hypothesis: D(PROFIT_NVA) has a unit root 

 

     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic -13.19816  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

 

Πίλαθαο 30: Έιεγρνο Phillips-Perron ηεο κεηαβιεηήο D(DIV/NVA) 

 

Null Hypothesis: D(DIV_NVA) has a unit root 

 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic -40.40330  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  
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Σειηθά εμάγεηαη νηη νη εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο ζηηο πξψηεο 

δηαθνξέο θαη επνκέλσο είλαη δπλαηφ λα ειεγζεί ε χπαξμε ζρέζεσλ 

ζπλνινθιήξσζεο.  ΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα νδεγνχκαζηε θαη δηεμάγνληαο ηνπο 

ειέγρνπο Phillips-Perron  ζηηο κεηαβιεηέο φηαλ απηέο έρνπλ κεηαηξαπεί ζε 

ινγαξίζκνπο νπφηε θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε εηλαη εθηθηφ λα ειέγμνπκε ηελ 

χπαξμε ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ.   

3.3.3. ΔΛΔΓΥΟΗ Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ( KPSS) 

 

Οη έιεγρνη Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ( KPSS)  έρνπλ σο κεδεληθή 

ππφζεζε ηελ χπαξμε ζηαζηκφηεηαο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο φηη νη κεηαβιεηέο δελ 

είλαη ζηάζηκεο.  Διέγρνπκε αξρηθά αλ νη κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο ζην επίπεδν.  

Πίλαθαο 31: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο RD/NVA 

 

Null Hypothesis: RD_NVA is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.803214 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.063000 

  10% level   0.347000 
 

Πίλαθαο 32: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο NCF/NVA 

 

Null Hypothesis: NCF_NVA is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.345203 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.048000 

  10% level   0.347000 
 

Πίλαθαο 33: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο PROFIT/NVA 
 

Null Hypothesis: PROFIT_NVA is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.571660 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.056500 

  10% level   0.347000 

 

 

Πίλαθαο 34: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο DIV/NVA 

 
 

Null Hypothesis: DIV_NVA is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.804523 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.537000 

  10% level   0.347000 
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Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνπο πίλαθεο νη κεηαβιεηέο ζην επίπεδν δελ είλαη ζηάζηκεο 

Η(0) θαη γηα απηφ ην ιφγν πξνβαίλνπκε ζε έιεγρν ζηαζηκφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ 

ζηηο πξψηεο δηαθνξέο θαη παξαηεξνχκε  φηη εθεί είλαη νξηαθά ζηάζηκεο κε ηελ 

θξηηηθή ηηκή λα είλαη νξηαθά θάησ απφ ην 0.05.  

 

 

 

Πίλαθαο 35: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο D(RD/NVA) 
 

Null Hypothesis: D(RD_NVA) is stationary 

 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.394731 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.563000 

  10% level   0.347000 
 

 

 

Πίλαθαο 36: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο D(NCF/NVA) 

 
 

Null Hypothesis: D(NCF_NVA) is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.500000 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.563000 

  10% level   0.347000 
 

 

 

Πίλαθαο 37: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο D(PROFIT/NVA) 
 

Null Hypothesis: D(PROFIT_NVA) is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.500000 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.563000 

  10% level   0.347000 
     
     

 
 

 

 

 

Πίλαθαο 38: Έιεγρνο KPSS ηεο κεηαβιεηήο D(DIV/NVA) 
 
 

Null Hypothesis: D(DIV_NVA) is stationary 
 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.207345 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.563000 

  10% level   0.347000 
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Σα ίδηα απνηειέζκαηα ιακβάλνληαη θαη απφ ηηο κεηαβιεηέο φηαλ απηέο είλαη ζε 

ινγαξίζκνπο. Άξα εθαξκφζηεθαλ ηξεηο κέζνδνη γηα ηελ εμέηαζε ησλ κεηαβιεηψλ 

φζνλ αθνξά ηε ζηαζηκφηεηα θαη νη έιεγρνη απηνί εθαξκφζηεθαλ ηφζν ζε επίπεδα 

φζν θαη ζηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ θαζψο θαη ησλ ινγαξίζκσλ. 

Αλαθεθαιαηψλνληαο φζνλ αθνξά ηνπο ειέγρνπο ζηαζηκφηεηαο ζχκθσλα κε ηηο ηξεηο 

κεζφδνπο πνπ εθαξκφζηεθαλ (Dickey-Fuller, Phillips-Perron θαη KPSS) πξνθχπηνπλ 

ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα ζηνπο ζπλνπηηθνχο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ.  

 

Πίλαθαο  39:  Έιεγρνη Μνλαδηαίαο ξίδαο ζην επίπεδν όισλ ησλ κεηαβιεηώλ κε 

δεδνκέλα ηεο πεξηόδνπ 1980-2015 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 40:  Έιεγρνη Μνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο πξώηεο δηαθνξέο  όισλ ησλ κεηαβιεηώλ 

κε δεδνκέλα ηεο πεξηόδνπ 1980-2015 

 

 

΢πλνιηθά βιέπνπκε φηη νη κεηαβιεηέο ζηα επίπεδα έρνπλ κνλαδηαία ξίδα ελψ 

αληηζέησο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο ν έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο νδεγεί ζηελ απφξξηςε 

 ΕΠΙΠΕΔΑ ΜΕΣΑΒΛΗΣΩΝ 

ΜΕΘΟΔΟ΢ RD/NVA NCF/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA Ln(RD/NVA) Ln(NCF/NVA) Ln(PROFIT/NVA) Ln(DIV/NVA) 

Dickey-

Fuller 
0.9030  0.0530 0.2720 0.2390 0.7950 0.2270 0.2240 0.176 

Phillips-

Perron 
0.7983 0.0587 0.5551 0.6141 

 
0.3870 

 
0.2466 0.1263 0.1487 

KPSS 0.0630 0.0480 0.0565 0.5370 

 

0.0470 

 

 

      0.0390 

 
 

 

0.0570 

 

0.0530 

 ΠΡΩΣΕ΢ ΔΙΑΦΟΡΕ΢ 

ΜΕΘΟΔΟ΢ RD/NVA NCF/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA Ln(RD/NVA) Ln(NCF/NVA) Ln(PROFIT/NVA) Ln(DIV/NVA) 

Dickey-

Fuller 
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0010 0.0000 0.0010 0.0000 

Phillips-

Perron 
0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 

 

0.0000 

 

0.0001 

KPSS 0.5630 0.5630 0.5630 0.4630 0.4630 0.4630 0.5630 
 

0.5630 
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ηεο χπαξμήο ηεο. Σα απνηειέζκαηα ειέγρνληαη κε ηηο κεζφδνπο ηνπ Dickey-Fuller 

θαη Phillips-Perron θαη ε κέζνδνο KPSS δίλεη ηα ίδηα απνηειέζκαηα κε ηηο δπν 

πξνεγνχκελεο εθηφο απφ ηηο κεηαβιεηέο RD/NVA θαη DIV/NVA φπνπ αδπλαηεί λα 

επαιεζεχζεη ηηο άιιεο δπν κεζφδνπο φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζην 

επίπεδν.  

