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ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Στη σύγχρονη χρηματοοικονομική θεωρία, η έννοια του κινδύνου για μία 

επιχείρηση ή επένδυση αποκτά καθοριστική σημασία για τη διαμόρφωση της 

απόδοσής της. Γνωστά θεωρητικά υποδείγματα της διεθνούς βιβλιογραφίας 

συνδέουν άμεσα το συστηματικό κίνδυνο με την απόδοση μιας μετοχής ή επένδυσης 

με τρόπο ανάλογο. Γίνεται λοιπόν προφανής η σημασία της εκ των προτέρων 

γνώσης, τόσο της τάσης όσο της τιμής του συστηματικού κινδύνου, αφού με βάση 

αυτές καθορίζεται και η απόδοση της επένδυσης και λαμβάνονται σημαντικές 

χρηματοοικονομικές αποφάσεις. Για το λόγο αυτό, η αλληλεπίδραση του 

συστηματικού κινδύνου και η σχέση του με μεταβλητές λογιστικού χαρακτήρα, όπως 

οι βαθμοί λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, αποκτά τεράστια 

σημασία αφού οι πληροφορίες για τον προσδιορισμό των μεταβλητών αυτών είναι 

εύκολα προσβάσιμες στο ευρύ επενδυτικό κοινό, σε δημοσιευμένες λογιστικές 

καταστάσεις (π.χ. ισολογισμούς). Η διερεύνηση μίας τέτοιας σχέσης του 

συστηματικού κινδύνου με τους βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης, με εμπειρικό τρόπο, στα δεδομένα της ελληνικής πραγματικότητας, 

αποτελεί και το αντικείμενο της παρούσας μελέτης που πραγματοποιήθηκε στα 

πλαίσια της εκπόνησης της διπλωματικής εργασίας του Διατμηματικού 

Προγράμματος Μεταπτυχιακών Σπουδών στη Διοίκηση Επιχειρήσεων, του 

Πανεπιστημίου Μακεδονίας.

Στο σημείο αυτό και με την ολοκλήρωση της παρούσας διπλωματικής 

εργασίας, θεωρώ υποχρέωσή μου να ευχαριστήσω:

• Την επιβλέπουσα καθηγήτρια της διπλωματικής εργασίας, κα Κατερίνα Λυρούδη, 

Επίκουρη Καθηγήτρια του Τμήματος Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής του 

Πανεπιστημίου Μακεδονίας, για τη συνεχή και πολύτιμη καθοδήγησή της σε όλη 

τη διάρκεια της εκπόνησης της διπλωματικής εργασίας.
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• Τον εξεταστή της διπλωματικής εργασίας, κο Δημήτριο Παπαδόπουλο, Καθηγητή 

του Τμήματος Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής του Πανεπιστημίου 

Μακεδονίας, για το αδιάκοπο ενδιαφέρον που επέδειξε σε όλα τα στάδια της 

διπλωματικής εργασίας, για τη βοήθειά του στη διαδικασία συλλογής των 

δεδομένων καθώς και για τις χρήσιμες παρατηρήσεις και υποδείξεις του.

• Τον κο Νικόλαο Τσάντα, Επίκουρο Καθηγητή του Τμήματος Μαθηματικών της 

Φυσικομαθηματικής Σχολής του Αριστοτελείου Πανεπιστημίου Θεσσαλονίκης, 

για τη βοήθεια του και τις παρατηρήσεις του κατά το στάδιο της στατιστικής 

επεξεργασίας των αποτελεσμάτων.

Αλέξανδρος Χατζηγεωργίου 

Θεσσαλονίκη, Μάρτιος 2001
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ΣΥΝΟΨΗ

Ο τρόπος με τον οποίο ο συστηματικός κίνδυνος μίας επιχείρησης, ή μίας μετοχής 
γενικότερα, επηρεάζεται από τους βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 
μόχλευσης της επιχείρησης, οι οποίοι και εκφράζουν τον λειτουργικό και τον 
χρηματοοικονομικό κίνδυνο αντίστοιχα, είναι το αντικείμενο της παρούσας 
διπλωματικής εργασίας. Παράλληλα με την εμπειρική διερεύνηση της σχέσης του 
συστηματικού κινδύνου με τους βαθμούς μόχλευσης, εξετάζεται και η σχέση των 
βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης μεταξύ τους. Η μελέτη 
διενεργείται για τα έτη 1998 και 1999, σε ένα δείγμα 100 περίπου ελληνικών 
επιχειρήσεων, επτά βιομηχανικών κλάδων της Κύριας Αγοράς του Χρηματιστηρίου 
Αξιών Αθηνών, οι οποίες για τις ανάγκες της μελέτης κατηγοριοποιήθηκαν σε πέντε 
ομάδες. Ο συστηματικός κίνδυνος κάθε επιχείρησης υπολογίζεται με βάση το 
Υπόδειγμα του Απλού Δείκτη, με τη μέθοδο της γραμμικής παλινδρόμησης μεταξύ 
των ημερήσιων αποδόσεων της αντίστοιχης μετοχής και του Γενικού Δείκτη της 
Κύριας Αγοράς του Χ.Α.Α., ενώ οι βαθμοί λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 
μόχλευσης υπολογίζονται από τις αντίστοιχες θεωρητικές τους σχέσεις. Εκτός από τις 
μεταβλητές των βαθμών μόχλευσης που υπολογίζονται από τους κλασικούς 
θεωρητικούς τύπους, υπολογίζεται για κάθε έναν και μία υποκατάστατη μεταβλητή, 
σύμφωνα με άλλες αντίστοιχες εμπειρικές μελέτες της βιβλιογραφίας. Σε πρώτη 
φάση, η στατιστική ανάλυση γίνεται για κάθε ένα από τα δύο έτη στο σύνολο του 
δείγματος, το οποίο, μετά από την αφαίρεση κάποιων επιχειρήσεων λόγω της 
ύπαρξης ακραίων ή στατιστικά μη αποδεκτών τιμών για κάποια από τις μεταβλητές 
του συστηματικού κινδύνου ή των βαθμών μόχλευσης, ανέρχεται πλέον σε 75 
περίπου επιχειρήσεις. Οι πιθανές σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών εξετάζονται αρχικά 
με γραφικό τρόπο, μέσω της δημιουργίας των αντίστοιχων δυσδιάστατων 
διαγραμμάτων διασποράς. Στη συνέχεια, η στατιστική επεξεργασία των μεταβλητών 
γίνεται τόσο με τη μέθοδο της ανάλυσης συσχέτισης, με τη χρήση των συντελεστών 
συσχέτισης του Pearson και του Spearman, όσο και με τη μέθοδο της απλής 
γραμμικής παλινδρόμησης του συστηματικού κινδύνου με τους δύο βαθμούς 
μόχλευσης, αλλά και των βαθμών μόχλευσης μεταξύ τους. Από την εικόνα των 
διαγραμμάτων διασποράς δεν προκύπτει κάποιο πρότυπο στις θέσεις των σημείων 
του γραφήματος που να υποδηλώνει κάποιας μορφής σχέση, γραμμικής ή μη, μεταξύ 
των μεταβλητών του συστηματικού κινδύνου και των βαθμών λειτουργικής ή 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ή των αντίστοιχων υποκατάστατων μεταβλητών 
τους, για κανένα από τα δύο έτη που εξετάζονται. Οι συντελεστές συσχέτισης δεν 
δικαιολογούν την ύπαρξη κάποιας γραμμικής σχέσης μεταξύ των παραπάνω 
μεταβλητών, αφού οι τιμές των συντελεστών συσχέτισης είναι σε όλες σχεδόν τις 
περιπτώσεις πολύ κοντά στο μηδέν και επιπλέον δεν μπορούν να χαρακτηριστούν 
στατιστικά σημαντικές (αποδεκτές). Αναφορικά με την ύπαρξη σχέσης μεταξύ των 
βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, από την εικόνα του 
αντίστοιχου διαγράμματος διασποράς αλλά και από τη τιμή του αντίστοιχου 
συντελεστή συσχέτισης του Pearson, προκύπτει μία στατιστικά σημαντική ασθενής 
αρνητική γραμμική σχέση, για τα δεδομένα του έτους 1998, κάτι όμως που δεν 
επαληθεύεται για τις υποκατάστατες μεταβλητές τους. Αντίστοιχη σχέση δεν 
παρατηρείται για τα δεδομένα του έτους 1999, γεγονός που δεν επιτρέπει την 
εξαγωγή γενικευμένων συμπερασμάτων ή παρατηρήσεων. Τα αποτελέσματα της 
ανάλυσης παλινδρόμησης, όπως ήταν αναμενόμενο, απλώς επιβεβαιώνουν τα 
παραπάνω ευρήματα. Ειδικότερα για τη σχέση μεταξύ λειτουργικής και 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης για το έτος 1998, στο προτεινόμενο υπόδειγμα, το
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αρνητικό πρόσημο του συντελεστή της ανεξάρτητης μεταβλητής επαληθεύει την 
αρνητική φορά της γραμμικής σχέσης που προέκυψε από το συντελεστή συσχέτισης 
του Pearson όμως, η ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος είναι πολύ μικρή. Με 
δεδομένο ότι τα αποτελέσματα που προέκυψαν δεν ήταν τα αναμενόμενα, το αρχικό 
δείγμα διαιρείται σε τρία περίπου ισάριθμα υποσύνολα, παρεμφερών βιομηχανικών 
κλάδων, προκειμένου να διερευνηθεί η ύπαρξη σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών και 
σε μικρότερα τμήματα του δείγματος. Πραγματοποιείται ανάλυση συσχέτισης σε 
κάθε ένα από τα τρία υποσύνολα του δείγματος και στη συνέχεια σε κάθε μία από τις 
πέντε ομάδες από τις οποίες το δείγμα δημιουργήθηκε αρχικά, ξεχωριστά για κάθε 
έτος. Οι συντελεστές συσχέτισης που προκύπτουν παρουσιάζουν την ίδια εικόνα με 
τους αντίστοιχους στο συγκεντρωτικό δείγμα, με ελάχιστες μεμονωμένες εξαιρέσεις, 
οι οποίες όμως δεν είναι δυνατόν να στοιχειοθετήσουν ασφαλή συμπεράσματα για 
την οποιαδήποτε συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών. Το γενικό συμπέρασμα της 
παρούσας μελέτης, όσον αφορά το συγκεκριμένο δείγμα επιχειρήσεων και το 
δεδομένο χρονικό διάστημα, είναι ότι οι μεταβλητές του συστηματικού κινδύνου και 
των βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, δεν συσχετίζονται 
μεταξύ τους.
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Κεφαλαίο ι°

Εισαγωγή

1.1 Γενικά

Είναι γνωστό ότι οι χρηματοοικονομικές αποφάσεις λαμβάνονται με βάση δύο 

κυρίως κριτήρια: α) την αναμενόμενη απόδοση και β) τον αναμενόμενο κίνδυνο. 

