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Πεπίλητη 

 

Σν ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ (three factor model) ησλ Fama and French 

έδσζε κεγάιν θίλεηξν ζηνπο αλαιπηέο γηα ηελ αλαδήηεζε ελφο ππνδείγκαηνο ην νπνίν 

ζα είλαη αλψηεξν απφ ην CAPM θαη ζα πξνζεγγίδεη πην απνηειεζκαηηθά ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Η παξνχζα αλάιπζε βαζίδεηαη ζηε ζεκειηψδε 

πξνζέγγηζε (fundamental valuation) θαη ζηελ εμέηαζε ελφο ππνδείγκαηνο κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (Rt) θαη κε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο (BMt-1), ηνλ εθηηκψκελν δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία (FBMt) θαη ηνλ εθηηκψκελν δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (FROEt) γηα ηνλ 

ρξφλν t, πνπ είλαη θαη ν ρξφλνο εθηίκεζεο ησλ απνδφζεσλ. Ο ππνινγηζκφο γίλεηαη κε 

πνιιαπιή παιηλδξφκεζε δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ ζε ρξνλνζεηξέο (κε 

ηζνξξνπεκέλν πάλει δεδνκέλσλ). 

Η αλάιπζε γίλεηαη κε ζπλδπαζκφ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ θαη ρξνλνζεηξψλ 

(time series cross sectional data-panel data) γηα ηζηνξηθά δεδνκέλα ηηκψλ κεηνρψλ θαη 

δεηθηψλ πνπ έρνπλ ζπιιερζεί απφ ην WRDS (Wharton Research Data Services), γηα 

δεθαεηή πεξίνδν 2007-2016 γηα ηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο γηα 7.714 εηαηξείεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ. Η αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηα πξνγξάκκαηα SPSS θαη Stata (γηα ην αξρηθφ θηιηξάξηζκα). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο επηβεβαηψλνπλ ηελ ηζρχ ηνπ κνληέινπ 

ησλ Clubb and Naffi γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. 

πγθεθξηκέλα, φηαλ ε αλάιπζε γίλεηαη κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο, ν δείθηεο 

BMt-1 εκθαλίδεη ζεηηθφ πξφζεκν (+), ν δείθηεο FBMt αξλεηηθφ πξφζεκν (-) θαη ν 

δείθηεο FROEt ζεηηθφ πξφζεκν (+). Σα απνηειέζκαηα απηά ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

παξαπάλσ κέζνδν, επηβεβαηψλνπλ επίζεο θαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ζην νπνίν 

ζηεξίρηεθε ε αλάιπζε. Καη νη ηξεηο δείθηεο παξακέλνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κε 

απνηέιεζκα λα κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ φηη είλαη ηθαλνί εξκελεπηέο φζνλ αθνξά ηελ 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. 

Η πξνζέγγηζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ κε ηε δεκηνπξγία ελφο 

επηπξφζζεηνπ κνληέινπ δχν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, BMt θαη ROEt (γηα ηνλ ίδην 

ρξφλν πνπ εθηηκψληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο) κε βάζε φια ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα 

γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 1997-2016, δελ έδσζε ηα θαιχηεξα δπλαηά απνηειέζκαηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

Διζαγυγή 

 

1.1 Διζαγυγή 

 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο ησλ Fama and French (1992,1993) κε ηα αλαηξεπηηθά ηνπο 

απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηελ εξκελεπηηθή δχλακε άιισλ ζπληειεζηψλ εθηφο ηνπ 

ζπληειεζηψλ beta, ήηαλ έλα κεγάιν βήκα ακθηζβήηεζεο ηνπ Τπνδείγκαηνο 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ (ΤΑΠ-CAPM). Πνιιέο κεηέπεηηα έξεπλεο 

έρνπλ αλαπηπρζεί κε βάζε ηα επξήκαηα θαη ηηο ζεσξίεο ηνπο θαη είηε επηβεβαηψλνπλ ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηνπο, είηε ηα ακθηζβεηνχλ εθ λένπ. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ 

δχν εξεπλεηψλ εζηηάδνληαη ζην φηη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο (ζε φξνπο 

θεθαιαηνπνίεζεο-market value) θαη ν δείθηεο ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

(book to market value) έρνπλ κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή δχλακε γηα ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ απφ φηη ν ζπληειεζηήο beta ηνπ CAPM. Οη ίδηνη, εθηφο απφ ηελ 

εξκελεπηηθή δχλακε ησλ παξαπάλσ παξαγφλησλ, απέδεημαλ θαη πξαθηηθά φηη ην CAPM 

δελ επηβεβαηψλεηαη. 

Η αλάιπζε ηνπο βαζίδεηαη ζε κεηαβιεηέο νη νπνίεο είλαη αληηπξνζσπεπηηθέο ησλ 

θηλδχλσλ ησλ κεηνρψλ (risk proxy perspective) αιιά θαη ζε πξνζεγγίζεηο κε 

νξζνινγηθήο ηηκνιφγεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (market mispricing). 

Αθφκα, ππάξρνπλ αλαιπηέο πνπ πξνζεγγίδνπλ ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα άιισλ 

παξαγφλησλ φζνλ αλαθνξά ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, 

βαζηδφκελνη θπξίσο ζε ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο. Η πξνζέγγηζε απηή 

είλαη γλσζηή θαη σο ζεκειηψδεο πξνζέγγηζε (fundamental valuation) θαη νη θχξηνη 

εθθξαζηέο ηεο είλαη ν Berk 1995, Pontiff and Schall 1998 θαη Biddle and Hunt 1999. 

Σέινο, πην ζχγρξνλνη εξεπλεηέο (πρ Clubb and Naffi 2007), επεθηείλνπλ ηηο 

παξαπάλσ αλαιχζεηο ζπλδπάδνληαο κεηαβιεηέο απφ ηελ πξνζέγγηζε 

αληηπξνζσπεπηηθψλ θηλδχλσλ θαη απφ ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε κε ζθνπφ ηε 

δεκηνπξγία ππνδεηγκάησλ πνπ εξκελεχνπλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ, αλαδεηψληαο παξάιιεια λέεο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο 

(explanatory variables). 
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Δίλαη αδηακθηζβήηεην, φηη ν επηζηεκνληθφο θφζκνο βξίζθεηαη ζε δηαξθή 

αλαδήηεζε θαη έξεπλα κε ζθνπφ ηελ πξφβιεςε ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηελ εχξεζε ελφο αμηφπηζηνπ ππνδείγκαηνο πνπ ζα ιχζεη ην πξφβιεκα. 

 

1.2 Ανηικειμενικόρ κοπόρ 

 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε εκπεηξηθή αμηνιφγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

ησλ Clubb and Naffi (Clubb & Naffi, 2007), νη νπνίνη αμηνινγνχλ ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ελφο ππνδείγκαηνο κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

(Rt) θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνλ δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο (BMt-1) θαη ηνπο εθηηκψκελνπο δείθηεο ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνλ ρξφλν t, FBMt θαη 

FROEt αληίζηνηρα, πνπ είλαη θαη ν ρξφλνο εθηίκεζεο ησλ απνδφζεσλ. 

Η εξκελεπηηθή δχλακε ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ αλαιχεηαη ζην θχξην κέξνο ηεο 

εξγαζίαο θαη ζθνπφο ηεο ηξέρνπζαο αλάιπζεο είλαη, απφ ηελ κηα πιεπξά, ε αμηνιφγεζε 

ηνπ ζεσξεηηθνχ ππνβάζξνπ ζηελ πξάμε θαη απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε εξκελεία θαη ε  

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Clubb and Naffi. 

 

1.3 Μεθοδολογία Ανάλςζηρ 

 

Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο παξνχζαο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα πξνγξάκκαηα 

SPSS (IBM) θαη Stata (STATA). Η αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ έγηλε κε ηε κέζνδν ηεο 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ (cross-sectional 

data) ζε ζπλδπαζκφ κε δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (time series data). Σν δείγκα 

απνηειείηαη απφ ηηο θνηλέο κεηνρέο απφ ηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο θαη ζπγθεθξηκέλα απφ 

ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ NYSE, NASDAQ θαη AMEX γηα ηελ πεξίνδν 2007-2016 γηα 

7.714 εηαηξείεο. ηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ γηα ηηο εθηηκήζεηο ησλ δεηθηψλ  ROE 

(δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ) θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία (book to market-BM) ζπιιέρζεθαλ θαη απφ ηελ πεξίνδν 1996-2006 ην νπνίν 

παξνπζηάδεηαη πην αλαιπηηθά παξαθάησ ζην θεθάιαην 4. Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ 

ζπιιέρζεθαλ απφ ην WRDS (Wharton Research Data Services), είλαη νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ (2007-2016) θαη νη ηηκέο ησλ δεηθηψλ ROE θαη BM. Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο έρνπλ εμαηξεζεί απφ ην δείγκα. 
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1.4 ποςδαιόηηηα Ανάλςζηρ 

 

Η ζπνπδαηφηεηα ηεο ηξέρνπζαο αλάιπζεο έγθεηηαη ζηνλ έιεγρν ηεο αμηνπηζηίαο 

ελφο ππνδείγκαηνο πνπ έρεη παξνπζηαζηεί ζε πξνεγνχκελεο εκπεηξηθέο αλαιχζεηο 

(Clubb and Naffi 2007). Βαζηθή παξάκεηξνο είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε πην πξφζθαησλ 

δεδνκέλσλ γηα κηα απφ ηηο πην δεκνθηιείο αγνξέο παγθνζκίσο, ηελ αγνξά ηεο 

Ακεξηθήο. Η εγθπξφηεηα ηνπ κνληέινπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα ηελ πηνζέηεζε ηνπ ζε 

πην επίζεκε θαη επξεία βάζε ζαλ ππφδεηγκα απνηίκεζεο κεηνρψλ θάηη ην νπνίν κέρξη 

θαη ζήκεξα γίλεηαη κε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ηνηρείσλ - ΤΑΠ 

(Capital Asset Pricing Model-CAPM). 

 

1.5 Γομή Δπγαζίαρ 

 

Η παξνχζα εξγαζία απνηειείηαη απφ 5 βαζηθά θεθάιαηα. ην θεθάιαην 2 γίλεηαη 

αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο θαη ζχληνκε παξνπζίαζε θάπνησλ βαζηθψλ ελλνηψλ 

θαη νξηζκψλ φζνλ αθνξά ηελ αλάιπζε επελδχζεσλ. Γίλεηαη αλαθνξά ζε δηάθνξνπο 

επηζηήκνλεο θαζψο θαη παξνπζίαζε ησλ ζεσξηψλ ηνπο πνπ κέρξη θαη ζήκεξα είλαη 

κείδνλνο ζεκαζίαο. Γίλεηαη ιφγνο γηα ζεσξίεο θαη επξήκαηα πνπ δηακφξθσζαλ ηνλ 

θιάδν ηεο αλάιπζεο επελδχζεσλ θαη ηέινο παξαηίζεηαη κηα ζχληνκε παξνπζίαζε γηα 

ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ηνηρείσλ (ΤΑΠ-CAPM). 

ην θεθάιαην 3 γίλεηαη κηα πην ζηνρεπκέλε αλαθνξά γηα ηηο ζχγρξνλεο ηάζεηο πνπ 

αθνινπζνχληαη θαη ηηο δηάθνξεο κειέηεο πνπ είηε πξνζπαζνχλ λα εμεηάζνπλ ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ CAPM είηε γίλεηαη πξνζπάζεηα γηα επηλφεζε άιισλ αμηφπηζησλ 

ππνδεηγκάησλ κε κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή δχλακε απφ απηφ. Δπίζεο, ζηελ ελφηεηα 

απηή γίλεηαη αλαθνξά ζηνπο αλαιπηέο θαη ηηο έξεπλεο ηνπο νη νπνίεο απνηέιεζαλ ην 

βαζηθφ θίλεηξν γηα ηελ αλάπηπμε ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

ην Κεθάιαην 4 παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία ηεο αλάιπζεο. Παξνπζηάδεηαη ην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γίλεηαη πιήξεο επεμήγεζε φισλ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ην ραξαθηεξίδνπλ. Παξνπζηάδεηαη επίζεο ην δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε θαη αλαιχεηαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν δηεμάγεηαη ε αλάιπζε φζνλ 

αθνξά ηα ρξνληθά πεξηζψξηα, ηηο ιεπηνκέξεηεο θαη θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ 

πηνζεηνχληαη. ην ηέινο γίλεηαη κηα αλαθνξά ζην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο γεληθήο 

ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο. 
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Σν θεθάιαην 5 πεξηέρεη ηε ζχλνςε ησλ εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ κε παξάζεζε 

πηλάθσλ θαη ζπκπεξηιακβάλεη έλα πξφζζεην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ εμεηάζηεθε κε 

βάζε ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ. 

ην θεθάιαην 6 γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

έξεπλα ησλ Clubb and Naffi, ζηελ νπνία ζηεξίρζεθε ην ππφδεηγκα ηεο εξγαζίαο θαη 

δηεμάγνληαη θάπνηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα ησλ απνηειεζκάησλ. Σέινο παξνπζηάδνληαη 

δηάθνξα ζέκαηα γηα κειινληηθή αλάιπζε. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

Αναζκόπηζη Βιβλιογπαθίαρ 
 

2.1 Η Έννοια ηηρ Δπένδςζηρ 

 

Η έλλνηα ηεο επέλδπζεο ρξεζηκνπνηείηαη ιίγν-πνιχ απφ φινπο ζήκεξα. ε έλα 

γεληθφ νξηζκφ επέλδπζε είλαη ε δέζκεπζε ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ (θεθαιαίνπ) γηα έλα 

νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ην νπνίν πξνβιέπεηαη λα επηθέξεη θέξδνο ζηνλ επελδπηή 

(Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). Δίλαη έλαο ηξφπνο δηαρείξηζεο ηνπ πινχηνπ ζε κηα 

πξνζπάζεηα απνθφκηζεο κειινληηθψλ θεξδψλ απφ κηα αβέβαηε θαηάζηαζε. Δπνκέλσο, 

απηή ε δηαδηθαζία ζπλεπάγεηαη ξίζθν (θίλδπλν) ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ θαζψο θαη 

ηνπ χςνπο ηνπ αλακελνκέλνπ θέξδνπο (capital.com). 

Η επέλδπζε είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηελ θεξδνζθνπία ζε δχν ζεκεία. Αξρηθά, ε 

επέλδπζε γίλεηαη ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα φπνπ εθηηκψληαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο (expected returns) ελψ αληηζέησο, ν θεξδνζθφπνο δξα βξαρππξφζεζκα. 

Γεχηεξνλ, ζηελ επέλδπζε ππνινγίδεηαη κηα θαλνληθή απφδνζε (return) κε ζπλέπεηα 

ρξφλνπ ελψ ζηελ θεξδνζθνπία ν ζηφρνο είλαη νη πςειέο απνδφζεηο κε αδηάθνξε 

ρξνληθή ζπλέπεηα. 

 

2.2 Απόδοζη και Κίνδςνορ Δπένδςζηρ 

 

Η απόδοζη (return) κηαο επέλδπζεο είλαη ην κέηξν κε ην νπνίν κεηξηέηαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο επέλδπζεο θαη ην νπνίν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

ζχγθξηζε επελδχζεσλ κεηαμχ ηνπο. (Investopedia Staff, 2018) 
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Μεηξά ην κέγεζνο αχμεζεο ή κείσζεο ηνπ πινχηνπ ηνπ επελδπηή θαη ρσξίδεηαη ζε 

ηξία είδε: 

1. Ππαγμαηοποιηθείζα απφδνζε (historical return): Η απφδνζε κηαο επέλδπζεο πνπ 

έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ήδε. Δίλαη δειαδή ηζηνξηθφ δεδνκέλν. 

2. Αναμενόμενη απφδνζε: Δίλαη ην χςνο ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο έηζη φπσο 

ηελ ππνινγίδνπλ νη επελδπηέο. Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη ππάξρεη ην ζηνηρείν ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, ε πξαγκαηνπνηεζείζα κπνξεί λα δηαθέξεη 

απφ ηελ αλακελφκελε. 

3. Απαιηούμενη απφδνζε (required return): Δίλαη ε ειάρηζηε απφδνζε έηζη ψζηε 

έλαο επελδπηήο λα πξνρσξήζεη ζε κηα επέλδπζε. 

Η απφδνζεο κηαο επέλδπζεο απνηειείηαη απφ δχν ζηνηρεία. Σν πξψην είλαη ε 

Απόδοζη ειζοδήμαηορ (income yield) ην νπνίν είλαη νη πηζαλέο πεξηνδηθέο εηζξνέο απφ 

ηελ επέλδπζε (γηα παξάδεηγκα νη εηζπξάμεηο κε κνξθή κεξηζκάησλ ή ηνθνκεξηδίσλ). Σν 

δεχηεξν είλαη ηα Κέπδη (ή Εημίερ) Κεθαλαίος (capital gain/loss) ην νπνίν είλαη ε 

δηαθνξά ηεο ηηκήο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ φηαλ πσιείηαη ζε ζρέζε κε απηή φηαλ 

αγνξάζηεθε (π.ρ. αγνξά κηαο κεηνρήο κε ηηκή 100,00€ θαη πψιεζε ηεο ζε έλα ρξφλν 

ζηελ ηηκή 150,00€). 

Σν άζξνηζκα ησλ δχν παξαπάλσ ζηνηρείσλ απνηειεί ηελ ζπλνιηθή απφδνζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

Ο κίνδςνορ (risk) ηεο επέλδπζεο είλαη ε πηζαλφηεηα ην πξαγκαηηθφ απνηέιεζκα λα 

δηαθέξεη απφ ην αλακελφκελν. Γειαδή ην πξαγκαηηθφ απνηέιεζκα κπνξεί λα είλαη είηε 

κεγαιχηεξν είηε κηθξφηεξν απφ ην αλακελφκελν. Αλ είλαη κεγαιχηεξν δελ ππάξρεη 

ιφγνο αλεζπρίαο (βεβαία πνζνηηθά ν θίλδπλνο ζπλερίδεη λα πθίζηαηαη δηφηη ππάξρεη 

απφθιηζε απφ ηα απνηειέζκαηα) αιιά αλ είλαη κηθξφηεξν ηφηε ππάξρεη θαζψο απηφ 

απνηειεί κείσζε ηνπ αλακελφκελνπ θεθαιαίνπ ή θέξδνπο ηνπ επελδπηή. Οπζηαζηηθά 

φζν κεγαιχηεξε είλαη απηή ε απφθιηζε ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη θαη ν θίλδπλνο. 

(Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009) 

Ο θίλδπλνο είλαη δηαθνξεηηθή έλλνηα απφ ηελ αβεβαηφηεηα (uncertainty). ηελ 

πεξίπησζε ηνπ θηλδχλνπ ην απνηέιεζκα δελ είλαη βέβαην αιιά κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ κε ζρεηηθά κεγάιε αθξίβεηα νη πηζαλφηεηεο ησλ απνθιηλφλησλ 

απνηειεζκάησλ. ηελ αβεβαηφηεηα σζηφζν, ην απνηέιεζκα δελ κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

κε ηελ ρξήζε πηζαλνηήησλ. (Knight, 1921) 

Τπάξρνπλ δηάθνξα είδε θηλδχλνπ πνπ ζρεκαηίδνπλ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηεο 

επέλδπζεο: 
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1. Κίνδςνορ επιηοκίων (interest rate risk) 

Η κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ιφγσ κηαο κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ. Μηα 

κεηαβνιή ζηα επηηφθηα επηθέξεη αληίζεηε κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

2. Κίνδςνορ αγοπάρ (market risk) 

Μεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ιφγσ αιιαγψλ ζην ζχλνιν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

3. Δπισειπημαηικόρ κίνδςνορ (business risk) 

ρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ βαζκφ 

ζηνλ νπνίν κεηαβάιινληαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο κεγέζε (πσιήζεηο, 

πάγηα ζηνηρεία, αγνξέο, επελδχζεηο θηι.) 

4. Πολιηικόρ κίνδςνορ (political risk) 

Αθνξά ηνλ θίλδπλν ηνλ απνδφζεσλ ιφγσ πηζαλψλ κεηαβνιψλ ζηα πνιηηηθά 

δξψκελα κηαο ρψξαο. 

5. Κίνδςνορ πεςζηόηηηαρ (liquidity risk) 

Ο θίλδπλνο απηφο βξίζθεηαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά φπνπ ην πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν είλαη δηαπξαγκαηεχζηκν. Η ηθαλφηεηα κηαο επέλδπζεο λα 

κεηαηξέπεηαη ζε κεηξεηά ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ρσξίο ηδηαίηεξν 

θφζηνο κεηαηξνπήο νλνκάδεηαη πεςζηόηηηα. Με απνηέιεζκα, φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε αβεβαηφηεηα γηα ηνλ ρξφλν κεηαηξνπήο ηεο επέλδπζεο 

ζε κεηξεηά ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο. 

6. Κίνδςνορ πληθωπιζμού (inflation risk) 

Δίλαη ε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο ιφγσ αχμεζεο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη κείσζεο ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ. 

7. Σςναλλαγμαηικόρ κίνδςνορ (exchange rate risk) 

Δίλαη θίλδπλνο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ φηαλ ε επέλδπζε αθνξά μέλν 

λφκηζκα. ρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ ηζνηηκία ησλ λνκηζκάησλ (ππνηίκεζε ή 

αλαηίκεζε). 

8. Φπημαηοοικονομικόρ κίνδςνορ (financial risk) 

ρεηίδεηαη κε ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. Ο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο κηαο επηρείξεζεο είλαη αλάινγνο κε ην χςνο 

ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ  πνπ ρξεζηκνπνηεί. 
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Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο (θαη πην ζχγρξνλνο) αλάιπζεο ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε δηάζπαζε 

ηνπ ζε δχν κέξε: 

 Σςζηημαηικόρ κίνδςνορ (systematic risk). Λέγεηαη αιιηψο θίλδπλνο ηεο αγνξάο ή 

κε δηαθνξνπνηήζηκνο (non-diversifiable) θίλδπλνο θαη είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηηο ζπλνιηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο θαη δελ εμαιείθεηαη απφ ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή. Απηφ δηφηη πξνέξρεηαη απφ εμσηεξηθέο δπλάκεηο 

ηεο αγνξάο θαη δηάθνξα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε πνπ δελ έρνπλ άκεζε ζρέζε 

κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ κεηαμχ ηνπο ζχλδεζε, 

σζηφζν φκσο ηα επεξεάδνπλ. 

 Μη Σςζηημαηικόρ κίνδςνορ (unsystematic risk). Λέγεηαη θαη δηαθνξνπνηήζηκνο  

θίλδπλνο θαη κπνξεί κεησζεί θαηά πνιχ ή θαη λα εμαιεηθζεί κε ηελ 

δηαθνξνπνίεζε (diversification) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η δηαθνξνπνίεζε είλαη ε 

δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη (εληειψο) ζεηηθά κεηαμχ ηνπο, κε ζθνπφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θηλδχλνπ. Οπζηαζηηθά έλα εληειψο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην έρεη 

εμαθαλίζεη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν έρνληαο κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ. 

Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ πξνζπαζήζεη λα ππνινγίζνπλ ηνλ βέιηηζην αξηζκφ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ εμάιεηςε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Οη Evans 

θαη Archer αλαθέξνπλ φηη ην βέιηηζην λνχκεξν είλαη 15-18 πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(κεηνρέο ζπγθεθξηκέλα) κε ίζν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζην ραξηνθπιάθην, δειαδή 

wi = (1/N) (Evans & Archer, 1968). Οη Warner θαη Lau ππνζηήξημαλ φηη έλα 

ραξηνθπιάθην κε 20 πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (κεηνρέο) έρεη ζρεδφλ κφλν ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν θαη φηη ν κέζνο ιφγνο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πξνο ηνλ ζπλνιηθφ είλαη 

30% γηα θάζε κεηνρή (Wagne & Lau, 1971). 

 

2.3 Η Έννοια ηος Οικονομεηπικού Μονηέλος και ηος Υαπηοθςλακίος 

 

Ο ηξφπνο δεκηνπξγίαο θαη δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη ε 

παξαθνινχζεζε ηνπ απφ ηνπο επελδπηέο (ηδηψηεο θαη ζεζκηθνχο), βξίζθεηαη ζε κηα 

ζπλερήο έξεπλα κε ζθνπφ ηελ αλεχξεζε ηξφπσλ κεγηζηνπνίεζεο ησλ απνδφζεσλ πνπ 

επηζπκνχλ. ηελ πξνζπάζεηα απηή έρνπλ δεκηνπξγεζεί πνιιά νηθνλνκεηξηθά κνληέια 

πξφβιεςεο ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ηειηθφ ζθνπφ 

ηελ κέγηζηε απνθφκηζε θέξδνπο. Σα κνληέια απηά, έρνπλ ζαλ κεηαβιεηέο είηε 



8 

 

ζεκειηψδε ζηνηρεία (fundamental values) ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. κέγεζνο επηρείξεζεο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, αμία επηρείξεζεο, ηηκέο άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θηι.) είηε ζηνηρεία αληηπξνζσπεπηηθψλ θηλδχλσλ (risk proxy values) είηε ζηνηρεία ηνπ 

εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο (κεηαβνιή πιεζσξηζκνχ, ηηκέο επηηνθίσλ, νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ζηελ αγνξά θηι.). Γεκηνπξγψληαο ηέηνηα κνληέια νη δηάθνξνη αλαιπηέο (θαη 

επελδπηέο) πξνζπαζνχλ λα πξνζεγγίζνπλ κε ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ηηο πξαγκαηηθέο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ (ή απνδφζεσλ) ψζηε λα ηηο εθαξκφδνπλ ζε κηα πην επξεία 

θιίκαθα γηα ηηο επελδχζεηο θαη ηηο πξνβιέςεηο ηνπο. 

Ωζηφζν, είλαη άμην αλαθνξάο απηφ πνπ έρεη ζρνιηάζεη ν Theil φηη, ηα κνληέια είλαη 

γηα λα ηα ρξεζηκνπνηνχκε αιιά φρη γηα λα ηα πηζηεχνπκε. (Theil, 1971). Αθφκα, φζνλ 

αθνξά ηνπο επελδπηέο ζχκθσλα κε ηνλ Malkiel, ππάξρνπλ ηξία είδε επελδπηψλ: απηνί 

νη νπνίνη δελ γλσξίδνπλ, απηνί νη νπνίνη δελ γλσξίδνπλ φηη δελ γλσξίδνπλ θαη απηνί νη 

νπνίνη γλσξίδνπλ φηη δελ γλσξίδνπλ (Malkiel, 2003). 

ε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν δελ ππάξρεη θαλέλα νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ λα 

έρεη πξνβιέςεη θάπνηα νηθνλνκηθή θξίζε (π.ρ. ηελ θξίζε ηνπ 1929, ηελ θξίζε ηνπ 2008 

θηι) (Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ηα κνληέια απηά 

πξνζεγγίδνπλ ζεκαληηθά ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο θαη πεξηπηψζεηο πνπ ην πξαγκαηηθφ 

απνηέιεζκα δηαθέξεη πνιχ απφ ην πξνβιεπφκελν (αλακελφκελε απφδνζε/expected 

return). Όια ηα κνληέια ζηεξίδνληαη ζηελ επηζηήκε ηεο νηθνλνκεηξίαο (ηνκέαο ηεο 

νηθνλνκηθήο επηζηήκεο) ε νπνία αλαιχεη ηηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί 

απφ ζεσξεηηθνχο αλαιπηέο κέζα απφ εκπεηξηθέο κειέηεο θαη αμηνινγήζεηο. Με βάζε ηα 

παξαπάλσ, γίλεηαη αθελφο ιεπηνκεξήο αλάιπζε κηαο νηθνλνκηθήο ζρέζεο θαη αθεηέξνπ 

πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο λέσλ. Σν απνηέιεζκα ηεο καζεκαηηθήο έθθξαζεο κηαο 

πνζνηηθήο ζρέζεο κε ζθνπφ ηελ θαηαζθεπή ελφο ππνδείγκαηνο είλαη ην νηθνλνκεηξηθφ 

ππφδεηγκα (ή νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν/econometric model). Η δηαθνξά ηνπ απφ ηα 

ππφινηπα ππνδείγκαηα ησλ άιισλ επηζηεκψλ είλαη ε αδπλακία έθθξαζεο φισλ ησλ 

παξαγφλησλ (κεηαβιεηψλ) πνπ επεξεάδνπλ ην ππφ εμέηαζε θαηλφκελν ζε πνζνηηθή 

κνξθή. Γηα απηφ ην ιφγν, φινη απηνί νη παξάγνληεο αληηπξνζσπεχνληαη απφ κηα 

κεηαβιεηή, ε νπνία νλνκάδεηαη ηπραία ή ζηνραζηηθή κεηαβιεηή. πλήζσο 

ζπκβνιίδεηαη κε ην γξάκκα ε . (Αγηαθιφγινπ & Μπέλνο, 2014) 

Έλα νηθνλνκηθφ (θαη φρη νηθνλνκεηξηθφ) ππφδεηγκα πεξηγξάθεη έλα νηθνλνκηθφ 

θαηλφκελν κε καζεκαηηθφ ηξφπν κε βάζε θάπνηεο ζεσξεηηθέο ππνζέζεηο. Πξφθεηηαη γηα 

ην ιεγφκελν πξνζδηνξηζηηθφ ππφδεηγκα. Αληηζέησο, ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα, κε 

ηελ πξνζζήθε ηεο ηπραίαο κεηαβιεηή, κεηαηξέπεη ην πξνζδηνξηζηηθφ ππφδεηγκα ζε 
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ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα. Γηα παξάδεηγκα, ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα ηεο ζπλάξηεζεο 

πξνζθνξάο-δήηεζεο ελφο αγαζνχ είλαη: 

Q = α + βP + ε, 

φπνπ: 

Q = πνζφηεηα πξντφληνο 

P = ηηκή πξντφληνο 

ε = ηπραία κεηαβιεηή 

ε απηή ηελ πεξίπησζε ην ε εθθξάδεη φινπο απηνχο ηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ ζρέζε πξνζθνξάο-δήηεζεο ελφο αγαζνχ θαη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Η αλάιπζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θαηλνκέλνπ απνηειείηαη απφ έμη βήκαηα. Η κέζνδνο 

είλαη γλσζηή σο κέζνδνο ηεο νηθνλνκεηξίαο θαη παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 2.1 

παξαθάησ (Αγηαθιφγινπ & Μπέλνο, 2014). 