 

 

3.4. ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΔΛΔΓΥΧΝ ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ΢ ΚΑΣΑ 

ENGLE – GRANGER ΚΑΗ JOHANSEN  

3.4.1 ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΔΛΔΓΥOY ENGLE - GRANGER 

Έρνληαο επηβεβαηψζεη φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηεο κειέηεο είλαη Η(1),  κε ηε ρξήζε 

ηεο κεζφδνπ ζπλνινθιήξσζεο θαηά Engle-Granger δηεξεπλάηαη ε χπαξμε ή κε 

καθξνρξφληαο ζρέζεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηνπο. Ζ έλλνηα ηεο ζπλνινθιήξσζεο 

απνηειεί ην ζπλδεηηθφ θξίθν αλάκεζα ζηηο ζρέζεηο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ 

νινθιεξσκέλσλ κε ζηάζηκσλ ζεηξψλ θαη ηελ έλλνηα ηεο καθξνρξφληαο ηζζνξνπίαο.  

Ο έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Engle - Granger βαζίδεηαη ζηελ απιή ηδέα φηη εάλ 

ππάξρεη κηα ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο, νη εθηηκήζεηο  OLS ηεο παιηλδξφκεζεο           

Yt = α + βXt + et  δελ είλαη ςεπδείο θαη ζα πξέπεη ηα θαηάινηπα et = Yt - α - βXt  λα 

είλαη I (0). Έηζη, εθαξκφδεηαη έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο Dickey-Fuller ζηα θαηάινηπα 

γηα θάζε κία απφ ηηο εθαξκνδφκελεο παιηλδξνκήζεηο φπνπ ζα πξέπεη λα δείμεη φηη δελ 

ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ηα εμήο: 

Πίλαθαο 41: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Engle-Granger ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζηηο επελδύζεηο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

Null Hypothesis: RESIDUALS has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.497  0.005 

Test critical values: 1% level  -4.243  

 5% level  -3.544  

 10% level  -3.204  

 

Πίλαθαο 42: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Engle-Granger ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ηνπ ζρεκαηηζκνύ θεθαιαίνπ 

Null Hypothesis: RESIDUALS has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.286  0.023 

Test critical values: 1% level  -3.632  

 5% level  -2.948  

 10% level  -2.612  
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Πίλαθαο 43: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Engle-Granger ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζηηο επελδύζεηο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

Null Hypothesis: RESIDUALS has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.620160  0.0007 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

 

Πίλαθαο 44: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Engle-Granger ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζην ζρεκαηηζκό θεθαιαίνπ  

Null Hypothesis: RESIDUALS has a unit root  

   t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.511220  0.0139 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

 

Όπσο παξαηεξείηαη θαη ζηα ηέζζεξα νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα πξνθχπηεη φηη ηα 

θαηάινηπα λα είλαη I(0), θαζψο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε 

ζηαζηκφηεηαο γηα ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηνπ 5%.  Σν ζπγθεθξηκέλν απνηέιεζκα 

δείρλεη φηη νη εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ησλ OLS ππνδεηγκάησλ 

παξνπζηάδνπλ καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηνπο. Γηα ηελ αζθαιέζηεξε 

δηεξεχλεζε ηεο θχζεο ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

παξαθάησ ην VECM (Vector Error Correction Model) ην νπνίν είλαη πνιπκεηαβιεηφ 

ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθάικαηνο πνπ βαζίδεηαη ζηα ππνδείγκαηα VAR.  

 

3.5. ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ΢ ΚΑΣΑ JOHANSEN 

Ζ ζεσξία ηεο ζπλνινθιήξσζεο νξίδεη φηη δχν ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο είλαη πηζαλφ λα παξνπζηάδνπλ 

παλνκνηφηππε ζπκπεξηθνξά ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν. ΢εκεηψλνπκε φηη, δεδνκέλνπ 

φηη ν έιεγρνο ηνπ Johansen είλαη έλαο έιεγρνο γηα ζπλνινθιήξσζε, ζα πάξνπκε 

έγθπξα απνηειέζκαηα κφλν φηαλ εξγαδφκαζηε κε ζεηξέο πνπ είλαη νινθιεξσκέλεο 

ίδηαο ηάμεο έζησ d > 0. Δπνκέλσο πξηλ εθαξκφζνπκε ηνλ έιεγρν ηνπ Johansen πξέπεη 

πξψηα λα εθαξκφζνπκε ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο ζε θάζε ζεηξά πνπ ζα 

ζπκπεξηιάβνπκε ζην VAR. Οη έιεγρνη απηνί έρνπλ πξνεγεζεί θαη εθφζνλ ιάβακε ηα 

επηζπκεηά απνηειέζκαηα κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε πεξαηηέξσ ηελ έξεπλα γηα 

ζπλνινθιήξσζε. Ζ έλλνηα ηεο ζπλνινθιήξσζεο πξσηνδηαηππψζεθε απφ ηνπο Engle 

θαη Granger θαη αλαπηχρζεθε πεξεηαίξσ απφ ηνλ Johansen (1988). Ο έιεγρνο 

Johansen είλαη έλαο έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο πνπ ζηεξίδεηαη ζε κνληέια 

δηαλπζκαηηθψλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ (VAR) θαη βαζίδεηαη ζηε κεζνδνινγία πνπ 

αλέπηπμε ν Johansen (1991, 1995). Σνλ έιεγρν Johansen ηνλ εθαξκφζακε ζην 

ινγηζκηθφ EViews γηα λα ειέγμνπκε γηα ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ ζεηξψλ ζηα 

παξαθάησ ππνδείγκαηα: 
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 RD/NVA= {Profits/NVA, Dividends/NVA}   θαη  

 NCF/NVA= {Profits/NVA, Dividends/NVA} 

΢ηα κνληέια  δηαλπζκαηηθψλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ (VAR) είλαη απαξαίηεην λα 

γλσξίδνπκε ην βέιηηζην αξηζκφ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

επνκέλσο κέζσ ηνπ ινγηζκηθνχ E-views θαη ηα θξηηήξηα επηινγήο πζηεξήζεσλ (lag 

length criteria) πνπ πεξηιακβάλεη ζα εμεηαζηεί ην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα.  