Αναφερόμενοι σε μία μεμονωμένη «αξία», μετοχή ή ομολογία, ως απόδοση θα 

μπορούσαμε να χαρακτηρίσουμε την αλλαγή στην αξία του χρηματοοικονομικού 

προϊόντος, ενώ ως κίνδυνο την πιθανότητα απώλειας, λόγω διακυμάνσεων στην 

απόδοση. Οι διακυμάνσεις στην απόδοση είναι η αβεβαιότητα που συνδέεται με 

κάποιο γεγονός. Η αβεβαιότητα αυτή σε επιχειρηματικό επίπεδο, μπορεί να πηγάζει, 

είτε από τη λειτουργία της αγοράς ως σύνολο, είτε από τη δραστηριότητα της 

επιχείρησης μεμονωμένα.

Το πρώτο αυτό κεφάλαιο της παρούσας διπλωματικής εργασίας ασχολείται με 

μία γενική εισαγωγή στο αντικείμενο του συστηματικού κινδύνου. Αρχικά 

παρουσιάζονται κάποιοι βασικοί ορισμοί εννοιών που σχετίζονται με τον κίνδυνο. 

Στην συνέχεια αναλύεται η σπουδαιότητα της έννοιας της διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου και ορίζεται η μαθηματική έκφραση του συστηματικού κινδύνου, 

καθώς και του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων, C.A.P.M. 

Ακολουθεί η σύνδεση του συστηματικού κινδύνου με τους βαθμούς μόχλευσης 

(λειτουργικής και χρηματοοικονομικής) και η σημασία της εμπειρικής διερεύνησης 

των σχέσεων αυτών. Τέλος παρουσιάζονται ο στόχος και η δομή της παρούσας 

διπλωματικής εργασίας.
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1.2. Βασικές Έννοιες. Ορισμοί

Στο σημείο αυτό θα ακολουθήσει μία παρουσίαση βασικών εννοιών και όρων 

γύρω από τον κίνδυνο. Θα γίνει ανάλυση και περιγραφή των συστατικών που 

αποτελούν το συνολικό κίνδυνο και θα δοθούν αντίστοιχοι ορισμοί.

Θα μπορούσαμε να διαχωρίσουμε το συνολικό κίνδυνο μίας μετοχής ή 

ομολογίας σε δύο συστατικά: Το πρώτο, γενικής μορφής, που αντιπροσωπεύει το 

ποσοστό του συνολικού κινδύνου που σχετίζεται άμεσα με τη συνολική οικονομική 

δραστηριότητα ή τη δραστηριότητα της αγοράς και ονομάζεται ‘Κίνδυνος Αγοράς’ 

(Market Risk) και το δεύτερο πιο ειδικής μορφής, που αντιπροσωπεύει το μέρος του 

κινδύνου που δεν εξαρτάται από τη συνολική κίνηση της αγοράς, αλλά από τη 

λειτουργία μίας επιχείρησης μεμονωμένα και ονομάζεται ‘Κίνδυνος Μη-Αγοράς’ 

(Nonmarket Risk).

Κίνδυνος Αγοράς. Είναι το τμήμα του συνολικού κινδύνου μιας μετοχής ή 

ομολογίας, που εξαρτάται από τις διακυμάνσεις της χρηματιστηριακής αγοράς σαν 

σύνολο. Αυτός ο κίνδυνος προκαλείται από ευρείες δυνάμεις που δεν εξαρτώνται 

ούτε μπορούν να επηρεαστούν από μία μεμονωμένη μετοχή. Σαν τέτοιο παράδειγμα 

μπορεί να αναφερθεί η πτώση του δείκτη Dow Jones της Αμερικής μετά την 

αναγγελία του θανάτου του Προέδρου Kennedy.

Επιχειρησιακός Κίνδυνος. Περιλαμβάνει τη πιθανότητα μία επιχείρηση να 

υποστεί ζημίες η κέρδη λιγότερα από τα αναμενόμενα, για δεδομένη χρονική περίοδο, 

λόγω δυσμενών συνθηκών στις δραστηριότητες της συγκεκριμένης επιχείρησης. Ο 

κίνδυνος αυτός μπορεί να προκόψει, τόσο λόγω εξωτερικών δυνάμεων όπως π.χ. μία 

παγκόσμια ύφεση, όσο και λόγω εσωτερικών δυνάμεων όπως ελλιπής ή κακός 

σχεδιασμός και οργάνωση. Με άλλα λόγια είναι η αβεβαιότητα που εμπεριέχεται 

σχετικά με το μελλοντικό ποσοστό απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης.

Οι διακυμάνσεις της απόδοσης μιας μετοχής ή ομολογίας, δηλαδή ο κίνδυνος 

της μετοχής που οφείλεται στις γενικές συνθήκες που επικρατούν στην αγορά ή την 

οικονομία (Κίνδυνος Αγοράς), καλείται Συστηματικός Κίνδυνος. Ο κίνδυνος αυτός 

επηρεάζει τις μετοχές (κοινές οι προνομιούχες) όλων των επιχειρήσεων και δεν 

μπορεί να εξαλειφθεί, αφού βρίσκεται σε άμεση συνάρτηση με μεγέθη που
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επηρεάζουν το σύνολο της αγοράς ή της οικονομίας, όπως π.χ. πληθωρισμός, 

επιτόκιο αγοράς κ.τ.λ.

Το τμήμα του κινδύνου μιας μετοχής, που δεν εξαρτάται από τη συνολική 

διακύμανση στην απόδοση της αγοράς (Κίνδυνος Μη-Αγοράς), αλλά οφείλεται στα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά μιας επιχείρησης π.χ. μία απεργία, ονομάζεται Μη- 

Συστηματικός Κίνδυνος. Αυτός ο κίνδυνος είναι μοναδικός για μία συγκεκριμένη 

μετοχή και συνδέεται με παράγοντες όπως ο επιχειρησιακός και ο 

χρηματοοικονομικός κίνδυνος.

Τα δύο αυτά συστατικά του συνολικού κινδύνου είναι προσθετικά. Θα 

μπορούσαμε λοιπόν να εκφράσουμε τον συνολικό κίνδυνο με την παρακάτω σχέση:

Συνολικός Κίνδυνος = Συστηματικός Κίνδυνος + Μη-Συστηματικός Κίνδυνος 

= Κίνδυνος Αγοράς + Κίνδυνος Μη-Αγοράς

1.3. Η Έννοια της Διαφοροποίησης

Σε μία επένδυση, το μέρος του συνολικού κινδύνου που δεν σχετίζεται με τα 

χαρακτηριστικά και τις “τάσεις” της συνολικής αγοράς, αλλά με τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά των επί μέρους επιχειρήσεων που εκπροσωπούνται με μετοχές στη 

συγκεκριμένη επένδυση, δηλαδή ο μη-συστηματικός κίνδυνος, μπορεί να εξαλειφθεί 

με κατάλληλη επιλογή των μετοχών. Η διαδικασία αυτή σε ένα χαρτοφυλάκιο ή μία 

επένδυση γενικότερα, ονομάζεται Διαφοροποίηση. Ένα χαρτοφυλάκιο, που μέσω 

του διαχωρισμού των μετοχών που το αποτελούν, εξαλείφει τον μη-συστηματικό 

κίνδυνο, ονομάζεται “αποτελεσματικό”. Συνεπώς ο κίνδυνος που είναι σχετικός με 

μία επένδυση είναι ο συστηματικός, αφού θεωρούμε ότι ένα αποτελεσματικό 

χαρτοφυλάκιο εξαλείφει τον μη-συστηματικό.

Το παρακάτω Διάγραμμα 1, απεικονίζει τη φιλοσοφία αυτή του φθίνοντος μη- 

συστηματικού κινδύνου, σε ένα χαρτοφυλάκιο μετοχών. Όπως φαίνεται και από το 

σχήμα, με τη προσθήκη όλο και περισσότερων διαφορετικών μετοχών, ο μη- 

συστηματικός κίνδυνος γίνεται συνεχώς μικρότερος και ο συνολικός κίνδυνος του 

χαρτοφυλακίου προσεγγίζει ασυμπτωτικά τον συστηματικό κίνδυνο. Η φθίνουσα 

καμπύλη του συνολικού κινδύνου, στο ίδιο σχήμα, καθώς ο αριθμός των μετοχών του 

χαρτοφυλακίου αυξάνει, τείνει ασυμπτωτικά την ευθεία του συστηματικού κινδύνου.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1. Η εττίδραση του διαχωρισμού στο συνολικό κίνδυνο χαρτοφυλακίου

Κάτι τέτοιο σημαίνει ότι ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου δεν μπορεί 

να μειωθεί κάτω από τον συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου της αγοράς (Κίνδυνος 

Αγοράς), ανεξάρτητα από το βαθμό διαχωρισμού του χαρτοφυλακίου, ανεξάρτητα 

δηλαδή του αριθμού των μετοχών που συμπεριλαμβάνονται σε αυτό, μετά από 

κάποιο οριακό σημείο. Μετά την εξάλειψη του μη-συστηματικού κινδύνου, το 

κομμάτι που απομένει είναι το τμήμα του κινδύνου που εκφράζει τον κίνδυνο αγοράς 

ή συστηματικό κίνδυνο και που δεν μπορεί να εξαλειφθεί. Αυτό πρακτικά σημαίνει 

ότι σε οξείες διακυμάνσεις (άνοδο ή πτώση) της συνολικής αγοράς (π.χ. του Γενικού 

Δείκτη), οι περισσότερες μετοχές θα επηρεασθούν ανάλογα (ανοδικά ή πτωτικά), 

αυτές δε οι μετακινήσεις θα συμβούν ανεξάρτητα από το πώς θα συμπεριφερθεί ένας 

μεμονωμένος επενδυτής.