Πίνακαρ 2.1 Μεθοδολογία ηηρ Οικονομεηπίαρ 

Πεγή: πγγξαθέαο 

I. Οηθνλνκηθφ Φαηλφκελν 

II. Οηθνλνκεηξηθφ Τπφδεηγκα 

III. πιινγή Γεδνκέλσλ 

IV. Δθηίκεζε Τπνδείγκαηνο 

V. ηαηηζηηθνί Έιεγρνη 

VI. Γηακφξθσζε Πξνβιέςεσλ 

 

Όπσο αλαθέξεηαη παξαπάλσ, ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα είλαη ην εξγαιείν ηνπ 

επελδπηή κε βάζε ην νπνίν δηακνξθψλεη ην ραξηνθπιάθην ηνπ. Υαξηνθπιάθην είλαη ν 

ζπλδπαζκφο δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία θαηέρεη ν επελδπηήο θαη ε 

δηαρείξηζε ηνπ είλαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ηα ζπλδπάδεη κε βάζε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ, 

δειαδή ην θέξδνο πνπ απνζθνπεί θαη ην ξίζθν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη 

(Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). Ο επελδπηήο έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ πξντφληα απφ ηηο 

δηάθνξεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο: 

1. Φπημαηαγοπά (έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ, βξαρππξφζεζκα δάλεηα, 

εκπνξηθά ρξεφγξαθα, πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ θηι.) 
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2. Κεθαλαιαγοπά (αγνξά κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ) 

3. Αγοπά εμποπεςμάηων (πξντφληα ελέξγεηαο, κέηαιια, γεσξγηθά εκπνξεχκαηα 

θηι.) 

4. Αγοπά ζςναλλάγμαηορ (επελδχζεηο ζε ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο) 

5. Αγοπά Παπαγώγων 

Ο ζθνπφο ησλ αγνξψλ απηψλ είλαη ε ζπγθέληξσζε ησλ πιενλαζκαηηθψλ 

νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ (αγνξαζηψλ) θαη ησλ ειιεηκκαηηθψλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ 

(πσιεηψλ) γηα ηε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ (νπκπεληψηεο & Σακπαθνχδεο, 2017). Η 

δηακφξθσζε ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηνπ επελδπηή, 

δειαδή ην θεθάιαην πνπ έρεη δηαζέζηκν πξνο επέλδπζε, ην ρξνληθφ δηάζηεκα ζην νπνίν 

επηζπκεί λα δεζκεχζεη ην θεθάιαην ηνπ, ηελ αλακελφκελε απφδνζε πνπ απαηηεί απφ ηε 

ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε θαζψο θαη ην κέγεζνο ηνπ ξίζθνπ (θηλδχλνπ) πνπ κπνξεί λα 

αλαιάβεη γηα λα επηηχρεη ηελ απφδνζε πνπ απαηηεί. Η δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη ζπγθεθξηκέλα απφ νθηψ (8) ζηάδηα απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

επελδπηή: 

1. Καζνξηζκφο ηνπ αλακελφκελνπ εηζνδήκαηνο απφ ηελ επέλδπζε. 

Τπνινγηζκφο ηνπ ειάρηζηνπ αλακελφκελνπ εηζνδήκαηνο ππφ ηηο πην αξλεηηθέο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

2. Ύςνο αλνρήο θηλδχλνπ ηνπ επελδπηή (risk lover – risk averse) 

Δίλαη ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ ζηνλ νπνίν κπνξεί λα εθηεζεί ν επελδπηήο θαη 

έρεη άκεζε ζρέζε κε ην ραξαθηήξα ηνπ θαη ηηο ζπλζήθεο ζηηο νπνίεο δεη. Δπίζεο 

έρεη άκεζε ζρέζε κε ηηο ζπλέπεηεο πνπ ζα ππάξμνπλ ζε πεξίπησζε δεκίαο. 

3. θηαγξάθεζε επελδπηηθψλ πεξηνξηζκψλ. Δμαξηάηαη απφ: 

a) ηε ξεπζηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

b) ηνλ επελδπηηθφ νξίδνληα: ε πξνβιεπφκελε εκεξνκελία ξεπζηνπνίεζεο 

ηκήκαηνο ή ζπλνιηθνχ χςνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

c) ηνπο θνξνινγηθνχο πεξηνξηζκνχο: δηφηη φινη νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη 

γηα ην θέξδνο (ή ηελ απφδνζε) κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ. 

d) ηνπο λνκηθνχο πεξηνξηζκνχο, αλαθέξεηαη θπξίσο ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο 

e) ζπγθεθξηκέλεο αλάγθεο θαη ζπλζήθεο φπσο ε ειηθία ηνπ επελδπηή, χςνο 

ηξέρνληνο εηζνδήκαηνο, νηθνγελεηαθέο ππνρξεψζεηο θηι. 

4. Καζνξηζκφο επελδπηηθψλ ζθνπψλ, νη νπνίνη είλαη: 

a) Σν ηξέρνλ εηζφδεκα 

b) Η κεγέζπλζε ηνπ ηξέρνληαο εηζνδήκαηνο 
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c) Η αχμεζε θεθαιαίνπ 

d) Η δηαηήξεζε ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

5. Καηαλνκή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Δίλαη ην είδνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα νπνία ζα επελδχζεη θαζψο θαη 

ην πνζνζηφ θεθαιαίνπ πνπ ζα επελδχζεη ζην θάζε έλα. 

6. Δπηζπκεηή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ: 

a) Δλεξγεηηθή (πξφβιεςε κειινληηθψλ θεξδψλ, ηερληθή αλάιπζε, 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ θηι.) 

b) Παζεηηθή (βαζίδεηαη θπξίσο ζηε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ, κηθξή 

αλάκεημε ηνπ επελδπηή ζηε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ) 

7. Δπηινγή ζπγθεθξηκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην 

ραξηνθπιάθην. 

8. Μέηξεζε θαη αμηνιφγεζε απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ. 

Αμηνιφγεζε ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε θαζψο 

θαη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιήθζεθε θαη ιήςε απνθάζεσλ ή πξαγκαηνπνίεζε 

κεηαβνιψλ ζηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

(Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009) 

Η αλακελφκελε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο είλαη δχν έλλνηεο νη νπνίεο ζπλδένληαη 

ζηελά θαζψο ππάξρεη κηα αληαιιαγή (trade off) πνπ ζεκαίλεη φηη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κε πςειή αλακελφκελε απφδνζε έρνπλ πςειφ θίλδπλν θαη ην αληίζεην. Η 

αλακελφκελε απφδνζε δειαδή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη κηα ζεηηθή 

ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρνπλ (Ραπηφπνπινο, 2012). Παξαθάησ ζην 

δηάγξακκα 2.1 παξαηεξνχκε ηε ζεηηθή ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ γηα θάπνηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα. 

 

 Πεγή: (Δπξεηήξην Οηθνλνκηθψλ Όξσλ)  www.euretirio.com 

http://www.euretirio.com/
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Γιάγπαμμα 1: σέζη Απόδοζηρ - Κινδύνος Υπημαηοπιζηυηικών Πποφόνηυν 

 

2.4 Η Τπόθεζη ηηρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

 

Η ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (efficient market hypothesis-EMH) 

αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Fama Eugene ζε δηάθνξεο δεκνζηεχζεηο. Αλαθέξεη φηη πνιινί 

επελδπηέο εκθαλίδνπλ δχν αθξαίεο αληηδξάζεηο ζηελ εκθάληζε κηαο λέαο πιεξνθνξίαο, 

είηε ππεξαληηδξνχλ είηε ππναληηδξνχλ. Οη επελδπηέο πξέπεη λα έρνπλ ηπραίεο θαη 

απζφξκεηεο αληηδξάζεηο, λα αθνινπζνχλ δειαδή ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, έηζη ψζηε λα 

δεκηνπξγεζεί ην θαηλφκελν net effect, φηαλ δειαδή ε ηηκή κηαο κεηνρήο απμάλεηαη. Με 

ηελ ζεσξία απηή νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνζαξκφδνληαη αλαιφγσο θαη 

κε άκεζν θαη γξήγνξν ξπζκφ ζηελ εκθάληζε λέσλ πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη αλεμάξηεηεο 

απφ ηηο απνδφζεηο θαη ηηο παξειζνληηθέο ηηκέο. Απηφ έρεη νδεγήζεη ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ε ηερληθή θαη ζεσξεηηθή αλάιπζε δελ κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. χκθσλα κε ηνλ Eugene Fama, ε αγνξά είλαη 

απνηειεζκαηηθή φηαλ νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αληαλαθινχλ πιήξσο ηελ 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. (Fama E. F., Efficient capital markets: a review of theory and 

empirical workThe Journal of Finance. 25: 383–417, 1970) (Fama E. F., Random Walks 

In Stock Market Prices, 1965). 

Σα ραξαθηεξηζηηθά κηαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη: 

1. Τπάξρνπλ πνιινί επελδπηέο πνπ δξνπλ νξζνινγηθά, αλεμάξηεηα κεηαμχ 

ηνπο θαη έρνπλ ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο κε ην κηθξφηεξν 

θίλδπλν (risk averse) 

2. Γελ ππάξρνπλ έμνδα ζπλαιιαγψλ 

3. Όινη έρνπλ πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο ρσξίο θφζηνο θαη ρσξίο 

θαζπζηέξεζε 

4. Η δηάρπζε ησλ πιεξνθνξηψλ γίλεηαη ηπραία ζε φιε ηελ αγνξά 

5. Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο 

6. Οη πξνζαξκνγέο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ακεξφιεπηεο 

θαη νη επελδπηέο αληηδξνχλ γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζε απηέο 

7. Όινη νη επελδπηέο δαλείδνπλ θαη δαλείδνληαη κε ην ίδην επηηφθην ην νπνίν 

είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (risk free) 

(Αλαζηαζφπνπινο, 2017) 

Τπάξρνπλ ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ: 
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1. Αζθενήρ μοπθή αποηελεζμαηικήρ αγοπάρ (weak form of EMH), είλαη ε αγνξά πνπ 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ ελζσκαηψζεη φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηελ 

κειινληηθή ηηκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Τπάξρεη θάπνηα ζπζρέηηζε ησλ 

παιαηψλ απνδφζεσλ κε ηηο ηξέρνπζεο, σζηφζν νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ απηή ηε ζπζρέηηζε γηα λα απνθνκίζνπλ θέξδνο θαη λα απμήζνπλ 

ηηο απνδφζεηο ηνπο. Απηή ε κνξθή ζρεηίδεηαη αξθεηά κε ην ππφδεηγκα ηνπ ηςσαίος 

πεπιπάηος  πνπ ζα παξνπζηαζηεί παξαθάησ. 

2. Ζμι-ιζσςπήρ μοπθή αποηελεζμαηικήρ αγοπάρ (semistrong form EMH), είλαη ε 

αγνξά πνπ νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελζσκαηψλνπλ φιε ηε 

δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε (ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη άιιεο δεκφζηεο 

πιεξνθνξίεο, πνιηηηθέο, νηθνλνκηθέο θηι.). Δπνκέλσο απηή ε κνξθή 

ζπκπεξηιακβάλεη ηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. ε κηα ηέηνηα 

αγνξά δελ ππάξρεη επελδπηήο πνπ λα κπνξεί λα απνθνκίζεη θέξδνο 

ππεξαπνδφζεσλ ιφγσ φηη φιε ε πιεξνθφξεζε έρεη ελζσκαησζεί απεπζείαο ζηηο 

ηηκέο ησλ πξντφλησλ. 

3. Ηζσςπή μοπθή αποηελεζμαηικήρ αγοπάρ (strong form EMH), είλαη ε αγνξά πνπ νη 

ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελζσκαηψλνπλ ηφζν ηε δεκνζηεπκέλε φζν θαη 

ηε κε δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε. Δπνκέλσο απηή ε κνξθή ζπκπεξηιακβάλεη ηηο 

δχν πξνεγνχκελεο. Γελ ππάξρεη επελδπηήο πνπ λα κπνξεί λα πεηχρεη 

ππεξαπνδφζεηο δηαρξνληθά. (Fama E. F., Efficient capital markets: a review of 

theory and empirical workThe Journal of Finance. 25: 383–417, 1970) 

Παξαθάησ ζην δηάγξακκα 2.2 παξαηεξνχκε κε πνην ηξφπν ζπλδένληαη ηα ηξία είδε 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαζψο θαη ην βαζηθφ ραξαθηεξεζηηθφ πιεξνθφξεζεο ηεο 

θάζε κίαο.  
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 Πεγή: πγγξαθέαο 

Γιάγπαμμα 2: Μοπθέρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ πνιινί νηθνλνκνιφγνη θαη αλαιπηέο πνπ είλαη 

αληίζεηνη ζηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Τπνζηεξίδνπλ πσο πξαθηηθά ε 

αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή θαη νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο ηηκέο κε απνηέιεζκα πνιινί επελδπηέο λα 

πεηπραίλνπλ ππεξαπνδφζεηο θαη λα πνιιαπιαζηάδνπλ ηα θέξδε ηνπο, π.ρ. Warren Buffet 

(Chrikova, 2012). Αθφκα, ν Paul Krugman αλαθέξεη φηη ν απμαλφκελνο αξηζκφο ησλ 

επελδπηψλ θαη ε ηάζε ηνπο γηα γξήγνξα θέξδε ζε πνιχ κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα ηνπο 

σζνχλ ζε εζθαικέλεο αγνξαπσιεζίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απηφ νδεγεί ζε 

δεκηνπξγία αλσκαιηψλ ζηελ αγνξά (market anomalies) κε άκεζν επαθφινπζν φηη νη 

ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

πιεξνθφξεζε. Τπάξρεη ρεηξαγσγία ηεο αγνξάο απφ κεγάιεο θεξδνζθνπηθέο θηλήζεηο 

(Ραπηφπνπινο, 2012). Με αθνξκή ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008/09 ν Krugman κε 

έλα άξζξν ηνπ ζηε New York Times έζεζε ζε κεγάιε ακθηζβήηεζε φιε ηε ζεσξία ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ησλ ππνζηεξηθηψλ ηεο. Τπνζηεξίδεη πσο νη πεξηζζφηεξνη 

νηθνλνκνιφγνη (γλσζηνί θαη σο «freshwater» economists) ζηεξίδνληαη ζε εχθνιεο θαη 

βνιηθέο ζεσξίεο νηθνλνκηθψλ πνπ «ζπκπεξηιακβάλνπλ ηα πάληα» («they will have to 

acknowledge the importance of irrational and often unpredictable behavior...and accept 

that an elegant economic “theory of everything” is a long way off.») ελψ σζηφζν ζηελ 

πξάμε (πξαγκαηηθή αγνξά), φπσο απνδεηθλχεηαη, νη θαηαζηάζεηο εμειίζζνληαη 

δηαθνξεηηθά. Σν ζπλδέεη άκεζα κε ηελ κεγάιε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008/09 πνπ 

μεθίλεζε απφ ηε θνχζθα ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη δηνρεηεχηεθε αξγφηεξα ζηελ 
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πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Αθνινπζνχλ κηα λενθιαζηθή κνλεηαξηζηηθή ηδενινγία (ηεο 

«ζρνιήο» ηνπ Chicago φπσο είλαη επξέσο γλσζηνί) θαη ηάζζνληαη αληίζεηνη κε ηελ 

ζπληεξεηηθή άπνςε ηνπ Keynes θαη ησλ ππνζηεξηθηψλ ηνπ (γλσζηνί θαη σο Keynesian 

economists ή «saltwater» economists) αλαθέξνληαο φηη κπνξνχλ λα γίλνληαη φια κε 

βάζε φηη πάληα νη αγνξέο ζα απηφ-δηνξζψλνπλ φιεο ηηο αλσκαιίεο πνπ εκθαλίδνληαη 

(Krugman, 2009). 

 

2.5 Θευπία Σςσαίος Πεπιπάηος (Random Walk Hypothesis) 

 

Η ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Pearson πεξί ην 1960. 

Αλαθέξεη φηη νη απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (κεηνρψλ) είλαη αλεμάξηεηεο 

κεηαμχ ηνπο θαη θαηαλέκνληαη ζηαζεξά ζε δηαρξνληθή βάζε. Γειαδή νη κειινληηθέο 

ηηκέο δελ έρνπλ θακία ζπζρέηηζε κε ηηο παξειζνληηθέο ηηκέο. Γηα απηφ ην ιφγν 

ππνζηεξίδεη πσο ν ηπραίνο πεξίπαηνο είλαη ην απνηέιεζκα ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. (Pearson, 1905), 

(Wikipedia, 2018) 

Ο Pearson αλαθέξεη ηνλ φξν απηφ ζε κηα αιιεινγξαθία ηνπ κε ηνλ Rayleigh Lord 

θαη παξνκνηάδεη ηελ ζεσξία ηνπ κε ηε δηαδξνκή πνπ δηαζρίδεη έλαο κεζπζκέλνο κέζα 

ζε έλα ρσξάθη. Σν θάζε επφκελν βήκα ηνπ αλζξψπνπ είλαη αλεμάξηεην απφ ην 

πξνεγνχκελν θαη πξαγκαηνπνηείηαη ηπραία θαη απξφβιεπηα. Σν κφλν ζίγνπξν βήκα 

είλαη ην ζεκείν ηεο εθθίλεζεο (Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). 

 

2.6 Η ύγσπονη Θευπία Υαπηοθςλακίος 

 

Η ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ (modern portfolio theory), αλαπηχρζεθε 

αξρηθά απφ ηνλ Harry Markowitz ηελ δεθαεηία ηνπ 1950 θαη απνζθνπεί ζην βέιηηζην 

ζπλδπαζκφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο επελδπηή θαζψο θαη ησλ δηάθνξσλ 

επελδπηηθψλ επηινγψλ γηα ηε δεκηνπξγία απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα είλαη απηά κε ηελ θαιχηεξε ζρέζε θηλδχλνπ – 

αλακελφκελεο απφδνζεο. Γειαδή γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ νη επελδπηέο 

επηιέγνπλ ηα ραξηνθπιάθηα κε ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε θαη γηα 

δεδνκέλε αλακελφκελε απφδνζε, νη επελδπηέο επηιέγνπλ απηά κε ην κηθξφηεξν θίλδπλν  

(νπκπεληψηεο & Σακπαθνχδεο, 2017). Ο Markowitz κε δχν επηζηεκνληθά άξζξα 

(Markowitz, Portfolio Selection, 1952) θαη (Markowitz, Portfolio Selection: Efficient 
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Diversification of Investments, 1959) αλαιχεη φηη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ 

κεκνλσκέλσλ ζηνηρείσλ, ν θίλδπλνο ηνπ θάζε ζηνηρείνπ θαζψο θαη ε ζπλδηαθχκαλζε 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ζηνηρείσλ απηψλ. Με βάζε απηή ηε ζεσξία δεκηνπξγήζεθε 

αξγφηεξα έλα απφ ην πην ζεκειηψδε θαη βαζηθά κνληέια απνηίκεζεο ζηε ζχγρξνλε 

νηθνλνκία, ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing 

Model – CAPM) ή αιιηψο Καπ-Δμ. Δπηπιένλ, πθίζηαληαη θάπνηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ νη νπνίεο είλαη: 

1. Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ ηνπο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή γηα ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

2. Απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averse) θαη φζν ν πινχηνο ηνπο απμάλεηαη 

επελδχνπλ φιν θαη ιηγφηεξν ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε θίλδπλν (αχμνπζα 

ή/θαη ζρεηηθή απφιπηε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν). 

3. Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

4. Οη επελδπηέο παίξλνπλ απνθάζεηο βαζηδφκελνη ζηελ αλακελφκελε απφδνζε 

θαη ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο θίλδπλνο είλαη νπζηαζηηθά ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ (δηαθχκαλζε θαη ζπλδηαθχκαλζε) ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

5. Γηα θαζνξηζκέλν χςνο θηλδχλνπ απαηηνχλ κέγηζηε αλακελφκελε απφδνζε 

θαη γηα θαζνξηζκέλν χςνο αλακελφκελεο απφδνζεο απαηηνχλ ηνλ ειάρηζην 

θίλδπλν. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη ζχκθσλα κε ηνλ Markowitz νη επελδπηηθέο απνθάζεηο είλαη κηα 

ζπλάξηεζε αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

ρεηηθά, κε ηελ αγνξά, ν Markowitz ππνζέηεη φηη ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή 

(efficient market), δειαδή νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνξξνθνχλ γξήγνξα 

θαη έγθαηξα φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε αλαθνξηθά κε ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο 

θαη ηεο δήηεζεο (Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). 

Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ην απνηεινχλ (φηαλ ε εθηίκεζε 

γίλεηαη κε δεηγκαηνιεςία). Σν άζξνηζκα ησλ ζηαζκίζεσλ είλαη πξνθαλψο ην 100% ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Άξα έρνπκε: 

 

Δ(Rp) =  ̅p = ∑   
   xE(Rx) (1) 

φπνπ, 
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Δ(Rp) θαη  ̅p = αλακελφκελε απφδνζε 

Wx = ην πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν x 

n = ν αξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην ραξηνθπιάθην 

Δ(Rx) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ x 

Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηε δηαθχκαλζε ησλ πηζαλψλ απνηειεζκάησλ γχξσ απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. Σν ζηαηηζηηθφ κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε δηαθχκαλζε θαη θαη΄επέθηαζε ε ηεηξαγσληθή ξίδα απηήο πνπ είλαη 

ε ηππηθή απφθιηζε. Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ ηνλ επηκέξνπο 

θίλδπλν ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, απφ ηνλ ζπλδπαζηηθφ θίλδπλν 

κεηαμχ ηνπο πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε (covariance) ησλ απνδφζεσλ 

ηνπο θαζψο απφ ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζην 

ραξηνθπιάθην. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη: 

 

ζp = ∑   
   x

2
ζy

2
 + ∑ ∑   

   
 
   xwyζxy  (x≠y) (2) 

φπνπ, 

ζxy  = ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y 

wx θαη wy = ην πνζνζηφ θεθαιαίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία x 

θαη y 

n = ν αξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην ραξηνθπιάθην 

Η ζπλδηαθχκαλζε είλαη έλα απφιπην κέηξν ην νπνίν δείρλεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν 

δχν κεηαβιεηέο (π.ρ. νη x θαη y) «θηλνχληαη καδί» φζνλ αθνξά ηηο αλακελφκελεο ηηκέο 

ηνπο. Γηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ν ππνινγηζκφο δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

COVxy = ζxy = 
∑     

 
                      

   
 (3) 

 

φπνπ, 

COVxy = ζxy  = ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y 

rxi = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ x ζην ζελάξην i 

E(rx) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ x 

ryi = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ y ζην ζελάξην i 

E(ry) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ y 

Ν = ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ 
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Σν απνηέιεζκα ηεο ζπλδηαθχκαλζεο θαλεξψλεη πνιιά φζνλ αθνξά ην πψο 

ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Γειαδή, έλαο ζεηηθφο αξηζκφο 

ζπλδηαθχκαλζεο θαηαδεηθλχεη φηη φηαλ ην έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεηαβάιιεηαη 

ζεηηθά (ή αξλεηηθά) ην ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ην άιιν. Τπάξρεη δειαδή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Έλαο αξλεηηθφο αξηζκφο ζπλδηαθχκαλζεο ζεκαίλεη πσο φηαλ 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεηαβάιιεηαη ζεηηθά (αξλεηηθά) ην άιιν κεηαβάιιεηαη 

αξλεηηθά (ζεηηθά). Τπάξρεη δειαδή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Μεδεληθή 

ζπλδηαθχκαλζε ζεκαίλεη πσο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεηαβάιινληαη αλεμάξηεηα 

κεηαμχ ηνπο. Ωζηφζν, ε ζπλδηαθχκαλζε έρεη έλα κεηνλέθηεκα φζνλ αθνξά ηηο κνλάδεο 

κέηξεζεο θαη έηζη θαζηζηά δχζθνιε ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο. Γηα ηελ 

απνθπγή απηνχ ηνπ κεηνλεθηήκαηνο δεκηνπξγήζεθε ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ξ 

(correlation coefficient) (νπκπεληψηεο & Σακπαθνχδεο, 2017). 

 

ξxy = 
   

    
 (4) 

φπνπ, 

ξxy = ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y 

ζxy  = ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y 

 ζxy = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ x 

 ζxy = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ y 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο απφ -1 έσο 1 (-1 ≤ ξ ≤ 1). Σν -1 

θαηαδεηθλχεη πιήξεο αξλεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(θηλνχληαη αληίζηξνθα). Γειαδή φηαλ ε απφδνζε ηνπ ελφο απμάλεηαη (κεηψλεηαη) ηφηε ε 

απφδνζε ηνπ άιινπ κεηψλεηαη (απμάλεηαη) θαη ην 1 ηειείσο ζεηηθή ζπζρέηηζε 

(θηλνχληαη καδί), δειαδή φηαλ ε απφδνζε ηνπ ελφο απμάλεηαη (κεηψλεηαη) ηφηε θαη ε 

απφδνζε ηνπ άιινπ απμάλεηαη (κεηψλεηαη). Όηαλ ν ξ = 0 ηφηε δελ ππάξρεη γξακκηθή 

ζπζρέηηζε ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (δελ ηζρχεη ην αληίζηξνθν). Απηφ βεβαία 

δελ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη θάπνηνπ άιινπ είδνπο ζπζρέηηζε πνπ λα κελ είλαη 

γξακκηθή θαη λα ηα ζπλδέεη (Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). 

Απφ ηηο ζρέζεηο (2) θαη (4) ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηαζρεκαηίδεηαη ζε: 

 

ζp = ∑   
   x

2
ζy

2
 + ∑ ∑   

   
 
   xwyξxyζxζy (5) 

Με ηηο αλαιχζεηο ηνπ, ν Markowitz απέδεημε φηη φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην, ηφζν κεηψλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ 
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κεκνλσκέλνπ θηλδχλνπ ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ελψ ε ζεκαληηθφηεηα 

ηεο ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ απηψλ απμάλεηαη θαη ππφ πξνυπνζέζεηο ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο, ηφζν κεηψλεηαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γειαδή ε 

ζπλδηαθχκαλζε ε νπνία έρεη άκεζε ζρέζε κε ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο είλαη ν θχξηνο 

παξάγνληαο γηα ην ζπλνιηθφ χςνο θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη φρη ηφζν νη 

κεκνλσκέλεο δηαθπκάλζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Ο Markowitz ηφληζε ηα νθέιε απφ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

αλαιχνληαο ηηο ηξεηο αθξαίεο πεξηπηψζεηο ηηκψλ πνπ κπνξεί λα πάξεη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο (Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, 

1959). Γηαθνξνπνίεζε είλαη ε θαηαλνκή ηνπ δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ ζε πεξηζζφηεξα 

απφ έλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(νπκπεληψηεο & Σακπαθνχδεο, 2017). Τπάξρνπλ ακέηξεηνη ζπλδπαζκνί ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην θαη κε δεδνκέλε ηε ζεηηθή ζρέζε 

αλακελφκελεο απφδνζεο-θηλδχλνπ, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ην δηαπηζηψζεη 

κεηαβάιινληαο θάζε θνξά ηα πνζνζηά ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη λα ην 

πξνζαξκφζεη ζηε δηθή ηνπ πξνηίκεζε. Σα νθέιε απφ ηε δηαθνξνπνίεζε ζρεηίδνληαη 

άκεζα κε ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κέζσ ηνπ νπνίνπ ν Markowitz ζρεκάηηζε ην 

βέιηηζην ραξηνθπιάθην ζηελ θακπχιε δπλαηνηήησλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Παξαθάησ 

εμεηάδνληαη νη ηξεηο πεξηπηψζεηο ηηκψλ ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ζε έλα 

ραξηνθπιάθην δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y. 

Να ζεκεησζεί φηη ν ηχπνο ηεο δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε δχν 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία x θαη y, είλαη: 

 

ζ
2

p = wx
2
ζx

2
 + wy

2
ζy

2
 - 2wxwyξxyζxζy  (6) 

1. πληειεζηήο ζπζρέηηζεο ίζνο κε έλα, ξ = 1 

Όηαλ ππάξρεη πιήξεο ζεηηθή ζπζρέηηζε φπνπ ην ξ = 1, ε ζρέζε (6) ηζνχηαη κε: 

ζp = wxζx + wyζy  (7) 

ε απηή ηελ πεξίπησζε ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο 

φξνο ησλ επηκέξνπο θηλδχλσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y. Οπζηαζηηθά 

δελ ππάξρεη θάπνην φθεινο απφ ηε δηαθνξνπνίεζε αθνχ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

κεηαβάιινληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη δελ έρεη επηηεπρζεί κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ. 

Οη ζπλδπαζκνί ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ βξίζθνληαη επάλσ ζε κία επζεία 

γξακκή φπσο παξαηεξνχκε ζην Γηάγξακκα 3 πνπ εθθξάδεη ηε ζπλάξηεζε ηεο 
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αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ. (Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann, 

2007a). 

 

Πεγή: (www.d42.com, 2018) 

Γιάγπαμμα 3: ςνδςαζμοί Αναμενόμενηρ Απόδοζηρ-Κινδύνος για π= 1 

 

2. πληειεζηήο ζπζρέηηζεο ίζνο κε κεδέλ, ξ = 0 

ηελ πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, φπνπ ξ = ν θαη ε ζρέζε (6) ηζνχηαη κε: 

ζ
2

p = (wx
2
ζx

2
 + wy

2
ζy

2
)
1/2

   (8) 

Η ηππηθή απφθιηζε ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ ζηαζκηζκέλσλ κέζσλ φξσλ επί ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ x θαη y θαη έρεη επηηεπρζεί θάπνηνπ είδνπο 

δηαθνξνπνίεζε αθνχ ν θίλδπλνο έρεη κεησζεί ζεκαληηθά ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

πεξίπησζε 1. Παξαθάησ ζην Γηάγξακκα 4 παξαηεξνχκε ηελ απεηθφληζε ησλ 

ζπλδπαζκψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ φηαλ ξ = 0 (Elton, Gruber, Brown, & 

Goetzmann, 2007a). 
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Πεγή: (www.d42.com, 2018) 

Γιάγπαμμα 4: ςνδςαζμοί Αναμενόμενηρ Απόδοζηρ-Κινδύνος για π = 0 

 

3. πληειεζηήο πζρέηηζεο ίζνο κε -1, ξ = -1 

ηελ ηειεπηαία πεξίπησζε φπνπ ξ = -1, δειαδή ππάξρεη πιήξεο αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε ησλ x θαη y, ε εμίζσζε παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

ζp = wxζx - wyζy  (9) 

Η ηππηθή απφθιηζε ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη ε απφιπηε ηηκή ηεο δηαθνξάο 

ησλ ζηαζκηζκέλσλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απηφ 

δηαγξακκαηηθά (Γηάγξακκα 5) καο εκθαλίδεη πσο φινη νη ζπλδπαζκνί ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ βξίζθνληαη ζε δχν γξακκέο, κία γηα ηελ θάζε εμίζσζε (Elton, 

Gruber, Brown, & Goetzmann, 2007a). Η επίδξαζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

κεγηζηνπνηείηαη αθνχ επηηπγράλεηαη ν κηθξφηεξνο ζπλνιηθφο  θίλδπλνο ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο πεξηπηψζεηο 1 θαη 2. Αθφκα, κπνξεί λα βξεζεί έλα ραξηνθπιάθην 

κε ηέηνην ζπλδπαζκφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα έρεη κεδεληθφ θίλδπλν ζp 

= 0. 