 

3.5.1. ΔΛΔΓΥΟ΢ ΑΡΗΘΜΟΤ Τ΢ΣΔΡΖ΢ΔΧΝ  

Μία ζεκαληηθή απφθαζε πνπ πξέπεη λα πάξνπκε πξηλ ηελ εθαξκνγή ηνπ ειέγρνπ 

Johansen είλαη λα επηιέμνπκε ην θαηάιιειν δηάζηεκα ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα πξέπεη λα νξίζνπκε ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηνπ ειέγρνπ VAR ζαλ 

δεχγε δηαζηεκάησλ. ΢εκεηψλνπκε φηη νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο πξνζδηνξίδνληαη σο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο ησλ φξσλ πξψησλ δηαθνξψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε 

βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε, φρη ζε φξνπο επηπέδσλ. Γηα παξάδεηγκα, αλ επηιέμνπκε 

ην δηάζηεκα ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ "1 2", ηφηε ν έιεγρνο VAR παιηλδξνκεί ην Γyt 

πάλσ ζηα Γyt-1 θαη Γyt-2, θαζψο θαη νπνηεζδήπνηε άιιεο εμσγελείο κεηαβιεηέο 

πνπ ηπρφλ λα έρνπκε νξίζεη. Σν θαηάιιειν δηάζηεκα ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ είλαη 

εθείλν ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί ηνλ κηθξφηεξν αξηζκφ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ζε 

ζπλδπαζκφ κε θαηάινηπα, απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηνπ ειέγρνπ, ηα νπνία κπνξνχλ 

λα ραξαθηεξηζηνχλ σο ιεπθφο ζφξπβνο.Τπάξρνπλ δηάθνξα θξηηήξηα γηα λα 

ππνινγηζηεί ε άξηζηε επηινγή ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ γηα έλα ππφδεηγκα VAR.  

΢ην E-views ππνδεηθλχεηαη έλαο πίλαθαο κε ην βέιηηζην αξηζκφ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ γηα θάζε κία απφ 6 δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο θαη επηζεκαίλεηαη κε 

αζηεξίζθν ζε θάζε κία απφ απηέο ν θαηάιιεινο επηιεγφκελνο αξηζκφο πζηεξήζεσλ 

πνπ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηε κειέηε καο.  Όια ηα θξηηήξηα αλαιχνληαη 

απφ ηνλ Lütkepohl (1991, Δλφηεηα 4.3). 

΢ηε κειέηε καο ρξεζηκνπνηνχκε ην Akaike information criterion (1973) (AIC) 

φπνπ ζχκθσλα κε απηφ σο αξηζκφ ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ξ επηιέγνπκε εθείλνλ 

πνπ ειαρηζηνπνηεί ηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε: 

AIC = ln(  ̂  + (2/n)k  

Όπνπ, 

k: Ο αξηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή νη παξάκεηξνη πνπ 

εθηηκήζεθαλ   
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n: Tν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο  

 ̂   Ζ δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ε νπνία ηζνχηαη κε ην ηεηξάγσλν ησλ 

θαηαινίπσλ δηαηξνχκελν κε ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο n–k. 

  Δπνκέλσο ε παξαπάλσ ζπλάξηεζε κπνξεί λα γξαθηεί σο εμήο: 

  AIC = ln(RSS/ n–k)+ (2/n)k 

  φπνπ: 

RSS = Σν άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ 

Ξεθηλάκε απφ ην ππφδεηγκα RD/NVA = {Profits/NVA, Dividends/NVA}  θαη 

εμεηάδνπκε ην πιήζνο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε.  

 

Πίλαθαο 45 : Έιεγρνο ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ γηα ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζηηο επελδύζεηο γηα R&D 

 

VAR Lag Order Selection Criteria  

Endogenous variables: RD_NVA PROFIT_NVA DIV_NVA  
 

Sample: 1980 2015      

Included observations: 33     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0 -120.5209 NA   0.357914  7.486114  7.622160  7.531889 

1 -53.93150  117.0359  0.010952  3.995849   4.540033*  4.178950 

2 -41.87337   19.00070*   0.009247*   3.810507*  4.762830   4.130935* 

3 -36.17232  7.946916  0.011746  4.010444  5.370905  4.468198 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    
 

 

 

Πίλαθαο 46: Έιεγρνο ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο επίδξαζεο ζηηο 

επελδύζεηο γηα R&D 

 

VAR Lag Order Selection Criteria   

Endogenous variables: LNRD_NVA LNPROFIT_NVA LNDIV_NVA  
 

Sample: 1980 2015      

Included observations: 33     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0  45.99870 NA   1.48e-05 -2.605982 -2.469935 -2.560206 

1  110.9313   114.1240*  5.01e-07 -5.995838  -5.451653*  -5.812736* 

2  121.3800  16.46455   4.67e-07*  -6.083635* -5.131312 -5.763207 

3  127.9681  9.183453  5.62e-07 -5.937461 -4.577000 -5.479707 
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 * indicates lag order selected by the criterion    

 
 

 

 

Έπεηηα ειέγρνπκε γηα ην δεχηεξν ππφδεηγκα  NCF/NVA= {Profits/NVA, 

Dividends/NVA} θαη εμεηάδνπκε ην πιήζνο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε. 

 

 

Πίλαθαο 47: Έιεγρνο ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο επίδξαζεο 

ζην ζρεκαηηζκό θαζαξνύ θεθαιαίνπ. 