1.4 Μέτρηση του Συστηματικού Κινδύνου. Το Υπόδειγμα C.A.P.M.

Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως, το μέρος του συνολικού κινδύνου που 

ενδιαφέρει άμεσα μία μετοχή είναι ο συστηματικός κίνδυνος, αφού σε ένα 

αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο ο μη-συστηματικός κίνδυνος εξαλείφεται. Η μέτρησή 

του γίνεται με τη χρήση της μεταβλητής βήτα (β) ή διεθνώς beta, η οποία και
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εκφράζει την ευαισθησία μίας μετοχής σε σχέση με τη συνολική απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς.

Αν υποθέσουμε ότι R* είναι η απόδοση μιας μετοχής και Rn, η απόδοση της 

αγοράς (Γενικός Δείκτης), η τιμή του beta της μετοχής θα δίνεται από τη σχέση:

[1.1] Pi=Oi,mATm2

όπου 0^=00vi^Rm): η συνδιακύμανση ανάμεσα στην απόδοση της μετοχής

και την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

om2=var(Rm) : η διακύμανση της απόδοσης της αγοράς 

Επομένως η παραπάνω σχέση μπορεί ισοδύναμα να γραφεί:

[1.2] pi={cov(Rl,Rm)}/{var(Rm)}

Το πλέον γνωστό και διαδεδομένο υπόδειγμα που συσχετίζει την απόδοση 

μιας συγκεκριμένης μετοχής με το συστηματικό της κίνδυνο, είναι το “Υπόδειγμα 

Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων”, διεθνώς γνωστό ως “Capital Asset Pricing 

Model” (C.A.P.M.). Σύμφωνα με το υπόδειγμα αυτό υπολογίζεται η απαιτούμενη 

απόδοση R,, μιας μετοχής ι, σε σχέση με το συντελεστή beta (βΟ της μετοχής. Η 

μαθηματική έκφραση του C.A.P.M. είναι:

[1.3] E(Rl)=Rf+[E(Rm)-Rf]pi

όπου E(Ri) : η απαιτούμενη απόδοση της μετοχής ι

Rf : το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (συνήθως το επιτόκιο του ετήσιου 

κρατικού ομολόγου)

E(Rm): η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (Γενικός 

Δείκτης)

Pt : το beta της μετοχής ι

Η διαφορά E(R,n) - Rf είναι γνωστή ως ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς (market 

risk premium) και εκφράζει την επιπλέον απόδοση την οποία οι επενδυτές απαιτούν, 

ώστε να επενδύσουν τα χρήματά τους στο «επισφαλές» χαρτοφυλάκιο της αγοράς και 

όχι στο ακίνδυνο ομόλογο. Στην παραπάνω εξίσωση ο όρος [E(Rn,) - Rf]pt παρέχει 

το αναμενόμενο ασφάλιστρο κινδύνου για την μετοχή ι.
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Η βασική έκφραση του υποδείγματος C.A.P.M., υποδηλώνει ότι ο μόνος 

καθοριστικός παράγοντας της απαιτούμενης απόδοσης της μετοχής ι, που σχετίζεται 

άμεσα με την ίδια την μετοχή, είναι η τιμή του συντελεστή beta (β), δηλαδή ο 

συστηματικός κίνδυνος της μετοχής.

1.5. Συστηματικός Κίνδυνος και Συσχέτισή του με τους Βαθμούς 

Μόχλευσης.

Από την εξίσωση του υποδείγματος C.A.P.M., σχέση [1.3], γίνεται προφανές 

ότι η επίδραση του συστηματικού κινδύνου στην απόδοση μιας επένδυσης είναι 

καθοριστική και ευθέως ανάλογη. Το γεγονός αυτό καθιστά πολύ σημαντική την εκ 

των προτέρων γνώση της τάσης (ανοδική ή καθοδική) αλλά και της τιμής του 

συστηματικού κινδύνου, αφού με βάση αυτές καθορίζεται και η απόδοση της 

επένδυσης. Επιπλέον, η επίδραση της λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης της επιχείρησης, μπορεί να σταθεί καθοριστικός παράγοντας στη 

διαμόρφωση του κινδύνου αυτού. Για τους λόγους αυτούς, αποκτά μεγάλη σημασία 

και ενδιαφέρον η εμπειρική διερεύνηση της σχέσης αυτής του συστηματικού 

κινδύνου με τους βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης για την 

Ελληνική πραγματικότητα.

1.6. Στόχος Διπλωματικής Εργασίας

Στην παρούσα διπλωματική εργασία, επιχειρείται μία εμπειρική μελέτη της 

σχέσης του συστηματικού κινδύνου, beta, με μεταβλητές που βασίζονται σε 

λογιστικά στοιχεία, με δεδομένα της Ελληνικής αγοράς. Πιο συγκεκριμένα, με τους 

βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, DOL και DFL 

αντίστοιχα. Για το σκοπό αυτό επιλέγεται από τη βιβλιογραφία ένα θεωρητικό 

υπόδειγμα που αφορά το συστηματικό κίνδυνο, του οποίου η έκφραση περιλαμβάνει 

τις μεταβλητές του βαθμού λειτουργικής (DOL) και χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL) και στη συνέχεια με τη χρήση ιστορικών δεδομένων για τις μεταβλητές (β),
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(DOL) και (DFL), ή για υποκατάστατες αυτών, και τη βοήθεια στατιστικής 

ανάλυσης, διερευνάται η συσχέτιση και η αλληλεπίδραση των παραπάνω μεταβλητών 

μεταξύ τους.

1.7. Διάρθρωση Διπλωματικής Εργασίας

Προκειμένου να πραγματοποιηθεί ο στόχος αυτός η παρούσα διπλωματική 

εργασία χωρίζεται σε πέντε κεφάλαια. Συνοπτικά, η σειρά και το γενικό περιεχόμενό 

τους έχουν ως εξής:

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται μία γενική εισαγωγή στην έννοια του 

συστηματικού κινδύνου. Ακολουθεί στο δεύτερο κεφάλαιο μία επισκόπηση της 

σχετικής Ελληνικής και ξένης βιβλιογραφίας. Στο τρίτο κεφάλαιο επιλέγεται και 

διαμορφώνεται το θεωρητικό υπόδειγμα που θα χρησιμοποιείται, παρουσιάζονται οι 

υποθέσεις προς έλεγχο, περιγράφεται το δείγμα το οποίο μελετάται, η μεθοδολογία 

που ακολουθείται για τον έλεγχο της κάθε υπόθεσης και οι μεταβλητές που 

εξετάζονται. Το τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζει και αναλύει τα αποτελέσματα της 

στατιστικής ανάλυσης. Τέλος, το πέμπτο κεφάλαιο παρουσιάζει μία σύνοψη και τα 

τελικά συμπεράσματα της παρούσας μελέτης.
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Κεφαλαίο 2°

Επισκόπηση της βιβλιογραφίας

2.1. Ιστορική Αναδρομή

Το κεφάλαιο αυτό παρουσιάζει την υπάρχουσα ξένη βιβλιογραφία, σχετικά με 

τις μελέτες που έχουν γίνει πάνω στην ανάλυση του συστηματικού κινδύνου και την 

σχέση του με τους βαθμούς μόχλευσης. Διακρίνεται σε τρεις ενότητες οι οποίες 

περιγράφουν τις θεωρητικές μελέτες και τα μοντέλα που έχουν αναπτυχθεί, τις 

εμπειρικές μελέτες και τα βασικά συμπεράσματα στα οποία αυτές έχουν καταλήξει 

και τέλος την σύνοψη των συμπερασμάτων και την παρουσίασή τους με την μορφή 

πίνακα.

Αρκετοί ερευνητές έχουν διερευνήσει την συσχέτιση του συστηματικού 

κινδύνου μιας επιχείρησης, με τα λειτουργικά και τα χρηματοοικονομικά 

χαρακτηριστικά της και έχουν πραγματοποιήσει αρκετές θεωρητικές και εμπειρικές 

αναλύσεις, στην διάρκεια των 30 τελευταίων ετών. Οι μελέτες αυτές, προσπαθώντας 

να συσχετίσουν το beta μιας επιχείρησης με την κεφαλαιακή της διάρθρωση, δηλαδή 

με τον λειτουργικό και τον χρηματοοικονομικό της κίνδυνο, κάνουν χρήση διαφόρων 

λογιστικών μεταβλητών, όπως τα ίδια και ξένα κεφάλαια, ο φορολογικός 

συντελεστής, η ζήτηση του προϊόντος, τα σταθερά και μεταβλητά έξοδα, ο βαθμός 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης κ.α. Μία βασική διάκριση των 

ερευνών αυτών είναι ο τρόπος επιλογής των μεταβλητών που χρησιμοποιούν. 

Διακρίνονται δύο ευρείες κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία περιλαμβάνει τις μελέτες 

εκείνες, στις οποίες οι μεταβλητές που σχετίζονται με το λειτουργικό ή και το 

χρηματοοικονομικό στοιχείο της επιχείρησης, επιλέγονται αυθαίρετα χωρίς 

συγκεκριμένη αναφορά σε κάποιο θεωρητικό πρότυπο ή υπόδειγμα. Η δεύτερη 

κατηγορία περιλαμβάνει τις μελέτες εκείνες όπου η επιλογή των μεταβλητών 

βασίζεται σε μία θεωρητική ανάλυση και υπόδειγμα.
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Στην δεύτερη αυτή κατηγορία, στην οποία και εστιάζεται η παρούσα μελέτη, 

περιλαμβάνονται μελέτες που είχαν στόχο την αποσύνθεση του συστηματικού 

κινδύνου στα κύρια συστατικά από τα οποία αποτελείται και τα οποία εκφράζουν τον 

λειτουργικό και τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο, αντίστοιχα. Αντιπροσωπευτικές 

είναι οι μελέτες των Hamada (1972), Rubinstein (1973), Lev (1974) και Conine 

(1980, 1982). Στις μελέτες αυτές τα συνθετικά στοιχεία του συνολικού συστηματικού 

κινδύνου μιας επιχείρησης, ανάγονται σε λογιστικά μεγέθη τα ποία έχουν να κάνουν 

με την επιχειρηματική και την χρηματοοικονομική δραστηριότητά της. Οι 

κυρτότερες εκφράσεις και σχέσεις που αναπτύχθηκαν θα παρουσιαστούν στις 

επόμενες παραγράφους.