Απηφ ζπκβαίλεη φηαλ νη ζηαζκίζεηο (ηα βάξε=weights) ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη αληηζηξφθσο αλάινγεο ησλ θηλδχλσλ ηνπο, δειαδή: 

Wx = 
    

  
  (10) 

Με αληηθαηάζηαζε ζηελ (6) ην απνηέιεζκα είλαη ζp = 0. 
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 Πεγή: (www.d42.com, 2018) 

Γιάγπαμμα 5: ςνδςαζμόρ Αναμενόμενηρ Απόδοζηρ-Κινδύνος για π = -1 

ε νπνηαδήπνηε απφ ηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο παξαπάλσ, ν ππνινγηζκφο ηνπ θηλδχλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηαβάιιεηαη (θπξίσο ιφγσ ηνπ ξ), αιιά ν ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο παξακέλεη ν ίδηνο θαη γηα ηηο ηξεηο: 

Δ(Rp) = wxΔ(Rx) + wyΔ(Ry) (11) 

χκθσλα κε ηνλ Markowitz (Markowitz, Portfolio Selection: Efficient 

Diversification of Investments, 1959), ππάξρεη ηξφπνο ππνινγηζκνχ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ γηα νπνηνδήπνηε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, ν ζπλδπαζκφο ησλ 

πνζνζηψλ ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα δίλεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. Απηφ είλαη 

ην ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο θαη ηα πνζνζηά (βάξε) ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ δίλνληαη απφ ηηο ζρέζεηο (11) θαη (12): 

Wx = 
  

         

     
          

       (11) θαη        Wy = 1 - Wx  (12) 

ην Γηάγξακκα 4 ην ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο είλαη απηφ ζην ζεκείν 

Μ ην φπνην βιέπνπκε φηη ζπλδπάδεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρ θαη y κε ηνλ θαιχηεξν 

δπλαηφ ηξφπν ψζηε λα ειαρηζηνπνηείηαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αθφκα, 

ζχκθσλα κε ηελ ίδηα ζεσξία, ε θακπχιε Μy ζην Γηάγξακκα 4 ιέγεηαη απνηειεζκαηηθφ 

ζχλνξν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δίλαη ε γξακκή πνπ ζπλδέεη ην ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο 

δηαθχκαλζεο κε ην ραξηνθπιάθην κε κέγηζηε αλακελφκελε απφδνζε (άξα θαη θίλδπλν). 
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Απηφ ζεκαίλεη φηη νπνηνζδήπνηε ζπλδπαζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ λα 

εθάπηεηαη επάλσ ζηελ θακπχιε είλαη θαη ν βέιηηζηνο. Γειαδή, ζε νπνηνδήπνηε ζεκείν 

ηεο θακπχιεο My, γηα δεδνκέλν χςνο αλακελφκελεο απφδνζεο εμαζθαιίδεηαη ν 

κηθξφηεξνο δπλαηφο θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ φπσο θαη γηα δεδνκέλν χςνο θηλδχλνπ ην 

ραξηνθπιάθην έρεη ηελ κεγαιχηεξε δπλαηή αλακελφκελε απφδνζε. Η επηινγή ηνπ 

ζεκείνπ εμαξηάηαη απφ ην χςνο ην θηλδχλνπ πνπ ζέιεη λα επσκηζηεί ν επελδπηήο. 

Σα ραξηνθπιάθηα επάλσ απφ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν είλαη κε εθηθηά 

ραξηνθπιάθηα θαζψο δελ ππάξρεη εθηθηφο ζπλδπαζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πνπ δηαγξακκαηηθά λα βξίζθεηαη επάλσ απφ ηελ θακπχιε θαζψο ζα έδηλαλ θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα ζε φξνπο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Σα ραξηνθπιάθηα θάησ 

απφ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ζηελ θακπχιε Mx (Γηάγξακκα 4), νλνκάδνληαη κε 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα θαζψο γηα νπνηνδήπνηε ζπλδπαζκφ ππάξρεη πάληα έλαο 

άιινο πνπ λα δίλεη είηε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε γηα ην ίδην χςνο θηλδχλνπ, 

είηε κηθξφηεξν θίλδπλν γηα ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε. Σα ραξηνθπιάθην θάησ απφ 

ηελ θακπχιε xy νλνκάδνληαη θπξηαξρνχκελα θαζψο ππάξρνπλ πνιιά άιια 

ραξηνθπιάθηα πνπ λα έρνπλ είηε θαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε είλαη κηθξφηεξν 

θίλδπλν είηε θαη ηα δχν. (νπκπεληψηεο & Σακπαθνχδεο, 2017). 

 

2.7 ςζηημαηικόρ και Μη ςζηημαηικόρ Κίνδςνορ 

 

Έπεηηα απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, είλαη θαιφ λα επηζεκαλζεί φηη ε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλαο ζεκαληηθφο ηξφπνο κείσζεο ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη, σζηφζν ζε θακία πεξίπησζε δελ κπνξεί λα 

εμαιεηθζεί πιήξσο. Όπσο αλαθέξακε αξρηθά, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο αλαιχεηαη ζε δχν 

κέξε, ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Με ηε δηαθνξνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίνπ «θαηαπνιεκάκε» ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Ο ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ δελ κπνξεί λα εμαθαληζηεί.  

Αο ππνζέζνπκε φηη δεκηνπξγνχκε έλα ραξηνθπιάθην κε n πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ έρνπλ ην ίδην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 
 

 
. Έζησ φηη ε κέζε δηαθχκαλζε θαη ε κέζε 

ζπλδηαθχκαλζε είλαη    θαη     αληίζηνηρα. Ο ηχπνο ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δηακνξθψλεηαη ζε: 

ζ
2

p = 
 

 
    + 

     

 
      (13) 
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Σν πξψην κέξνο ηεο εμίζσζεο πεξηγξάθεη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ (δηαθνξνπνηήζηκν) 

θίλδπλν θαζψο φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηφζν ν φξνο 

απηφο ζα πξνζεγγίδεη ην κεδέλ. Ο δεχηεξνο φξνο είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (κε 

δηαθνξνπνηήζηκνο) ή αιιηψο θίλδπλνο αγνξάο θαη παξαηεξνχκε φηη φζν απμάλεηαη ν 

αξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηφζν ην θιάζκα πιεζηάδεη ηε κνλάδα θαη ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηείλεη λα ηζνχηαη κε ηε κέζε ζπλδηαθχκαλζε 

   . 

Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν απνηειεζκαηηθή θαη είλαη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πάληα ζα ππάξρεη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Γηαγξακκαηηθά 

(Γηάγξακκα 6) βιέπνπκε ην δηαρσξηζκφ ησλ δχν εηδψλ θηλδχλνπ. Παξαηεξνχκε φηη 

ηειηθά, κεηά απφ θάπνην ζεκείν, ε επηπιένλ πξνζζήθε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην 

ραξηνθπιάθην δελ επεξεάδεη ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ θαζψο ζα έρεη παξακείλεη κφλν 

ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (Statman, 1987). 

 

 

    Πεγή: (Shovlin, 2011) 

Γιάγπαμμα 6: ςζηημαηικόρ και Μη ςζηημαηικόρ Κίνδςνορ σαπηοθςλακίος 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζε φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ ππάξρνπλ 

ζηελ αγνξά, φπσο καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, κεηαβνιέο επηηνθίσλ, πιεζσξηζκφο, 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θηι. Σν «άλνηγκα» ησλ αγνξψλ θαη ε 

παγθνζκηνπνίεζε είλαη βαζηθνί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ζε κηα γεληθή βάζε ζεηηθή, αθνχ ζε κηα παγθφζκηα 

αγνξά φια ηα πξντφληα αιιεινεπεξεάδνληαη ιίγν-πνιχ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 
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Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηνπο παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ 

ηελ επηρείξεζε. Δζσηεξηθή παξάγνληεο φπσο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ζπκπεξηθνξά 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο, απφδνζε εξγαδνκέλσλ θηι. είλαη νη παξάγνληεο νη νπνίνη 

θαζνξίδνπλ κέξνο ηεο απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Ωζηφζν κε ηε ζσζηή 

δηαθνξνπνίεζε, κηα αξλεηηθή ηάζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί απφ κηα άιιε ζεηηθή ελφο άιινπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. Απηφ είλαη θαη ην νπζηαζηηθφ φθεινο ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

(Αλαζηαζφπνπινο, 2017). 

Σέινο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ν επελδπηήο εθφζνλ θαηαθέξεη λα πεηχρεη 

κεγάιε δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθην ηνπ, ηφηε ν θίλδπλνο γηα ηνλ νπνίν 

απνδεκηψλεηαη είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, αθνχ ν κε ζπζηεκαηηθφο ζα έρεη 

εμαιεηθζεί. Γειαδή ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ 

αγνξά γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επεξεάδεηαη κφλν 

απφ απηφλ ηνλ θίλδπλν. Γηα παξάδεηγκα, εάλ θάπνηνο επελδπηήο δεκηνπξγήζεη έλα 

ραξηνθπιάθην κε φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο, δειαδή έλα ραξηνθπιάθην 

πνπ ηαπηίδεηαη κε ηελ αγνξά (ραξηνθπιάθην αγνξάο), ηφηε εμαξηάηαη απφ ην πφζν χςνο 

θηλδχλνπ ζέιεη λα αλαιάβεη γηα λα επελδχζεη ζην ραξηνθπιάθην. Δάλ δελ πξνηηκάεη λα 

αλαιάβεη κεγάιν θίλδπλν (risk averse) ηφηε ζα επελδχζεη ζε απηφ έλα πνζνζηφ ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπ θαη ην ππφινηπν ζε έλα άιιν αμηφγξαθν ρσξίο θίλδπλν. Σα αμηφγξαθα 

ρσξίο θίλδπλν είλαη γηα παξάδεηγκα ηα θξαηηθά νκφινγα ή ηα έληνθα γξακκάηηα 

δεκνζίνπ. Η επέλδπζε ζε ηέηνηνπ είδνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ ζπλεπάγεηαη θάπνην 

θίλδπλν (ζε ζεσξεηηθή βάζε). Δάλ πξνηηκάεη λα αλαιάβεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν ηφηε ζα 

επελδχζεη φιν ην θεθάιαην ηνπ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Δάλ πάιη είλαη risk 

lover, ηφηε ζα επελδχζεη φιν θεθάιαην ηνπ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη επηπιένλ 

ζα δαλεηζηεί ρξήκαηα γηα λα ηα επελδχζεη θαη απηά (Ραπηφπνπινο, 2012). 

 

2.8 Σο Τπόδειγμα ηος Δνόρ Γείκηη 

 

Η ζεσξία πνπ παξνπζίαζε ν Markowitz έγθεηηαη ζην πξφβιεκα ηνπ ππνινγηζκνχ 

φηαλ ππάξρεη κεγάινο αξηζκφο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην ραξηνθπιάθην. ε θάζε 

πεξίπησζε, πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ νη δηαθπκάλζεηο, νη αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη νη 

ζπλδηαθπκάλζεηο γηα φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Αλ έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε n 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηφηε πξέπεη λα γίλνπλ n(n+3)/2 ππνινγηζκνί. Σε ιχζε ζε απηφ ην 

πξφβιεκα έδσζε ν William Sharpe κε ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε (single index 

model). Η ζεσξία ηνπ Sharpe βαζίδεηαη ζην φηη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 
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ζρεηίδνληαη κε ηελ ηάζε ηεο αγνξάο άξα θαη κεηαμχ ηνπο, δηφηη φια επεξεάδνληαη απφ 

ηηο γεληθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ. Η κειέηε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ θαη ελφο δείθηε ηεο αγνξάο (π.ρ. έλαο γεληθφο δείθηεο ρξεκαηηζηεξίνπ) 

αξθνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ. Η απφδνζε 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξεί λα παξνπζηαζηεί ζαλ κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε κε 

ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. χκθσλα κε ηνλ Sharpe: 

Ri = αi + βiRm + εi (14) 

φπνπ, 

Ri = αλακελφκελε απφδνζε 

αi = κέξνο ηεο απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αλεμάξηεην απφ ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

βi = ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο 

Rm = απφδνζε δείθηε αγνξάο 

εi = ηπραίν ζθάικα, δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

(Sharpe, A Simplified Model for Portfolio Analysis, 1963) 

Ο ππνινγηζκφο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο γίλεηαη κε ηελ ρξήζε ηεο απιήο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο (simple linear regression) (Γηάγξακκα 7). Η γξακκή ηνπ 

ππνδείγκαηνο νλνκάδεηαη Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή ε θιίζε ηεο νπνίαο είλαη ν 

ζπληειεζηήο β ηνπ ππνδείγκαηνο. Απηφο ν ζπληειεζηήο νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο βήηα 

(beta) θαη είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο. 

βi = 
   

  
  (15) 

Δάλ ζηελ (15) αληηθαηαζηήζνπκε ην i κε m ηφηε ζπλεπάγεηαη φηη βm = 1.  

Δάλ β > 1, ηφηε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζεσξείηαη «επηζεηηθφ» θαζψο κεηαβάιιεηαη 

πην απφηνκα κε ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο (ε θιίζε ηεο επζείαο είλαη επίζεο 

κεγαιχηεξε). 

Δάλ β < 1, ηφηε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ραξαθηεξίδεηαη σο «ακπληηθφ», αθνχ νη 

κεηαβνιέο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ιηγφηεξν ηηο κεηαβνιέο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 
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Δάλ β = 1, ηφηε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζπκπίπηεη κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη κεηαβάιιεηαη ην ίδην. 

(Sharpe, Alexander, & Bailey, Investments 6th ed., 1999), (Sharpe, A Simplified Model 

for Portfolio Analysis, 1963) 

 

 Πεγή: (Diksha) , http://www.economicsdiscussion.net  

Γιάγπαμμα 7: Υαπακηηπιζηική Γπαμμή ηος Μονηέλος ενόρ Γείκηη 

 

2.9 Τπόδειγμα Αποηίμηζηρ Πεπιοςζιακών ηοισείυν – CAPM 

 

Έρνληαο ζαλ βάζε ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε, αξρηθά ν Sharpe θαη έπεηηα ν 

ίδηνο καδί κε ηνπο Lintner θαη Mossin θαηαζθεχαζαλ ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ ΤΑΠ (Capital Asset Pricing Model -CAPM (ζηα Διιεληθά 

έρεη απνδνζεί θαη ζαλ Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ηνηρείσλ). Δίλαη ε 

ζπλέρεηα ηεο ζεσξίαο ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz (ιέγεηαη θαη Θεσξία 

Κεθαιαηαγνξάο) ζε κηα πην απινπζηεπκέλε κνξθή φπνπ ν επελδπηήο αμηνινγεί θπξίσο 

ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο θαη δεκηνπξγεί ηηο πξνβιέςεηο ηνπ. Σν ΤΑΠ είλαη παγθνζκίσο 

αλαγλσξηζκέλν θαη ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζε πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο φπσο γηα 

ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαζψο θαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

Σν ΤΑΠ βαζίδεηαη ζε νξηζκέλεο ππνζέζεηο νη νπνίεο είλαη: 

http://www.economicsdiscussion.net/
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a) Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη κπνξνχλ λα δαλείδνληαη θαη λα 

δαλείδνπλ κε επηηφθην ίζν κε ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ρσξίο θίλδπλν (risk free asset). 

b) Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk 

averse). 

c) Κάζε κεκνλσκέλε ζπκπεξηθνξά ελφο επελδπηή δελ κπνξεί λα κεηαβάιιεη 

ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Όινη δέρνληαη ηηο ηζρχνπζεο ηηκέο 

ζηελ αγνξά. 

d) Οη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

e) Όιε ε πιεξνθφξεζε είλαη δηαζέζηκε ζε φινπο. 

f) Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη θνξνινγία. 

g) Η αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή θαη βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. Οη ηηκέο 

δηακνξθψλνληαη κε βάζε ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. 

h) Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. 

χκθσλα κε ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο είλαη θαλεξφ φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

είλαη αδχλαην λα ζπληξέρνπλ φιεο απηέο νη ζπλζήθεο ή θαη ηαπηφρξνλα θάπνηεο. Γη 

απηφ ην ιφγν ην ΤΑΠ έρεη ακθηζβεηεζεί ηδηαηηέξσο φζνλ αθνξά ηελ αμηνπηζηία ησλ 

απνηειεζκάησλ θαη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ ζαλ ππφδεηγκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη 

παγθνζκίσο. Ωζηφζν ε δηαρξνληθή ηζρχο ηνπ ΤΑΠ παξακέλεη αθφκα επίθαηξε θαη 

είλαη αδηακθηζβήηεην φηη έρεη πξνζθέξεη πνιχ γλψζε γηα ηελ αλάιπζε θαη αμηνιφγεζε 

ησλ επελδχζεσλ ζηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο. 

χκθσλα κε ηνπο Sharpe, Lintner θαη Mossin  ε εμίζσζε ηνπ ΤΑΠ είλαη: 

Δ(Ri) = rf + {(E(Rm) – rf)}βi (16) 

φπνπ, 

Δ(Ri) = αλακελφκελε απφδνζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

rf = απφδνζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν (risk free asset) 

E(Rm) = αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

βi = ζπληειεζηήο βήηα ραξηνθπιαθίνπ, κεηξά ηελ επαηζζεζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

(Sharpe, Capiral Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of 

Risk, 1964), (Mossin, 1966), (Lintner, 1965) 
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Η παξαπάλσ εμίζσζε ηνπ ΤΑΠ καο δείρλεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ζεηηθή ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη ν 

επελδπηήο αθνχ: (E(Rm) – rf) > 0, ν φξνο απηφο ιέγεηαη θαη risk premium θαη ην 

γηλφκελν {(E(Rm) – rf)}βi νλνκάδεηαη market risk premium. 

χκθσλα κε ην ΤΑΠ, ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο έρνπλ γξακκηθή 

ζρέζε θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν κπνξεί λα 

θαηαζθεπαζηεί ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο (capital market line-CML) ε νπνία δείρλεη 

ηνπο φξνπο αληαιιαγήο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη 

ζε ηζνξξνπία. Η γξακκή απηή ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ηεο απφδνζεο ζην χςνο ηνπ rf. 

ην Γηάγξακκα 8 παξαηεξνχκε ηελ επζεία γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ε νπνία 

ηέκλεηαη κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ζην ζεκείν Μ φπνπ ζην ζεκείν εθείλν ν 

επελδπηήο έρεη ελαπνζέζεη φιν ην θεθάιαην ηνπ ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε θίλδπλν 

θαη νπζηαζηηθά ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Rm, ην νπνίν εκπεξηέρεη κφλν 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Σν ζεκείν Μ είλαη θαη ην κνλαδηθφ ζεκείν ζην νπνίν ε γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο θαη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν εθάπηνληαη θαη έρνπλ ηελ ίδηα 

αλακελφκελε απφδνζε γηα ην ίδην χςνο θηλδχλνπ. ηα ππφινηπα ζεκεία θάησ απφ ην 

Μ, ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο έρεη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε γηα δεδνκέλν 

θίλδπλν (θαη ην αληίζεην) απφ ηα αληίζηνηρα ζεκεία ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ. 

Γειαδή ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν αιιάδεη θαη ην λέν απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν 

κεηαηίζεηαη ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο. Η θιίζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο δείρλεη 

ηελ απνδεκίσζε ηνπ επελδπηή αλά κνλάδα αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ. 

 

Πεγή: (Vilbern, 2008) 

Γιάγπαμμα 8: Γπαμμή Κεθαλαιαγοπάρ 
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Όζνλ αθνξά ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ε απφθαζε ηνπ επελδπηή γηα λα 

επελδχζεη ζε θάπνην ραξηνθπιάθην είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηελ απφθαζε ηνπ γηα ην πψο 

ζα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ επέλδπζε ηνπ. Απηφ εμαξηάηαη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ πξνηηκάεη 

λα αλαιάβεη, δειαδή ηη πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζα επελδπζεί ζην ραξηνθπιάθην 

αγνξάο θαη θαηά ζπλέπεηα ηη πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζα επελδχζεη ζην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν. Απηφ είλαη ην ιεγφκελν ζεψξεκα δηαρσξηζκνχ θαη 

αλαθέξεη φηη ν θαζνξηζκφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο δελ έρεη θάπνηα εμάξηεζε 

κε ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ (Tobin, 1958). 

Η γξακκή αγνξάο αμηφγξαθσλ (SML) είλαη ε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ 

ΤΑΠ  (Γηάγξακκα 9) θαη εθθξάδεη ηελ ειάρηζηε αλακελφκελε (θαη απαηηνχκελε 

πιένλ) απφδνζε ηνπ επελδπηή γηα ηελ επέλδπζε ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε 

θίλδπλν. αλ απνηέιεζκα ν νξηδφληηνο άμνλαο αληηπξνζσπεχεη ηνλ φξν βi. Ο 

ζπληειεζηήο βήηα είλαη έλα κέηξν ζρεηηθνχ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Μεηξά ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

(Βαζηιείνπ & Ηξεηψηεο, 2009). Η γξακκή αγνξάο αμηφγξαθσλ ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα 

ζην rf θαη δηέξρεηαη απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ην νπνίν έρεη θίλδπλν (βm) = 1 θαη 

αλακελφκελε απφδνζε Rm. (Αλαζηαζφπνπινο, 2017).  

 

Πεγή: (Wikipedia.org, 2018) 

Γιάγπαμμα 9: Η Γπαμμή Αγοπάρ Αξιόγπαθυν 

Όπσο αλαθέξζεθε, ε γξακκή αγνξάο αμηφγξαθσλ αληηπξνζσπεχεη ηελ αγνξά ζε 

ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο θαη θαζνξίδεη ηηο πξαγκαηηθέο (θαη απαηηνχκελεο) ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γειαδή ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

βξίζθνληαη επάλσ ζηελ γξακκή αμηφγξαθσλ θαη ε αλακελφκελε απφδνζε ζα 

ζπλεπάγεηαη ηνλ αληίζηνηρν θίλδπλν. ε πεξηπηψζεηο φκσο πνπ ε αγνξά δελ είλαη ζε 
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ηζνξξνπία ζα εκθαληζηνχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επάλσ θαη θάησ απφ ηε γξακκή. ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ βξίζθνληαη επάλσ απφ ηε γξακκή 

ιέγνληαη ππνηηκεκέλα θαζψο ε αγνξά δελ έρεη αμηνινγήζεη ζσζηά ηελ ηηκή ηνπο θαη γηα 

δεδνκέλν θίλδπλν εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε απφ ηελ απαηηνχκελε 

(θαη αληίζηξνθα). Απηφ είλαη ζήκα ηνπ ΤΑΠ γηα ηνπο επελδπηέο λα αγνξάζνπλ απηά 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε απνηέιεζκα ε ππεξβάιινπζα δήηεζε λα κεηψζεη ηελ ηηκή 

ηνπο θαη λα ηα επαλαθέξεη ζηε γξακκή αμηφγξαθσλ. 

Αληίζηνηρα, ηα ππεξηηκεκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία βξίζθνληαη θάησ απφ 

ηε γξακκή, δίλνπλ ζήκα γηα πψιεζε απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ, δεδνκέλνπ φηη ε 

πξαγκαηηθή ηνπο ηηκή είλαη κηθξφηεξε απφ απηή πνπ ζα έπξεπε θαη εκθαλίδνπλ 

κηθξφηεξε αλακελφκελε απφδνζε κε δεδνκέλν θίλδπλν (θαη ην αληίζηξνθν). Η 

ζπλερφκελε πψιεζε ηνπο ζα αλεβάζεη ηελ ηηκή ηνπο θαη ζα ηα επαλαθέξεη ζηελ γξακκή 

αμηφγξαθσλ γηα λα επαλέιζεη ε ηζνξξνπία (νπκπεληψηεο & Σακπαθνχδεο, 2017). 

 

2.10 Έπεςνερ Αξιοπιζηίαρ ηος ΤΑΠ και Νέα Μονηέλα Αποηίμηζηρ 

 

Δίλαη πνιινί νη εξεπλεηέο θαη νη αλαιπηέο πνπ έρνπλ κειεηήζεη ζε βάζνο ην ΤΑΠ 

γηα πνηθίινπο ιφγνπο, είηε γηα λα θαηαιήμνπλ ζε δηθά ηνπο ζπκπεξάζκαηα κε βάζε ην 

ππφδεηγκα, είηε γηα λα ειέγμνπλ ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ νξζφηεηα ηνπ κε βάζε ην 

ζεσξεηηθφ ηνπ ππφβαζξν. Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ην ΤΑΠ έρεη πνιιέο 

ηδηαηηεξφηεηεο ιφγσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ππνζέζεσλ θάησ απφ ηηο νπνίεο ιεηηνπξγεί. 

Έρεη ζπδεηεζεί έληνλα ε ζπγθέληξσζε φισλ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ζε έλα ζπληειεζηή, αθνχ ηνπο πεξηθιείεη φινπο ζηνλ 

ζπληειεζηή β θαη εξκελεχεη κε απηφ ηνλ ηξφπν ηνλ επηπιένλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη 

ν επελδπηήο ζαλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Δίλαη πνιιέο νη πξνυπνζέζεηο πνπ βαζίδεηαη ην 

ΤΑΠ θαη γίλνληαη αθφκα πεξηζζφηεξεο αλ ζπκπεξηιεθζνχλ θαη νη πξνυπνζέζεηο ηεο 

ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (efficient market hypothesis). 

ε έξεπλα ηνπο νη Graham θαη Harvey φπσο θαη νη Bruner, Eades, Harris θαη 

Higgins αλαθέξνπλ φηη ην ΤΑΠ είλαη έλα απφ ηα πην αμηφπηζηα ππνδείγκαηα γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Graham & 

Campbell, 2001),  (Bruner, Eades, Harris, & Higgins, 1998). Άιινη ππνζηεξηθηέο ηνπ 

ΤΑΠ κε έξεπλα ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο κε βάζε ηηο κεληαίεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν 1926-1968 απέδεημαλ εκπεηξηθά ηελ ηζρχ ηνπ 

(Black, Jensen, & Scholes, 1972).  
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Οη Kothari, Shanken θαη Sloan θαηαιήγνπλ επίζεο ζε ζπκπεξάζκαηα επηβεβαίσζεο 

ηεο ζεσξίαο ηνπ ΤΑΠ (Kothari, Shanken, & Sloan, 1995). 

Ωζηφζν, ν Roll επηθεληξψζεθε ζηελ αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ηζρπξηδφκελνο φηη πξαθηηθά είλαη αδχλαην λα δεκηνπξγεζεί ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο φπσο ην νξίδεη ην ΤΑΠ θαη αληί απηνχ επηιέγεηαη έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο 

δείθηεο. Ο δείθηεο φκσο απηφο δελ ζπκπεξηιακβάλεη φια ηα πξντφληα ηεο αγνξάο θαη 

έρεη κεγάιε απφθιηζε απφ ην ζεσξεηηθφ δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Οπζηαζηηθά νη έξεπλεο γίλνληαη γηα λα απνδεηρζεί εάλ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

είλαη απνηειεζκαηηθφ. Αθφκα, πξέπεη λα εμεηαζηεί κε πξνζνρή εάλ απηφο ν δείθηεο 

είλαη ηειηθά πάλσ απφ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz. Ο εξεπλεηήο 

ηζρπξίδεηαη φηη εκπεηξηθά ην ΤΑΠ δελ έρεη απνδεηρζεί κέρξη ζήκεξα αιιά ηαπηφρξνλα 

δελ ακθηζβεηεί ηελ ηζρχ ηνπ (Roll, 1977). 

Δπηπιένλ, ν Levy κε έξεπλεο ηνπ απνδεηθλχεη φηη πξαθηηθά ην ΤΑΠ δελ ηζρχεη. Η 

έξεπλα ηνπ ζηεξίρζεθε ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο  γηα ηελ πεξίνδν 1948-1968 θαη επηθεληξψλεη ηελ 

ζπκπεξαζκαηνινγία ηνπ ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο έρνπλ ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ 

αξηζκφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη πσο αθφκα νη επελδπηέο δελ επηιέγνπλ λα έρνπλ 

ραξηνθπιάθηα κε φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θηλδχλνπ ηεο αγνξάο (αξρηθέο ππνζέζεηο 

ηνπ ΤΑΠ). Η έξεπλα ηνπ ζηεξίρζεθε επίζεο ζε έξεπλεο ησλ Blume, Crockett θαη 

Friend (1971) (Levy, 1978). 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ πάιη απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν 1962-1981, νη Lakonishok θαη Shapiro απέδεημαλ φηη 

νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ (ή λα εμεγεζνχλ) νχηε απφ ηνλ 

ζπληειεζηή β θαη ηνπο επηκέξνπο ζπληειεζηέο β ησλ κεηνρψλ φπσο θαη νχηε απφ ηε 

δηαθχκαλζε. ε ζπλέρεηα ηεο έξεπλαο ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ ζαλ κεηαβιεηή ην κέγεζνο 

ηεο εηαηξείαο (size) θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζρεηίδεηαη πεξηζζφηεξν κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (Lakonishok & Shapiro, Systematic risk, total risk and size 

asSystematic risk, total risk and size as determinants of stock market returns, 1986). 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

Θεμελιώδη Υαπακηηπιζηικά για ηην Δπμηνεία ηηρ Απόδοζηρ 
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χγρξνλεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζηελ πξνζπάζεηα εχξεζεο πην αμηφπηζησλ 

ππνδεηγκάησλ γηα ηελ εξκελεία ηεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, έρνπλ 

δψζεη έκθαζε θαη ζε άιιεο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ, φπσο παξάγνληεο 

αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ (risk proxy values), ζεκειηψδεηο παξάγνληεο ηεο 

επηρείξεζεο (fundamental values) φπσο γηα παξάδεηγκα ε ηξέρνπζα αμία ηεο εηαηξείαο 

(market value) ή αιιηψο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο (size effect), δηάθνξνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, φπσο ε ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή (P/E index), 

ινγηζηηθή αμία πξνο ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία (Book to Market Value – BM), 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Value of Equity– MV), δείθηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο 

(Dividend Yield), Απφδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE), κεηξήζεηο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

(research and development-RD) θηι. Με βάζε ηα ζηνηρεία ησλ εξεπλψλ, ηελ πεξίνδν 

αλαδήηεζεο θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο θάζε κειέηεο έρνπλ θαηαγξαθεί πνιιέο 

αμηφινγεο παξαηεξήζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα γηα ηελ εξκελεπηηθή δχλακε (explanatory 

power) θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ εθάζηνηε παξάγνληα κέηξεζεο θηλδχλνπ. 