 

VAR Lag Order Selection Criteria   

Endogenous variables: NCF_NVA PROFIT_NVA DIV_NVA   
 

Sample: 1980 2015      

Included observations: 33     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0 -194.1954 NA   31.11412  11.95124  12.08728  11.99701 

1 -144.2779   87.73375*   2.615231*   9.471390*   10.01557*   9.654492* 

2 -137.2878  11.01476  3.001734  9.593200  10.54552  9.913628 

3 -133.6381  5.087403  4.317893  9.917463  11.27792  10.37522 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 

 

Πίλαθαο 48: Έιεγρνο ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ γηα ην ινγαξηζκηθό ππόδεηγκα ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζην ζρεκαηηζκό θαζαξνύ θεθαιαίνπ. 

 

VAR Lag Order Selection Criteria   

Endogenous variables: LNNCF_NVA LNPROFIT_NVA LNDIV_NVA  
 

Sample: 1980 2015      

Included observations: 33     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0 -2.808401 NA   0.000300  0.400579  0.542024  0.444878 

1  37.45179   69.41413*   3.49e-05*  -1.755296*  -1.189519*  -1.578102* 

2  44.36431  10.48796  4.13e-05 -1.611332 -0.621221 -1.301242 

3  49.51136  6.744402  5.71e-05 -1.345611  0.068833 -0.902625 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 

 

΢πλνςίδνληαο βιέπνπκε φηη γηα ην Akaike information criterion (AIC) απαηηνχληαη 

δπν πζηεξήζεηο γηα ην κε ινγαξηζκηθφ κνληέιν αιιά θαη γηα ην ινγαξηζκηθφ 

ππφδεηγκα ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειέγρνπ επίδξαζεο ησλ επελδχζεσλ γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε. Αληίζηνηρα γηα ην ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα παξαηεξνχκε φηη απαηηείηαη κία 

πζηέξεζε.  Όζνλ αθνξά ην ζρεκαηηζκφ πάγηνπ θεθαιαίνπ βιέπνπκε φηη 

θαηαιήγνπκε ζηε κία πζηέξεζε φπσο ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ην αληίζηνηρν κε 

ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα. 
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3.5.2 ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΔΛΔΓΥΟΤ ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ΢ ΚΑΣΑ 

JOHANSEN 

Ο έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Johansen πξνηείλεη δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο, ε 

πξψηε είλαη κέζσ ηνπ ίρλνπο ηνπ ιφγνπ πηζαλνθάλεηαο, ελψ ε δεχηεξε κέζσ ηεο 

κέγηζηεο ηδηνηηκήο, γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε παξνπζία δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο 

θαη θαηά ζπλέπεηα ε χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο ηζνξξνπίαο ζηηο εμεηαδφκελεο 

ζεηξέο. Δθφζνλ δηαπηζησζεί ε χπαξμε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο αλάκεζα ζηηο 

κεηαβιεηέο ηεο κειέηεο κπνξνχκε κε αζθάιεηα λα ζπκπεξάλνπκε φηη νη 

εμεηαδφκελεο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο θηλνχληαη ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν ζηελ ίδηα 

ηξνρηά παξνπζηάδνληαο ζρέζε ηζνξξνπίαο. 

΢ηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο εθηίκεζεο χπαξμεο 

δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο θαηά Johansen κε ηε ρξήζε ηεο ζηαηηζηηθήο ηνπ 

ίρλνπο φπνπ ειέγρεη ηε κεδεληθή ππφζεζε πεξί κε χπαξμεο δηαλπζκάησλ 

ζπλνινθιήξσζεο r=0 έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο κε έλα ή πεξηζζφηεξα δηαλχζκαηα 

ζπλνινθιήξσζεο r>0  .  Ζ κεζνδνινγία γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ 

ζρέζεσλ ζπλνινθιήξσζεο r, είλαη λα πξνρσξήζνπκε δηαδνρηθά απφ ην r = 0 κέρξη ην 

r = k – 1 κέρξη λα κε κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε πάληα 

μεθηλψληαο απφ ηελ πην πεξηνξηζηηθή επηινγή πνπ ππάξρεη ζην E-views. Αλ ε πξψηε 

επηινγή απνξξηθζεί πξνρσξνχκε ζηελ επφκελε ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθή επηινγή θαη 

ζπλερίδνπκε ψζπνπ λα κελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε. Ζ 

ινγηθή απηή νλνκάδεηαη «The Pantula Principle» (Dimitrios Asteriou and Stephen G. 

Hall 2006, ζει. 324). Σα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 

παξαθάησ: 

Πίλαθαο 49: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Johansen ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζηηο επελδύζεηο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

Series: RD/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA   

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. 

None  0.479 37.059 29.797 0.006 

At most 1 0.353 14.875 15.495 0.062 

At most 2 0.002 0.077 3.841 0.781 

 

 

Πίλαθαο 50: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Johansen ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

επίδξαζεο ζηνλ θαζαξό ζρεκαηηζκό θεθαιαίνπ 

Series: NCF/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA    

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. 

None   0.395  31.872  29.797  0.028 

At most 1  0.325  14.745  15.494  0.064 

At most 2  0.038  1.338  3.841  0.247 
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Πίλαθαο  51: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Johansen ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο επίδξαζεο 

ζηηο επελδύζεηο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

Series: RD/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA   

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. 

None   0.484  36.976  29.797  0.006 

At most 1  0.336  14.450  15.494  0.071 

At most 2  0.014  0.509  3.8414  0.475 

 

Πίλαθαο  52: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο Johansen ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηεο επίδξαζεο 

ζηνλ θαζαξό ζρεκαηηζκό θεθαιαίνπ 

Series: NCF/NVA PROFIT/NVA DIV/NVA    

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. 