Αναλύσεις έγιναν επίσης και προς την κατεύθυνση της θεωρητικής ανάπτυξης 

μοντέλων όπου συνδυάζεται ο συστηματικός κίνδυνος με τους βαθμούς λειτουργικής 

και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, καθώς επίσης διερευνάται εμπειρικά η 

αλληλεπίδραση και η μεταξύ τους σχέση. Χαρακτηριστικά είναι τα υποδείγματα και 

οι αντίστοιχες έρευνες των Gahlon και Gentry (1982) και Mandelker και Rhee (1984), 

ενώ εμπειρικές μελέτες που ενισχύουν ή αποδυναμώνουν τις παραπάνω μελέτες, 

έγιναν από τους L. Huffman (1983), St. Huffman (1989), Li και Henderson (1991) και 

Darrat και Mukheijee (1995). Τα βασικά ευρήματα των παραπάνω μελετών 

παρουσιάζονται στην συνέχεια.

2.2. Θεωρητικές Μελέτες

Η ενότητα αυτή παρουσιάζει βασικές θεωρητικές μελέτες, σχετικές με τα 

υποδείγματα διάσπασης του συστηματικού κινδύνου και συσχέτισής του με τους 

βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης της επιχείρησης.

2.2.1. Υποδείγματα Ανάλυσης

Η πρώτη προσπάθεια ανάλυσης του συστηματικού κινδύνου στους βασικούς 

«επιχειρησιακούς» παράγοντες από τους οποίους αποτελείται, έγινε από τον Hamada 

(1972), λαμβάνοντας υπόψη την ισχύ του υποδείγματος C.A.P.M. Σύμφωνα με τον 

Hamada, στην περίπτωση δύο επιχειρήσεων, μίας μη μοχλευμένης U και μίας
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μοχλευμένης L, η σχέση που θα συνδέει τον συστηματικό κίνδυνο της μοχλευμένης 

επιχείρησης με αυτόν της μη μοχλευμένης, είναι:

[2.1] Pl = (1+Dl/Sl)Pu

όπου: βυ: ο συστηματικός κίνδυνος της μη μοχλευμένης επιχείρησης. 

pL: ο συστηματικός κίνδυνος της μοχλευμένης επιχείρησης.

Dl: η συνολική αγοραία αξία των δανειακών κεφαλαίων (υποχρεώσεων) της 

μοχλευμένης επιχείρησης L.

Sl: η συνολική αγοραία αξία των κοινών μετοχών της μοχλευμένης 

επιχείρησης L.

Η παραπάνω έκφραση υποδηλώνει ότι ο συστηματικός κίνδυνος βί μιας 

μοχλευμένης επιχείρησης αποτελείται από δύο βασικά μέρη: α) ένα μέρος που 

σχετίζεται με την χρηματοοικονομική μόχλευση της επιχείρησης, Dl/Sl και β) ένα 

μέρος που σχετίζεται με την λειτουργική δραστηριότητα και μόχλευση της 

επιχείρησης, βυ·

Α. Συνθετικό Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης

Για την περίπτωση ύπαρξης φορολογίας, και πάλι ο Hamada (1972) ανέλυσε 

τις συνέπειες ενός ποσοστιαίου επιχειρησιακού φόρου εισοδήματος με συντελεστή 

φορολογίας για την επιχείρηση Τ, στην απόδοση των κοινών μετοχών της 

μοχλευμένης επιχείρησης L. Η δεύτερη αυτή ανάλυση του Hamada «με φόρους», 

οδήγησε στην επαναδιατύπωση της έκφρασης [2.1], σε:

[2.2] βε = [1 + (1-T)Dl/Sl] βυ

Από την παραπάνω έκφραση, γίνεται προφανές ότι μία κρατική φορολογική 

ελάφρυνση λόγω δανεικών υποχρεώσεων, επιφέρει μία μείωση στον συστηματικό 

κίνδυνο της μοχλευμένης επιχείρησης. Το συμπέρασμα αυτό συμβαδίζει λογικά με 

την θεωρητική ανάλυση των Modigliani-Miller (1958), που αφορά την περίπτωση του 

κόστους χρήσεως κεφαλαίου «με επιχειρησιακούς φόρους», από την οποία προκύπτει 

ότι, η ύπαρξη δανειακών κεφαλαίων στην κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχείρησης 

αυξάνει την συνολική αξία της επιχείρησης, καθώς μειώνεται το ποσό των φόρων, 

λόγω του ότι οι τόκοι των δανειακών κεφαλαίων είναι έξοδο που εκπίπτει από την
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φορολογία. Δηλαδή, η φορολογική έκπτωση των δανειακών τόκων, μειώνει την 

μεταβλητότητα της παραμένουσας κεφαλαιακής απόδοσης της επιχείρησης.

Η ανάλυση του συστηματικού κινδύνου επεκτάθηκε, καθώς ο επιχειρησιακός 

δανεισμός θεωρήθηκε όχι πλέον ακίνδυνος, αλλά με κίνδυνο, με την εισαγωγή της 

έννοιας των δανειακών κεφαλαίων «με κίνδυνο». Οι Bierman και Oldfield (1979), 

όρισαν ως βο το μέτρο της συνδιακύμανσης του «με κίνδυνο» δανεισμού, όπως αυτό 

δίνεται από την παρακάτω σχέση:

[2.3] βο = [cov(RD,Rm)]/[var(R1I1)]

όπου: Ro : η απόδοση των δανειακών κεφαλαίων «με κίνδυνο».

Rm : η απόδοση της αγοράς.

cov(Ro,Rm)· η συνδιακύμανση ανάμεσα στην απόδοση της μετοχής 

και την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

var(R,n) : η διακύμανση της απόδοσης της αγοράς

Έπειτα από ανάλυση, ο Conine (1980) κατέληξε σε μία σχέση που συνοψίζει 

την ανάλυση του συστηματικού κινδύνου μιας μοχλευμένης επιχείρησης, με την 

ύπαρξη επιχειρησιακών φόρων και «με κίνδυνο» επιχειρησιακού δανεισμού, που 

δίνεται από την έκφραση:

[2.4] βε = βυ+[(1-Τ)0^](βυ-βο)

Η ύπαρξη της επιχειρησιακής φορολογικής ελάφρυνσης των δανειακών 

κεφαλαίων, στάθηκε κίνητρο για αρκετούς ερευνητές, όπως οι Brennan (1970), Miller 

(1977), Arditti, Levy & Samat (1977), Yagill (1982), να εξετάσουν την επίδραση και 

τα αποτελέσματα της προσωπικής φορολογίας των μετόχων, στον συστηματικό 

κίνδυνο της επιχείρησης. Γενικά, τα αποτελέσματα αυτών των αναλύσεων οδήγησαν 

στην διαμόρφωση της έκφρασης [2.4] ως εξής:

[2.5] βί = {1 + [(1 -Τ)( 1 -ΤΕ)/( 1 -Τ D)] (Dl/Sl) } βυ

όπου: ΤΕ: ο προσωπικός συντελεστής φορολογίας των μετόχων της επιχείρησης, 

δηλαδή ο φόρος του εισοδήματος από μετοχές.
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Td: ο προσωπικός συντελεστής φορολογίας των δανειστών της επιχείρησης, 

δηλαδή ο φόρος του εισοδήματος από ομολογίες ή έντοκα γραμμάτια. 

Σύμφωνα με τους Callahan και Mohr (1989), στην παραπάνω εξίσωση [2.5], ο 

παράγοντας (1-Τε) υποδηλώνει ότι η ύπαρξη προσωπικού φόρου στην απόδοση των 

μετοχών μιας επιχείρησης, μειώνει τις αποδόσεις αυτές και περιορίζει το μέγεθος του 

beta. Αντίθετα, ο παράγοντας (Ι-Το) υποδηλώνει ότι ο προσωπικός φόρος του 

εισοδήματος από ομολογίες αυξάνει τον συστηματικό κίνδυνο. Το τελευταίο 

συμπέρασμα εξάγεται και από την παραδοχή ότι οι φορολογούμενοι κάτοχοι 

ομολογιών ή εντόκων γραμματίων, θα απαιτούν υψηλότερο επιτόκιο από το ακίνδυνο 

επιτόκιο Rf, για παράδειγμα RfT όπου: Rf= (l-TD)RfT, μία απαίτηση που θα αυξήσει 

τις σταθερές υποχρεώσεις της επιχείρησης και συνεπώς θα αυξήσει την 

μεταβλητότητα της παραμένουσας κεφαλαιακής απόδοσης της επιχείρησης.

Β. Συνθετικό Λειτουργικού Κινδύνου

Το συνθετικό του λειτουργικού κινδύνου βυ υποβλήθηκε επίσης σε θεωρητική 

ανάλυση. Για την περίπτωση μίας επιχείρησης πολλαπλών δραστηριοτήτων 

(1,2,3,....,Α), όπου:

- α μία τυχαία δραστηριότητα από το πλήθος Α.

- Ρα: η τιμή πώλησης της μονάδας της δραστηριότητας α.

■ Qa" η ζήτηση, εκφραζόμενη σε ποσότητα πωλούμενων μονάδων της 

δραστηριότητας α.

- VCa: το μεταβλητό ανά μονάδα κόστος της δραστηριότητας α.

- FCa: το συνολικό σταθερό κόστος της δραστηριότητας α.

Τ: ο συντελεστής επιχειρησιακού φόρου.

- Su: η αγοραία αξία της επιχείρησης.

- Oq: η αναλογία των συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης που 

αφιερώνονται στην δραστηριότητα α.