 

3.1 Γείκηη Σιμήρ ππορ Κέπδη ανά Μεηοσή (P/E ratio) 

 

Οη έξεπλεο γηα ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο κεηαβιεηήο Σηκή πξνο Κέξδε αλά 

κεηνρή (price per share to earnings per share - P/E ratio) θαηαδεηθλχνπλ πσο 

επηρεηξήζεηο κε ζεηηθή αλάπηπμε, ζσζηή δηνίθεζε θαη αλνδηθή πνξεία έρνπλ πςειφ 

δείθηε P/E θαη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Άιιε νλνκαζία απηνχ ηνπ 

δείθηε είλαη «πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ» (Πνηακηάο, 2011). ε έξεπλα ηνπ ην 1977 ν 

Basu ζπκπεξαίλεη φηη ν δείθηεο P/E ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

(size effect) θαη έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή δχλακε απφ απηφλ αιιά θαη απφ ην 

ζπληειεζηή b. Έδεημε φηη κεηνρέο κε ρακειφ ζπληειεζηή P/E, δειαδή κηθξφηεξε ηηκή 

ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηνπο, έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ ππνινγίδεηαη 

βάζεη ηνπ θηλδχλνπ ηνπο. αλ απνηέιεζκα, κεηνρέο κε ρακειφ P/E είλαη πξνηηκφηεξεο 

απφ απηέο κε πςειφ P/E θαη ζαλ επαθφινπζν ν δείθηεο απηφο είλαη κεξνιεπηηθφο θαη 

έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, άξα ε ελζσκάησζε 

ησλ δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ζηελ πξάμε δελ 

ηζρχεη θαη ππάξρεη κηα θαζπζηέξεζε. Γηα απηφ ην ιφγν ε αλάιπζε απηνχ ηνπ δείθηε 

κπνξεί λα εκθαλίζεη πιεξνθνξίεο πνπ αθφκα δελ έρνπλ απνξξνθεζεί απφ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ (Basu, 1977). 

Αθφκα, ζε άιιε έξεπλα ην 1978 νη Ball θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ν δείθηεο 

απηφο επεμεγεί θαη άιινπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ, αθνχ φζν 
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πςειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ηφζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή θαη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο 

θαη θαηά ζπλέπεηα ηφζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο P/E  (Ball R. , 1978). 

Δπηπιένλ πνιιέο είλαη νη έξεπλεο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηε ζχλδεζε ηνπ 

δείθηε P/E κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, γλσζηφ θαη σο «size effect» θαη λα 

δηαπηζηψζνπλ πνηνο απφ ηνπο δχν έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή δχλακε έλαληη ηνπ 

άιινπ. Σα ζπκπεξάζκαηα είλαη πνηθίια θαη εμαξηψληαη απφ ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

ζπιινγήο ησλ δεδνκέλσλ θαη ην είδνο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

3.2 Η Σπέσοςζα Αξία Ιδίυν Κεθαλαίυν (Market Value of Equity-MV) 

 

Η ηξέρνπζα αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (market value of equity - MV) γλσζηή θαη 

σο παξάγνληαο κεγέζνπο (size effect), έρεη γίλεη αληηθείκελν πνιιψλ εξεπλψλ γηα ην 

θαηά πφζν απνηειεί έλαλ αμηφπηζην παξάγνληα γηα ηελ εξκελεία ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ έρνπλ ακθηζβεηήζεη ηελ 

επεμεγεκαηηθή αμία ηνπ ζπληειεζηή b θαη έρνπλ ζέζεη ηε βάζε γηα ηε ζπλέρηζε ησλ 

εξεπλψλ κε πην ζχλζεηνπο δείθηεο γηα κεγαιχηεξε πξνζέγγηζε ησλ επηζπκεηψλ 

απνηειεζκάησλ. 

Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κηθξφηεξνπ κεγέζνπο 

εηαηξείεο εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεγάινπ κεγέζνπο 

εηαηξείεο. Σν κέγεζνο κεηξηέηαη απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(market value). Τπάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

πγθεθξηκέλα ν εξεπλεηήο Banz πνπ θαηαιήγεη ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα αιιά 

πξνζζέηεη σζηφζν φηη ε επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ κεγέζνπο σο πξνο ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ δελ δηθαηνινγείηαη πιήξσο γηα λα ζεσξεζεί ζαλ κηα κεηαβιεηή ηνπ 

ζπλνιηθνχ αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ (proxy for unknown factors) φισλ ησλ άιισλ 

παξαγφλησλ πνπ δελ ππάγνληαη ζηελ αλάιπζε ηνπ (Banz, 1981). 

ε κεηέπεηηα έξεπλα νη Fama and French ρξεζηκνπνηψληαο ζαλ κεηαβιεηέο ην 

κέγεζνο, ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book to market value- BM), 

ηε κφριεπζε, ην δείθηε ηηκή αλά κεηνρή πξνο θέξδε αλά κεηνρή (Price per share to 

earnings per share-P/E) θαη ην CAPM beta έθαλαλ κηα αλάιπζε ζηηο εηαηξείεο ηνπ 

NASDAQ, AMEX θαη NYSE γηα ηελ πεξίνδν 1962-1989. Να ζεκεησζεί φηη δελ 

ζπκπεξηέιαβαλ ζηελ αλάιπζε ηνπο ηηο εηαηξείεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο 

ιφγσ πςειήο κφριεπζεο θαη κεγάιεο πηζαλφηεηαο αιινίσζεο ησλ απνηειεζκάησλ, 

αθνχ εκπεξηέρνπλ πνιχ κεγάιν θίλδπλν. 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπο απνδεηθλχνπλ φηη ε εμίζσζε ηνπ CAPM δελ 

ηζρχεη γηα ηελ πεξίνδν πνπ εμέηαζαλ θαη επηπιένλ ε εξκελεπηηθή δχλακε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ πξνζέζεζαλ είλαη κεγαιχηεξε (ζε κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε). 

πλδπαζηηθά κεηαμχ ηνπο νη κεηαβιεηέο έδεημαλ φηη ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΒΜ 

επεμεγνχλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ απφ φηη νη 

άιινη δείθηεο (πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε). Απηφ δηφηη απηνί νη δχν δείθηεο ίζσο 

αληηπξνζσπεχνπλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηνπο παξάγνληεο αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. 

Μεηνρέο νη νπνίεο δελ πξνηηκψληαη απφ ηνπο επελδπηέο έρνπλ ρακειή ηξέρνπζα 

ηηκή θαη πςειφ δείθηε ΒΜ (αθνχ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη ζηνλ παξνλνκαζηή) θαη 

εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ πςειή ηηκή θαη θαηά 

ζπλέπεηα έρνπλ κηθξφ δείθηε ΒΜ (Fama & French, The Cross Section of Expected 

Stock Returns, 1992). 

Οη εξεπλεηέο Lakonishok, Shleifer and Vishny επεμήγεζαλ ην παξαπάλσ 

ζπκπέξαζκα ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο πνπ δελ αλακέλνπλ θαιή απφδνζε απφ 

εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε ΒΜ θαη ηειηθά βιέπνπλ φηη πεηπραίλνπλ θαιέο απνδφζεηο, 

ζπεχδνπλ ζε δηνξζσηηθέο θηλήζεηο θαζψο νη πξφβιεςε ηνπο βγήθε αληίζεηα. αλ 

απνηέιεζκα ε αγνξά θαηαιήγεη λα έρεη κεηνρέο κε πςειφ ΒΜ θαη πςειέο απνδφζεηο 

(Lakonishok, Shleifer, & Vishny, Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk, 

1994). 

Οη Fama and French ζηελ έξεπλα ηνπο δηαρψξηζαλ ηηο εηαηξείεο ζε 10 

ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπο θαη έπεηηα ην θάζε έλα απφ απηά ζε άιια 10 

αλάινγα κε ην ζπληειεζηή b ησλ κεηνρψλ ηνπο (ηνπ ζπληειεζηέο ηνπο ππνιφγηζαλ 

βαζηδφκελνη ζε ηζηνξηθέο απνδφζεηο). Με απηφ ηνλ ηξφπν έιπζαλ ην πξφβιεκα ηεο 

έληνλεο απηνζπζρέηηζεο ηνπ κεγέζνπο κε ηνλ ζπληειεζηή b θαη δηαζθάιηζαλ ηελ 

εγθπξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ. Μεηά απφ ηε δεκηνπξγία 100 ραξηνθπιαθίσλ 

ππνιφγηζαλ εθ λένπ ηνπο ζπληειεζηέο b ζηεξηδφκελνη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ππήξμαλ γηα ην κειινληηθφ δηάζηεκα. Μεηά απφ απηφ ην δηαρσξηζκφ ην CAPM έπαςε 

λα έρεη ηζρχ θαη ζηελ ζέζε ηνπ ήξζε ην κέγεζνο ζα κεηαβιεηή εξκελείαο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Αθφκα, ζχκθσλα κε ηελ αλάιπζε ηνπο, ππνινγίδνληαο κε ηνλ παξαπάλσ ηξφπν ην 

δείθηε ΒΜ θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη έρεη κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή δχλακε απφ 

ην δείθηε P/E. Παξαηήξεζαλ φηη ν απηφο ν δείθηεο δελ έρεη κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή 

δχλακε απφ ην κέγεζνο. Ο δείθηεο ΒΜ ηαπηίδεηαη κε ηνλ ζρεηηθφ θίλδπλν (relative 

distress). Οη Fama and French θαηέιεμαλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα κε ηνλ Bhandari ν 



36 

 

νπνίνο αλαθέξεη φηη ε κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή κφριεπζε  (δειαδή ην θιάζκα book 

assets/market equity) ζρεηίδεηαη κε κεγάιεο απνδφζεηο ελψ αληηζέησο ε πςειή 

ινγηζηηθή κφριεπζε (book assets/book equity) κε κηθξέο απνδφζεηο. Αιιά ε δηαθνξά 

ρξεκαηηζηεξηαθή κφριεπζε κείνλ ινγηζηηθή κφριεπζε είλαη ν δείθηεο ΒΜ: 

ln(BM) = ln(Book Assets/ME) – ln(Book assets/BE) 

Έηζη ζπκπεξαίλεηαη φηη ν δείθηεο ΒΜ αληηθαζηζηά ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο 

κφριεπζεο. (Bhandari, 1988) 

Η έξεπλα ηνπο έδεημε φηη ην size effect θαη ν δείθηεο ΒΜ δελ έρνπλ κεγάιε 

ζπζρέηηζε θαη ν ζπλδπαζκφο ησλ δχν δίλεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα γηα ηελ εξκελεία 

ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. Ωζηφζν, κεηά ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε 

επηκέξνπο πεξηφδνπο παξαηεξήζεθε φηη ν δείθηεο ΒΜ έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή 

δχλακε απφ ην size effect. Οη Fama and French θαηέιεμαλ ζηα ίδηα επίζεο 

ζπκπεξάζκαηα κε πξνεγνχκελνπο εξεπλεηέο ζην γεγνλφο φηη ην size effect θαη ην ΒΜ 

effect εκθαλίδνληαη θπξίσο ηνλ κήλα Ιαλνπάξην, σζηφζν ε πεξίπησζε ηνπ ΒΜ θαη ε 

ζεηηθή ζρέζε πςειφο ΒΜ – πςειέο απνδφζεηο ηζρχεη φιν ην ρξφλν (Fama & French, 

The Cross Section of Expected Stock Returns, 1992). 

Με ηηο έξεπλεο ηνπο (1992 θαη 1993) απέδεημαλ πξαθηηθά φηη δελ ππάξρεη γξακκηθή 

ζπζρέηηζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηνπ 

ζπληειεζηή β. ε έξεπλα ηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1963-1990 ζπκπεξαίλνπλ φηη ε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ δχν εμαθαλίδεηαη ηειείσο. Αθφκα, κε βάζε ηελ έξεπλα ηνπο, θαίλεηαη πσο ν 

δείθηεο ινγηζηηθή αμίαο / ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Book to Market Value- BM) θαη ην 

κέγεζνο (size) ζε φξνπο θεθαιαηνπνίεζεο (Market Value of Equity-MV) εξκελεχνπλ 

θαιχηεξα ηε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ (Fama & French, The Cross 

Section of Expected Stock Returns, 1992). Σν ππφδεηγκα απηφ είλαη ην κνληέιν ησλ 

ηξηψλ παξαγφλησλ, ζην νπνίν νη δχν κεηαβιεηέο είλαη απηέο πνπ αλαθέξνληαη 

παξαπάλσ θαη ε ηξίηε είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο αγνξάο (market beta). (Fama & 

French, Multifactor explanations of asset pricing anomalies, 1996). Με ηελ έξεπλα ηνπο 

βξήθαλ φηη νη κεηνρέο εηαηξεηψλ κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε 

απφ κεηνρέο εηαηξεηψλ κε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε θαη πσο κεηνρέο εηαηξεηψλ κε πςειφ 

δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή αμία έρνπλ πςειφηεξε απφδνζε απφ κεηνρέο 

εηαηξεηψλ κε κηθξφ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Σν ππφδεηγκα ηνπο εξκελεχεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη 

νη επηπιένλ απνδφζεηο ιφγσ αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηνλ επελδπηή νθείινληαη θπξίσο 

ζηνπο παξάγνληεο: εηαηξείεο κηθξνχ κεγέζνπο κείνλ εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο (small 
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minus big-SMB) θαη εηαηξείεο πςειήο αμίαο κείνλ εηαηξείεο ρακειήο αμίαο (high minus 

low-HML). Βξήθαλ φηη νη εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε Book to Market Value-ΒΜ 

(δειαδή ινγηζηηθή αμία κεηνρήο πςειφηεξε απφ ρξεκαηηζηεξηαθή) έρνπλ ηάζε γηα 

κηθξφηεξα θέξδε κεηνρψλ (άξα θαη απνδφζεηο) ελψ αληηζέησο, εηαηξείεο κε ρακειφ 

δείθηε ΒΜ (ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο πςειφηεξε απφ ηελ ινγηζηηθή αμία) 

ζπλδένληαη κε πςειφηεξα θέξδε (άξα θαη απνδφζεηο). 

 Έηζη ζπλνιηθά νη ηξεηο παξάγνληεο πνπ εξκελεχνπλ ηηο επηπιένλ απνδφζεηο ηνπ 

επελδπηή ιφγσ αλάιεςεο θηλδχλνπ είλαη: 

- Σν premium ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, Rm-Rf  

- Η δηαθνξά SMB 

- Η δηαθνξά HML 

Σν ππφδεηγκα ηνπο παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

Δ(Ri) = Rf + bi{(E(Rm) – Rf)} + siE(SMB) + hiE(HML) 

Όπνπ: 

 Rf = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν 

 bi = ν ζπληειεζηήο β 

 Δ(Rm) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 SMB = εηαηξείεο κηθξνχ κεγέζνπο κείνλ εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο 

 HML = εηαηξείεο πςειήο αμίαο κείνλ εηαηξείεο ρακειήο αμίαο 

si θαη hi = νη δχν ζπληειεζηέο «beta» πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

γηα ηηο δχν λέεο κεηαβιεηέο 

Δ(Ri) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ κνληέινπ ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ 

(Fama & Fench, Common risk factors in the returns on stocks and bonds, 1993) 

Οη ζπληειεζηέο πνπ βξήθαλ νη Fama and French επηβεβαίσζαλ πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο ζην φηη νη εηαηξείεο κηθξφηεξνπ κεγέζνπο θαη νη κεηνρέο κεγάιεο αμίαο 

εκθαλίδνπλ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε θαη πςειφηεξν θίλδπλν. ηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα ζπλδέζνπλ ηελ έξεπλα ηνπο κε θάπνην νηθνλνκηθφ ππφβαζξν γηα λα 

ζπλδέζνπλ ηελ εξκελεία ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ κέζσ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε 

ΒΜ, ζηξάθεθαλ πξνο ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ. Τπνζηήξημαλ πσο ε 

βξαρππξφζεζκε κεηαβνιή ηεο θεξδνθνξίαο δελ επεξεάδεη ηδηαίηεξα ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο (άξα θαη ην κέγεζνο) θαη ην δείθηε ΒΜ. Μαθξνπξφζεζκα σζηφζν, ν δείθηεο 

ΒΜ ζπλδέεηαη κε κεηαβνιέο ηεο θεξδνθνξίαο. Βξήθαλ πσο εηαηξείεο κε κηθξφ δείθηε 
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ΒΜ έρνπλ κεγαιχηεξε θεξδνθνξία. Σνλ δείθηε θεξδνθνξίαο ηνλ ππνιφγηζαλ 

δηαηξψληαο ηα θέξδε κε ηε ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνεγνχκελεο ρξήζεο. 

Δξεπλεηέο φπσο ν Schwert ππνζηήξημαλ πσο ην size effect είλαη κηα αδπλακία ηνπ 

CAPM, φρη φκσο αδπλακία ηεο ζεσξίαο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Μεηά ηελ 

εκθάληζε ηνπ CAPM κηθξφ κέξνο απφ ηνλ επηζηεκνληθφ θφζκν πξνζπάζεζε λα 

εξεπλήζεη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ θαη λα ην ηξνπνπνηήζεη έηζη ψζηε λα ζπκπεξηιεθζνχλ 

θαη άιινη παξάγνληεο θηλδχλνπ (Schwert, 1983). Ωζηφζν, πνιινί εξεπλεηέο φπσο νη Lo 

and MacKinlay ζπκπεξηέιαβαλ ην κέγεζνο ζαλ κεηαβιεηή αληηπξνζσπεπηηθνχ 

θηλδχλνπ αιιά φπσο θαη νη Fama and French δελ θαηάθεξαλ λα ην ζπλδέζνπλ κε 

θάπνην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν (Lo & Mackinlay, 1990). 

Η ζρέζε ηνπ κεγέζνπο κε ην δείθηε ΒΜ κηαο εηαηξείαο πξέπεη λα εμεηάδεηαη 

μερσξηζηά απφ ην CAPM θαζψο ε ζρέζε απηή δελ είλαη κηα αλσκαιία ηνπ CAPM 

(Berk, 1995). Δίλαη έλα μερσξηζηφ θαηλφκελν πνπ αθφκα δελ ππνζηεξίδεηαη ζεσξεηηθά. 

Όηαλ ην κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο, ην νπνίν ππνινγίδεηαη κε ηηο αλακελφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο, δελ ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ν νπνίνο ζπλδέεηαη κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηφηε πάιη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εηαηξείαο ζα ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ην 

κέγεζνο: 

 

L(CF,R)=G(CF)E(R) (1) 

Η ζρέζε (1) δείρλεη φηη ε θαηαλνκή ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ G(CF) 

είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ θαηαλνκή ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ E(R). 

Ri = a + ζ*logmi + εi (2) 

Η ζρέζε (2) πεξηγξάθεη ηελ εμίζσζε φπνπ κε ηελ παιηλδξφκεζε ππνινγίδεηαη αλ ν 

ινγάξηζκνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο logmi κπνξεί λα εξκελεχζεη ηηο απνδφζεηο Ri. 

Όπνπ: 

ζ = ζπληειεζηήο παιηλδξφκεζεο κε ζ = cov(logm,R) var(logm) 

logmi = CFi – Ri (3) 

εκεηψλεηαη φηη Ri = log(CFi/mi) 

Με ηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο απνδεηθλχεηαη φηη ν ζπληειεζηήο ζ είλαη αξλεηηθφο 

(ζ<0) θαη θαηά ζπλέπεηα νπνηαδήπνηε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε (cross section 

regression) κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη αλεμάξηεηε ην 
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κέγεζνο ηεο εηαηξείαο ζα δίλεη ζαλ απνηέιεζκα αξλεηηθφ ζπληειεζηή γηα ην κέγεζνο. 

Έηζη απνδεηθλχεηαη φηη ην size effect ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε. 

Η ηξέρνπζα αμία είλαη κηα επηπιένλ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή πέξα απφ ην CAPM 

φπνπ αλ ζεσξήζνπκε φηη Rc είλαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο πνπ ππνινγίδεη ην CAPM 

θαη δελ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηφηε ε εμίζσζε: 

Ri = θ + βRc + εi (4) 

είλαη κηα παιηλδξφκεζε φπνπ ηα θαηάινηπα εi είλαη φινη νη παξάγνληεο πνπ δελ 

εξκελεχνληαη απφ ην CAPM (εi ≠ 0), ηφηε ε ηξέρνπζα αμία ζα ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε απηά ηα θαηάινηπα θαη ζα είρε έλα επηπιένλ εξκελεπηηθφ ξφιν ζηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. Ο ζπληειεζηήο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο εηαηξείαο ζα έρεη πάιη αξλεηηθφ 

πξφζεκν. 

Αλαθνξηθά κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξαπάλσ αλάιπζεο γηα ην CAPM, είλαη φηη 

ε αδπλακία ηνπ λα ππνινγίζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ζε ζρέζε κε ηελ πξαγκαηηθή, 

νθείιεηαη είηε ζην φηη δελ ζπκπεξηιακβάλεη φινπο ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, είηε γηαηί 

ηα δείγκαηα ηεο εθάζηνηε έξεπλαο δελ είλαη αληηπξνζσπεπηηθά, είηε δηφηη νη εθηηκήζεηο 

γηα ηνπο ζπληειεζηέο β δελ αληηθαηνπηξίδνπλ κε νξζφηεηα ηελ αγνξά. 

Δπηπιένλ ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζεο ηνπ Berk είλαη φηη ην κέγεζνο ηεο αλάιπζεο 

ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ πνπ εξκελεχεη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία εμαξηάηαη απφ ην 

θαηά πφζν νη ηακεηαθέο ξνέο (ην ιεηηνπξγηθφ κέγεζνο ηεο εηαηξείαο) ζρεηίδνληαη κε ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο. Αθφκα, ε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλα 

είδνο κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο ρσξίο θίλδπλν. Έηζη, αλ ε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο, ηφηε ε πξψηε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ κέηξν κεηαβιεηφηεηαο ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Γηα ην 

ιφγν απηφ ν δείθηεο ΒΜ είλαη πεξηζζφηεξν αληηπξνζσπεπηηθφο απφ ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο. ε παξφκνην ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπλ θαη νη Fama and French (Berk, A 

Critique of Size-Related Anomalies, 1995). 

Σν ππφδεηγκα ησλ Fama and French έρεη δερζεί έληνλε θξηηηθή γηα ην ιφγν φηη 

απνπζηάδεη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν θαη φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπο βαζίδνληαη ζε 

εκπεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηψληαο παξειζνληηθά ηζηνξηθά ζηνηρεία, ζε αληίζεζε κε 

ην ΤΑΠ ην νπνίν βαζίδεηαη ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη ζε βαζηθέο νηθνλνκηθέο 

αξρέο. Ωζηφζν, ην κνληέιν ηνπο ην νπνίν επεθηάζεθε κε ηελ πξνζζήθε δχν αθφκα 

επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ (five factor model), απηψλ ηεο θεξδνθνξίαο (profitability) 

θαη ηεο επέλδπζεο (investment) έρεη απνδείμεη πσο έρεη κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή θαη 
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πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα απφ ην ΤΑΠ (Fama & French, Dissecting Anomalies with a 

Five-Factor Model, 2016). 

Πξφζθαηεο έξεπλεο έρνπλ ζηεξηρζεί ζην κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama and 

French θαη ην έρνπλ ηξνπνπνηήζεη πξνζζέηνληαο κηα επηπιένλ κεηαβιεηή πνπ είλαη νη 

κεηξήζεηο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε (measures for research and development-RD). Σα 

απνηειέζκαηα ήηαλ φηη απηή ε κεηαβιεηή απνδείρζεθε φηη έρεη κεγάιε επεμεγεκαηηθή 

ζεκαζία ζην ζπγθεθξηκέλν δείγκα ην νπνίν ήηαλ νη βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη εληζρχεη πεξηζζφηεξν ηελ ππάξρνπζα επεμεγεκαηηθή δχλακε 

ηνπ κνληέινπ ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ (Al-Horani, Pope, & Stark, 2003). 

Άιιεο έξεπλεο έδσζαλ βάζε ζην φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ αληηζηνηρνχλ ζηελ 

πξαγκαηηθή ηνπο αμία (market mispricing) θαη θαη΄επέθηαζε φηη νη ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ απνξξνθνχλ φιε ηελ δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ε νπνία δελ 

είλαη ίζε γηα φινπο. 

Σέινο, άιινη εξεπλεηέο φπσο νη Griffin and Lemmon ππνζηεξίδνπλ πσο ζε αγνξέο 

δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ είλαη νξζφηεξν λα αλαδεηεζνχλ επηπιένλ κεηαβιεηέο πνπ 

κπνξνχλ λα αληηπξνζσπεχνπλ ηνλ θίλδπλν γηα ηελ εξκελεία ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ 

(Griffin & Lemmon, 2002). 

 

3.3 Γείκηηρ Λογιζηική ππορ Σπέσοςζα Αξία Ιδίυν Κεθαλαίυν 

(Book/Market Value – BM) 

 

Οη Fama and French είλαη απφ ηνπο πξψηνπο αλαιπηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ην 

δείθηε Λνγηζηηθή πξνο Σξέρνπζα (ή ρξεκαηηζηεξηαθή) αμία θεθαιαίσλ (Book to 

Market Value - BM) ζαλ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ο 

Berk φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ έθαλε επίζεο πνιχ ζεκαληηθέο παξαηεξήζεηο 

ζρεηηθά κε απηφ ην δείθηε θαη κεηέπεηηα πνιινί είλαη νη εξεπλεηέο πνπ ζηήξημαλ ηηο 

εκπεηξηθέο κειέηεο ηνπο κε βάζε ηνπο παξαπάλσ. 

ε έξεπλα πνπ έγηλε γηα ηελ πεξίνδν 1926-1991 ζην δείθηε Dow Jones κε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην δείθηε ΒΜ θαη ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε (dividend yield), 

δηαπηζηψζεθε φηη πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε ΒΜ ζπλδένληαη κε πςειέο απνδφζεηο θαη 

ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε κε ρακειέο απνδφζεηο. Γηα ηελ εξκελεία ησλ απνδφζεσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δείθηεο κε ηζάμηα ζηάζκηζε ησλ εηαηξεηψλ ηεο έξεπλαο θαζψο θαη 

δείθηεο πνπ ηηο ζηάζκηδαλ κε βάζε ηελ αμία ηνπο (ρξεκαηηζηεξηαθή). Αμίδεη λα 
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ζεκεησζεί φηη ππήξμε ππνπεξίνδνο φπνπ ε κεξηζκαηηθή απφδνζε παξνπζίαζε 

κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή δχλακε απφ ην δείθηε ΒΜ (Kothari & Shanken , 1997). 

Οη Pontiff and Schall επηβεβαηψλνπλ επίζεο ησλ εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ δείθηε 

ΒΜ θαη ζπλδένπλ ηελ πξνβιεπηηθφηεηα ηνπ κε ηε ζρέζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο κε ηα 

αλακελφκελα θέξδε. Με παξφκνηα πεξίνδν έξεπλαο (1926-1994) ρξεζηκνπνίεζαλ ην 

δείθηε ΒΜ κε ηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε Dow Jones θάλνληαο πάιη ηνλ ίδην δηαρσξηζκφ 

ζηνπο δείθηεο (ηζάμηα ζηάζκηζε θαη ζηάζκηζε αλάινγα κε ηελ αμία). Σν απνηέιεζκα 

ήηαλ φηη ν δείθηεο είρε κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή δχλακε κε ηε κέζνδν ηεο ηζάμηαο 

ζηάζκηζεο αιιά σζηφζν ε εξκελεπηηθή ηνπ δχλακε πεξηνξηδφηαλ ζην δείγκα ηεο 

ππνπεξηφδνπ κεηά ην 1960. Απηφ ίζσο δηφηη κεηά απφ εθείλε ηελ πεξίνδν ν δείθηεο 

Dow Jones δελ ήηαλ ηφζν αληηπξνζσπεπηηθφο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ ησλ 

εηαηξεηψλ. Η ίδηα έξεπλα ζην δείθηε Standard and Poor (S&P index)  εκθάληζε 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα δηφηη πηζαλφλ ε ινγηζηηθή αμία ησλ εηαηξεηψλ ζε απηφ ην 

δείθηε λα είλαη πεξηζζφηεξν αληηπξνζσπεπηηθή γηα ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ζε 

ζρέζε κε απηή ηνπ δείθηε Dow Jones. Τπνζηήξημαλ φηη ν δείθηεο ΒΜ έρεη εξκελεπηηθή 

δχλακε γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εθφζνλ ε ινγηζηηθή αμία είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθή κεηαβιεηή ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ο δείθηεο 

ηζνδπλακεί κε έλα δείθηε φπνπ ζηνλ αξηζκεηή ηνπ θιάζκαηνο είλαη νη αλακελφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη ζηνλ παξνλνκαζηή είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο. Μηα 

κεηαβνιή ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ επηθέξεη κεηαβνιή ζην κέγεζνο ηνπ δείθηε. 

Αλ ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην απμεζεί ηφηε ζα κεησζεί ε ηξέρνπζα αμία ηεο εηαηξείαο 

(κεηψλεηαη ε ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρήο) θαη κε ζηαζεξέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο 

ν δείθηεο ζα απμεζεί ην νπνίν δείρλεη ηε ζεηηθή ζρέζε ηνπ δείθηε ΒΜ κε ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ. ηεξηδφκελνη επίζεο ζε άιιεο έξεπλεο ρξεζηκνπνίεζαλ θαη επηπιένλ 

κεηαβιεηέο ζηελ αλάιπζε ηνπο φπσο ηα default spreads (δηαθνξά απνδφζεσλ 

νκνιφγσλ δηαθνξεηηθήο δηαβάζκηζεο), dividend yields θαη interest rates (Pontiff & 

Schall, 1998). 