None   0.4535  33.135  29.797  0.019 

At most 1  0.3475  14.402  15.494  0.072 

At most 2  0.0368  1.1627  3.8414  0.280 

Δξκελεχνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο θαηά Johansen 

θαζίζηαηαη ζαθέο φηη πξνθχπηεη έλα δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο. Σφζν ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειέγρνπ βάζεη ηεο ζηαηηζηηθήο ηνπ ίρλνπο 

φζν θαη ζε απηή ηνπ ειέγρνπ κε ηε ρξήζε ηεο κεγίζηεο ηδηνηηκήο ε κεδεληθή ππφζεζε 

ηεο χπαξμεο κηαο ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο ηεο κειέηεο 

γίλεηαη δεθηή. Χο εθ ηνχηνπ πξνθχπηεη ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο ηνπ γξακκηθνχ 

ζπλδπαζκνχ ησλ κεηαβιεηψλ ηεο κειέηεο. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία, φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχκε ζρέζεηο ζηηο νπνίεο νη κεηαβιεηέο είλαη εθθξαζκέλεο ζε πξψηεο 

δηαθνξέο, είλαη ζαλ λα αλαθεξφκαζηε ζε βξαρπρξφληεο θαηαζηάζεηο, ή αιιηψο ζε 

θαηαζηάζεηο αληζνξξνπίαο, ηνπ ππφ δηεξεχλεζε θαηλνκέλνπ, ελψ φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχκε ζρέζεηο ζηηο νπνίεο νη κεηαβιεηέο είλαη εθθξαζκέλεο ζηα επίπεδά 

ηνπο (φπσο έρνπκε εδψ) αλαθεξφκαζηε ζε καθξνρξφληα θαηάζηαζε, ή αιιηψο ζηελ 

θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. Δπνκέλσο ε χπαξμε ζρέζεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ 

ζεηξψλ πνπ κειεηνχκε εξκελεχεηαη σο χπαξμε καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο. Όκσο, 

ζχκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, νη έιεγρνη ζπλνινθιήξσζεο δε δηαθξίλνληαη γηα ηα 

απφιπηα ζαθή απνηειέζκαησλ πνπ εθθξάδνπλ αλ δελ εθαξκνζηεί έλα ππφδεηγκα 

δηφξζσζεο ιαζψλ. Κάηη ηέηνην ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη φηη ελψ ν έιεγρνο Johansen 

δελ εληνπίδεη ζρέζε ζπλνινθιήξσζεο, κεηαμχ ησλ ζεηξψλ πνπ εμεηάδνπκε ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα κπνξεί λα ππάξρεη ζρέζε καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηνπο θαη 

αληηζηξφθσο. Γηα λα απνθεπρζνχλ πξνβιήκαηα ηέηνηνπ ηχπνπ ζα εληνπηζηνχλ θαη ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νη εμηζψζεηο δηφξζσζεο ζθάικαηνο κέζσ ηνπ VECM. 

Αλ ν έιεγρνο Johansen αληρλεχζεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ ζεηξψλ πνπ 

ειέγρνπκε, φπσο ζπλέβε ζηελ πεξίπησζε πνπ εμεηάζακε, ηφηε έλα δηάλπζκα 

δηφξζσζεο ζθάικαηνο (Vector Error Correction - VEC) ή κε ζηάζηκεο κέζνδνη 

παιηλδξφκεζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο 

ζπλνινθιήξσζεο. (Eviews User Guide ΗΗ, 2010).  Σν VECM ζε αληίζεζε κε ην ECM, 

ην νπνίν έρεη κία εμίζσζε, απνηειείηαη απφ έλα ζχζηεκα εμηζψζεσλ θαη 
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ρξεζηκνπνηνχκε απηφ δηφηη παξέρεη πην έγθπξε πιεξνθφξεζε θαη ζεσξείηαη πην 

αμηφπηζηε κέζνδνο εθφζνλ ηα ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε έρνπλ δπν 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Σν ECM δελ πεξηέρεη κία εμίζψζε θαη επνκέλσο πξνηηκάηαη 

ην VECM γηα λα εμεηαζηνχλ νη καθξνρξφληεο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ζε έλα 

ζχζηεκα εμηζψζεσλ. ΢ηφρνο καο είλαη λα δηεξεπλεζεί αλ ν θαζαξφο ζρεκαηηζκφο 

θεθαιαίνπ (Net Capital Formation) θαη νη επελδχζεηο ζε Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

(Research and Development)  επεξεάδνληαη απφ ηα θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα ησλ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ ησλ Ζ.Π.Α.  

Πίλαθαο 53: Μαθξνρξόληα ζρέζε ηνπ κε ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ζηηο επελδύζεηο γηα Έξεπλα 

θαη Αλάπηπμε 

 
    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    RD_NVA(-1)  1.000000   

    

PROFIT_NVA(-1) -0.066836   

  (0.02988)   

 [-2.23671]   

    

DIV_NVA(-1) -0.198103   

  (0.04106)   

 [-4.82480]   

    

C -1.735033   
    
    

 

Ζ καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ καο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

                                                (1) 

 

Παξαηεξνχκε φηη καθξνρξφληα ε επέλδπζε ζε Δ&Α θαη ηα θέξδε έρνπλ ζεηηθή 

ζρέζε. Δπίζεο ε κεηαβιεηή πνπ πεξηγξάθεη ηα θέξδε, δειαδή ε PROFIT_NVA, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ ην t-stat >2 (ζε απφιπηε ηηκή), γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη 

λα πξνβνχκε ζε ζσζηά ζπκπεξάζκαηα. Σα κεξίζκαηα έρνπλ επίζεο ζεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε 

καθξνπξφζεζκα. 

Αθνχ εθηηκήζνπκε ηα θαηάινηπα ηεο ζρέζεο (1), πξνρσξάκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ιαζψλ ζε δηαλπζκαηηθή κνξθή (VECM). Απηφ 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 (
  

   
)                     

   

   
                 

      

   
                

   

   
     

              (2) 
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VECM(1) 

 
 

Error Correction: D(RD_NVA) 
  
  CointEq1 -0.330336 

  (0.09047) 

 [-3.65143] 

  

D(RD_NVA(-1))  0.399831 

  (0.17016) 

 [ 2.34975] 

  

D(RD_NVA(-2)) -0.213193 

  (0.16839) 

 [-1.26604] 

  

D(PROFIT_NVA(-1)) -0.015702 

  (0.01748) 

 [-0.89811] 

  

D(PROFIT_NVA(-2)) -0.027866 

  (0.01699) 

 [-1.63988] 

  

D(DIV_NVA(-1)) -0.019977 

  (0.01993) 

 [-1.00252] 

  

D(DIV_NVA(-2)) -0.007400 

  (0.01684) 

 [-0.43931] 

  

C  0.046128 

  (0.01896) 

 [ 2.43289] 
  
  

 

Ζ βξαρπρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηεο επέλδπζεο θαη ησλ θεξδψλ πεξηγξάθεηαη απφ ηηο 

πζηεξήζεηο ησλ πξψησλ δηαθνξψλ ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ, ελψ αληινχκε 

πιεξνθνξίεο γηα ηε καθξνρξφληα ζρέζε ηνπο απφ ην ζπληειεζηή ηεο πζηέξεζεο ηνπ 

ηπραίνπ φξνπ, ν νπνίνο φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ, εθηηκήζεθε απφ ηελ εμίζσζε (1). 