και με την υπόθεση της τυχαίας ζήτησης Qa για την δραστηριότητα a, ο Rubinstein 

(1973) κατέληξε στην ακόλουθη έκφραση για το λειτουργικό beta βυ μιας μη 

μοχλευμένης επιχείρησης U, με Α λειτουργικές δραστηριότητες:

(l-T)2X(i>a -VCJpiQMjvKiQJa.Sv)
[2-6] βυ=-------- =!--------------- ,---------- -------------------------

VVar(^m)
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όπου: p(Qa,Rm): ο Συντελεστής Συσχέτισης ανάμεσα στη ζήτηση την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς 

R„,: η απόδοση της αγοράς

Τα στοιχεία της έκφρασης [2.6] ερμηνεύθηκαν από τους Callahan και Mohr 

(1989), ως εξής: Ο συντελεστής α<, αντιπροσωπεύει την σχετική οικονομική επένδυση 

της επιχείρησης σε κάθε μία από τις Α δραστηριότητές της. Ο όρος (Pa-VCa) 

υποδηλώνει το περιθώριο συνεισφοράς που σχετίζεται με μία παραγόμενη μονάδα της 

δραστηριότητας α. Ο Συντελεστής Συσχέτισης p(Qa, Rm) επισημαίνει την επίδραση 

οικονομικών γεγονότων της αγοράς, στην ζήτηση της δραστηριότητας α, ενώ η 

διακύμανση var(Qa/OaSu) αντικατοπτρίζει την αβεβαιότητα της ζήτησης για κάθε 

δραχμή των περιουσιακών στοιχείων που επενδύεται στην δραστηριότητα α.

Η Mohr (1985) πραγματοποίησε μία εμπειρική μελέτη σε μία επιχείρηση 

πολλαπλών δραστηριοτήτων στις Η.Π.Α., ορίζοντας ως βα= {cov(Ra,Rm)}/{var(Rm)}. 

Στην ανάλυσή της έδειξε ότι η έκφραση [2.6] μπορεί να συμπυκνωθεί στην σχέση:

[2.7] βυ=2>„Α
α=1

όπου: α^ η αναλογία των συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης που 

αφιερώνονται στην δραστηριότητα α.

βα το μέτρο της συνδιακόμανσης της απόδοσης της δραστηριότητας α, με την 

απόδοση της αγοράς.

Για την περίπτωση επιχείρησης με μία δραστηριότητα και με την υπόθεση ότι 

μόνο η ζήτηση Q είναι μεταβλητή με στοχαστικό χαρακτήρα, κανονικά 

κατανεμημένη, οι Callahan και Mohr (1989) μετασχημάτισαν την έκφραση [2.6] του 

Rubinstein, σε μία μορφή με όρους συνδιακύμανσης:

[2.8] βυ = [(1 -T)/Su] {(P-VC)cov(Q,Rm)}/var(Rni)

Με την αντικατάσταση του όρου {cov(Q,Rm)}/{var(Rm)} με το beta της ζήτησης Q, 

βφ, η παραπάνω σχέση μετασχηματίστηκε από τους Callahan και Mohr στην μορφή :

[2.9] βυ = [(l-T)/Su](P-VC^
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Η έκφραση [2.6], με την υπόθεση που κάνει ο Rubinstein, δεν λαμβάνει 

υπόψη τον στοχαστικό χαρακτήρα του στοιχείου του περιθωρίου συνεισφοράς (Ρ- 

VC). Η υπόθεση αυτή εξετάστηκε και πάλι από τον Conine (1982), αυτή τη φορά για 

επιχείρηση μιας δραστηριότητας, ο οποίος θεώρησε την τιμή (Ρ), το μεταβλητό 

κόστος (VC) και την ζήτηση (Q), αμοιβαία εξαρτώμενες, κανονικά κατανεμημένες, 

τυχαίες, πολλαπλές μεταβλητές. Η σχέση στην οποία αυτός κατέληξε, 

μετασχηματίζοντας την έκφραση [2.6] του Rubinstein, είναι:

„ (1 - T)[E(i> - VC)p(Q, R„ ),/vai<0/S„)
Pu — ------------ +

[2.10]
(l-T)[E(0p[(P-VC),RJ

yIvar(R,„)

P-VC 
var(—z----)

Vvar(*m)

Λαμβάνοντας υπόψη τους τα beta της ζήτησης και του περιθωρίου 

συνεισφοράς, βς και βρ-vc αντίστοιχα, οι Callahan και Mohr (1989) κατέληξαν στην 

μετατροπή της έκφρασης [2.10], στην ακόλουθη μορφή:

[2.11] βυ = [(l-T)/Su]{E(P-VC^ + E(Q^P.VC}

Εδώ θα πρέπει να σημειωθεί ότι πολλά από τα στοιχεία που περιέχονται στις 

θεωρητικές μελέτες των Rubinstein (1973) και Conine (1980) και (1982), δεν έχουν 

ακόμα υποβληθεί σε εμπειρική ανάλυση ή επεξεργασία, ίσως λόγω της δυσκολίας 

εύρεσης των στοιχείων που αφορούν την ζήτηση (Q), την τιμή (Ρ), το σταθερό 

κόστος (FC) και το μεταβλητό κόστος (VC).

2.2.2. Συστηματικός Κίνδυνος και Βαθμοί Λειτουργικής (DOL) και 

Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης (DFL)

Στην παράγραφο αυτή παρουσιάζονται αναλυτικά τα δύο βασικά θεωρητικά 

μοντέλα, των Gahlon & Gentry (1982) και των Mandelker & Rhee (1984), που 

συνδέουν τον συστηματικό κίνδυνο μίας μοχλευμένης επιχείρησης, με τους βαθμούς
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λειτουργικής (degree of operating leverage) και χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(degree of financial leverage), DOL και DFL αντίστοιχα. Επίσης θα γίνει μία 

συνοπτική αναφορά στην θεωρητική ανάλυση και το μοντέλο της L. Huffinan (1983), 

το οποίο σχολιάζει την σχέση των βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης και δίνει μία διαφορετική προσέγγιση στην συσχέτισή τους με τον 

συστηματικό κίνδυνο.

Α. Το υπόδειγμα των Gahlon και Gentry

Αν και η διάσπαση του συστηματικού κινδύνου στους βασικούς του 

παράγοντες, τον λειτουργικό και τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο, ξεκίνησε από τους 

Hamada (1972) και Rubinstein (1973), οι Gahlon και Gentry (1982) ήταν από τους 

πρώτους που επεχείρησαν να αναπτύξουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα για τον 

υπολογισμό του β που σχετίζεται με την αξία των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης (assets) και να περιλαμβάνει τους βαθμούς λειτουργικής και 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ως ξεχωριστές μεταβλητές.

Βασική υπόθεση για ανάπτυξη του θεωρητικού τους υποδείγματος, ήταν ο 

διαχωρισμός των επιχειρηματικών και χρηματοοικονομικών αποφάσεων της 

επιχείρησης. Στην ανάλυσή τους θεώρησαν ότι η συνολική αγοραία αξία V μίας 

επιχείρησης, προέρχεται από δύο πηγές:

[2.11] V = Vn + VG

όπου: Vn : η παρούσα αξία των κερδών μετά φόρων και τόκων

Vo : η παρούσα αξία των ευκαιριών ανάπτυξης της επιχείρησης 

Μετά από επεξεργασία και με την χρήση του μοντέλου C.A.P.M., κατέληξαν 

ότι ο συστηματικός κίνδυνος μιας επιχείρησης, β, είναι ένας σταθμικός μέσος όρος 

του συστηματικού κινδύνου που σχετίζεται με την απόδοση που προέρχεται από τα 

υπάρχοντα κέρδη μετά φόρων και τόκων (βπ) και του συστηματικού κινδύνου που 

σχετίζεται με την απόδοση που προέρχεται από τις ευκαιρίες ανάπτυξης (β0). Πιο 

συγκεκριμένα, η σχέση στην οποία κατέληξαν ήταν:

[2.12] β = (νΠ/ν)βπ + (νο/ν)βο
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Το υπόδειγμα των Gahlon και Gentry επικεντρώθηκε στην ανάλυση μόνο του 

συστατικού βπ, δηλαδή του συστηματικού κινδύνου των κερδών μετά φόρων και 

τόκων και όχι του συνολικού β. Στην συγκεκριμένη μελέτη τους, έπειτα από 

διεξοδική ανάλυση και μαθηματικές αποδείξεις, κατέληξαν στην ακόλουθη σχέση 

που συνδέει τους δύο βαθμούς μόχλευσης μιας επιχείρησης:

[2.13] CVn = DOL*DFL*CVrev

όπου: Π: τα κέρδη μετά φόρων και τόκων.

REV: τα συνολικά έσοδα.

CVn = σ(Π)/Ε(Π): ο συντελεστής μεταβλητότητας των κερδών μετά φόρων 

και τόκων.

CVrev = o(REV)/E(REV): ο συντελεστής μεταβλητότητας των συνολικών 

εσόδων.

DOL: ο Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης.

DFL: ο Βαθμός Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης.

Η τελική σχέση για τον συστηματικό κίνδυνο των κερδών μετά φόρων και 

τόκων (βπ), στην οποία κατέληξαν, είναι:

[2.14] βπ = Rf * DOL * DFL * CV^y * p(Π, Π M )
σ(*Μ) - {[E(*m ) - Rf ]* DOL * DFL * CV^ * ρ(Π, ΠΜ )}

όπου: ρ(Π,Πμ): ο συντελεστής συσχέτισης ανάμεσα στα κέρδη μετά φόρων και

τόκων και την δραχμική απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Rf : το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (συνήθως το επιτόκιο του ετήσιου 

κρατικού ομολόγου)

E(Rm) : η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

o(Rm) : η τυπική απόκλιση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Θεωρώντας ως Φ το γινόμενο των τεσσάρων παραγόντων:

[2.15] Φ = DOL*DFL*CVREv*p(n,nM)

η σχέση [2.14] μετατρέπεται ως εξής:
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[2.16] βπ =
__________ _______________
σ(ΛΜ)-{[Ε(ΛΜ)-^]Φ

Σύμφωνα λοιπόν με τους Gahlon καν Gentry (1982), οι σχέσεις [2.14] και 

[2.16], φανερώνουν ότι ο συστηματικός κίνδυνος των περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης είναι μία συνάρτηση τόσο μακροοικονομικών μεταβλητών όσο και 

κάποιων μορφών κινδύνου των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Αφενός 

τριών μακροοικονομικών μεταβλητών: του επιτοκίου μηδενικού κινδύνου (Rf), της 

τυπικής απόκλισης της απόδοσης της αγοράς [o(Rm)] και του ασφάλιστρου κινδύνου 

αγοράς (market risk premium) [E(Rm)-Rf]· Αφετέρου, τεσσάρων μορφών κινδύνου 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης: του Βαθμού Λειτουργικής Μόχλευσης 