Τπνζέηνληαο φηη ε ινγηζηηθή αμία (book value-BV) είλαη αληηπξνζσπεπηηθή ησλ 

αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (expected cash flow-ECF) έρνπκε: 

BV = ECF + ι  (1) 

φπνπ, 

ι = κηα κεηαβιεηή κε κεδεληθφ κέζν φξν ε νπνία ζπκπεξηιακβάλεη ηα 

ζθάικαηα ησλ παξαηεξήζεσλ φηαλ ε ινγηζηηθή αμία δελ είλαη πιήξσο 

αληηπξνζσπεπηηθή ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
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ECF = αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο 

BV = ινγηζηηθή αμία 

Αθφκα, ππνζέηνπλ φηη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ίζε κε ηηο αλακελφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο πξνεμνθιεκέλεο κε έλα πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην: 

m = ECF / p (2) 

φπνπ, 

 m = ηξέρνπζα ηηκή κεηνρήο 

 ECF = αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο 

 p = πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

Γίλεηαη ππφζεζε επίζεο φηη ε πξαγκαηηθέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ίζεο κε ηηο 

αλακελφκελεο: 

CF = ECF + t  (3) 

φπνπ, 

 CF = ηακεηαθέο ξνέο 

 ECF = αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο 

t = κεηαβιεηή (κεδεληθνχ κέζνπ φξνπ) ε νπνία εθθξάδεη ην ζθάικα φηαλ 

ππάξρεη απφθιηζε κεηαμχ πξαγκαηηθψλ θαη αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Ο δείθηεο ινγηζηηθή αμία πξνο ηξέρνπζα αμία-ΒΜ είλαη ίζνο κε (1) / (2): 

ΒΜ = p + ιp/ECF (4) 

Η απφδνζε Ri κηα κεηνρήο είλαη ((2) / (3)) -1: 

Ri = p + tp/ECF – 1 (5) 

Οη κεηαβιεηέο ι, p, t, ECF είλαη αλεμάξηεηεο, αιιά σζηφζν, νη ECF θαη ε p 

επεξεάδνληαη άκεζα απφ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη γηα παξάδεηγκα φηαλ νη 

αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο είλαη πςειέο ηφηε νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα 

απνηακηεχνπλ ιηγφηεξν θαη έηζη λα απμάλνληαη ηα πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα. Με ηηο 

ζρέζεηο (4) θαη (5), ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ δείθηε ΒΜ κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

είλαη ε δηαθχκαλζε ηνπ p: 

COV(BM,Ri) = VARp / √                                        (6) 
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Η ζπλδηαθχκαλζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ππνινγίδεηαη κε 

παξφκνην ηξφπν φπσο παξαπάλσ θαη είλαη: 

COV(BV,CF) = VAR(ECF) = √                           (7) 

Η δηαθχκαλζε ηεο κεηαβιεηήο ι δείρλεη ην θαηά πφζν ε ινγηζηηθή αμία είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθή ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ φπσο θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ t 

δείρλεη ην πφζν νη αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο δηαθέξνπλ απφ ηηο πξαγκαηηθέο. Με 

ηελ (1) θαη ηελ (3) κπνξεί λα ππνινγηζηεί ε δηαθνξά ησλ ζθαικάησλ ην νπνίν είλαη: 

CF – BV = t – ι, νπφηε VAR(CF-BV) = VARt – VARι (8) 

Όζν απμάλεηαη ε δηαθχκαλζε ηεο κεηαβιεηήο t, ηφζν κεηψλεηαη ε 

αληηπξνζσπεπηηθή δχλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. αλ γεληθφ ζπκπέξαζκα, ε 

εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ δείθηε ΒΜ φζνλ αθνξά ηελ αλακελφκελε απφδνζε, 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ εξκελεπηηθή ηνπ δχλακε γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

εηαηξείαο. 

Σξεηο είλαη ε θχξηεο πξνζεγγίζεηο κέζα απφ ηηο νπνίεο έρνπλ κειεηεζεί ην κέγεζνο 

θαη ν δείθηεο ινγηζηηθή πξνο ηξέρνπζα αμία: 

1. Η πξνζέγγηζε ησλ ιαλζαζκέλσλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ ζηελ αγνξά (market 

mispricing argument) 

ηεξίδεηαη ζην φηη ε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ δελ ηζρχεη ζηελ 

πξάμε. 

2. Η πξνζέγγηζε αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ (risk proxy argument) 

χκθσλα κε ηελ νπνία γίλεηαη έξεπλα γηα ην πνηεο κεηαβιεηέο είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθέο ηνπ θηλδχλνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. 

3. Η ζεκειηψδεο πξνζέγγηζε (fundamental valuation perspective) 

Η ζεκειηψδεο πξνζέγγηζε εζηηάδεη θπξίσο ζηα θχξηα (ζεκειηψδε) 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο (ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, δηνίθεζε, 

πξνζσπηθφ θηι.) κέζα απφ ηα νπνία γίλεηαη πξνζπάζεηα εξκελείαο θαη 

πξφβιεςεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Η έξεπλα ησλ Clubb and Naffi γηα ηελ εξκελεία ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε βάζε ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε θαη ηελ πξνζέγγηζε 

αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ αιιά θαη ζπλδπαζκφ ησλ δχν ηαπηφρξνλα. ηελ αλάιπζε 

ηνπο φπνπ ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηηο δχν πξνζεγγίζεηο, παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν κε ηξεηο 
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θχξηεο κεηαβιεηέο (σζηφζν εζηίαζαλ ηελ έξεπλα ηνπο πεξηζζφηεξν ζηε ζεκειηψδε 

πξνζέγγηζε). Η πξψηε είλαη ν ηξέρσλ δείθηεο ΒΜ, ε δεχηεξε είλαη νη κειινληηθέο 

πξνζδνθίεο γηα ην δείθηε ΒΜ θαη ε ηξίηε είλαη νη κειινληηθέο πξνζδνθίεο γηα ην δείθηε 

Απφδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity-ROE). Οη δχν αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ 

φηη κε βάζε ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ην παξαπάλσ 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, ν δείθηεο ΒΜ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

εθφζνλ ε ηξέρνπζα αμία αληηπξνζσπεχεη ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο 

πξνεμνθιεκέλεο κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ε ινγηζηηθή αμία αληηπξνζσπεχεη 

ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο. 

Η ζεκειηψδεο πξνζέγγηζε ζαλ έλλνηα ζρεηίδεηαη αξθεηά κε ηελ πξνζέγγηζε 

αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ γηα ην ιφγν φηη θαη νη δχν πξνζεγγίζεηο βαζίδνληαη ζηελ 

ππφζεζε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη νξζνινγηθέο (stocks are priced rationally). Η 

θχξηα δηαθνξά αλάκεζα ηνπο είλαη φηη ε ζεκειηψδεο πξνζέγγηζε δελ είλαη 

ζπλπθαζκέλε κε ηελ άπνςε φηη νη κεηαβιεηέο πξέπεη λα αληηπξνζσπεχνπλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα θηλδχλνπ γηα λα είλαη ρξήζηκνη δείθηεο ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο (Clubb & Naffi, 2007). Η πξψηε αλαθνξά απφ ηνλ Ball, φηη o δείθηεο θέξδε 

πξνο ηηκή αλά κεηνρή (earnings to price per share ratio-E/P) είλαη δείθηεο πνπ κπνξεί λα 

είλαη αληηπξνζσπεπηηθφο φισλ ησλ άγλσζησλ θηλδχλσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, 

είλαη πνιχ θνληά κε ηελ άπνςε ηνπ Berk (Ball R. , 1978). Ο Berk ζεσξείηαη ν πξψηνο 

πνπ παξνπζίαζε ηελ έλλνηα ηεο ζεκειηψδεο πξνζέγγηζεο κέζα απφ ην ξφιν ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ κεγέζνπο (size effect) θαη ηνπ δείθηε ΒΜ, ηηο νπνίεο θαη 

ρξεζηκνπνίεζε ζηελ έξεπλα ηνπ. Ο Berk ήηαλ ν εξεπλεηήο πνπ ππέζεζε φηη ην κέγεζνο 

ζε φξνπο θεθαιαηνπνίεζεο (ή αιιηψο ηξέρνπζα ή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία) ζα είλαη 

αξλεηηθά ζπλδεδεκέλν κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε δηφηη εηαηξείεο κε πςειφηεξν 

απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο έρνπλ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Με δεδνκέλν 

φηη νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο νη πξνζδνθίεο γηα ηα θέξδε δηαθέξνπλ απφ εηαηξεία 

ζε εηαηξεία, ν Berk ζεκεηψλεη φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε ζα έρεη 

πεξηνξηζκέλε εξκελεπηηθή δχλακε θαη πξνηείλεη φηη ν δείθηεο ΒΜ είλαη αλψηεξνο 

δείθηεο γηα ηελ πξφβιεςε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, αλ ε ινγηζηηθή αμία 

αληηπξνζσπεχεη ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο (Berk, Does size really matter?, 

1997) (Berk, A Critique of Size-Related Anomalies, 1995). Σν ίδην ππνζηεξίδνπλ ζε 

δηθέο ηνπο έξεπλεο θαη νη Pontiff and Schall (1998) φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ 

θαζψο θαη νη Biddle and Hunt (1999). 

Η πξνζέγγηζε αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ ζηνλ ξφιν ηνπ δείθηε ΒΜ θαη ην 

κέγεζνο έρεη κειεηεζεί πεξηζζφηεξν απφ φηη ε αλάιπζε ηνπο κέζσ ηεο ζεκειηψδνπο 
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πξνζέγγηζεο. Οη Fama and French έρνπλ απνδείμεη φηη παξάγνληεο κεγέζνπο, ΒΜ θαη 

αγνξάο νδεγνχλ ζε απνηειέζκαηα πνπ ππνζηεξίδνπλ κηα πξνζέγγηζε 

αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ (risk proxy argument) γηα ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ 

δείθηε ΒΜ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (θαη φρη πξνζέγγηζε κε νξζνινγηθψλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ). ηελ έξεπλα ηνπο ππνζηήξημαλ επίζεο φηη αλ νη κεηαβιεηέο ΒΜ θαη 

κέγεζνο ζπλδένληαη κε ηηο απνδφζεηο, ηφηε ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ θαη αληίζηνηρνη 

ζρεηηθνί παξάγνληεο ηεο ζεκειηψδνπο επίδνζεο ηεο εηαηξείαο (φπσο ν ινγάξηζκνο ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ, νη πσιήζεηο, θαη ε αιιαγή ηνπ δείθηε ROE). ηελ έξεπλα ηνπο ην 

1995 ζε ραξηνθπιάθηα ηεο Ακεξηθήο, ε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ήηαλ αδχλακε θαη ν 

δείθηεο ΒΜ ήηαλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο θαη δεκηνπξγήζεθαλ ακθηβνιίεο γηα ηελ 

εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ δείθηε. Δθηφο απφ απηέο ηηο δχν κεηαβιεηέο, νη αλαιπηέο 

ρξεζηκνπνίεζαλ θαη ελαιιαθηηθνχο παξάγνληεο αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ φπσο ε 

Έξεπλα θαη Αλάπηπμε (Research and Development-R&D) θαη ν δείθηεο share price 

momentum (Fama & French, Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns, 

1995). 

Ωζηφζν, κεηέπεηηα έξεπλεο απέδεημαλ εθ λένπ ηελ αμηνπηζηία ηνπ δείθηε BM φζνλ 

αθνξά ηελ εξκελεπηηθή ηνπ δχλακε ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ, φπσο απηέο ηνπ Al 

Horani (2003), Chan and Chui (1997) θαη Strong and Xu (1997). 

 

3.4 Γείκηηρ Απόδοζηρ Ιδίυν Κεθαλαίυν (ROE) και οι Clubb and Naffi 

 

Η εηζαγσγή ηνπ δείθηε Απφδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (return on equity-ROE)  έγηλε 

κε ζθνπφ ηελ εξκελεία ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ θαη απνηειεί 

πξνέθηαζε ηεο ζεκειηψδνπο πξνζέγγηζεο. Η ζχλδεζε ηνπ δείθηε ROE κε ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ιεηηνπξγεί ζαλ παξάγνληαο αιιαγήο ηνπ δείθηε ΒΜ φηαλ ε ηειηθή 

ινγηζηηθή αμία (= Book Value + θαζαξφ εηζφδεκα – κεξίζκαηα) δηα-θξαηείηαη ζαλ 

ινγηζηηθά θέξδε. Η ζχλδεζε απηή θαη νη αιιαγέο ηνπ δείθηε ΒΜ ζπλεπάγνπλ φηη νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ απφ κηα ζχγθξηζε ηνπ 

αλακελφκελνπ δείθηε ROE (FROE), ηνπ αλακελφκελνπ δείθηε ΒΜ (FBM) θαη ηνπ 

ηξέρνληνο δείθηε BM. Η εηζαγσγή ηνπ αλακελφκελνπ δείθηε ROE θαη ηνπ 

αλακελφκελνπ δείθηε ΒΜ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ν δείθηεο FROE ιεηηνπξγεί ζαλ 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ησλ απνδφζεσλ απφ ηηο δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ 

ηξέρσλ δείθηε ΒΜ γηα ηηο εθηηκήζεηο ηεο βξαρππξφζεζκεο επίδνζεο ηεο εηαηξείαο ελψ 

ε πξνζζήθε ηνπ δείθηε FBM ν νπνίνο ιεηηνπξγεί ζαλ επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ησλ 

απνδφζεσλ, ιεηηνπξγεί ζαλ επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ησλ απνδφζεσλ απφ ηηο 
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δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ηξέρσλ δείθηε ΒΜ γηα ηηο εθηηκήζεηο ηεο 

καθξνπξφζεζκεο επίδνζεο ηεο εηαηξείαο. 

Η έξεπλα ησλ Clubb and Naffi έγηλε γηα ηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο γηα ηελ πεξίνδν 

1991-2000 θαη νπζηαζηηθά ελίζρπζε ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ δείθηε ΒΜ 

(αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) πξνζζέηνληαο ηηο δχν επηπιένλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, 

απηέο ηνπ δείθηε FROE θαη ηνπ FBM. 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ησλ Clubb and Naffi πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ 

βαζίζηεθαλ ζην κνληέιν απνηίκεζεο ηεο ζεκειηψδνπο πξνζέγγηζεο (fundamental 

valuation perspective-FV) ε νπνία ζπλδέεη ηε ινγηζηηθή αμία ηεο ηξέρνπζαο ρξνληάο t 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα πιεξσζνχλ αιιά δελ έρνπλ απνδνζεί 

αθφκα (cum div book to market) κε ηε ινγηζηηθή αμία ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο (t-1) 

αθαηξνπκέλσλ ησλ κεξηζκάησλ πνπ απνδφζεθαλ γηα ηε κεηνρή (ex div book to market). 

Απηή ε ζρέζε νλνκάδεηαη «ζρέζε θαζαξνχ πιενλαζκαηηθνχ εηζνδήκαηνο» (clean 

surplus relation-CSR) ε νπνία είλαη: 

Bt = Bt-1 + Xt –Dt (1) 

φπνπ, 

 Bt = ινγηζηηθή αμία ζην ρξφλν t 

 Xt = ινγηζηηθά θέξδε ζην ρξφλν t 

 Dt = κεξίζκαηα πνπ απνδφζεθαλ ζην ρξφλν t 

Αθνινχζσο, ε ζρέζε ηνπ ΒΜ πνπ ζπκπεξηιακβάλεη ηα κεξίζκαηα (cum div book to 

market) είλαη: 

       

      
 = 

              

            
 (2) 

φπνπ, 

 Mt = ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζην ρξφλν t ρσξίο ηα κεξίζκαηα (ex-div) 

 Mt + Dt = (1 + Rt) Mt-1 = ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζην ρξφλν t κε ηα κεξίζκαηα 

 ROEt = 
  

    
 = απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην ρξφλν t 

 Rt = απφδνζε κεηνρήο ην ρξφλν t 

Με έλα ινγαξηζκηθφ ζρεκαηηζκφ ε εμίζσζε δχν κεηαηξέπεηαη ζε: 

ln(1 + Rt) = ln (
    

    
) – ln(

       

      
) + ln(1 + ROEt)  (3) 
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Έπεηηα, παίξλνληαο πξνζδνθίεο απφ ην t-1 (Et-1) γηα ην ρξφλν t, ε (3) κεηαζρεκαηίδεηαη 

ζε: 

ln(1 + Rt) = ln (
    

    
) – Et-1[ln(

       

      
)] + Et-1[ln(1 + ROEt)] + vt (4) 

φπνπ, 

 vt = κεηαβιεηή κεδεληθνχ κέζνπ φξνπ πνπ ππνινγίδεη ηα θαηάινηπα ηεο 

εμίζσζεο (residual or disturbance term) 

(Clubb & Naffi, 2007) 

Ο φξνο «residual» αλαθέξεηαη ζε θαηάινηπα θαη παξαηεξνχκελα ιάζε ζην δείγκα 

θαη είλαη ζρεηηθά επθνιφηεξν λα κεηξεζεί. Ο φξνο «error term» δείρλεη ην κέγεζνο ζην 

νπνίν ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο δηαθέξνπλ απφ ηνλ πξαγκαηηθφ πιεζπζκφ θαη δελ 

είλαη κεηξήζηκνο (Αγηαθιφγινπ & Μπέλνο, 2014). 

Η εμίζσζε (4) είλαη ε ζρέζε ζηελ νπνία βαζίζηεθαλ νη Clubb and Naffi γηα ηε 

δεκηνπξγία δχν εμηζψζεσλ (κνλνκεηαβιεηή θαη πνιπκεηαβιεηή) ζηηο νπνίεο 

δηελέξγεζαλ ηελ παιηλδξφκεζε. χκθσλα κε ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε, νη ηξεηο 

κεηαβιεηέο είλαη αληηπξνζσπεπηηθέο σο πξνο ηελ εξκελεία ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηνρψλ θαζψο ε ινγηζηηθή αμία (ν αξηζκεηήο ηνπ θιάζκαηνο 
    

    
) θαη 

νη άιιεο δχν κεηαβιεηέο είλαη αληηπξνζσπεπηηθέο γηα ηα αλακελφκελα θέξδε ηεο αξρήο 

ηεο πεξηφδνπ t πνπ εμεηάδεηαη. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κεηαβιεηή ln (
    

    
) ζπζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο πεξηφδνπ t δηφηη γηα δεδνκέλα αλακελφκελα 

θέξδε κε βάζε ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (γηα δεδνκέλεο ηηκέο ησλ Et-

1[ln(
       

      
)], Et-1[ln(1 + ROEt)] θαη Bt-1), κηα πςειφηεξε ηηκή ηνπ ln (

    

    
) ζεκαίλεη κηα 

κηθξφηεξε αξρηθή αμία θεθαιαηνπνίεζεο      άξα κηα πςειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε γηα ηελ πεξίνδν t. Η δεχηεξε κεηαβιεηή Et-1[ln(
       

      
)] ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε (αξλεηηθφ πξφζεκν ζηελ εμίζσζε (4)) γηα ηελ πεξίνδν t 

θαζψο αληηπξνζσπεχεη ηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ γηα ηελ πεξίνδν t. 

Όζν κεγαιχηεξε ε αμία ηεο κεηαβιεηήο ηφζν κηθξφηεξε ε παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ θεξδψλ εθηφο ηεο πεξηφδνπ t (ηφζν κηθξφηεξα ηα αλακελφκελα θέξδε ή 

ηφζν κεγαιχηεξε ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ εθηφο ηεο πεξηφδνπ t) θαη άξα ηφζν 

κηθξφηεξε ε αλακελφκελε απφδνζε γηα ηελ πεξίνδν t κε δεδνκέλε αμία 

θεθαιαηνπνίεζεο     . Η ηξίηε κεηαβιεηή Δt-1ln(1 + ROEt) ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά δηφηη 

αληηπξνζσπεχεη ηα αλακελφκελα θέξδε γηα ηελ πεξίνδν t θαη ceteris paribus, κηα 
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κεγαιχηεξε αμία ηεο κεηαβιεηήο αληηπξνζσπεχεη έλα κεγαιχηεξν αλακελφκελν θέξδνο 

πνπ πξέπεη λα αληηζηαζκηζηεί απφ κηα κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε γηα κηα 

δεδνκέλε αμία θεθαιαηνπνίεζεο     . 

Σα παξαπάλσ ηζρχνπλ κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ηζρχεη ε ζεσξία ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη νξζνινγηθέο νη νπνίεο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ αλακελφκελε ζεκειηψδε απφδνζε (fundamental performance) 

(Clubb & Naffi, 2007). Η άπνςε φηη νη δείθηεο ROE θαη ΒΜ ιεηηνπξγνχλ ζαλ δείθηεο 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ είλαη ζπλδεδεκέλε κε ην κνληέιν αμηνιφγεζεο 

ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο (Peasnell, 1982) (Penman, 1998). Η εθηηκήζεηο γηα ηε 

δεκηνπξγία ησλ κειινληηθψλ κεηαβιεηψλ FROE θαη FBM γηα ηελ εηζαγσγή ηνπο ζην 

κνληέιν ηνπο βαζίζηεθε ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο ησλ Penman and Ou θαη Nissim and 

Penman (Ou & Penman, 1995) (Nissim & Penman, 2001). 

Ωζηφζν, νη εμηζψζεηο απηέο ηζρχνπλ θαη ζε κε απνηειεζκαηηθή αγνξά φπνπ νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξεθθιίλνπλ απφ ζεκειηψδε ζηνηρεία. 

Σα δχν κνληέια πνπ θαηέιεμαλ νη Clubb and Naffi είλαη: 

Πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν: 

RETt = α0 + α1ΒΜt-1 + α2FBMt + α3FROEt + εΣ (5) 

φπνπ, 

 RETt = ln(1 + Rt) 

 ΒΜt-1 = ln (
    

    
) 

 FBMt = Ft-1[ln(
  

  
 ] 

 FROEt = Ft-1[ln(1 + ROEt)] 

 εΣ = ηππηθφ ζθάικα κεδεληθνχ κέζνπ φξνπ 

 Ft-1 = δειψλεη ηελ πξφβιεςε βάζεη πιεξνθνξηψλ ζην ρξφλν t-1 

Μνλνκεηαβιεηφ κνληέιν: 

RETt = α0 + α1FRMt + εΣ (6) 

φπνπ, 

 FRMt = ΒΜt-1 - FBMt + FROEt 

Γηα ηελ απνθπγή ππνινγηζηηθψλ ιαζψλ θαη επηηξέπνληαο ηε ρξεζηκνπνίεζε 

κεξνιεςίαο κε θαηεθνξηθή ηάζε (downward bias) ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο, νη δχν 

εξεπλεηέο παίξλνπλ ηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο γηα ηνπο εθηηκψκελνπο ζπληειεζηέο ηεο 
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παιηλδξφκεζεο: 0 < α1 < 1, 0 > α2 > -1, 0 < α3 < 1, γηα ηηο εμηζψζεηο (5) θαη 0 < α1 < 1 

γηα ηελ εμίζσζε (6). 

Οη αλαιχζεηο ηνπο έγηλαλ ηφζν ζε κεληαία φζν θαη ζε εηήζηα δεδνκέλα. 

Υξεζηκνπνίεζαλ ηζηνξηθά δεδνκέλα απφ ην 1980-2000, φπνπ ηα δεδνκέλα γηα ηα πξψηα 

12 πεξίπνπ ρξφληα ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε δεκηνπξγία ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηνπο 

δείθηεο FBMt θαη FROEt θαη ζηε ζπλέρεηα ε εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο κε 

ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο έγηλε γηα ηελ πεξίνδν 1991-2000. 

Δπηπιένλ, εθηφο απφ ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε δεκηνχξγεζαλ αθφκα ηέζζεξα 

κνληέια κε ηελ πξνζέγγηζε αληηπξνζσπεπηηθνχ θηλδχλνπ (risk proxy perspective-RP) 

θαη ζαλ κεηαβιεηέο πήξαλ ηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε (research & development-R&D), 

ηελ νξκή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (share price momentum-MOM) θαη ην δείθηε θέξδε 

πξνο ηηκή αλά κεηνρή (earnings to price per share-E/P). Σέινο, δεκηνχξγεζαλ νθηψ 

αθφκα κνληέια κε έλα ζπλδπαζκφ κεηαβιεηψλ θαη ζπληειεζηψλ θαη ησλ δχν 

πξνζεγγίζεσλ FV θαη Risk Proxy-RP (joint regressions models). 

Σα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα έδσζαλ ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ην 

πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν κε ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηψληαο εηήζηα 

δεδνκέλα αιιά αθφκα θαιχηεξα απνηειέζκαηα φηαλ ηα δεδνκέλα ήηαλ κεληαία. ε 

ζχγθξηζε κε ην κνλνκεηαβιεηφ, ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν είρε κεγαιχηεξε 

εξκελεπηηθή δχλακε. Αθφκα, ε κεηαβιεηή FRMt παξακέλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή φηαλ 

ζπλδπάδεηαη κε RP κεηαβιεηέο θαη είλαη ηθαλή λα πξνβιέςεη ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Σέινο, ν ζπλδπαζκφο ησλ δχν πξνζεγγίζεσλ επηθέξεη ηα θαιχηεξα δπλαηά 

απνηειέζκαηα γηα ηελ πξφβιεςε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζε κεληαία κέηξεζε 

ησλ δεδνκέλσλ. 

Οη κεηαβιεηέο ΒΜt-1, FBMt θαη FROEt δείρλνπλ πσο είλαη αληηπξνζσπεπηηθέο 

κεηαβιεηέο γηα ηελ εξκελεία ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ (Clubb & Naffi, 2007). 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

Μεθοδολογία 

 

4.1 Θευπηηικό Τπόβαθπο ηηρ Μεθοδολογίαρ 

 

Η κεζνδνινγία ηεο παξνχζαο εξγαζίαο έρεη βαζηζηεί ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο ησλ 

εξεπλεηψλ Fama and French (1992, 1993, 1995 θαη 1996), Berk (1995), Pontiff and 
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Schall (1998) θαη ην θπξηφηεξν κέξνο ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο ζην πην πξφζθαην 

άξζξν ησλ Clubb and Naffi (2007). Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ζεσξεηηθνχ ππφβαζξνπ 

έρεη παξνπζηαζηεί αλαιπηηθά κε ηηο αληίζηνηρεο αλαθνξέο παξαπάλσ ζηα Κεθάιαηα 2 

θαη 3. 

Η εκπεηξηθή αλάιπζε έγηλε κε ηε ρξήζε ησλ πξνγξακκάησλ SPSS θαη Stata. Σν 

βαζηθφ κνληέιν ηεο αλάιπζεο έρεη σο ζηφρν λα εμεηάζεη εάλ νη δείθηεο ROE θαη ΒΜ 

θαη θαη΄επέθηαζε νη πξνβιέςεηο απηψλ γηα ηε ρξνληά t πνπ πξνβιέπνληαη νη απνδφζεηο, 

δειαδή νη δείθηεο FROE θαη FBM θαζψο θαη ν δείθηεο ΒΜ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο 

t-1 απφ απηή πνπ πξνβιέπνληαη ε απνδφζεηο, είλαη ηθαλνί λα εξκελεχζνπλ ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. χκθσλα κε ηε ζεκειηψδε πξνζέγγηζε ε 

παξαθάησ ζρέζε είλαη θαη απηή πνπ νδεγεί ζην ηειηθφ νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ ζα 

εμεηαζηεί. χκθσλα κε ηε ζρέζε ηνπ θαζαξνχ πιενλαζκαηηθνχ εηζνδήκαηνο (clean 

surplus relation-CSR) ε νπνία ζπλδέεη ηε ινγηζηηθή αμία ζην ρξφλν t κε ηε ινγηζηηθή 

αμία ζην ρξφλν t-1, αθαηξνπκέλσλ ησλ κεξηζκάησλ απφ ηα ινγηζηηθά θέξδε, 

δεκηνπξγείηαη ε παξαθάησ εμίζσζε (1). 

Bt = Bt-1 + Xt –Dt (1) 

φπνπ, 

Bt = ινγηζηηθή αμία ζην ρξφλν t 

 Xt = ινγηζηηθά θέξδε ζην ρξφλν t 

 Dt = κεξίζκαηα πνπ απνδφζεθαλ ζην ρξφλν t 

ηε ζπλέρεηα, θαη ζχκθσλα κε ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεξηζκάησλ (cum div book/market ratio), δίλεηαη ε επφκελε 

ζρέζε: 

       

      
 = 

              

            
 (2) 

φπνπ, 

 Mt = ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζην ρξφλν t ρσξίο ηα κεξίζκαηα (ex-div book to 

market ratio) 

 Mt + Dt = (1 + Rt) Mt-1 = ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζην ρξφλν t κε ηα κεξίζκαηα 

 ROEt = 
  

    
 = απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην ρξφλν t 

 Rt = απφδνζε κεηνρήο ην ρξφλν t 



51 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (2) θαη ιχλνληαο σο πξνο (1+Rt) θαη κεηαηξέπνληαο ζηε ζπλέρεηα ζε 

ινγαξηζκηθή κνξθή δίλεηαη ε παξαθάησ ζρέζε: 

ln(1 + Rt) = ln (
    

    
) – ln(

       

      
) + ln(1 + ROEt) (3) 

Σέινο, παίξλνληαο πξνζδνθίεο απφ ην t-1 (ζπκβνιίδνληαη κε Et-1) γηα ην ρξφλν t, ε (3) 

κεηαηξέπεηαη ζε: 

ln(1 + Rt) = ln (
    

    
) – Et-1[ln(

       

      
)] + Et-1[ln(1 + ROEt)] + vt (4) 

Η ζρέζε (4) είλαη ε βαζηθή εμίζσζε ζχκθσλα ζηελ νπνία ζα ζηεξηρζεί ε 

παιηλδξφκεζε. Γείρλεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ln(1 + Rt) 

(εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην κνληέιν) ζην ρξφλν t, κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην δείθηε 

ΒΜ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο t-1 πνπ είλαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ln(
    

    
) θαη ηηο 

πξνβιέςεηο γηα ηνπο δείθηεο ROE θαη BM, πνπ είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Et-

1[ln(1 + ROEt)] θαη Et-1[ln(
       

      
)] αληίζηνηρα, γηα ην ρξφλν t πνπ είλαη θαη ν ρξφλνο 

εθηίκεζεο ηεο αλακελφκελνο απφδνζεο. 

 Η πξψηε θαη ε ηξίηε κεηαβιεηή ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε. Αληηζέησο, ε δεχηεξε κεηαβιεηή ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά. Η εμήγεζε γηα ηε 

ζεηηθή θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ έρεη δνζεί παξαπάλσ ζην Κεθάιαην 3. 

Ο ζπληειεζηήο vt είλαη ην ζθάικα ηεο πξφβιεςεο θαη αληηπξνζσπεχεη ηελ 

απφθιηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ κνληέινπ απφ ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν πνπ 

ζηεξίδεηαη ε έξεπλα. Απνηειεί ηε βαζηθή δηαθνξά αλάκεζα ζην νηθνλνκεηξηθφ 

(ζηνραζηηθφ) ππφδεηγκα κε ην νηθνλνκηθφ (πξνζδηνξηζηηθφ) ηα νπνία επίζεο 

παξνπζηάζηεθαλ ζην Κεθάιαην 2. 