Παξαηεξνχκε, φηη ζην βξαρπρξφλην νξίδνληα, ε κφλε κεηαβιεηή πνπ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε πζηέξεζε ησλ επελδχζεσλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, 

ελψ ε πζηέξεζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά. 

Παξ’ φια απηά, ην ζθάικα αληζνξξνπίαο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη έρεη ην 

ζσζηφ πξφζεκν, δειαδή αξλεηηθφ. Βαζηδφκελνη ζηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 

ζπκπεξαίλνπκε φηη δηνξζψλεηαη ην 0.33%  ηεο αληζνξξνπίαο θάζε ρξφλν. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη, φηαλ νη επελδχζεηο βξίζθνληαη εθηφο ηζνξξνπίαο, ππάξρνπλ νηθνλνκηθέο 

δπλάκεηο πνπ ελζσκαηψλνληαη ζην ζπληειεζηή πξνζαξκνγήο (adjustment coefficient) 

νη νπνίεο σζνχλ ηηο επελδχζεηο ζην ζεκείν καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο 

 

Πίλαθαο 54: Μαθξνρξόληα ζρέζε  ηνπ κε  ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηνπ θαζαξνύ ζρεκαηηζκνύ 

θεθαιαίνπ 

 
    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
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    NCF_NVA(-1)  1.000000   

    

PROFIT_NVA(-1) -3.640273   

  (0.84301)   

 [-4.31818]   

    

DIV_NVA(-1)  4.702768   

  (1.16982)   

 [ 4.02008]   

    

C  3.467484   
    
    

 

 

Ζ καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ καο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

 

 

                                                  (2) 

 

Παξαηεξνχκε φηη καθξνρξφληα ν ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ θαη ηα θέξδε έρνπλ ζεηηθή 

ζρέζε. Δπίζεο ε κεηαβιεηή πνπ πεξηγξάθεη ηα θέξδε, δειαδή ε PROFIT_NVA, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ ην t-stat >2 (ζε απφιπηε ηηκή), γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη 

λα πξνβνχκε ζε ζσζηά ζπκπεξάζκαηα. Σα κεξίζκαηα έρνπλ αληίζηξνθε ζρέζε κε ην 

ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ην ζρεκαηηζκφ 

θεθαιαίνπ καθξνπξφζεζκα. 

 

Αθνχ εθηηκήζνπκε ηα θαηάινηπα ηεο ζρέζεο (2), πξνρσξάκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ιαζψλ ζε δηαλπζκαηηθή κνξθή (VECM). Απηφ 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 (
   

   
)                     (

   

   
)
   

            
      

   
     

           
   

   
                    

 

 

 

 

VECM(2) 

 

Error Correction: D(NCF_NVA) 
  
  CointEq1 -0.140851 

  (0.05871) 

 [-2.39916] 

  

D(NCF_NVA(-1)) -0.297350 

  (0.17803) 
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 [-1.67025] 

  

D(PROFIT_NVA(-1))  0.238130 

  (0.31333) 

 [ 0.76000] 

  

D(DIV_NVA(-1))  0.154693 

  (0.29932) 

 [ 0.51682] 

  

C -0.175347 

  (0.30259) 

 [-0.57948] 
  
  

 

 

 

Ζ βξαρπρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηεο επέλδπζεο θαη ησλ θεξδψλ πεξηγξάθεηαη απφ ηηο 

πζηεξήζεηο ησλ πξψησλ δηαθνξψλ ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ, ελψ αληινχκε 

πιεξνθνξίεο γηα ηε καθξνρξφληα ζρέζε ηνπο απφ ην ζπληειεζηή ηεο πζηέξεζεο ηνπ 

ηπραίνπ φξνπ, ν νπνίνο φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ, εθηηκήζεθε απφ ηελ εμίζσζε (2). 

Παξαηεξνχκε, φηη ζην βξαρπρξφλην νξίδνληα, θακία κεηαβιεηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Παξ’ φια απηά, ην ζθάικα αληζνξξνπίαο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη 

έρεη ην ζσζηφ πξφζεκν, δειαδή αξλεηηθφ. Βαζηδφκελνη ζηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα ζπκπεξαίλνπκε φηη δηνξζψλεηαη ην 0.14%  ηεο αληζνξξνπίαο θάζε ρξφλν. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη, φηαλ ν ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ βξίζθεηαη εθηφο ηζνξξνπίαο, 

ππάξρνπλ νηθνλνκηθέο δπλάκεηο πνπ ελζσκαηψλνληαη ζην ζπληειεζηή πξνζαξκνγήο 

(adjustment coefficient) νη νπνίεο σζνχλ ην θεθάιαην ζην ζεκείν καθξνρξφληαο 

ηζνξξνπίαο. 

 

Πίλαθαο 55: Μαθξνρξόληα ζρέζε ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ηνπ θαζαξνύ ζρεκαηηζκνύ 

θεθαιαίνπ 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    LNNCF_NVA(-1)  1.000000   

    

LNPROFIT_NVA(-1) -0.521877   

  (0.34444)   

 [-1.51514]   

    

LNDIV_NVA(-1)  0.377468   

  (0.27412)   

 [ 1.37704]   

    

C -1.153723   
    
    

 

 

Ζ καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ καο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

 

                                                       (3) 
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Βιέπνπκε φηη νη καθξνρξφληνη ζπληειεζηέο ησλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη δελ κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζε πεξαηηέξσ αλάιπζε.  