(DOL), του Βαθμού Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης (DFL), του συντελεστή 

μεταβλητότητας των συνολικών εσόδων (CVrev) και του συντελεστή συσχέτισης 

ανάμεσα στα κέρδη μετά φόρων και τόκων και την δραχμική απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς [ρ(Π,Πμ)]·

Οι μακροοικονομικές μεταβλητές είναι οι ίδιες για όλες τις επιχειρήσεις, άρα 

οι διαφορές στον συστηματικό κίνδυνο μεταξύ των επιχειρήσεων, σύμφωνα με τους 

Gahlon και Gentry, οφείλονται στις διαφορετικές αποφάσεις της διοίκησης σχετικά 

με τον κίνδυνο των περιουσιακών στοιχείων, ο οποίος αντικατοπτρίζεται στο 

γινόμενο: DOL*DFL*CVREv*p(n,nM)· Στο γινόμενο αυτό, οι μεταβλητές DOL και 

DFL μετρούν τον κίνδυνο που δέχονται να αναλάβουν οι μέτοχοι της επιχείρησης 

εξαιτίας της χρήσης λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, αντίστοιχα, 

από μέρους της. To CVrev ενσωματώνει τον κίνδυνο των εσόδων της επιχείρησης 

λόγω του έμφυτου κινδύνου της ζήτησης για τα προϊόντα της εταιρίας, ενώ το 

Ρ(Π,Πμ) αντικατοπτρίζει ποσοτικά τον βαθμό της ευαισθησίας των ταμειακών ροών 

της επιχείρησης, στις αλλαγές του οικονομικού και χρηματοοικονομικού κλίματος.

Β. Το υπόδειγμα των Mandelker και Rhee

Ένα ζήτημα προς διερεύνηση στο υπόδειγμα των Gahlon και Gentry (1982), 

είναι το γεγονός ότι η ανάλυση επικεντρώνεται μόνο στο συστατικό του 

συστηματικού κινδύνου που σχετίζεται με τα υπάρχοντα κέρδη της επιχείρησης, 

δηλαδή το βπ· Επίσης, παρά το ότι η ανάλυσή τους περιλαμβάνει ξεχωριστά τους 

βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, είναι δύσκολο να 

διερευνηθεί η επίδρασή τους στον λειτουργικό και χρηματοοικονομικό κίνδυνο, αφού
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οι δύο αυτοί βαθμοί μόχλευσης, DOL και DFL, εισάγονται σε συνδυασμό με μία 

έκφραση του συντελεστή μεταβλητότητας των συνολικών εσόδων (CVrev)· [εξίσωση 

(2.13)].

Οι Mandelker και Rhee (1984), είναι αυτοί που πρώτοι πιστώνονται με την 

διεύρυνση και την ανάπτυξη ενός υποδείγματος διάσπασης του συστηματικού 

κινδύνου, με την εισαγωγή των βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης, DOL και DFL αντίστοιχα, στον τύπο του συντελεστή beta. Βασική 

υπόθεση της ανάλυσής τους, ήταν η ανεξαρτησία των επιχειρηματικών και των 

χρηματοοικονομικών αποφάσεων της επιχείρησης, δηλαδή η ανεξαρτησία των DOL 

και DFL.

Αν υποθέσουμε ότι Rit είναι η απόδοση μιας μετοχής ι, την χρονική περίοδο t- 

1 έως t, και Rn,t η απόδοση της αγοράς (Γενικός Δείκτης),επίσης κατά την χρονική 

περίοδο t-Ι έως t, τότε σύμφωνα με τον ορισμό του συστηματικού κινδύνου, η τιμή 

του beta της μετοχής θα είναι ίση με:

[2.17] β^οον^,^)]/ cj^Rmt)

όπου: coviR^Rmt) : η συνδιακύμανση ανάμεσα στην απόδοση της μετοχής ι

και την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

^(RmO^ariRmt): η διακύμανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς.

Οι Mandelker και Rhee ορίζουν την απόδοση της μετοχής ι ως:

[2.18]
Ε„-ι

όπου: Π„: τα κέρδη μετά φόρων και τόκων της μετοχής ι, την χρονική στιγμή t 

Elt: η αγοραία αξία της μετοχής ι, την χρονική στιγμή t 

Η αντικατάσταση της σχέσης της απόδοσης, στον τύπο του βι, [2.17], δίνει τις 

ακόλουθες σχέσεις:

[2.19] β={οον(-^-1, Rmt)}/σ2^) ή β,={οον(^, Rmt)}/d2(Rmt)
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Η εξίσωση [2.19] με κατάλληλη μετατροπή, εκφράζεται και ως εξής:

[2.20] β,=^- {cov(-q—- 1, Rm,)}/ σ2^,)
Ε,_, Π.,,*-\ 11 rt-l

Σύμφωνα με την θεωρία, ο βαθμός χρηματοοικονομικής μόχλευσης ορίζεται 

ως η ποσοστιαία μεταβολή του Π που προέρχεται από μία ποσοστιαία μεταβολή του

που προέρχεται από μία ποσοστιαία μεταβολή του Q. Μαθηματικά οι σχέσεις αυτές 

δίνονται από τις ακόλουθες εξισώσεις:

όπου: n,t: τα κέρδη μετά φόρων και τόκων της μετοχής ι, την χρονική στιγμή t 

Xlt: τα κέρδη προ φόρων και τόκων της μετοχής ι, την χρονική στιγμή t 

Qlt: οι μονάδες που παράγονται και πωλούνται, την χρονική στιγμή t 

Με διαδοχική αντικατάσταση των σχέσεων [2.22] στην [2.21] και της [2.21] στην

[2.20], οι Mandelker και Rhee κατέληξαν στην σχέση:

X, ενώ ο βαθμός λειτουργικής μόχλευσης ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή του X

[2.22] DOL=4f=!----- Ο ~—1 = DOLI——1]
& 1 X.-, β_,

[2.23] β,= (DFL)(DOL){cov[( ^-· 6‘ ),

), Rmt]: η συνδιακύμανση του λόγου 1 με την
β«-1

απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς.
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Συμβολίζοντας με S τις πωλήσεις της επιχείρησης και ρ την τιμή ανά μονάδα 

προϊόντος, θα ισχύει: S=pQ. Επομένως η προηγούμενη εξίσωση [2.23] με 

αντικατάσταση μετατρέπεται ως εξής:

[2.24] β,= (DFL)(DOL){cov[(Ι^'-1 ), Rmt]}/ σ2^()
*^«-1 ^ιΤ-1

Οι Mandelker και Rhee ορίζουν ως β° τον «εγγενή» επιχειρηματικό κίνδυνο 

μίας επιχείρησης χωρίς χρηματοοικονομική ή λειτουργική μόχλευση (π.χ. μία 

επιχείρηση χωρίς σταθερά κόστη) και τον εκφράζουν μαθηματικά με την σχέση :

[2.25] β° = {C0V[( Rmt]}/ ^(Rmt)
^it-1 Erf-1

Σύμφωνα με τις εξισώσεις [2.24] και [2.25], η τελική έκφραση του 

συστηματικού κινδύνου μιας επιχείρησης (ή μετοχής) ι από τους Mandelker και Rhee 

δίνεται από την εξίσωση:

[2.26] βι = (DOL)(DFL^°

Σύμφωνα με την ανάλυσή τους, η σχέση [2.26] ισχύει ανεξάρτητα από το αν ο 

επιχειρησιακός δανεισμός είναι με ή χωρίς κίνδυνο.

Γ. Το υπόδειγμα της L. Huffman

Τόσο η θεωρητική ανάπτυξη του υποδείγματος των Gahlon & Gentry (1982), 

όσο και αυτή του υποδείγματος των Mandelker & Rhee (1984), βασίζεται, όπως 

αναφέρθηκε, στην παραδοσιακή υπόθεση ότι οι βαθμοί λειτουργικής μόχλευσης 

(DOL) και χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), είναι ανεξάρτητες μεταβλητές 

μεταξύ τους και επιπλέον ότι ο βαθμός συνολικής μόχλευσης (DTL) είναι ίσος με το 

γινόμενο των δύο, δηλαδή:

[2.27] DTL = DOL*DFL
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Παρόλα αυτά, η υπόθεση αυτή αμφισβητήθηκε από πολλούς ερευνητές, όπως 

η L. Huffman (1983), οι Li και Henderson (1991), οι Darrat και Mukheijee (1995) 

κ.α., οι οποίοι υποστήριξαν ότι δεν υφίσταται ανεξαρτησία επιχειρηματικών και 

χρηματοοικονομικών αποφάσεων σε μία επιχείρηση. Η Huffman (1983) διατύπωσε 

την άποψη ότι οι αποφάσεις που σχετίζονται με την λειτουργική δυναμικότητα μιας 

επιχείρησης μπορεί να επιφέρουν σημαντικές αλληλεπιδράσεις ανάμεσα στους 

βαθμούς DOL και DFL και συνεπώς αυτές οι μεταβλητές να μην μπορούν να 

θεωρηθούν ανεξάρτητες.

Στην θεωρητική της μελέτη, η Huffman (1983) εισήγαγε ένα νέο μέγεθος που 

αντιπροσωπεύει την συνολική μόχλευση μιας επιχείρησης, ονομάζοντάς το βαθμό 

συνδυασμένης μόχλευσης, διεθνώς Degree Of Combined Leverage (DCL). Σύμφωνα 

με την μελέτη της, ο βαθμός συνδυασμένης μόχλευσης εκφράζει καλύτερα την 

συνολική μόχλευση μιας επιχείρησης, καθώς η τιμή του δεν ισούται απλά με το 

γινόμενο των DOL και DFL, αλλά δίνεται από μία πιο σύνθετη έκφραση, η παράθεση 

της οποίας ξεφεύγει από τα πλαίσια της παρούσας μελέτης.

Επιπλέον υποστήριξε ότι η σχέση ανάμεσα στον συστηματικό κίνδυνο μιας 

επιχείρησης και τους βαθμούς μόχλευσής της, DOL και DFL, διαφέρει από κλάδο σε 

κλάδο, ανάλογα με τις ευκαιρίες ανάπτυξης του συγκεκριμένου κλάδου και επομένως 

διαφορές στις σχέσεις αυτές είναι πιθανόν να προκόψουν από συγκρίσεις μεταξύ των 

διαφόρων κλάδων.