Η εμίζσζε (5) παξαθάησ, είλαη ν κεηαζρεκαηηζκφο ηεο εμίζσζεο (4) ζηε κνξθή 

παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ παξνχζα αλάιπζε: 

RETt = α0 + α1ΒΜt-1 + α2FBMt + α3FROEt + εΣ (5) 

φπνπ, 

 RETt = ln(1 + Rt) 

 ΒΜt-1 = ln (
    

    
) 

 FBMt = Ft-1[ln(
  

  
 ] 

 FROEt = Ft-1[ln(1 + ROEt)] 
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 εΣ = ηππηθφ ζθάικα κεδεληθνχ κέζνπ φξνπ 

 Ft-1 = δειψλεη ηελ πξφβιεςε βάζεη πιεξνθνξηψλ ζην ρξφλν t-1 

 

ην ζεκείν απηφ ζεκεηψλεηαη φηη φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ εμίζσζε, ηφζν ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή φζν θαη νη αλεμάξηεηεο έρνπλ εηζαρζεί ζην κνληέιν κε 

ινγαξηζκηθή κνξθή (ln). Απηφ δίλεη άιιε εξκελεία ζηα απνηειέζκαηα κε ηελ έλλνηα φηη 

νη πηζαλέο κεηαβνιέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ αληηζηνηρνχλ ζε πνζνζηηαίεο 

κεηαβνιέο ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

 

4.2 Γεδομένα ηηρ Ανάλςζηρ 

 

Σα δεδνκέλα ηεο αλάιπζεο ζπιιέρζεθαλ απφ ην WRDS-Financial Ratios Suite 

(Wharton University of Pennsylvania) γηα ηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο θαη ζπγθεθξηκέλα 

γηα φιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ απφ ηα ρξεκαηηζηήξηα NYSE, NASDAQ θαη 

AMEX ζε 7.714 εηαηξείεο. Η πεξίνδνο ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο είλαη δεθαεηήο, απφ ην 

2007 έσο ην 2016 (2007-2016). Ο ππνινγηζκφο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζε εηήζηα βάζε 

θαη ην δείγκα αθνξά ηηο κεληαίεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ. Ο ππνινγηζκφο ηεο 

εηήζηαο απφδνζεο ηνπ έηνπο t έγηλε κε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο 

t-1 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ έηνπο t. 

Οη ηζηνξηθέο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ζπιιέρζεθαλ κε μεθίλεκα έλα κήλα 

λσξίηεξα (06/2007) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ έηζη ψζηε λα είλαη 

δπλαηή ε εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο (Rt - Rt-1)/Rt-1 

(πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηε ζπιινγή θαη θηιηξάξηζκα ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ 

βξίζθνληαη ζην Πξνζάξηεκα ΙΙ). 

Ωζηφζν, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηηο κεηαβιεηέο FROE θαη FBM 

ρξεηάζηεθαλ δεδνκέλα ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ησλ δεηθηψλ απηψλ απφ ην 1996 έσο ην 

2016 (1996-2016). Οπζηαζηηθά, ε πεξίνδνο 1996-2006 είλαη θαη ε πεξίνδνο ησλ 

ηζηνξηθψλ ηηκψλ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ε παιηλδξφκεζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

δεηθηψλ FROE θαη FBM. Θεσξείηαη φηη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο δελ είλαη γλσζηέο γηα ηελ 

πεξίνδν 2007-2016 ζηελ νπνία δηελεξγείηαη ε εκπεηξηθή αλάιπζε. Παξαθάησ 

αλαιχεηαη πην αλαιπηηθά ε ηερληθή πξφβιεςεο απηψλ ησλ δεηθηψλ. 

Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα δεδνκέλα ππνινγίδνληαη απφ ηνλ Ινχιην θαη φρη ηνλ 

Ιαλνπάξην κε απνηέιεζκα ε εηήζηα απφδνζε λα ππνινγίδεηαη επίζεο κε απηφ ην εχξνο 

εκεξνκελίαο (εηήζηα απφδνζε έηνπο t: κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο t-1 

έσο Ινχλην έηνπο t), είλαη γηα λα ππάξρεη έλα ηθαλφ δηάζηεκα απφ ηελ εκεξνκελία 
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δεκνζίεπζεο ησλ εηήζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ θαη έηζη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα αληηθαηνπηξίδνπλ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά θαη νη επελδπηέο λα είλαη επίζεο γλψζηεο απηήο ηεο 

πιεξνθφξεζεο (κέξνο απφ ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο). 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί, νη πξνβιέςεηο γηα ηνπο δείθηεο FROE θαη FBM βαζίδνληαη 

ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία κε βάζνο εηθνζαεηίαο (1996-2016). 

Οη πξνβιέςεηο ηνπ δείθηε FBMt ππνινγίδνληαη απφ ην απηνπαιίλδξνκν κνληέιν 

ρξνλνζεηξάο πξψηνπ βαζκνχ (AR1) παξαθάησ: 

FBMt = γ0,t-1 + γ1,t-1ln 
    

    
) (6) 

φπνπ, γ0,t-1 θαη γ1,t-1 είλαη νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο (ζηαζεξφο φξνο θαη 

ζπληειεζηήο θιίζεο αληίζηνηρα) κε ηνπο νπνίνπο, αθνχ ππνινγηζηνχλ κε βάζε ηηο 

ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ ΒΜ απφ ην 1997-2006 θαη ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ ΒΜt απφ 

2007-2016, ζηε ζπλέρεηα ζα ππνινγηζηεί ν  FBMt γηα θάζε έηνο πνπ ελδηαθέξεη ηελ 

αλάιπζε. Οπζηαζηηθά, γηα λα ππνινγηζηεί ν FBMt, είλαη αλαγθαίν λα έρεη 

πξνζδηνξηζηεί ν ΒΜt-1. O ΒΜt-1 ππνινγίδεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε θαη κε βάζε 

ηζηνξηθά ζηνηρεία βάζνπο δεθαεηίαο. 

Αληίζηνηρα, ην απηνπαιίλδξνκν κνληέιν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αλακελφκελνπ 

δείθηε FROEt είλαη: 

FROEt = ι0,t-1 + ι1,t-1 ln(1 + ROEt-1)  (7) 

φπνπ, ι0,t-1 θαη ι1,t-1 είλαη νη είλαη νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο (ζηαζεξφο φξνο 

θαη ζπληειεζηήο θιίζεο) κε ηνπο νπνίνπο, αθνχ ππνινγηζηνχλ κε βάζε ηηο ηζηνξηθέο 

παξαηεξήζεηο ηνπ ROE απφ ην 1997-2006 θαη ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ ROEt απφ 2007-

2016, ζηε ζπλέρεηα ζα ππνινγηζηεί ν FROEt γηα θάζε έηνο πνπ ελδηαθέξεη ηελ 

αλάιπζε. Οπζηαζηηθά, γηα λα ππνινγηζηεί ν FROEt, είλαη αλαγθαίν λα έρεη 

πξνζδηνξηζηεί ν ROEt-1. Ο ROEt-1 ππνινγίδεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε θαη κε βάζε 

ηζηνξηθά ζηνηρεία βάζνπο δεθαεηίαο. 

Γηα παξάδεηγκα, ε αλακελφκελε απφδνζεο κηαο κεηνρήο γηα ην 2007, ππνινγίδεηαη 

ζε ζπλάξηεζε κε ην δείθηε BM ηνπ 2006 (BMt-1), ηνλ εθηηκψκελν δείθηε ΒΜ γηα ην 

2007 (FBMt) θαη ηνλ εθηηκψκελν δείθηε ROE γηα ην 2007 (FROEt). Όπσο αλαθέξζεθε, 

παξφιν πνπ νη πξαγκαηηθνί δείθηεο BM θαη ROE είλαη γλσζηνί γηα ην 2007, γηα ηνλ 

ζθνπφ ηεο έξεπλαο ππνινγίδνληαη κέζσ ησλ ζπλαξηήζεσλ (6) θαη (7) παξαπάλσ. Με 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ δεηθηψλ απφ ην 1996-2005 θαη 
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εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ πξαγκαηηθή ηνπ δείθηε απφ 1997-2006 ππνινγίδνληαη νη 

ζπληειεζηέο γ0,t-1 θαη γ1,t-1 θαη ι0,t-1 θαη ι1,t-1 γηα ηηο εμηζψζεηο (6) θαη (7) αληίζηνηρα θαη 

ζηε ζπλέρεηα γίλεηαη ε εθηίκεζε γηα ην χςνο ησλ δεηθηψλ BM θαη ROE γηα ην 2007 (Ou 

& Penman, 1995) (Nissim & Penman, 2001). 

 

4.3 Δπάπκεια Γεδομένυν 

 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ κεληαίσλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ θαη νη εηήζηεο 

ηηκέο ησλ δεηθηψλ BM θαη ROE έρνπλ ζπιιερζεί απφ ην WRDS-Financial Ratios Suite. 

ηε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ ππάξρνπλ ζεκεία, δειαδή κήλεο (γηα ηηο κεηνρέο) θαη έηε 

(γηα ηνπο δείθηεο) φπνπ νη παξαηεξήζεηο ήηαλ ειιηπείο θαη δηαθφπηεηαη ε ζπλέρεηα ζηα 

δεδνκέλα. Απηφ είλαη ινγηθφ ζε κηα εκπεηξηθή έξεπλα κε ηέηνην ρξνληθφ εχξνο 

αλάιπζεο θαη ηφζν κεγάιν αξηζκφ εηαηξεηψλ-δείγκα θαζψο κπνξεί λα ζπληξέρνπλ 

δηάθνξνη ιφγνη (εκέξα αξγίαο φπνπ δελ θαηαγξάθεθε παξαηήξεζε, θιείζηκν/ρξενθνπία 

εηαηξείαο ή εκθάληζε λέαο ζην δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη θηι.). Αθφκα ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρεη έιιεηςε παξαηεξήζεσλ, ε πιαηθφξκα πνπ ζπιιέρζεθαλ 

ππνινγίδεη έλα κέζν φξν απφ πξνεγνχκελεο εκεξνκελίεο θαη ζπκπιεξψλεη ηελ 

εκεξνκελία έιιεηςεο κε ην κέζν φξν απηφ γηα λα κελ ππάξρεη θελφ (πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο παξαηίζεληαη ζην Πξνζάξηεκα ΙΙ). Καηά ζπλέπεηα είλαη δεθηφ απφ ηε 

βηβιηνγξαθία θαη απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο πνπ αληηκεηψπηζαλ ίδην θψιπκα, νη 

εκεξνκελίεο φπνπ παξαηεξήζεηο είλαη ειιηπείο λα δηαγξάθνληαη γηα λα εμαζθαιηζηεί ε 

ζπλερήο ξνή ησλ δεδνκέλσλ. 

Αθφκα, ιφγσ έιιεηςεο παξαηεξήζεσλ γηα ηηο παξαπάλσ αηηίεο, έρνπλ 

ζπκπεξηιεθζεί ζην δείγκα εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο ε αλάιπζε έρεη πξαγκαηνπνηεζεί κε 

δεδνκέλα γηα ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηηο ηηκέο ησλ δεηθηψλ κε βάζνο κηθξφηεξν 

ηεο δεθαεηίαο (πρ εθηαεηία, νθηαεηία θηι.). Η δηαγξαθή ηνπο ζα απνηεινχζε κεξνιεςία 

(bias) θαη έηζη δηαηεξήζεθαλ ζην αξρηθφ δείγκα θαη ζε φια ηα ζηάδηα ηεο αλάιπζεο. 

Σέινο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, 

επελδπηηθνί νξγαληζκνί θηι.) έρνπλ εμαηξεζεί απφ ην δείγκα γηαηί φπσο αλαθέξζεθε θαη 

ζηε βηβιηνγξαθία θαη φπσο έρεη παξαηεξεζεί ζε πνιιέο πξνεγνχκελεο εκπεηξηθέο 

αλαιχζεηο ηέηνηνπ είδνπο, νη εηαηξείεο απηέο ιεηηνπξγνχλ κε πςειή κφριεπζε θαη θαηά 

ζπλέπεηα ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ θίλδπλν. Κάηη ηέηνην ζα επεξέαδε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο κε απνηέιεζκα ηελ εμαγσγή άζηνρσλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Πην αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν εμάιεηςεο θαη εμαίξεζεο ησλ 
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αλεπηζχκεησλ δεδνκέλσλ δίλεηαη ζην Πξνζάξηεκα ΙΙ (Fama & Fench, Common risk 

factors in the returns on stocks and bonds, 1993) (Clubb & Naffi, 2007). 

 

4.4 Δπεξήγηζη ηυν Μεηαβληηών ηηρ Παλινδπόμηζηρ 

 

Η εμίζσζε (5) πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ είλαη ε ηειηθή κνξθή ηεο 

παιηλδξφκεζεο γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε αλάιπζε. Απνηειείηαη απφ κία εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή: ηελ RETt, ηξεηο αλεμάξηεηεο: ηηο ΒΜt-1, FBMt θαη FROEt, ηέζζεξηο 

ζπληειεζηέο: α0, α1, α2 θαη α3 θαη έλα δηαηαξαθηηθφ φξν (ηπραίν ζθάικα): εΣ 

Η επεμήγεζε ησλ φξσλ απηψλ αλαιχεηαη σο εμήο: 

RETt: Απνηειεί ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ηε κνλαδηθή 

κεηαβιεηή ζην αξηζηεξφ κέξνο ηεο εμίζσζεο. Δθθξάδεη ηνλ ινγάξηζκν ηνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ εηήζησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ηε κνλάδα [ln(1+Rt)]. Οη 

εηήζηεο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 

έηνο t-1 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ έηνπο t. Γηα παξάδεηγκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο 

ηνπ έηνπο 2010, ρξεζηκνπνηνχληαη νη κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 2009 έσο 

ηνλ Ινχλην ηνπ 2010.  

ΒΜt-1: Δίλαη ε πξψηε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη ππνινγίδεηαη απφ ην ινγάξηζκνπ ηνπ 

θιάζκαηνο κε αξηζκεηή ηε ινγηζηηθή αμία ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ t-1 θαη παξνλνκαζηή 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (θεθαιαηνπνίεζε) ηνλ ηειεπηαίν κήλα ηνπ ρξφλνπ t-1, έμη 

κήλεο πξηλ ην μεθίλεκα ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηνπ ρξφλνπ t. 

Πξφθεηηαη γηα κηα πην ζπληεξεηηθή κέζνδν θαζψο ε κεηαβιεηή απηή ππνινγίδεηαη έμη 

κήλεο πξηλ ην μεθίλεκα ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ γηα λα δηαζθαιηζηεί 

φηη νη ηηκέο ηνπ αληηζηνηρνχλ ζε πιεξνθνξίεο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηελ αγνξά (Clubb 

& Naffi, 2007). 

FBMt: Δίλαη ε δεχηεξε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη εθθξάδεη ηνλ εθηηκψκελν δείθηε ΒΜ 

γηα ην ρξφλν t πνπ γίλεηαη ν ππνινγηζκφο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. Η εμίζσζε 

ππνινγηζκνχ ηνπ FBMt είλαη FBMt = γ0,t-1 + γ1,t-1ln 
    

    
) θαη ππνινγίδεηαη κε 

απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ρξνλνζεηξάο πξψηνπ βαζκνχ. Γηα παξάδεηγκα, γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ 2009, ν ΒΜt-1 είλαη ν δείθηεο ηνπ ρξφλνπ 

2007 (ν νπνίνο έρεη ππνινγηζηεί κε ηζηνξηθά δεδνκέλα βάζνπο δεθαεηίαο) θαη κε ηνλ 

νπνίν ζα γίλεη ε εθηίκεζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ΒΜt ηνπ 2008. Ο ΒΜt φπσο είλαη 
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αληηιεπηφ έρεη έμη κήλεο δηαθνξά κε ηε κεηαβιεηή RETt δηφηη νπζηαζηηθά ν 

ππνινγηζκφο ηεο κεηαβιεηήο RETt ηνπ 2009 μεθηλάεη απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 2008. 

FROEt: Δίλαη ε ηξίηε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη εθθξάδεη ηνλ εθηηκψκελν δείθηε ROE 

γηα ηνλ ρξφλν t πνπ ππνινγίδεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Όπσο 

αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ, ε εμίζσζε ππνινγηζκνχ ηνπ FROEt είλαη FROEt = ι0,t-1 + 

ι1,t-1ln(1 + ROEt-1) θαη εθηειείηαη κε απηνπαιίλδξνκν κνληέιν ρξνλνζεηξάο πξψηνπ 

βαζκνχ (AR1 time series model). Ο ROEt-1 είλαη ν δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαη είλαη ην θιάζκα κε αξηζκεηή ηα θέξδε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ t-1 θαη 

παξνλνκαζηή ηε ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο ζηελ αξρή ηνπ ρξφλνπ απηνχ. Γηα 

παξάδεηγκα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ 2009, ν ROEt-1 είλαη 

ν δείθηεο ηνπ ρξφλνπ 2007 (ν νπνίνο έρεη ππνινγηζηεί κε ηζηνξηθά δεδνκέλα βάζνπο 

δεθαεηίαο) θαη κε ηνλ νπνίν ζα γίλεη ε εθηίκεζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ROEt ηνπ 

2008. Ο ROEt φπσο είλαη αληηιεπηφ έρεη έμη κήλεο δηαθνξά κε ηε κεηαβιεηή RETt δηφηη 

νπζηαζηηθά ν ππνινγηζκφο ηεο κεηαβιεηήο RETt ηνπ 2009 μεθηλάεη απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 

2008. 

α0, α1, α2, α3: Πξφθεηηαη γηα ηνπο ηέζζεξηο ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο. Ο α0 είλαη ν 

ζηαζεξφο φξνο. Γειαδή εάλ φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη κεδέλ ηφηε ε αλακελφκελε 

απφδνζε ζα ηζνχηαη κε α0. Οη ππφινηπνη ηξεηο φξνη είλαη νη ζπληειεζηέο γηα ηεο 

κεηαβιεηέο ΒΜt-1, FBMt θαη FROEt αληίζηνηρα. χκθσλα κε ηνπο Clubb and Naffi, νη 

ζπληειεζηέο απηνί έρνπλ ηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο: 

0 < α1 < 1,  0 > α2 > -1,  0 < α3 < 1 (8) 

Οη πεξηνξηζκνί απηνί επηηξέπνπλ ηελ εκθάληζε θαηεθνξηθήο ακεξνιεςίαο 

(downward bias), σζηφζν γίλνληαη γηα ηελ απνθπγή ππνινγηζηηθψλ ιαζψλ ζηηο 

εθηηκψκελεο κεηαβιεηέο θαη ζηελ παξαπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Γειαδή, αλ νη πξνζδνθίεο ζην ρξφλν t-1 κπνξνχζαλ λα παξαηεξεζνχλ άκεζα, ηφηε ζαλ 

επαθφινπζν ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε πνπ ζα βαζηδφηαλ ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο 

ζα ππνιφγηδε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ κεηαβιεηψλ (ηεο παιηλδξφκεζεο) κε 

απφιπηε ηηκή θνληά ζην 1. Ωζηφζν, κε δεδνκέλν φηη νη εθηηκήζεηο γίλνληαη κε βάζε ηηο 

πξνζδνθίεο απφ ηελ αγνξά (estimates of market expectations), είλαη πνιχ πηζαλφ φηη 

ππνινγηζηηθά ιάζε κπνξνχλ λα εκθαλίζνπλ ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ κε ηηκέο 

κηθξφηεξεο ηνπ έλα (Clubb & Naffi, 2007). Να ζεκεησζεί φηη ζηελ παξνχζα εξγαζία 

δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί απηνί νη πεξηνξηζκνί θαη νη ζπληειεζηέο πνπ ζπγθξίλνληαη 

απεπζείαο κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Clubb and Naffi. 
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εΣ: Δίλαη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο (ή αιιηψο ηπραία κεηαβιεηή) ηεο εμίζσζεο θαη εθθξάδεη 

ηελ απφθιηζε ησλ εθηηκήζεσλ ηεο παιηλδξφκεζεο απφ ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα. Έρεη 

κέζν φξν κεδέλ θαη νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο δελ είλαη γλσζηέο απφ πξηλ. Δθθξάδεη 

επίζεο ην ζχλνιν ησλ ππφινηπσλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ αιιά σζηφζν δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν. Με ηελ χπαξμε ηεο 

κεηαβιεηήο απηήο, φρη κφλν ζε απηφ ην κνληέιν αιιά θαη ζε θάζε νηθνλνκεηξηθφ 

κνληέιν (ή αιιηψο ζηνραζηηθφ), είλαη επαθφινπζν φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή δελ 

ππνινγίδεηαη κε απφιπην ηξφπν θαη δελ εμεγείηαη 100% απφ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο (Νηπθέλ & Σζηάπα). 

 

4.5 Θευπηηικό Τπόβαθπο ηηρ ηαηιζηικήρ Ανάλςζηρ 

 

Η παξνχζα εκπεηξηθή αλάιπζε δηεμάγεηαη κε ηα ζηαηηζηηθά εξγαιεία SPSS θαη 

Stata. Η κέζνδνο πνπ αθνινπζείηαη είλαη ε πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ (cross-sectional data) ζε ζπλδπαζκφ κε δεδνκέλα 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (time series data). Σα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα αληινχληαη απφ 

έλαλ πιεζπζκφ γηα δεδνκέλεο ρξνληθέο ζηηγκέο θαη ηα δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

αθνξνχλ ηε κεηαβνιή ησλ δεδνκέλσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. 

Η παιηλδξφκεζε είλαη ε δηαδηθαζία κε ηελ νπνία γίλεηαη έιεγρνο φπνπ εμεηάδεηαη 

θαηά πφζν κηα καζεκαηηθή ζρέζε (εμίζσζε παιηλδξφκεζεο) ζπλδέεη ηηο κεηαβιεηέο 

ηεο εμίζσζεο. Δμεηάδεηαη δειαδή ε κνξθή ζπζρέηηζεο πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (ή ησλ αλεμάξηεησλ εάλ 

είλαη πεξηζζφηεξεο απφ κία φπσο ζηελ ηξέρνπζα αλάιπζε). Δπηπιένλ δείρλεη ηνλ 

πνζνηηθφ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη κεηαβιεηέο ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο. Γειαδή, ηη 

κεηαβνιή ζα πξνθαιέζεη ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, κηα κεηαβνιή ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο (κε φιεο ηηο ππφινηπεο λα είλαη ζηαζεξέο). Σέιεηα ζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη αδχλαηε (ή ζρεδφλ αδχλαηε) λα ππάξρεη, νπφηε γίλεηαη πξνζπάζεηα 

εχξεζεο κηα θακπχιεο (ή θακππιψλ) ε νπνία ζα πξνζαξκφδεηαη φζν ην δπλαηφλ 

θαιχηεξα ζηα ππάξρνληα δεδνκέλα γηα λα ειαρηζηνπνηεζνχλ φζν πεξηζζφηεξν νη 

απνθιίζεηο ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ απφ ηηο εθηηκψκελεο (ζθάικαηα εi). θνπφο ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ε εχξεζε ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηνπο 

νπνίνπο ζα κπνξεί λα γίλεη εθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Ο ηξφπνο εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ α0, α1, α2 θαη 

α3 γίλεηαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Απηή ε κέζνδνο ειαρηζηνπνηεί ην 

άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ (ή ζθαικάησλ). 
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Η εμίζσζε πνπ εμεηάδεηαη ζηελ παξνχζα αλάιπζε, φπσο αλαθέξεηαη θαη 

παξαπάλσ είλαη ε ζρέζε (5). Δίλαη έλα ζηνραζηηθφ κνληέιν, αθνχ ππάξρεη ν 

δηαηαξαθηηθφο φξνο εΣ. Δθθξάδεη ηελ ζρέζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή) κε ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ηνπ πξνεγνχκελνπ ρξφλνπ θαη ηνπο πξνβιεπφκελνπο δείθηεο ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ROE γηα ηνλ ρξφλν εθηίκεζεο ησλ απνδφζεσλ (αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο). Γίλεηαη αλάιπζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ α0, α1, α2 θαη α3. 

Πξνζνρή δίλεηαη επίζεο θαη ζην πξφζεκν ησλ ζπληειεζηψλ απηψλ θαζψο ζα 

δηεξεπλεζεί ε ζεηηθή ή αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ζα γίλεη ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ κε απηά ησλ Clubb 

and Naffi (2007). Σν ηπραίν ζθάικα επίζεο είλαη ζεκαληηθφ ζηελ έξεπλα θαζψο δείρλεη 

ην κέγεζνο ησλ άιισλ πνζνηηθψλ ή κε κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή θαη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ππφδεηγκα. Οη ηηκέο ηνπ δελ 

παξαηεξνχληαη θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπ δείρλνπλ αλ επεξεάδεηαη ε γξακκηθφηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο. 

Οη ζπληειεζηέο κεξηθήο ζπζρέηηζεο δείρλνπλ εάλ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ εμαξηεκέλε ψζηε έπεηηα λα ππνινγηζηεί ην χςνο ηεο 

ζπζρέηηζεο απηήο θαη πνζνηηθά. 

Γηα ηελ χπαξμε γξακκηθήο ζρέζεο δηελεξγνχληαη ζηαηηζηηθή έιεγρνη F (F-tests) θαη 

δεκηνπξγνχληαη νη αληίζηνηρεο ππνζέζεηο. 

- Μεδεληθή ππφζεζε Η0: α0 = α1 = α2 = α3 = 0 , δελ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε ησλ 

κεηαβιεηψλ 

- Δλαιιαθηηθή ππφζεζε Η1: ηνπιάρηζηνλ έλαο ζπληειεζηήο αi ≠ 0 , ππάξρεη 

γξακκηθή ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ 

Έλαο ηξφπνο γηα λα ειεγρζεί ε κεκνλσκέλε ζπλεηζθνξά θάπνηαο κεηαβιεηήο ζηελ 

παιηλδξφκεζε είλαη κε ηνπ partial F-tests. Αθφκα, κε κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε 

κπνξεί λα ειεγρζεί θαηά πφζν κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Γειαδή κε κηα απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε. 

Οη έιεγρνη γίλνληαη κε επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο (1-α)%. 

Δπηπιένλ, ζε έλα κνληέιν πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πξέπεη λα ηζρχνπλ νη 

εμήο ππνζέζεηο: 

- Ο δηαηαξαθηηθφο φξνο εΣ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν κεδέλ θαη 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε ζ
2
. 
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- Αλ ε δηαθχκαλζε ηνπ δελ είλαη ζηαζεξή ηφηε παξαβηάδεηαη ε ζπλζήθε ηεο 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο θαη ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζην δείγκα. 

- Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. ε πεξίπησζε 

πνπ ζρεηίδνληαη ππάξρεη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο. 

- Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο ηηκέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

- Οη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. 

Δθφζνλ ηζρχνπλ απηέο νη ππνζέζεηο, ηφηε ε πνιιαπιή παιηλδξφκεζε δηελεξγείηαη 

ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ο κέζνο φξνο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ 

φξνπ είλαη κεδέλ αθνχ ην άζξνηζκα ησλ θαηαινίπσλ είλαη 0, ε γξακκή ηεο 

παιηλδξφκεζεο δηαπεξλά απφ ηνπο δεηγκαηηθνχο κέζνπ φξνπο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ 

(εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεησλ), δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε ησλ θαηάινηπσλ κε ηηο 

κεηαβιεηέο θαη ζχκθσλα κε ην ζεψξεκα Gauss-Markov νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

νη θαιχηεξνη γξακκηθνί θαη ακεξφιεπηνη πνπ ππνινγίδνληαη. Η κέζνδνο Gauss-Markov, 

ηεθκεξηψλεη ηελ παξαπάλσ ζεσξία θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη νη εθηηκεηέο πνπ 

πξνθχπηνπλ είλαη νη θαιχηεξνη θαη νη πην αμηφπηζηνη. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ γίλεηαη κε 

βάζε ηα ζηνηρεία πνπ έρνπλ ζπιιερζεί θαη ζηε ζπλέρεη ππνινγηζηεί φζνλ αθνξά ηελ 

εμαξηεκέλε θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείγκαηνο 

κπνξνχλ λα βγνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ επξχηεξν πιεζπζκφ. 

Έηζη, ζα ηζρχεη ε ζρέζε: 

Δ(RETt/ΒΜt-1, FBMt, FROEt) = α0 + α1ΒΜt-1 + α2FBMt + α3FROEt (9) 

φπνπ,  

 RETt/ΒΜt-1, FBMt, FROEt = είλαη ε κέζε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζε 

ζρέζε κε ηηο αλεμάξηεηεο. 

Απηφ ζεκαίλεη πσο νπνηαδήπνηε απφθιηζε ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο εμίζσζεο, νθείιεηαη 

απνθιεηζηηθά απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο. 

Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ εθθξάδνπλ ηε κεηαβνιή 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο γηα θάζε κία κνλάδα πνπ κεηαβάιιεηαη κηα αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή. Ωζηφζν, ζηελ παξνχζα αλάιπζε θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη δηφηη φιεο νη 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο έρνπλ ππνινγηζηεί ινγαξηζκηθά [π.ρ. ΒΜt-1 = ln (
    

    
)]. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη ζπληειεζηέο ηνπο δελ εθθξάδνπλ κεηαβνιέο αλά αιιά εθθξάδνπλ 

ειαζηηθφηεηα. Γειαδή, εθθξάδνπλ ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ζε κηα πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 
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Η εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ν έιεγρνο κε ηνλ νπνίν 

δηεξεπλάηαη θαηά πφζν ε γξακκή ηεο παιηλδξφκεζεο αληηπξνζσπεχεη ηα δεδνκέλα ηνπ 

δείγκαηνο, ή αιιηψο γηα λα πξνζδηνξηζηεί πφζν ζεκαληηθή είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ 

θαηαινίπσλ. ηα ζηαηηζηηθά παθέηα, ν έιεγρνο ηε αμηνπηζηίαο ηνπ κνληέινπ γίλεηαη κε 

ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R

2
 δελ έρεη κνλάδα 

κέηξεζεο θαη παίξλεη ηηκέο απφ κεδέλ έσο έλα. Αλ είλαη ίζνο κε έλα ηφηε ζεκαίλεη φηη 

φια ηα δεδνκέλα βξίζθνληαη επάλσ ζηελ γξακκή παιηλδξφκεζεο θαη νη εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή εξκελεχεηαη πιήξσο απφ ηηο αλεμάξηεηεο θαη ππάξρεη ηέιεηα γξακκηθή 

ζπζρέηηζε. Αλ ην R
2
 είλαη ίζνο κε κεδέλ ηφηε ην κνληέιν δελ είλαη ηθαλφ λα εξκελεχζεη 

ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη δελ ππάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. 