 

Αθνχ εθηηκήζνπκε ηα θαηάινηπα ηεο ζρέζεο (3), πξνρσξάκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ιαζψλ ζε δηαλπζκαηηθή κνξθή (VECM). Απηφ 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 (
     

   
)                      

     

   
                

        

   
     

          
     

   
                   

 

VECM(3) 

  
  

Error Correction: D(LNNCF_NVA) 
  
  

CointEq1 -0.564755 

  (0.13672) 

 [-4.13082] 

  

D(LNNCF_NVA(-1))  0.234904 

  (0.15086) 

 [ 1.55708] 

  

D(LNPROFIT_NVA(-1))  0.045945 

  (0.30678) 

 [ 0.14976] 

  

D(LNDIV_NVA(-1)) -0.000284 

  (0.15761) 

 [-0.00180] 

  

C -0.006889 

  (0.03678) 

 [-0.18729] 
  
  

 
 

Αληίζηνηρα ζην ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα έρνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνλ 

θαζαξφ ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ παξαηεξνχκε, φηη ζην βξαρπρξφλην νξίδνληα, θακία 

κεηαβιεηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Χζηφζν, ην ζθάικα αληζνξξνπίαο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη είλαη αξλεηηθφ φπσο επηζπκνχκε. Βαζηδφκελνη ζηα 

απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα ηζρχεη φηη δηνξζψλεηαη ην 56%  ηεο αληζνξξνπίαο θάζε 

ρξφλν. Απηφ ζεκαίλεη φηη, φηαλ ν θαζαξφο ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ βξίζθεηαη εθηφο 

ηζνξξνπίαο, ππάξρνπλ νηθνλνκηθέο δπλάκεηο πνπ ελζσκαηψλνληαη ζην ζπληειεζηή 

πξνζαξκνγήο (adjustment coefficient) νη νπνίεο σζνχλ ην θεθάιαην ζην ζεκείν 

καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο. Παξαηεξνχκε φηη ην πνζνζηφ είλαη πάλσ απφ ην κηζφ 

επνκέλσο νπνηαδήπνηε δηαηαξαρή πξνθχςεη δηνξζψλεηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ.  
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Πίλαθαο 56: Μαθξνρξόληα ζρέζε  ηνπ ινγαξηζκηθνύ ππνδείγκαηνο ζηηο επελδύζεηο γηα Έξεπλα 

θαη Αλάπηπμε 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    LNRD_NVA(-1)  1.000000   

    

LNPROFIT_NVA(-1)  0.011733   

  (0.05415)   

 [ 0.21668]   

    

LNDIV_NVA(-1) -0.394192   

  (0.04440)   

 [-8.87796]   

    

C -0.600501   
    
    

 

 

Ζ καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ καο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

 

                                                      (4) 

 

Ζ κεηαβιεηή πνπ πεξηγξάθεη ηα θέξδε, δειαδή ε LnPROFIT_NVA, δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ ην t-stat <2 (ζε απφιπηε ηηκή), γεγνλφο πνπ δε καο 

επηηξέπεη λα πξνβνχκε ζε ζσζηά ζπκπεξάζκαηα. Σα κεξίζκαηα έρνπλ ζεηηθή ζρέζε 

κε ην ζρεκαηηζκφ πάγηνπ θεθαιαίνπ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηηο 

επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε καθξνπξφζεζκα. 

Αθνχ εθηηκήζνπκε ηα θαηάινηπα ηεο ζρέζεο (4), κεηαβαίλνπκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ιαζψλ ζε δηαλπζκαηηθή κνξθή (VECM). Απηφ 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 (
    

   
)                    

    

   
                

        

   
               

     

   
     

               

 

VECM(4) 

  
  Error Correction: D(LNRD_NVA) 
  
  CointEq1 -0.284967 

  (0.10283) 

 [-2.77113] 

  

D(LNRD_NVA(-1))  0.392166 

  (0.17433) 

 [ 2.24959] 
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D(LNPROFIT_NVA(-1))  0.003591 

  (0.04530) 

 [ 0.07927] 

  

D(LNDIV_NVA(-1)) -0.032076 

  (0.03068) 

 [-1.04535] 

  

C  0.009965 

  (0.00604) 

 [ 1.64986] 
  
  

 

 

 

Σέινο, ζην ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα έρνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο επελδχζεηο 

ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε παξαηεξνχκε, φηη ζην βξαρπρξφλην νξίδνληα, θακία 

κεηαβιεηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηφο απφ ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε. Παξ’ φια απηά, ην ζθάικα αληζνξξνπίαο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη 

έρεη ην ζσζηφ πξφζεκν, δειαδή αξλεηηθφ. Βαζηδφκελνη ζηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα ηζρχεη φηη δηνξζψλεηαη ην 28%  ηεο αληζνξξνπίαο θάζε ρξφλν. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη, φηαλ νη επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε βξίζθνληαη εθηφο ηζνξξνπίαο, 

ππάξρνπλ νηθνλνκηθέο δπλάκεηο πνπ ελζσκαηψλνληαη ζην ζπληειεζηή πξνζαξκνγήο 

(adjustment coefficient) νη νπνίεο σζνχλ ηηο επελδχζεηο ζην ζεκείν καθξνρξφληαο 

ηζνξξνπίαο. 

 

 

 

 

 

3.5.3. ΓΗΑΓΝΧ΢ΣΗΚΟΗ ΔΛΔΓΥΟΗ ΢ΣΑ ΓΗΑΝΤ΢ΜΑΣΗΚΑ 

ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΓΗΟΡΘΧ΢Ζ΢ ΛΑΘΧΝ (VECM) 

 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε ηνπο ειέγρνπο ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο 

πξνθεηκέλνπ λε εμεηάζνπκε θαη λα κειεηήζνπκε ηα θαηάινηπα θαη ηα ππνδείγκαηα ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ εκπεηξηθή καο έξεπλα. Αθνινπζεί έλαο ζπγθεληξσηηθφο 

πίλαθαο κε ηα απνηειέζκαηα φζνλ αγνξά ηνπο ειέγρνποαπηνζπζρέηηζεο, 

θαλνληθφηεηαο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 
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Τπόδεηγκα Απηνζπζρέηηζε Καλνληθόηεηα Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

P-value  ή  P-value   ή  P-value  ή  

Rd/Nva={Profits/Nva,Div/Nva}    0.4728   0.0719   0.5841   

Ncf/Nva={Profits/Nva,Div/Nva} 0.6800   0.0748   0.7757   

Ln(Rd/Nva)={Ln(Profits/Nva),Ln(Div/Nva)}    0.5616   0.6407   0.4307   

Ln(Ncf/Nva)={Ln(Profits/Nva),Ln(Div/Nva)} 0.2734   0.3453   0.2424   

 

 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

πίλαθα παξαπάλσ ηα θαηάινηπα ζε φια ηα ππνδείγκαηα θαηαλέκνληαη θαλνληθά θαη 

δελ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα νχηε απηνζπζρέηηζε. 