2.3. Εμπειρικές Μελέτες

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται συνοπτικά αποτελέσματα και 

συμπεράσματα των κυριότερων εμπειρικών αναλύσεων που έχουν γίνει σχετικά με 

την συσχέτιση του συστηματικού κινδύνου με τους βαθμούς μόχλευσης μάς 

επιχείρησης.

Ο Hamada (1972) εκτός από το θεωρητικό του υπόδειγμα, εξέτασε κι εμπειρικά 

την εφαρμογή του, συγκρίνοντας τους συντελεστές βήτα ανάμεσα σε μοχλευμένες και 

μη μοχλευμένες επιχειρήσεις, για ένα δείγμα 304 εταιριών στις ΗΠΑ, κατά την 

χρονική περίοδο 1948-1967. Χρησιμοποίησε τον δείκτη συνολικές υποχρεώσεις προς 

ίδια κεφάλαια σαν μεταβλητή για την χρηματοοικονομική μόχλευση. Τα
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αποτελέσματά του έδειξαν ότι και τα δύο συστατικά μέρη του συστηματικού 

κινδύνου (ο λειτουργικός κι ο χρηματοοικονομικός) και ειδικότερα η 

χρηματοοικονομική μόχλευση, έχουν θετική επίδραση στον συστηματικό κίνδυνο 

μιας εταιρίας, που μετριέται με τον συντελεστή βήτα. Είναι αξιοσημείωτο ότι 

σύμφωνα με τα αποτελέσματά του, η χρηματοοικονομική μόχλευση εξηγούσε 20% με 

40% του μέσου όρου του συντελεστή βήτα για τις εταιρίες του δείγματός του.

Ο Lev (1974) έλεγξε εμπειρικά την υπόθεση ότι υπάρχει θετική σχέση ανάμεσα 

στον συντελεστή βήτα μιας εταιρίας και της λειτουργικής της μόχλευσης. Το δείγμα 

του αποτελείτο από 122 επιχειρήσεις των ΗΠΑ κατά την χρονική περίοδο 1949-1965 

και η μεθοδολογία του ήταν απλή ανάλυση παλινδρόμησης. Για την μέτρηση της 

λειτουργικής μόχλευσης χρησιμοποίησε την μεταβλητή του μοναδιαίου μεταβλητού 

κόστους. Τα αποτελέσματά του ήταν σύμφωνα με την αρχική του υπόθεση, ότι τις 

δύο προαναφερθείσες μεταβλητές συνδέει θετική σχέση.

Ο Melicher (1974) εξέτασε μόνο τη σχέση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

με τον συστηματικό κίνδυνο μιας εταιρίας (βήτα), χρησιμοποιώντας τον δείκτη 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις συν προνομιούχο μετοχικό κεφάλαιο προς μετοχικό 

κεφάλαιο, σαν μεταβλητή προσδιορισμού της μόχλευσης. Εφάρμοσε πολλαπλή 

ανάλυση παλινδρόμησης για ένα δείγμα 77 εταιριών στις ΗΠΑ, κατά την χρονική 

περίοδο 1963-1972, και βρήκε ότι υπάρχει στατιστικά σημαντική μη γραμμική σχέση 

ανάμεσα στις δύο αυτές μεταβλητές.

Ο Thompson (1976) εξέτασε και τις δύο σχέσεις, της λειτουργικής και της 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης με τον συστηματικό κίνδυνο μιας εταιρίας, για ένα 

δείγμα 290 εταιριών στις ΗΠΑ, κατά την περίοδο 1951-1968. Για την λειτουργική 

μόχλευση χρησιμοποίησε την μεταβλητή διακύμανση του λειτουργικού εισοδήματος. 

Για την χρηματοοικονομική μόχλευση, χρησιμοποίησε τις μεταβλητές: α) τον δείκτη 

συνολικές υποχρεώσεις προς σύνολο περιουσιακών στοιχείων και β) την διακύμανση 

του δείκτη αυτού. Εφήρμοσε ανάλυση συσχέτισης και παλινδρόμησης, και βρήκε ότι 

υπάρχει θετική συσχέτιση ανάμεσα στο βήτα και στην λειτουργική και 

χρηματοοικονομική μόχλευση.

Στην επόμενη δεκαετία, η θεωρητική ανάλυση των Mandelker & Rhee (1984), 

περιλάμβανε δύο σημαντικά εμπειρικά θέματα, πρώτον την εξέταση της κοινής 

επίδρασης των δύο βαθμών μόχλευσης στον συστηματικό κίνδυνο κοινών μετοχών 

και δεύτερον την εξέταση της αλληλεπίδρασης των βαθμών λειτουργικής και 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης μεταξύ τους. Η μελέτη τους πραγματοποιήθηκε σε
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ένα δείγμα 255 επιχειρήσεων κατά το διάστημα 1957-1976, με την μέθοδο της 

πολλαπλής παλινδρόμησης. Για την μεταβλητή DOL χρησιμοποίησαν τον 

συντελεστή κλίσης της παλινδρόμησης του λογαρίθμου των λειτουργικών κερδών με 

τον λογάριθμο των πωλήσεων, ενώ για την μεταβλητή DFL χρησιμοποίησαν τον 

συντελεστή κλίσης της παλινδρόμησης του λογαρίθμου των καθαρών κερδών με τον 

λογάριθμο των λειτουργικών κερδών. Τα αποτελέσματά τους ήταν σύμφωνα με αυτά 

του Hamada, ότι δηλαδή τόσο η λειτουργική όσο και η χρηματοοικονομική μόχλευση 

μιας επιχείρησης (δηλαδή οι μεταβλητές DOL και DFL αντίστοιχα) σχετίζονται 

θετικά με τον συστηματικό κίνδυνο (βήτα) μιας επιχείρησης. Επίσης τα 

αποτελέσματά τους έδειξαν ότι οι βαθμοί λειτουργικής και χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης, είναι μεταβλητές με αρνητική συσχέτιση μεταξύ τους. Το τελευταίο αυτό 

συμπέρασμα είναι πολύ σημαντικό για τους διευθυντές χρηματοοικονομικών, καθώς 

μπορούν να ελέγχουν το επίπεδο του συστηματικού τους κινδύνου, 

αναπροσαρμόζοντας κατάλληλα, τα επίπεδα της λειτουργικής ή της 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης της επιχείρησής τους.

Διάφορες εμπειρικές μελέτες προσπάθησαν να εξετάσουν και να ελέγξουν την 

αξιοπιστία των ευρημάτων του μοντέλου των Mandelker & Rhee. Σε μία 

μεταγενέστερη μελέτη του, ο S. Huffinan (1989) επανεξέτασε την παραπάνω 

εμπειρική ανάλυση, με ανάλογη μεθοδολογία και χρησιμοποιώντας τις ίδιες ακριβώς 

«υποκατάστατες» μεταβλητές (proxies), για τις μεταβλητές DOL και DFL, με τους 

Mandelker & Rhee. Η μελέτη του αφορούσε την χρονική περίοδο 1966-1985 και 

έγινε σε δύο δείγματα των 376 και 268 επιχειρήσεων αντίστοιχα. Τα αποτελέσματά 

στα οποία κατέληξε διαφέρουν σε κάποιο βαθμό από αυτά των Mandelker & Rhee. 

Ενώ δηλαδή τα αποτελέσματά του συμφωνούν με την σημαντική θετική συσχέτιση 

του συστηματικού κινδύνου (βήτα) και του DFL, όσον αφορά τη σχέση μεταξύ βήτα 

και DOL, ο Huffinan βρήκε ότι υπάρχει στατιστικά σημαντική αρνητική σχέση. 

Επίσης, σχετικά με την σχέση ανάμεσα στους βαθμούς DOL και DFL, τα 

αποτελέσματά του έδειξαν σημαντική θετική συσχέτιση, γεγονός που διαφωνεί 

τελείως με τα προηγούμενα ευρήματα άλλων μελετών.

Οι Li και Henderson (1991), με μία εμπειρική τους μελέτη εξέτασαν εκτός των 

άλλων και την σχέση συστηματικού κινδύνου με τους βαθμούς μόχλευσης. Το 

δείγμα τους για την συγκεκριμένη εξέταση των μεταβλητών β, DOL και DFL, 

αποτελούνταν από 294 επιχειρήσεις και μελετήθηκε με την μέθοδο της 

διαστρωματικής παλινδρόμησης για την χρονική περίοδο 1969-1986. Τα
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αποτελέσματά τους ήταν συμβατά με αυτά των Mandelker & Rhee, ότι δηλαδή 

υπάρχει θετική σχέση ανάμεσα στον συστηματικό κίνδυνο και στους βαθμούς 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, και αρνητική συσχέτιση ανάμεσα 

στους δύο βαθμούς μόχλευσης.

Ο Sudarsanam (1992), με βάση το υπόδειγμα αποτίμησης κεφαλαιακών 

περιουσιακών στοιχείων (CAPM) και χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από Βρετανικές 

επιχειρήσεις εξέτασε με ανάλυση παλινδρόμησης τη σχέση ανάμεσα στη λειτουργική 

μόχλευση με τον συστηματικό κίνδυνο μιας εταιρίας. Τα αποτελέσματά του έδειξαν 

ότι για το δείγμα του υπάρχει θετική συσχέτιση ανάμεσα στις δύο αυτές μεταβλητές.

Ο Patterson (1993) εξέτασε εμπειρικά ποιοι είναι οι προσδιοριστικοί 

παράγοντες των συντελεστών βήτα, όπως προσδιορίζονται με βάση το υπόδειγμα 

CAPM, για ένα δείγμα Καναδικών επιχειρήσεων και ποια η σχέση τους με τον 

συντελεστή βήτα. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι οι προσδιοριστικοί παράγοντες του 

βήτα είναι πρώτον, η ευαισθησία των ετησίων μεταβολών στα έσοδα ως προς τις 

ετήσιες αλλαγές στην συνολική οικονομική δραστηριότητα (Καθαρό Εθνικό Προϊόν), 

δεύτερον ο βαθμός λειτουργικής μόχλευσης και τρίτον, ο βαθμός 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης και ότι όλοι αυτοί οι παράγοντες έχουν θετική σχέση 

με τον συντελεστή βήτα.