ε έλα ππφδεηγκα πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

επεξεάδεηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (φζν απμάλνληαη νη 

κεηαβιεηέο ηφζν απμάλεηαη θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ) θαη δίλεη 

εζθαικέλα απνηειέζκαηα. ηε ζέζε ηνπ ρξεζηκνπνηείηαη ν πξνζαξκνζκέλνο 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (adjusted R
2
)  ̅2

 ν νπνίνο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ζπκπεξηιακβάλεη θαη ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Δπηπιένλ, έλα αθφκα κέηξν ειέγρνπ ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ην 

ηππηθφ ζθάικα θαη εθθξάδεη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο δηαθέξνπλ απφ απηέο πνπ έρνπλ εθηηκεζεί ζην ππφδεηγκα. 

Δθηφο απφ ην ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ θαη ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ πνπ ειέγρνπλ ηελ αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ, πξέπεη λα ειεγρζεί θαη ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, 

κεκνλσκέλα νη ζπληειεζηέο κπνξεί λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα ηελ 

εμίζσζε αιιά φηαλ εμεηάδνληαη ζπλδπαζηηθά φινη καδί ηφηε ηνπιάρηζηνλ έλα απφ 

απηνχο λα απνθηάεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Οη κεκνλσκέλνη έιεγρνη ησλ 

ζπληειεζηψλ γίλεηαη κε ηνλ έιεγρν t ελψ ν ηαπηφρξνλνο έιεγρνο γίλεηαη κε ηνλ έιεγρν 

F. ηνπο ειέγρνπο απηνχο ζεσξνχληαη πάιη νη ππνζέζεηο H0 θαη Η1, φπνπ φινη νη 

ζπληειεζηέο είλαη κεδέλ ή έλαο ηνπιάρηζηνλ είλαη δηάθνξνο ηνπ κεδελφο, αληίζηνηρα 

(Υαιηθηάο, Μαλσιέζνπ, & Λάινπ, 2015). 

Ωζηφζν, ζε κηα δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε δεδνκέλσλ, ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ησλ 

ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο, ν έιεγρνο εγθπξφηεηαο ησλ πξνυπνζέζεσλ θαη ηα 

δηάθνξα test πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη δηαθνξεηηθά απφ κηα πνιιαπιή 

παιηλδξφκεζε. Αλαιφγσο ησλ πξνβιεκάησλ πνπ παξνπζηάδνληαη γίλεηαη θαη ε επηινγή 

ηεο θαηαιιειφηεξεο κεζφδνπ. 
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ε γεληθφ πιαίζην, ε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε έρεη ην πιενλέθηεκα φηη ε αλάιπζε 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί αθφκα θαη φηαλ ππάξρεη εηεξνγέλεηα ζην δείγκα (πάλει 

δεδνκέλσλ). Η εηεξνγέλεηα κπνξεί λα εκθαλίδεηαη απφ ηα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ηνπ 

πάλει. ηα πάλει δεδνκέλσλ κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ παξάγνληεο πνπ κεηαβάιινληαη 

κεηαμχ ησλ ζηξσκάησλ αιιά παξακέλνπλ ζηαζεξνί δηαρξνληθά. Αθφκα, είλαη ππφ 

έιεγρν ε κεξνιεςία απφ ηπρφλ παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηέο θαζψο θαη ν έιεγρνο γηα 

κεηαβιεηέο πνπ δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζην κνληέιν θαη δελ είλαη δπλαηφ λα 

ειεγρζνχλ κε ηελ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε. Απηφ κε ην ζθεπηηθφ φηη φηαλ κηα 

παξαιεηπφκελε κεηαβιεηή δελ κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά, ηφηε νη κεηαβνιέο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο δελ κπνξνχλ λα νθείινληαη ζε απηή. 

Μνληέιν ππνδείγκαηνο κε πάλει δεδνκέλσλ: 

Rit = α + β1ΒΜit + β2FBMit + β3FROEit + uit  (10) 

Μνληέιν ππνδείγκαηνο κε πάλει δεδνκέλσλ φηαλ κε ηελ χπαξμε εηεξνγέλεηαο: 

Rit = αi + β1ΒΜit + β2FBMit + β3FROEit + uit  (11) 

ηελ εμίζσζε (11) φπνπ πεξηγξάθεη ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη εηεξνγέλεηα, 

ππνινγίδεηαη δηαθνξεηηθφο ζηαζεξφο φξνο (αi) γηα θάζε ζηξψκα ηεο αλάιπζεο. 

Δθθξάδεη φινπο ηνπο παξαιεηπφκελνπο παξάγνληεο πνπ είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξνί θαη 

επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Ο φξνο uit νλνκάδεηαη ζθάικα ηδηνζπγθξαζίαο 

θαη είλαη φπσο ην ηπραίν ζθάικα ζηελ απιή παιηλδξφκεζε. Αληηπξνζσπεχεη ηνπο κε 

παξαηεξνχκελνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ δηαρξνληθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

θαη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ππφδεηγκα. 

Τπάξρνπλ ηξεηο κέζνδνη παιηλδξφκεζεο ζε πάλει δεδνκέλσλ: 

1. Ο ζηαζεξφο φξνο είλαη ζηαζεξφο γηα φια ηα ζηξψκαηα (χπαξμε 

νκνηνγέλεηαο) 

2. Ο ζηαζεξφο φξνο είλαη δηαθνξεηηθφο ζε θάζε ζηξψκα, αιιά ζηαζεξφο ζε 

θάπνην ζηξψκα πνπ εθηηκάηαη ζαλ παξάκεηξνο (εηεξνγέλεηα) 

3. Ο ζηαζεξφο φξνο ιεηηνπξγεί ζαλ ηπραία κεηαβιεηή (εηεξνγέλεηα) 

ηελ πξψηε πεξίπησζε ν ζηαζεξφο φξνο είλαη έλαο θαη ε εθηίκεζε γίλεηαη κε ηε 

κέζνδν ησλ νκαδνπνηεκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (pooled OLS method). 

ηε δεχηεξε πεξίπησζε, ε νπνία θαη πξνηηκάηαη, γίλεηαη ππφζεζε φηη ε 

απαξαηήξεηε κεηαβιεηή ζρεηίδεηαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. ε ηέηνηα 

πεξίπησζε ε πξψηε κέζνδνο ζα νδεγνχζε ζε κεξνιεπηηθά απνηειέζκαηα αθνχ δελ ζα 
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ίζρπε ε πξνυπφζεζε φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ ζρεηίδνληαη κε ην ζθάικα ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Τπάξρνπλ ηξεηο ελαιιαθηηθέο κέζνδνη ζε απηή ηελ πεξίπησζε: 

i. Με ηελ πξψηε κέζνδν, γίλεηαη κεηαζρεκαηηζκφο ηνπ κνληέινπ ζε πξψηεο 

δηαθνξέο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο. Έηζη εμαιείθεηαη ε απαξαηήξεηε επίδξαζε ηεο 

αi. ε απηή ηελ πεξίπησζε, ηα ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο (uit) δελ ζπζρεηίδνληαη κε 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Οη ππφινηπεο πξνυπνζέζεηο είλαη νη ίδηεο κε απηέο πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ γηα ηελ παιηλδξφκεζε. ε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε ζηα ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο ηφηε αθνινπζείηαη ε κέζνδνο ησλ 

εθηθηψλ γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

ii. Με ηε δεχηεξε κέζνδν, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ 

(ε αi ζπζρεηίδεηαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο). Με ηε κέζνδν απηή ε ζρέζε 

(11) αιιάδεη θαη ρξεζηκνπνηείηαη ν κέζνο φξνο ησλ κεηαβιεηψλ δηαρξνληθά. 

Γίλεηαη αθαίξεζε απηνχ ηνπ κέζνπ φξνπ απφ ηηο αληίζηνηρεο κεηαβιεηέο θαη έηζη 

δεκηνπξγείηαη ην κνληέιν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ρσξίο ηελ χπαξμε ηεο αi. Η 

αιιαγή απηή νλνκάδεηαη κεηαζρεκαηηζκφο εληφο. Η εθηίκεζε ηνπ 

κεηαζρεκαηηζκέλνπ κνληέινπ γίλεηαη κε ηε κέζνδν ησλ νκαδνπνηεκέλσλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Γηα ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζα πξέπεη λα 

ηζρχνπλ νη πξνυπνζέζεηο: 

1) Θα έρεη ηε κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο (11). 

2) Σν δείγκα γηα ηε δηαζηξσκαηηθή δηάζηαζε ζα είλαη ηπραίν. 

3) Η αi θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο λα κελ ζπζρεηίδνληαη κε ηα ζθάικαηα 

ηδηνζπγθξαζίαο (uit). 

4) Κάζε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά θαη δελ ππάξρνπλ 

απφιπηα γξακκηθέο ζρέζεηο αλάκεζα ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

5) Σα ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο έρνπλ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

6) Σα ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο δελ ζπζρεηίδνληαη. 

iii. Η ηξίηε κέζνδνο νλνκάδεηαη παιηλδξφκεζε ςεπδνκεηαβιεηήο ζε πάλει 

δεδνκέλσλ ή ππφδεηγκα κε κνξθή n-1 αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε γίλεηαη πξνζζήθε κηαο ςεπδνκεηαβιεηήο ζην ππφδεηγκα γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ αi γηα θάζε ζηξψκα i ηεο παιηλδξφκεζεο. Ωζηφζν φηαλ ππάξρνπλ 

πνιιά ζηξψκαηα ζην πάλει ε κέζνδνο απηή είλαη πην δχζθνιε θαζψο 

ππνινγίδνληαη πνιινί ζπληειεζηέο αi. 

Γεληθά, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη πάλει δεδνκέλσλ, κπνξεί λα γίλεη εθηίκεζε κε 

απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο ηνπ ρξφλνπ, ζηξψκαηνο ή θαη ησλ δχν ηαπηφρξνλα. Μία απφ 
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ηξεηο παξαπάλσ κεζφδνπο ηεο δεχηεξεο πεξίπησζεο ρξεζηκνπνηνχληαη φηαλ ν 

ζπληειεζηήο αi ζρεηίδεηαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Αθφκα, φηαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο είλαη ειιηπείο (κε ηζνξξνπεκέλν πάλει), ε 

δεχηεξε κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί εθφζνλ ηα 

δεδνκέλα πνπ απνπζηάδνπλ δελ ζρεηίδνληαη κε ηα ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο. ε 

δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ην ππφδεηγκα ζα είρε κεξνιεπηηθνχο ζπληειεζηέο. Σν 

πιενλέθηεκα κε απηή ηε κέζνδν, φηαλ ππάξρνπλ ειιείςεηο ζηα δεδνκέλα, είλαη φηη 

ζπλδέεη ηελ έιιεηςε κε ηελ απαξαηήξεηε επίδξαζε θαη ε αi ηελ απνξξνθάεη. 

Η ηξίηε πεξίπησζε είλαη ε παιηλδξφκεζε κε ηπραίεο επηδξάζεηο ρξφλνπ. Ιζρχεη ε 

ππφζεζε εηεξνγέλεηαο ηνπ πάλει, αιιά ν ζπληειεζηήο αi δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν. Έηζη, ε ρξήζε κεζφδνπ εμάιεηςεο 

ηεο αi δελ είλαη απνηειεζκαηηθή. Γηα απηφ ην ιφγν ε ζρέζε (11) κεηαζρεκαηίδεηαη ζε: 

Rit = αi + β1ΒΜit + β2FBMit + β3FROEit + vit  (12) 

φπνπ, 

 αi = α + εi 

 vit = uit + εi 

 

Δπηπιένλ ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ νη παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

1. Σν δείγκα είλαη ηπραίν 

2. Οη ζπληειεζηέο αi θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ ζπζρεηίδνληαη κε ηα 

ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο 

3. Η απαξαηήξεηε επίδξαζε αi έρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα 

4. Γελ ππάξρνπλ απφιπηεο γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ 

5. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη νη ζπληειεζηέο αi δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο 

(Wooldridge, 2002) 

Με απηή ηε κέζνδν, φια ηα ζηξψκαηα έρνπλ έλα θνηλφ ζηαζεξφ φξν (α) πνπ είλαη ν 

κέζνο φξνο ησλ ζηαζεξψλ φξσλ αλά ζηξψκα. Δπηπιένλ, ν ζηαζεξφο φξνο θάζε 

ζηξψκαηνο έρεη κηα απφθιηζε εi. Γεδνκέλνπ φηη ην ζχλζεην ζθάικα ζπκπεξηιακβάλεη 

ην εi ηφηε ζα ππάξρεη απηνζπζρέηηζε θαη ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ε γεληθεπκέλε 

κέζνδνο ησλ ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ. Γηα ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ ησλ γεληθεπκέλσλ 

ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ ρξεζηκνπνηείηαη ν φξνο ι = 1-[ζu
2
/(ζu

2
+Σ ζε

2
)]

1/2
. Σν λέν 
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κνληέιν αθαηξεί απφ ηηο κεηαβιεηέο ηνπο ρξνληθνχο κέζνπο φξνπο ησλ αληίζηνηρσλ 

κεηαβιεηψλ πνιιαπιαζηάδνληαο ηνπο κε ην ι. Ο εθηηκεηήο ηνπ λένπ κνληέινπ 

ππνινγίδεηαη κε ηελ νκαδνπνηεκέλε κέζνδν ησλ ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ. Η κέζνδνο 

ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ ρξφλνπ ιεηηνπξγεί θαη γηα κεηαβιεηέο πνπ είλαη δηαρξνληθά 

ζηαζεξέο θαη ζε απηφ ην ζεκείν ππεξηεξεί ηνπ κνληέινπ ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ή 

ησλ πξψησλ δηαθνξψλ. Σν κνληέιν απηφ επίζεο, έρεη θαιά απνηειέζκαηα φηαλ 

ππάξρνπλ πνιιά ζηξψκαηα θαη κηθξή ρξνληθή πεξίνδνο. 

Η επηινγή ηεο κεζφδνπ παιηλδξφκεζεο κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ή ηπραίεο 

επηδξάζεηο ρξφλνπ εμαξηάηαη απφ ην αλ νη αi ζεσξείηαη φηη είλαη απνηέιεζκα ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ ή ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ. Αλ νη αi ζεσξεζνχλ απνηειέζκαηα ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ, πξέπεη λα ππνινγηζηεί ην θαηά πφζν είλαη αζπζρέηηζηεο κε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Γεληθά, ν έιεγρνο ζπζρέηηζεο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο είλαη ν έιεγρνο Hausman 

θαη εμεηάδεη ηηο δχν θιαζζηθέο ππνζέζεηο, H0: δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε θαη H1: 

ππάξρεη απηνζπζρέηηζε θαη επηιέγεηαη ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ 

ζηξψκαηνο (Gujarati, 2003). 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

Αποηελέζμαηα Δμπειπικήρ Ανάλςζηρ 

 

5.1 Αποηελέζμαηα Δμπειπικήρ Έπεςναρ 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο εκπεηξηθήο έξεπλαο πνπ παξνπζηάδνληαη 

παξαθάησ έρνπλ αλαιπζεί κε ηηο δχν βαζηθέο κεζφδνπο ηεο παιηλδξφκεζεο ζε πάλει 

δεδνκέλσλ. Η πξψηε είλαη απηή ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζηξψκαηνο θαη ε δεχηεξε 

είλαη απηή ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ ζηξψκαηνο. 

Τπελζπκίδεηαη φηη κηα έξεπλα κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο αληηπξνζσπεχεη φιεο ηηο 

πηζαλέο ζπλζήθεο πνπ κπνξνχλ λα ππάξμνπλ θαη ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ αλάιπζε. 

Οπζηαζηηθά ζην κνληέιν ζπκπεξηιακβάλνληαη φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο κπνξνχλ λα 

γεληθεπηνχλ κε βάζε ηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο ηεο έξεπλαο. 
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Αληηζέησο, κηα έξεπλα κε ηπραίεο επηδξάζεηο αληηπξνζσπεχεη έλα κέξνο ησλ 

πηζαλψλ κεηαβιεηψλ πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ηα 

απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα γεληθεπηνχλ θαη πέξα απφ ηελ αλάιπζε πνπ γίλεηαη (Field, 

2009). 

ηνπο πίλαθεο 5.1, 5.2, 5.3 παξνπζηάδεηαη αξρηθά κηα γεληθή εηθφλα ησλ 

πεξηγξαθηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ δεδνκέλσλ πνπ έρνπλ ζπιιερζεί. 

Πίνακαρ 5. 1 Πεπιγπαθικά Υαπακηηπιζηικά Γεδομένυν (vol1) 

  Πεγή: πγγξαθέαο 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Sum 

LnRet

urn 50592 13,2946290669848220 -8,6325036670539550 
4,662125399930

8670 

-

3287,52587910851

20000 

BMt-1 
40026 5152,5455436610140000 ,0001169862659463 

5152,545660647

2800000 

42636,8448426134

400000 

FBMt 

40026 8,1930021777167590 -,6374087875541079 
7,555593390162

6510 

-

9946,45651958569

60000 

FROE

t 40004 9,6422660250665440 -4,4797296658993040 
5,162536359167

2390 

-

16352,3969293794

980000 

Valid 

N 

(listwis

e) 

39008     

 

Πίνακαρ 5. 2 Πεπιγπαθικά Υαπακηηπιζηικά Γεδομένυν (vol2) 

 Πεγή: πγγξαθέαο 

Descriptive Statistics 

 N Mean Std. Deviation Variance 

LnReturn 50592 -,064981140874219 ,423672909618390 ,179 

BMt-1 40026 1,065228722395779 34,335807324387446 1178,948 

FBMt 40026 -,248499888062402 ,275426561467810 ,076 

FROEt 40004 -,408769046329854 ,071840185282752 ,005 

Valid N (listwise) 39008    

 

Πίνακαρ 5. 3 Πεπιγπαθικά Υαπακηηπιζηικά Γεδομένυν (vol3) 

  Πεγή: πγγξαθέαο 

Descriptive Statistics 

 N Mean Skewness Kurtosis 
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Statistic Std. Error Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

LnReturn 
50592 

,001883604725

107 
-8,374 ,011 107,053 ,022 

BMt-1 
40026 

,171623268120

707 
125,037 ,012 16452,684 ,024 

FBMt 
40026 

,001376685457

248 
3,349 ,012 49,384 ,024 

FROEt 
40004 

,000359182967

714 
9,385 ,012 1768,652 ,024 

Valid N (listwise) 39008      

 

Απφ ηελ παιηλδξφκεζε ζε πάλει δεδνκέλσλ κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο 

δηεμάγνληαη ηα απνηειέζκαηα ζηνλ Πίλαθα 5.4 παξαθάησ. Παξαηεξνχκε φηη νη 

ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ έρνπλ ίδηα πξφζεκα κε απηνχο ζηα 

απνηειέζκαηα ησλ Clubb and Naffi. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν δείθηεο ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο BMt-1 έρεη ζεηηθφ πξφζεκν, ν 

εθηηκψκελνο δείθηεο ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία FBMt γηα ην ίδην έηνο 

πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν θαη ν δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ FROEt έρεη ζεηηθφ πξφζεκν. Ο ζηαζεξφο φξνο έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν πνπ 

ζεκαίλεη φηη αλ φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη κεδέλ, ηφηε ε αλακελφκελε απφδνζε ζα είλαη 

αξλεηηθή. 

Αθφκα, είλαη θαλεξφ φηη νη δείθηεο BMt-1 θαη FBMt είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (p 

< 0,05) αιιά ν δείθηεο FROEt είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p > 0.05) γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. Πεξηζζφηεξνη πίλαθεο απνηειεζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ 

παιηλδξφκεζε κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο παξαηίζεληαη ζην Πξνζάξηεκα Ι. 

 

Πίνακαρ 5. 4 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ με ηαθεπέρ Δπιδπάζειρ ηπώμαηορ 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Estimates of Fixed Effects
a
 

Paramet

er Estimate Std. Error df t Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Intercept -,094743 ,013019 39004,000 -7,278 ,000 -,120259 -,069226 

BMt1 ,000365 6,313946E-5 39004 5,784 ,000 ,000241 ,000489 

FBMt -,188559 ,008029 39004 -23,485 ,000 -,204296 -,172823 

FROEt ,046289 ,031185 39004 1,484 ,138 -,014833 ,107412 

a. Dependent Variable: LnReturn. 
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Έπεηηα απφ ηελ εθηίκεζε κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο, παξαθάησ 

παξαηίζεηαη ν πίλαθαο 5. 5 κε ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ παιηλδξφκεζε κε ηπραίεο 

επηδξάζεηο ζηξψκαηνο. ηνλ πίλαθα απηφ φινη νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί (p > 0.05). 

 

Πίνακαρ 5. 5 Ανάλςζη Παλινδπόμηζηρ με Σςσαίερ Δπιδπάζειρ ηπώμαηορ 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Estimates of Covariance Parameters
a
 

Parameter Estimate Std. Error Wald Z Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Residual ,175330 ,001255 139,650 ,000 ,172887 ,177808 

Intercept Variance ,010281 ,014856 ,692 ,489 ,000605 ,174587 

BMt1 Variance 1,283789E-7 1,871940E-7 ,686 ,493 7,367582E-9 2,236981E-6 

FBMt Variance ,035243 ,049932 ,706 ,480 ,002193 ,566314 

FROEt Variance ,001520 ,003543 ,429 ,668 1,576516E-5 ,146565 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

Δπηπιένλ, εθηφο απφ ηελ αλάιπζε πνπ γίλεηαη κε θχξηα βάζε ην κνληέιν ησλ 

Clubb and Naffi, κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ Rt 

θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπο δείθηεο BMt-1, FBMt θαηFROEt, γίλεηαη κηα επέθηαζε 

ηεο αλάιπζεο θαη δεκηνπξγία ελφο άιινπ κνληέινπ. Σν κνληέιν απηφ ζηεξίδεηαη ζηα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα ησλ παξαηεξήζεσλ ζε βάζνο εηθνζαεηίαο απφ ην 1997-2016 θαη 

δεκηνπξγείηαη έλα κνληέιν κε ηελ ίδηα εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, Rt, ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ (LnReturn20 ζην κνληέιν) θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηελ 

ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία BMt (LnBM20 ζην κνληέιν) θαη ηνλ δείθηε 

απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ ROEt (LnROE20 ζην κνληέιν) γηα ην έηνο t πνπ είλαη θαη 

ην έηνο εθηίκεζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Σν κνληέιν ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

δηακνξθψλεηαη ζε: 

Rt = α0 + α1BMt + α2ROEt (1) 

φπνπ, 

BMt = δείθηεο ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία γηα ην έηνο t 

ROEt = δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην έηνο t 

Πίνακαρ 5. 6 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ με ηαθεπέρ Δπιδπάζειρ και 

Ανεξάπηηηερ Μεηαβληηέρ ηιρ BMt και ROEt 

Πεγή: πγγξαθέαο 
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Estimates of Fixed Effects
a
 

Parameter Estimate Std. Error df t Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Intercept -,165003 ,002070 99428 -79,707 ,000 -,169061 -,160946 

LnBM20 -,077671 ,001827 99428,000 -42,516 ,000 -,081251 -,074090 

LnROE20 -,016850 ,003378 99428 -4,989 ,000 -,023470 -,010230 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

 

ηνλ πίλαθα 5.6 παξαπάλσ, ηα απνηειέζκαηα θαηαδεηθλχνπλ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα θαη γηα ηνπο δχν δείθηεο BMt θαη ROEt (p < 0.05). Σν πξφζεκν θαη ησλ 

δχν είλαη αξλεηηθφ φπσο αξλεηηθφ είλαη θαη ην πξφζεκν ην ζηαζεξνχ φξνπ. ην 

πξνζάξηεκα ππάξρεη θαη ελδεηθηηθφο πίλαθαο ζρεηηθά κε ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (Πίλαθαο Ι.7). 

ηε ζπλέρεηα γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ κε ηπραίεο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο γηα 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο BMt θαη ROEt. Ο Πίλαθαο 5.7 παξνπζηάδεη ηε ζχλνςε ησλ 

απνηειεζκάησλ. ε απηή ηελ πεξίπησζε νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ έρνπλ ζεηηθφ 

πξφζεκν θαη επηπιένλ ν δείθηεο BMt παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Ο 

δείθηεο ROEt ζπλερίδεη λα είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο. 

Πίνακαρ 5. 7 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ με Σςσαίερ Δπιδπάζειρ και 

Ανεξάπηηηερ Μεηαβληηέρ ηιρ BMt και ROEt 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Estimates of Covariance Parameters
a
 

Parameter Estimate Std. Error Wald Z Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound 

Upper 

Bound 

Residual ,265138 ,001189 222,902 ,000 ,262817 ,267479 

Intercept [subject = 

Year] 

Variance 
,005529 ,001823 3,034 ,002 ,002898 ,010550 

LnBM20 [subject = 

Year] 

Variance 
,000639 ,000230 2,776 ,006 ,000315 ,001295 

LnROE20 [subject = 

Year] 

Variance 
,000123 ,000102 1,201 ,230 2,409110E-5 ,000629 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

ςμπεπάζμαηα και Πποηάζειρ 

 

6.1 ςμπεπάζμαηα Ανάλςζηρ 

 

Η παξνχζα εκπεηξηθή έξεπλα έρεη ζηφρν λα εμεηάζεη εάλ ε εμίζσζε κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ησλ αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ (Rt) κπνξεί λα εθηηκεζεί απφ ηνλ 

δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο (BMt-1) θαη ηνπο 

πξνβιεπφκελνπο δείθηεο ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (FBMt) θαη απφδνζε 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (FROEt) ηνπ έηνπο γηα ην νπνίν εθηηκψληαη νη απνδφζεηο. Η έξεπλα 

επηθεληξψλεηαη ζηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο γηα ηελ πεξίνδν 2007-2016 θαη 

πξαγκαηνπνηείηαη κε θχξηα βάζε ηελ αλάιπζε ησλ Clubb and Naffi (2007) θαη ηα 

απνηειέζκαηα ζπγθξίλνληαη κε ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν εξεπλεηψλ. Η έξεπλα ηνπο 

επηθεληξψζεθε ζηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο ηξέρνπζαο εκπεηξηθήο έξεπλαο φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη 

παιηλδξφκεζε κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο, ηαπηίδνληαη κε ηα απνηειέζκαηα 

ησλ δχν εξεπλεηψλ θαη σο πξνο ην πξφζεκν ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ αιιά θαη πεξίπνπ σο πξνο ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ν  δείθηεο BMt-1 έρεη ζεηηθφ πξφζεκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

θαη ν δείθηεο FBMt έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν θαη είλαη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Σν 

πξφζεκν ηνπ δείθηε FROEt παξφιν πνπ ζπκπίπηεη κε απηφ ησλ Clubb and Naffi, ζην 

δείγκα ηεο αλάιπζεο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο. 

Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ζηελ πεξίπησζε ησλ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ ζηξψκαηνο, ηα απνηειέζκαηα είλαη πνιχ δηαθνξεηηθά ζε ζχγθξηζε κε απηά 

ησλ Clubb and Naffi. Πην ζπγθεθξηκέλα, φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εκθαλίδνληαη 

σο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο κε απνηέιεζκα λα κελ έρνπλ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζην 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα. Αθφκα, ην πξφζεκν ησλ δεηθηψλ BMt-1 θαη FROEt ζπκπίπηεη κε 

απηφ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ Clubb and Naffi, σζηφζν ν δείθηεο FBMt εκθαλίδεη 

εμίζνπ ζεηηθφ πξφζεκν θάηη ην νπνίν έξρεηαη ζε αληίζεζε. 

Έλα γεληθφ ζπκπέξαζκα είλαη φηη ε παιηλδξφκεζε κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο 

ζηξψκαηνο έδσζαλ ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα θαη απηφ επηβεβαηψζεθε θαη απφ ηελ 

αλάιπζε ANOVA γηα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 
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Σέινο, ε δεκηνπξγία ηνπ κνληέινπ κε εηθνζαεηή πεξίνδν αλάιπζεο 1997-2016 κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ Rt (LnReturn20) θαη 

αλεμάξηεηεο ηνπο δείθηεο, ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία BMt (LnBM20) θαη 

ηνλ δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ ROEt (LnROE20) γηα ην έηνο ην νπνίν 

εθηηκψληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο δίλνπλ δηαθνξνπνηεκέλα απνηειέζκαηα ζε 

ζχγθξηζε κε ηα παξαπάλσ. 

πγθεθξηκέλα, ε δηελέξγεηα παιηλδξφκεζεο κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξσκάησλ 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη  δχν εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο, BMt θαη ROEt, λα παξακέλνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αιιά θαη νη δχν εκθαλίδνληαη κε αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο ην 

νπνίν έξρεηαη ζε κεγάιε αληίζεζε ηφζν κε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν φζν θαη κε ηηο 

πξνεγνχκελεο έξεπλεο. Η εμέηαζε ηνπ κνληέινπ σζηφζν, κε ηπραίεο επηδξάζεηο 

ζηξσκάησλ εκθαλίδεη ζεηηθφ πξφζεκν θαη ζηνπο δχν δείθηεο κε ηνλ δείθηε BMt λα 

παξακέλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αιιά ν δείθηεο ROEt είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο. 

 

6.2 Πποηάζειρ για Μελλονηική Έπεςνα 

 

Έπεηηα απφ ηελ παξνχζα εκπεηξηθή αλάιπζε, ε πεξαηηέξσ έξεπλα γηα ηελ 

ηεθκεξίσζε ηνπ κνληέινπ ησλ Clubb and Naffi ζε δείγκαηα άιισλ ρσξψλ, θαζψο θαη ε 

ζχγθξηζε κεηαμχ ρσξψλ πνπ βξίζθνληαη ζε δηαθνξεηηθή νηθνλνκηθή θιίκαθα (π.ρ. 

θησρέο θαη πινχζηεο ρψξεο) ζα βνεζήζεη ζηελ εκβάζπλζε φζν αλαθνξά ην κνληέιν 

ηνπο αιιά θαη ζηελ ελίζρπζε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ. 

Δπηπιένλ, ε έξεπλα κπνξεί λα δηεπξπλζεί κε ηελ αλαδήηεζε άιισλ ζεκειησδψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηαηξείαο (π.ρ. ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο) πνπ κπνξνχλ λα 

έρνπλ εξκελεπηηθή δχλακε φζν αλαθνξά ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν λα δεκηνπξγεζνχλ ζπλδπαζηηθά κνληέια είηε κε ηνπο ήδε 

ππάξρνληεο δείθηεο είηε μερσξηζηά. 