 

Έιεγρνο ΢σξεπηηθώλ Αζξνηζκάησλ (CUSUM) 

 

 

Πίλαθαο 57: Έιέγρνη ΢σξεπηηθώλ αζξνηζκάησλ γηα ηα VECM  

Έιεγρνο ΢σξεπηηθώλ Αζξνηζκάησλ ηνπ κε 

ινγαξηζκηθνύ κνληέινπ ηεο επίδξαζεο ζε 
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΢ύλνςε απνηειεζκάησλ 

 

΢ηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο παξνπζηάδεηαη ε καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ φπσο παξήρζε απφ ηελ εθαξκνγή ησλ νηθνλν εηξηθψλ εξγαιείσλ. 

 

 

 

 

Πίλαθαο 58: ΢ύλνςε Με Λνγαξηζκηθνύ Τπνδείγκαηνο  

 Profits/NVA Div/NVA 

R&D/NVA + + 

NCF/NVA + - 

 

 

Πίλαθαο 59: ΢ύλνςε Λνγαξηζκηθνύ Τπνδείγκαηνο  

 Ln(Profits/NVA) Ln(Div/NVA) 

Ln(R&D/NVA)  + 

Ln(NCF/NVA)   

΢εκείσζε: + = ζεηηθή ζρέζε, - = αξλεηηθή ζρέζε, θελφ = δελ ππάξρεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 

 

Μαθξνρξφληα παξαηεξνχκε φηη ζην κε ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα νη επελδχζεηο ζε E&A 

αιιά θαη νη θαζαξέο πάγηεο επελδχζεηο έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηα θέξδε. Αληηζέησο 

ζην ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα νη επελδχζεηο ζε E&A θαζψο θαη νη θαζαξέο πάγηεο 

επελδχζεηο δελ έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηα θέξδε.  

Σα κεξίζκαηα θαη ζηα δπν ππνδείγκαηα θαίλεηαη φηη έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηηο 

επελδχζεηο ζε E&A επνκέλσο ε δηαλνκή κεξηζκάησλ κπνξεί λα επεξεάδεη ζεηηθά ηηο 

άπιεο επελδχζεηο. Δπηπιένλ φζνλ αθνξά ηηο θαζαξέο πάγηεο επελδχζεηο ζην κε 

ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα παξαηεξνχκε φηη ε πξνζθνξά κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο 

είλαη ηθαλή λα πεξηνξίζεη σο έλα βαζκφ ηηο πιηθέο επελδχζεηο φπσο ππνζηεξίδεη θαη ε 

ζεσξία πεξί κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ. Δπνκέλσο ε αιιαγή ζηε 

ζηξαηεγηθή ησλ επηρεηξήζεσλ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο παξάιιεια κε ηε 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζε νδήγεζε ηηο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο ησλ ΖΠΑ ζηελ 

επέλδπζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ή ηελ κεηαθνξά ησλ παξαγσγηθψλ ηνπο 

κνλάδσλ ζε ρψξεο κε ιηγφηεξα θφζηε. Παξφια απηά ζην ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα δελ 

εκθαλίδεηαη θάπνηα ζρέζε κεηαμχ κεξηζκάησλ θαη πάγησλ επελδχζεσλ. 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Όπσο πξνέθπςε, ε αλάιπζε ηεο ζπλνινθιήξσζεο έδεημε φηη ππάξρεη καθξνρξφληα 

ζρέζε αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνπκε. Δηδηθφηεξα, νη κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο  έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη ζηα 

δπν ππνδείγκαηα.  Ζ ζρέζε ηνπο κε ηηο πάγηεο επελδχζεηο είλαη αξλεηηθή ζην κε 

ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα – φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηελ ππφζεζε ηεο 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο -  αιιά κε  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην κε ινγαξηζκηθφ 

ππφδεηγκα . Δπηπιένλ πξνθχπηεη φηη ην ηα  θέξδε έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ 

θαζαξφ ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ θαη επνκέλσο φζν απμάλνληαη ηα θέξδε απμάλνληαη 

θαη νη επελδχζεηο. Αληηζέησο ζην ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε θαη δελ επαιεζεχεηαη ε ίδηα ζεψξεζε. Οη επελδχζεηο ζε E&A έρνπλ 

ζεηηθή ζρέζε κε ηα θέξδε ζην κε ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα ελψ ζην ινγαξηζκηθφ πάιη 

δελ έρνπκε ζηαηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

Δπνκέλσο ζπλνιηθά παξαηεξνχκε φηη ε κφλε ζρέζε πνπ επηβεβαηψλεηαη θαη ζηα δπν 

ππνδείγκαηα είλαη ε ζεηηθή ζρέζε ησλ κεξηζκάησλ κε ηηο επελδχζεηο ζε Δ&Α. Οη 

ππφινηπεο ζρέζεηο ηζρχνπλ κφλν γηα ην κε ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα θαη θαηαδεηθλχνπλ 

φηη ηα κεξίζκαηα έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηηο άπιεο επελδχζεηο θαη αξλεηηθή κε ηηο 

πιηθέο. Απηφ απνηειεί έλδεημε φηη  νη επηρεηξήζεηο ησλ ΖΠΑ ηείλνπλ εληφο ηεο ρψξαο 

ηνπο λα επελδχνπλ ζε άπιεο παξά ζε πιηθέο επελδχζεηο γηα ηελ επέθηαζε θαη 

αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ ηνπο. 

Ζ νηθνλνκεηξηθή εθαξκνγή πνπ έιαβε ρψξα ζηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία θαη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ αλαδείρζεθαλ απφ απηή επαιεζεχνπλ ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηεο 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ ζε φξνπο 

πιηθψλεπελδχζεσλ. Σαπηφρξνλα φκσο δείρλνπλ φηη νη επελδχζεηο ζε Δ&Α δελ 

επεξεάζηεθαλ αξλεηηθά απφ ηε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε. Γεδνκέλνπ φκσο φηη νη 

επελδχζεηο ζε Δ&Α απνηεινχλ κφλν κία απφ ηηο ζπληζηψζεο ησλ άπισλ επελδχζεσλ 

ρξεηάδεηαη πεξαηηέξσ εκπεηξηθή έξεπλα ψζηε λα εμαρζνχλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα 

ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπλφινπ ησλ άπισλ επελδχζεσλ θαζψο θαη γηα ηελ ζρέζε ηνπο 

κε ηηο άκεζεο επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ. 
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