Η έξεπλα κε ζθνπφ ηελ εχξεζε ελφο «ηέιεηνπ» νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ γηα ηελ 

εξκελεία ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ζπλερήο. Πνιιέο λέεο ζεσξίεο 

δεκηνπξγνχληαη θαη άιιεο παιαηφηεξεο θαηαξξίπηνληαη.  Όζν ε νηθνλνκία εμειίζζεηαη 

θαη ε ηερλνινγία αλαηξέπεη θαζεκεξηλά απηά πνπ πνιινί άλζξσπνη ζεσξνχλ δεδνκέλα 

θαη ακεηάβιεηα, ηφζν θαη ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια ζα πξέπεη λα πξνζαξκφδνληαη ζηα 

θαηλνχξηα δεδνκέλα. Ο ζηφρνο ηνπο είλαη, κε βάζε ηηο νηθνλνκεηξηθέο αλαιχζεηο, λα 

κπνξνχλ λα πξνζεγγίδνπλ θαη λα εξκελεχνπλ κε αμηνπηζηία ηηο λέεο ηάζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη θαη ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ. 
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Πποζάπηημα 

 

I. Παποςζίαζη ηυν Πινάκυν από ηην Ανάλςζη Παλινδπόμηζηρ 

 

ην Πξνζάξηεκα Ι παξνπζηάδνληαη φινη νη πίλαθεο απνηειεζκάησλ απφ ηελ 

αλάιπζε ζην SPSS ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κεζφδνπο fixed θαη random effects. Η αλάιπζε 

έρεη γίλεη ζε κε ηζνξξνπεκέλν πάλει δεδνκέλσλ. Έλα πάλει δεδνκέλσλ είλαη κε 

ηζνξξνπεκέλν φηαλ ππάξρνπλ ειιηπείο παξαηεξήζεηο ζε δηάθνξα θειηά ζηηο 

κεηαβιεηέο. Γηα παξάδεηγκα κπνξεί απφ ηελ εηαηξεία κε Permno 43617 λα έρεη 

εθηηκεζεί ν δείθηεο FBM, ν FROE αιιά λα απνπζηάδεη ν BMt-1. Οη ειιηπείο 

παξαηεξήζεηο δελ επεξεάδνπλ ηελ αλάιπζε κε ηε κέζνδν παιηλδξφκεζεο ζε πάλει 

δεδνκέλσλ θαη απηφ απνηειεί θαη έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα γηα ηελ επηινγή ηεο 

κεζφδνπ. πγθεθξηκέλα, ζην SPSS ε κέζνδνο απηή νλνκάδεηαη mixed models. Η 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε Rt (LnReturn ζην SPSS) θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

είλαη νη ΒΜt-1, FBMt θαη FROEt φπνπ αληίζηνηρα παξνπζηάδνληαη ζην πξφγξακκα σο 

BMt1, FBMt θαη FROEt αληίζηνηρα. 

 

Πίνακαρ I. 1 Καηαμέηπηζη Απιθμού Γιαθοπεηικών Δηαιπειών 

 Πεγή: πγγξαθέαο 

Model Dimension
a
 

 

Number of 

Levels 

Covariance 

Structure 

Number of 

Parameters 

Subject 

Variables 

Number of 

Subjects 

Fixed Effects Intercept 1  1   

Year 10  9   

Repeated 

Effects 

Year 
10 

Compound 

Symmetry 
2 Permno 7714 

Total 21  12   

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

ηνλ παξαθάησ Πίλαθα Ι. 2 παξνπζηάδεηαη ην πιήζνο ησλ ζεηξψλ ησλ 

παξαηεξήζεσλ (rows) πνπ απνξξίπηνληαη απηφκαηα απφ ηελ αλάιπζε ιφγσ απνπζίαο 

δεδνκέλσλ, είηε επεηδή απνπζηάδεη ε κέηξεζε θάπνηνπ δείθηε ΒΜt-1 ή FBMt ή FROEt ή 

Rt, είηε ζπλδπαζκφο απηψλ. 

Πίνακαρ I. 2 Απιθμόρ Παπαηηπήζευν πος Αποππίπηονηαι από ηην Ανάλςζη 
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Πεγή: πγγξαθέαο 

Case Processing 

Summary 

 Count 

Valid 39008 

Excluded 12768 

Total 51776 

 

ηελ νκάδα πηλάθσλ Ι.3 παξαηίζεληαη ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξψκαηνο. 

Πίνακαρ I. 3 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ με ηαθεπέρ Δπιδπάζειρ ηπώμαηορ 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Descriptive Statistics 

 Count Mean Standard Deviation Coefficient of Variation 

LnReturn 39008 -,065849931840479 ,421662749846577 -640,3% 

BMt-1 39008 1,064825827570836 34,780507887995080 3266,3% 

FBMt 39008 -,251533708106411 ,273658181875818 -108,8% 

FROEt 39008 -,408845964981637 ,068023043328641 -16,6% 

Totals that are aggregated over either a single category of a variable or a split file variable are 

omitted. 

 

Model Dimension
a
 

 Number of Levels Number of Parameters 

Fixed Effects Intercept 1 1 

BMt1 1 1 

FBMt 1 1 

FROEt 1 1 

Residual  1 

Total 4 5 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

Information Criteria
a
 

-2 Restricted Log Likelihood 42820,819 

Akaike's Information Criterion (AIC) 42822,819 

Hurvich and Tsai's Criterion (AICC) 42822,819 

Bozdogan's Criterion (CAIC) 42832,390 

Schwarz's Bayesian Criterion (BIC) 42831,390 

The information criteria are displayed in smaller-is-

better form. 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 



80 

 

Fixed Effects 

 

Type III Tests of Fixed Effects
a
 

Source Numerator df Denominator df F Sig. 

Intercept 1 39004,000 52,962 ,000 

BMt1 1 39004 33,452 ,000 

FBMt 1 39004 551,568 ,000 

FROEt 1 39004 2,203 ,138 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

Estimates of Fixed Effects
a
 

Parameter Estimate Std. Error df t Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Intercept -

,094743 
,013019 39004,000 -7,278 ,000 -,120259 -,069226 

BMt1 ,000365 6,313946E-5 39004 5,784 ,000 ,000241 ,000489 

FBMt -

,188559 
,008029 39004 

-

23,485 
,000 -,204296 -,172823 

FROEt ,046289 ,031185 39004 1,484 ,138 -,014833 ,107412 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 
Covariance Parameters 

 

Estimates of Covariance Parameters
a
 

Parameter Estimate Std. Error Wald Z Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Residual ,175331 ,001256 139,650 ,000 ,172887 ,177809 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

ηελ νκάδα πηλάθσλ Ι. 4 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε ζπλνιηθή αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο κε ηπραίεο επηδξάζεηο ζηξσκάησλ. 

Πίνακαρ I. 4 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ με Σςσαίερ Δπιδπάζειρ ηπώμαηορ 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Descriptive Statistics 

 Count Mean Standard Deviation Coefficient of Variation 

LnReturn 39008 -,065849931840479 ,421662749846577 -640,3% 

BMt-1 39008 1,064825827570836 34,780507887995080 3266,3% 

FBMt 39008 -,251533708106411 ,273658181875818 -108,8% 

FROEt 39008 -,408845964981637 ,068023043328641 -16,6% 

Totals that are aggregated over either a single category of a variable or a split file variable are 

omitted. 
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Model Dimension
a
 

 

Number of 

Levels 

Covariance 

Structure 

Number of 

Parameters 

Random 

Effects 

Intercept + BMt1 + FBMt + 

FROEt
b
 

4 
Variance 

Components 
4 

Residual   1 

Total 4  5 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

b. As of version 11.5, the syntax rules for the RANDOM subcommand have changed. Your 

command syntax may yield results that differ from those produced by prior versions. If you are using 

version 11 syntax, please consult the current syntax reference guide for more information. 

 

Information Criteria
a
 

-2 Restricted Log Likelihood 42802,294 

Akaike's Information Criterion (AIC) 42812,294 

Hurvich and Tsai's Criterion (AICC) 42812,295 

Bozdogan's Criterion (CAIC) 42860,151 

Schwarz's Bayesian Criterion (BIC) 42855,151 

The information criteria are displayed in smaller-

is-better form. 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

Estimates of Covariance Parameters
a
 

Parameter Estimate Std. Error Wald Z Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Residual ,175330 ,001255 139,650 ,000 ,172887 ,177808 

Intercept Variance ,010281 ,014856 ,692 ,489 ,000605 ,174587 

BMt1 Variance 1,283789E-7 1,871940E-7 ,686 ,493 7,367582E-9 2,236981E-6 

FBMt Variance ,035243 ,049932 ,706 ,480 ,002193 ,566314 

FROEt Variance ,001520 ,003543 ,429 ,668 1,576516E-5 ,146565 

a. Dependent Variable: LnReturn. 

 

Ο πίλαθαο Ι. 5 παξαθάησ παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηνλ έιεγρν γηα 

ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ΒΜt-1, FBMt θαη FROEt.  

Πίνακαρ I. 5 Έλεγσορ για ηην Ομοζκεδαζηικόηηηα ηυν Ανεξάπηηηυν Μεηαβληηών 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Test of Homogeneity of Variances 

 Levene Statistic df1 df2 Sig. 

BMt-1 2,305 9 40016 ,014 

FBMt 169,782 9 40016 ,000 
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FROEt 1,597 9 39994 ,110 

 

ηελ νκάδα πηλάθσλ Ι. 6 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε ζπλνιηθή αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζηξσκάησλ θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπο 

δείθηεο BM20t θαη ROE20t. 

Πίνακαρ I. 6 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ με Ανεξάπηηηερ Μεηαβληηέρ BM20t 

και ROE20t 

Πεγή: πγγξαθέαο 

Case Processing 

Summary 

 Count 

Valid 99428 

Excluded 0 

Total 99428 

 

Descriptive Statistics 

 Count Mean Standard Deviation Coefficient of Variation 

LnReturn20 99428 -,111497934063273 ,523525449362846 -469,5% 

LnBM20 99428 -,680535657500064 ,901720348758776 -132,5% 

LnROE20 99428 -,038431898918586 ,487715606678019 -1269,0% 

Totals that are aggregated over either a single category of a variable or a split file variable are 

omitted. 

 

Model Dimension
a
 

 Number of Levels Number of Parameters 

Fixed Effects Intercept 1 1 

LnBM20 1 1 

LnROE20 1 1 

Residual  1 

Total 3 4 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

 

Information Criteria
a
 

-2 Log Likelihood 151670,151 

Akaike's Information Criterion 

(AIC) 
151678,151 

Hurvich and Tsai's Criterion 

(AICC) 
151678,152 

Bozdogan's Criterion (CAIC) 151720,180 

Schwarz's Bayesian Criterion 

(BIC) 
151716,180 
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The information criteria are displayed in 

smaller-is-better form. 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

Fixed Effects 

 

Type III Tests of Fixed Effects
a
 

Source Numerator df Denominator df F Sig. 

Intercept 1 99428 6353,271 ,000 

LnBM20 1 99428,000 1807,637 ,000 

LnROE20 1 99428 24,887 ,000 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

 

Estimates of Fixed Effects
a
 

Parameter Estimate 

Std. 

Error df t Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Intercept -,165003 ,002070 99428 -79,707 ,000 -,169061 -,160946 

LnBM20 -,077671 ,001827 99428,000 -42,516 ,000 -,081251 -,074090 

LnROE20 -,016850 ,003378 99428 -4,989 ,000 -,023470 -,010230 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

Covariance Parameters 

 

Estimates of Covariance 

Parameters
a
 

Parameter Estimate Std. Error 

Residual ,269160 ,001207 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

 

Ο πίλαθαο Ι.7 είλαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηνλ έιεγρν νκνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ BM20t θαη ROE20t φπνπ θαη είλαη δηαθξηηφ φηη δελ ππάξρεη 

νκνζθεδαζηηθφηεηα ζηηο κεηαβιεηέο (p < 0.05). 

Πίνακαρ I. 7 One-way ANOVA Test για ηιρ Ανεξάπηηηερ Μεηαβληηέρ BM20t και 

ROE20t 

Πεγή: πγγξαθέαο 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

LnBM20 Between Groups 77650,547 94347 ,823 1,309 ,000 

Within Groups 3193,506 5080 ,629   

Total 80844,053 99427    

LnROE20 Between Groups 22681,952 94347 ,240 1,261 ,000 

Within Groups 968,401 5080 ,191   
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Total 23650,354 99427    

 

ηελ νκάδα πηλάθσλ Ι. 8 παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε ζπλνιηθή αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο κε ηπραίεο επηδξάζεηο ζηξσκάησλ θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπο 

δείθηεο BM20t θαη ROE20t. 

 

Case Processing Summary 

 Count 

Marginal 

Percentage 

Year 1-Jan-1997 7178 7,2% 

1-Jan-1998 7342 7,4% 

1-Jan-1999 6947 7,0% 

1-Jan-2000 6777 6,8% 

1-Jan-2001 6172 6,2% 

1-Jan-2002 5515 5,5% 

1-Jan-2003 5081 5,1% 

1-Jan-2004 4924 5,0% 

1-Jan-2005 4874 4,9% 

1-Jan-2006 4758 4,8% 

1-Jan-2007 4725 4,8% 

1-Jan-2008 4518 4,5% 

1-Jan-2009 4212 4,2% 

1-Jan-2010 4013 4,0% 

1-Jan-2011 3880 3,9% 

1-Jan-2012 3754 3,8% 

1-Jan-2013 3654 3,7% 

1-Jan-2014 3741 3,8% 

1-Jan-2015 3787 3,8% 

1-Jan-2016 3576 3,6% 

Valid 99428 100,0% 

Excluded 0  

Total 99428  

 

Model Dimension
a
 

 

Number of 

Levels 

Covariance 

Structure 

Number of 

Parameters Subject Variables 

Fixed 

Effects 

Intercept 1  1  

LnBM20 1  1  

LnROE20 1  1  
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Random 

Effects 

Intercept + LnBM20 + 

LnROE20
b
 

3 
Variance 

Components 
3 Year 

Residual   1  

Total 6  7  

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

b. As of version 11.5, the syntax rules for the RANDOM subcommand have changed. Your 

command syntax may yield results that differ from those produced by prior versions. If you are using 

version 11 syntax, please consult the current syntax reference guide for more information. 

 

Information Criteria
a
 

-2 Restricted Log Likelihood 150341,002 

Akaike's Information Criterion 

(AIC) 
150349,002 

Hurvich and Tsai's Criterion 

(AICC) 
150349,003 

Bozdogan's Criterion (CAIC) 150391,031 

Schwarz's Bayesian Criterion 

(BIC) 
150387,031 

The information criteria are displayed in 

smaller-is-better form. 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

Covariance Parameters 

 

Estimates of Covariance Parameters
a
 

Parameter Estimate Std. Error Wald Z Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Residual ,265138 ,001189 222,902 ,000 ,262817 ,267479 

Intercept 

[subject = Year] 

Variance 
,005529 ,001823 3,034 ,002 ,002898 ,010550 

LnBM20 [subject 

= Year] 

Variance 
,000639 ,000230 2,776 ,006 ,000315 ,001295 

LnROE20 

[subject = Year] 

Variance 
,000123 ,000102 1,201 ,230 2,409110E-5 ,000629 

a. Dependent Variable: LnReturn20. 

 

II. Δπεξήγηζη ηυν ςμβόλυν ηυν Ιζηοπικών Γεδομένυν 

 

ε απηφ ην ζεκείν γίλεηαη επεμήγεζε ησλ θσδηθψλ πνπ ζπλνδεχνπλ ηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα ηα νπνία ζπιιέρζεθαλ απφ ην WRDS (Wharton Research Data Services). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ζπιιέρζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ 

CRSP (Center for Research in Security Prices) θαη νη ηηκέο ησλ δεηθηψλ απφ ηε βάζε 
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Financial Ratios ηνπ παξφρνπ WRDS. Δπίζεο, ζε θάζε θσδηθφ αλαιχεηαη ν ηξφπνο κε 

ηνλ νπνίν έγηλε ην εθάζηνηε θηιηξάξηζκα (εθφζνλ έγηλε) γηα ηε ζπιινγή ησλ 

δεδνκέλσλ. 

Να ζεκεησζεί φηη ην αξρηθφ θηιηξάξηζκα γηα ηε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ έγηλε κε 

ηηο επηινγέο «permno» θαη «date». Η κεηαβιεηή Permno (Permanent number of a 

security) είλαη ν κνλαδηθφο θσδηθφο κε ηνλ νπνίν παξνπζηάδεηαη ε θάζε κεηνρή ελφο 

δείθηε ρξεκαηηζηεξίνπ (CRSP). Ο δείθηεο Date αλαθέξεηαη ζηελ εκεξνκελία ζπιινγήο 

(θαη αξγφηεξα ππνινγηζκνχ) ηεο θάζε παξαηήξεζεο. Με βάζε ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ δχν 

απηψλ κεηαβιεηψλ έγηλε αξρηθά ε θαηεγνξηνπνίεζε θαη αξγφηεξα ε ελνπνίεζε (merge) 

ησλ παξαηεξήζεσλ γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ ηειηθνχ κνληέινπ ζε έλα θνηλφ αξρείν ζην 

SPSS. 

 Exchange Ticker Symbol Variable Name = TICKER 

Ο ζπλδπαζκφο ηνπ «ticker», «exchange» θαη «date» αληηπξνζσπεχεη κνλαδηθά κηα 

κεηνρή. Έλαο θσδηθφο ticker κπνξεί λα είλαη απφ έλα έσο ηξεηο ραξαθηήξεο γηα κεηνρέο 

ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ NYSE θαη AMEX θαη ηέζζεξηο ή πέληε ραξαθηήξεο γηα κεηνρέο 

ηνπ δείθηε NASDAQ. Οη δηαπξαγκαηεχζηκνη ticker ηνπ NASDAQ έρνπλ ηέζζεξα 

ραξαθηήξεο θαη έλαο πέκπηνο ραξαθηήξαο-πξφζεκα πνπ παξέρεη πιεξνθνξίεο ηνλ 

ηχπνπ κηαο έθδνζεο ή πξνζσξηλά ζηνηρεία γηα ηελ θαηάζηαζε κηα έθδνζεο. Η βάζε 

CRSP ζπκπεξηιακβάλεη ην πξφζεκα κφλν φηαλ παξέρνληαη κφληκεο πεξηγξαθηθέο 

πιεξνθνξίεο. Ο παξαθάησ πίλαθαο πεξηγξάθεη ηα πξνζέκαηα πνπ εκθαλίδνληαη ζε έλα 

αξρείν CRSP. 

Πίνακαρ II.1 Nasdaq 5th Character Suffixes 

Πεγή: https://wrds-web.wharton.upenn.edu 

Suffix Definition 

A Class A 

B Class B 

F Companies incorporated outside the US 

S Shares of Beneficial Interest 

U Unit 

V When-issued 

Y ADR 

Z Miscellaneous common issues 

https://wrds-web.wharton.upenn.edu/
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Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ν δείθηεο NASDAQ πξνζζέηεη θαη δεχηεξν πξφζεκα 

γηα ηελ ηαπηνπνίεζε νξηζκέλσλ πεξηπηψζεσλ. Ωζηφζν, ζηε ζπγθεθξηκέλε βάζε 

επηηξέπεηαη κέρξη έλαο ραξαθηήξαο γηα ην πξφζεκα κε απνηέιεζκα αλ ππάξρεη δεχηεξνο 

ηφηε έλαο ραξαθηήξαο απφ ηελ αξρηθή βάζε ticker δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη γηα λα 

κπνξέζεη λα ζπκπεξηιεθζεί φιν ην πξφζεκα. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ ζε κηα εηαηξεία ηνπ εμσηεξηθνχ κε κεηνρή ηχπνπ class A θαη 

ζχκβνιν ticker BCDE, ν NASDAQ πξνζζέζεη δχν ραξαθηήξεο πξνζέκαηνο F θαη G, 

ηφηε ιφγσ ηνπ παξαπάλσ πεξηνξηζκνχ ην ηειεπηαίν γξάκκα ηνπ ticker ζα παξαβιεθζεί 

θαη ν ηειηθφο ticker απφ BCDEFG ζα είλαη BCDFG. 

 Exchange Code Variable Name = EXCHCD 

Ο EXCHCD είλαη ν θσδηθφο πνπ δείρλεη ην ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν κηα κεηνρή 

αλήθεη. Οη θσδηθνί exchange 1,2 θαη 3 είλαη γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ NYSE, AMEX 

θαη NASDAQ Stock MarketSM αληίζηνηρα. Έλαο θσδηθφο exchange κεδέλ δείρλεη φηη 

κηα κεηνρή είηε ζπλαιιάδεηαη ζε έλα άγλσζην ρξεκαηηζηήξην ή φηη πξνζσξηλά έρεη 

ζηακαηήζεη λα ζπλαιιάδεηαη. Πξνζζέηνληαο ην 30 ζηνπο παξαπάλσ ηξεηο θσδηθνχο 

(δειαδή 31,31 θαη 33) πξνζδηνξίδεη ηελ ηδηφηεηα when-issued trading (WI), φπσο φηαλ 

γίλεηαη κηα αλαδηνξγάλσζε. 

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζεο αλάιπζεο έρνπλ επηιερζεί νη θσδηθνί exchange 

1,2 θαη 3 πνπ αληηζηνηρνχλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα NYSE, AMEX θαη NASDAQ. 

Πίνακαρ II.2 Exchange Codes 

Πεγή: https://wrds-web.wharton.upenn.edu 

Code Definition 

-2 Halted by the NYSE or AMEX 

-1 Suspended by the NYSE, AMEX, or NASDAQ 

0 Not Trading on NYSE, AMEX, or NASDAQ 

1 New York Stock Exchange 

2 American Stock Exchange 

3 The Nasdaq Stock Market(SM) 

4 The Arca Stock Market(SM) 

5 Mutual Funds (As Quoted by NASDAQ) 

10 Boston Stock Exchange 

https://wrds-web.wharton.upenn.edu/
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13 Chicago Stock Exchange 

16 Pacific Stock Exchange 

17 Philadelphia Stock Exchange 

19 Toronto Stock Exchange 

20 Over-The-Counter (Non-NASDAQ Dealer Quotations) 

31 When-issued trading on the NYSE 

32 When-issued trading on the AMEX 

33 When-issued trading on The NASDAQ 

 

 Standard Industrial Classification Code Variable Name = SICCD 

Ο SICCD είλαη ν ηάληαξ Κσδηθφο Βηνκεραληθήο Σαμηλφκεζεο Standard Industrial 

Classification code). Ο θσδηθφο SIC ρξεζηκνπνηείηαη απφ γθξνππ εηαηξεηψλ κε 

παξφκνηα πξντφληα θαη ππεξεζίαο. Ο Οδεγφο ηεο ηάληαξ Βηνκεραληθήο Σαμηλφκεζεο 

(Standard Industrial Classification Manual) πεξηέρεη πεξηγξαθέο θαηεγνξηψλ νη νπνίεο 

είλαη αλαγλσξηζκέλεο απφ ηελ θπβέξλεζε ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Ο θσδηθφο SIC 

είλαη αθέξαηνο αξηζκφο απφ 100 έσο 9999. Σα δχν πξψηα ςεθία αλαθέξνληαη ζε έλα 

γθξνππ κε κεγάιν εχξνο εηαηξεηψλ. Σα ηξία πξψηα αλαθέξνληαη ζε γθξνππ 

βηνκεραλίαο. Καη ηα ηέζζεξα ςεθία δείρλνπλ κία βηνκεραλία. Δηαηξείεο ζηηο νπνίεο 

ιείπεη ν θσδηθφο SIC έρνπλ θαηαρσξεζεί κε κεδέλ. Οη πεξηζζφηεξνη θσδηθνί SIC ηνπ 

Nasdaq έρνπλ κφλν ηα ηξία πξψηα ςεθία. Η βάζε δεδνκέλσλ CRSP έρεη πξνζζέζεη ην 

κεδέλ ζαλ ηέηαξην ςεθίν. 

Ο θσδηθφο NAICS (North American Industry Classification System-χζηεκα 

Βηνκεραληθήο ηαμηλφκεζεο ηεο Βνξείνπ Ακεξηθήο) αξρίδεη θαη αληηθαζηζηά ηνλ θσδηθφ 

SIC. Ο θσδηθφο NAICS αλαπηχρζεθε ζπλεξγαηηθά απφ ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο, ηνλ 

Καλαδά θαη ην Μεμηθφ κε ζηφρν λα παξέρνπλ κηα λέα ζηαηηζηηθή ζπγθξηζηκφηεηα ηεο 

βηνκεραλίαο γηα νιφθιεξε ηε Βφξεηα Ακεξηθή. 

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζεο εξγαζίαο θαη φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, επελδπηηθέο εηαηξείεο 

θηι.) έρνπλ εμαηξεζεί απφ ην δείγκα γηα ηελ εμαζθάιηζε πην αμηφπηζηεο αλάιπζεο. Οη 

εηαηξείεο απηέο ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή κφριεπζε θαη θαηά ζπλέπεηα εκπεξηέρνπλ 

απφ πςειφ θίλδπλν. Κάηη ηέηνην ζα επεξέαδε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο κε 

απνηέιεζκα ηελ εμαγσγή άζηνρσλ ζπκπεξαζκάησλ. Οη θσδηθνί SICCD πνπ έρνπλ 

αθαηξεζεί είλαη απφ 6021 έσο θαη 6799. 
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 Share Code Variable Name = SHRCD 

Ο θσδηθφο SHRCD είλαη έλαο δηςήθηνο θσδηθφο πνπ εθθξάδεη ην είδνο ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη. Σν πξψην ςεθίν εθθξάδεη ην είδνο ηνπ ρξενγξάθνπ. 

SHRCD is a two-digit code describing the type of shares traded. The first digit 

describes the type of security traded. 

Πίνακαρ II.3 First Digit - Share Code - Security Type 

Πεγή: https://wrds-web.wharton.upenn.edu 

Code Definition 

1 Ordinary Common Shares 

2 Certificates 

3 ADRs (American Depository Receipts) 

4 SBIs (Shares of Beneficial Interest) 

7 
Units (Depository Units, Units of Beneficial Interest, Units of Limited Partnership 

Interest, Depository Receipts, etc.) 

 

εκείσζε: Σα «Units» (θσδηθφο 7) δελ αληηπξνζσπεχνπλ ζπλδπαζκνχο θνηλψλ 

κεηνρψλ κε νηηδήπνηε άιιν φπσο π.ρ. εγγπήζεηο. 

Σν δεχηεξν ςεθίν δίλεη πην ιεπηνκεξή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ην είδνο ηεο 

κεηνρήο πνπ ζπλαιιάζζεηαη. 

Πίνακαρ II.4 Second Digit - Share Code - Security Type 

 Πεγή: https://wrds-web.wharton.upenn.edu 

Code Definition 

0 Securities which have not been further defined. 

1 Securities which need not be further defined. 

2 Companies incorporated outside the US 

3 Americus Trust Components (Primes and Scores). 

4 Closed-end funds. 

5 Closed-end fund companies incorporated outside the US 

8 REIT's (Real Estate Investment Trusts). 

 

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζεο αλάιπζεο, επηιέρζεθαλ κφλν νη θνηλέο κεηνρέο. 

Καηά ζπλέπεηα ην θίιηξν γηα ηε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ πεξηέρεη ην κφλν ην έλα (1) 

https://wrds-web.wharton.upenn.edu/
https://wrds-web.wharton.upenn.edu/
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απφ ηνλ πίλαθα κε ην πξψην ςεθίν θαη φια ηα ςεθία απφ ηνλ πίλαθα κε ην δεχηεξν 

ςεθίν. Γειαδή 10, 11, 12, 13, 14, 15 θαη 18. 

 Closing Price or Bid/Ask Average Variable Name = PRC 

Ο θσδηθφο PRC είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ή ν αξλεηηθφο bid/ask κέζνο φξνο ηεο 

εκέξαο ζπλαιιαγήο. Αλ ε ηηκή θιεηζίκαηνο δελ είλαη δηαζέζηκε ζε θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε εκέξα, ηφηε ν αξηζκφο πνπ εκθαλίδεηαη ζην πεδίν έρεη ην ζχκβνιν 

«πιελ» (-) γηα λα ππνδείμεη φηη πξφθεηηαη γηα κέζν φξν bid/ask θαη φρη γηα ηελ 

πξαγκαηηθή ηηκή θιεηζίκαηνο. Να ζεκεησζεί φηη ζην πεδίν απηφ, ην «πιελ» είλαη απιά 

έλα ζεκάδη γηα ηελ ππφδεημε. Γελ ζεκαίλεη φηη ν κέζνο φξνο bid/ask είλαη αξλεηηθφο. 

Δάλ νχηε ε ηηκή θιεηζίκαηνο νχηε ν κέζνο φξνο bid/ask είλαη δηαζέζηκα γηα θάπνηα 

εκεξνκελία, ην πεδίν θαηαρσξείηαη κε κεδέλ. ε κηα κεληαία αλαδήηεζε, ν θσδηθφο prc 

είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. ε εκεξήζηα 

αλαδήηεζε,  νη ηηκέο μεθηλνχλ ηελ πξψηε εκέξα ζπλαιιαγήο ακέζσο κεηά ην ηέινο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα θαη ηειεηψλνπλ ηελ ηειεπηαία κέξα ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. 

Δάλ ε κεηνρή κηαο εηαηξείαο ζπκπεξηιακβάλεηαη ζε θάπνην ζχλζεην δείθηε 

(composite pricing network), ε ηηκή θιεηζίκαηνο κηαο εκέξαο ζπλαιιαγήο, εθφζνλ 

θαηαηάζζεηαη ζηνλ NYSE ή AMEX, είλαη ε ηειεπηαία ηηκή ηεο εκέξαο απφ ηελ 

ηειεπηαία ζπλαιιαγή ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Οκνίσο, κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκέο θαζψο θαη κέγεζνο ζπλαιιαγψλ, 

ζπκπεξηιακβάλνληαη απφ φια ηα ρξεκαηηζηήξηα ζηα νπνία εκθαλίδεηαη κηα κεηνρή. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ κηα κεηνρή ζπλαιιάζζεηαη θαη ζην NYSE θαη PACX (Pacific Stock 

Exchange) θαη ηελ ηειεπηαία κέξα ε ζπλαιιαγή έγηλε ζην PACX, ηφηε ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο εθείλεο ηεο εκέξαο είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ζην PACX θαη φρη ζην NYSE. 

Σα δεδνκέλα ηηκψλ ηνπ Nasdaq πξνέξρνληαη απεπζείαο απφ ην NASD κε εκεξήζηα ψξα 

θιεηζίκαηνο 16:00κ.κ (Eastern Time). Απηνκαηνπνηεκέλεο ζπλαιιαγέο γηα κεηέπεηηα 

ψξεο θαηαρσξνχληαη ζηελ επφκελε εκέξα ζπλαιιαγήο παξφιν πνπ νη ζπλαιιαγέο 

πξαγκαηνπνηνχληαη ηελ ίδηα εκέξα (Wharton University of Pennsylvania). 

 

 