Από την άλλη πλευρά, η Nichols (1993), χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από 

εταιρίες των ΗΠΑ, κι εξετάζοντας εμπειρικά ένα θεωρητικό της υπόδειγμα σχετικά 

με το πώς καθορίζεται ο συστηματικός κίνδυνος, κατέληξε με βάση τα αποτελέσματά 

της ότι η χρηματοοικονομική μόχλευση δεν είναι ο μόνος καλός προσδιοριστικός 

παράγοντας του συστηματικού κινδύνου, και συνιστά τον συντελεστή βήτα της 

δανειακής επιβάρυνσης που αναπτύσσει στο θεωρητικό τμήμα της μελέτης της.

Οι Darrat και Mukheijee (1995), εξέτασαν επίσης εμπειρικά την ισχύ των 

μοντέλων των Mandelker & Rhee (1984) και της L. Huffman (1983), σχετικά με την 

ύπαρξη ή μη ενδοεπιχεφησιακών διαφορών στην σχέση των μεταβλητών β, DOL και 

DFL, σε διαστρωματικό επίπεδο κλάδων επιχειρήσεων. Στην μελέτη τους εξέτασαν 

48 επιχειρήσεις από 6 διαφορετικούς βιομηχανικούς κλάδους, για την περίοδο 1975- 

1987. Τα αποτελέσματα της μελέτης τους κατέληξαν σε στοιχεία υπέρ της θέσης της 

L. Huffinan, προβάλλοντας μία εμπειρική υποστήριξη της θεωρίας της, ότι δηλαδή ο 

βαθμός της συνδυασμένης μόχλευσης (DCL) δεν είναι απλώς το γινόμενο της 

λειτουργικής επί την χρηματοοικονομική μόχλευση, και συνεπώς η επίδρασή της 

στον συστηματικό κίνδυνο μπορεί να διαφέρει ανάμεσα στους κλάδους ίων
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επιχειρήσεων. Συγκεκριμένα, τα αποτελέσματά τους έδειξαν ότι ο DOL προκαλεί 

θετικές μεταβολές στον συντελεστή βήτα για 4 από τους 6 κλάδους επιχειρήσεων που 

εξετάστηκαν. Για τον άλλο κλάδο βρέθηκε ότι ο DOL κι ο συντελεστής βήτα είναι 

ανεξάρτητες μεταβλητές μεταξύ τους, ενώ για τον έκτο κλάδο, βρέθηκε ότι ο 

συντελεστής βήτα προκαλεί θετικές μεταβολές στον DOL. Σχετικά με τον DFL, τα 

αποτελέσματα έδειξαν ότι είναι ανεξάρτητη μεταβλητή με τον συντελεστή βήτα για 3 

κλάδους, ενώ για τους υπόλοιπους 3 κλάδους, ο DFL προκαλεί θετική επίδραση στον 

συστηματικό κίνδυνο (βήτα).

Οι Marston και Perry (1996) εξέτασαν εμπειρικά μόνο την σχέση του 

συντελεστή βήτα με την χρηματοοικονομική μόχλευση για εταιρίες των ΗΠΑ σε 

διάφορους βιομηχανικούς κλάδους, κατά την περίοδο 1974-1988. Τα αποτελέσματά 

τους έδειξαν ότι υπάρχει θετική συσχέτιση ανάμεσα στο συντελεστή βήτα και την 

χρηματοοικονομική μόχλευση και μάλιστα μια αύξηση της χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης προκαλεί υπερβολική αύξηση στο συντελεστή βήτα, δηλαδή στον 

συστηματικό κίνδυνο της επιχείρησης.

2.4. Σύνοψη

Στην τελευταία αυτή ενότητα του δεύτερου κεφαλαίου, παρουσιάζεται μία 

σύνοψη της βιβλιογραφικής αναφοράς που προηγήθηκε, τόσο σε θεωρητικό, όσο και 

σε εμπειρικό επίπεδο. Η σύνοψη αυτή δίνεται με την μορφή των δύο πινάκων, 2.1 

και 2.2 που ακολουθούν.

Στον Πίνακα 2.1, παρουσιάζονται συνοπτικά οι θεωρητικές μελέτες που 

αναπτύχθηκαν, και τα στοιχεία που δίνονται είναι ο συγγραφέας(εις), η χρονολογία, η 

μεταβλητή που μελετήθηκε και η βασική σχέση που διατυπώθηκε.

Στον Πίνακα 2.2, δίνονται περιληπτικά τα αποτελέσματα των εμπειρικών 

μελετών που πραγματοποιήθηκαν, με αναφορά στον συγγραφέα(εις), την χρονολογία, 

την μεθοδολογία που ακολουθήθηκε, το μέγεθος του δείγματος που εξετάστηκε και 

την χρονική περίοδο της μελέτης και τα βασικά συμπεράσματα στα οποία η μελέτη 

κατέληξε.
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Κεφαλαίο 3°

Διαμόρφωση του υποδείγματος

3.1. Γενικά

Το κεφάλαιο αυτό ασχολείται με την περιγραφή του υποδείγματος που 

διερευνάται εμπειρικά. Διακρίνεται σε τέσσερις ενότητες οι οποίες περιγράφουν 

αντίστοιχα τις υποθέσεις που ελέγχονται, το δείγμα το οποίο μελετάται, την 

μεθοδολογία και τις μεταβλητές που χρησιμοποιούνται.

3.2. Διαμόρφωση των Υποθέσεων

Οι υποθέσεις του υποδείγματος που διερευνώνται εμπειρικά έχουν σαν κύριο 

στόχο την εξακρίβωση της συσχέτισης του συστηματικού κινδύνου με τους βαθμούς 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, καθώς και την συσχέτιση των δύο 

τελευταίων μεταξύ τους. Με βάση την βιβλιογραφία που αναπτύχθηκε στο 

προηγούμενο κεφάλαιο, οι θέσεις στις οποίες καταλήγουμε διαμορφώνονται ως εξής:

1) Υπόθεση Ηι: Σχέση συστηματικού κινδύνου (β) με τον βαθμό λειτουργικής 

μόχλευσης (DOL)

Ηι: Ο συστηματικός κίνδυνος (β) μιας επιχείρησης σχετίζεται θετικά με τον βαθμό της 

λειτουργικής μόχλευσης (DOL).

Επεξήγηση: Ο συστηματικός κίνδυνος (β) εξαρτάται θετικά από τον βαθμό 

λειτουργικής μόχλευσης (DOL), δηλαδή ο βαθμός λειτουργικής μόχλευσης εξηγεί 

κατά ένα μέρος τον συστηματικό κίνδυνο.
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2) Υπόθεση Hi: Σχέση συστηματικού κινδύνου (β) με τον βαθμό 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL)

Η2 '. Ο συστηματικός κίνδυνος (β) σχετίζεται θετικά με τον βαθμό της 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL).

ΕπεΕήγηση: Ο συστηματικός κίνδυνος (β) εξαρτάται θετικά από τον βαθμό 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), δηλαδή ο βαθμός χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης εξηγεί κατά ένα μέρος τον συστηματικό κίνδυνο.

3) Υπόθεση Ηι: Σχέση βαθμών λειτουργικής (DOL) και χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (DFL)

Hy. Ο βαθμός λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και ο βαθμός χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (DFL) σχετίζονται αρνητικά μεταξύ τους.

ΕπεΕήγηση: Για την διατήρηση του συστηματικού κινδύνου (β) μίας επιχείρησης σε 

σταθερά επίπεδα, και με βάση την θετική του συσχέτιση με τους βαθμούς 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DOL και DFL), οι βαθμοί 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης παρουσιάζουν αρνητική σχέση 

μεταξύ τους.

Εκτός από τις υποθέσεις αυτές ελέγχεται και η επίδραση των διαφόρων 

κλάδων των επιχειρήσεων στην σχέση του συστηματικού κινδύνου και των βαθμών 

μόχλευσης, σε αντιστοιχία με την μελέτη των Darrat και Mukheijee (1995). Ο 

έλεγχος αυτός γίνεται με την εξής υπόθεση:

4) Υπόθεση Ηε Επίδραση των επιμέρους κλάδων στην σχέση συστηματικού 

κινδύνου (β) και βαθμών λειτουργικής (DOL) και χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL)

Ηρ Ανάμεσα στους επιμέρους κλάδους των επιχειρήσεων παρουσιάζονται διαφορές 

στην σχέση του συστηματικού κινδύνου (β) και των βαθμών λειτουργικής (DOL) και 

χρηματοοικονομικής (DFL) μόχλευσης.

Επεξήγηση: Λόγω των ιδιαιτεροτήτων και των διαφορετικών χαρακτηριστικών των 

επιμέρους κλάδων των εταιριών, οι σχέσεις μεταξύ του συστηματικού κινδύνου (β), 

του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και του βαθμού χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (DFL) διαφέρουν ανάμεσα στους κλάδους των επιχειρήσεων.
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3.3. Διαμόρφωση Δείγματος

Το δείγμα στο οποίο βασίζεται η παρούσα εμπειρική μελέτη αποτελείται από 

μετοχές εταιριών εισηγμένων στην Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών 

(Χ.Α.Α.). Η Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α. περιλαμβάνει 229 εισηγμένες εταιρίες 

(στοιχεία του Μαίου 2000), χωρισμένες σε 28 διαφορετικούς κλάδους μετοχών. Οι 

επιμέρους κλάδοι και ο αριθμός των μετοχών που περιλαμβάνονται σε κάθε έναν 

φαίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 3.1. που ακολουθεί.

Από το σύνολο των 229 εταιριών εξαιρέθηκαν για διάφορους λόγους 

συγκεκριμένοι κλάδοι. Πιο συγκεκριμένα οι εξής κλάδοι:

Α) Οι Τράπεζες, οι Ασφάλειες, οι Εταιρίες Χρηματοδοτικής Μίσθωσης, οι Εταιρίες 

Επενδύσεων και οι Εταιρίες Συμμετοχών, επειδή περιέχουν χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα και διέπονται από διαφορετική δομή και ειδικές διατάξεις.

Β) Οι κλάδοι των Τηλεπικοινωνιών, της Ενέργειας και της Ύδρευσης, διότι 

αποτελούνται από εταιρίες κοινής ωφέλειας που διακρίνονται και αυτές από ειδικές 

διατάξεις.

Γ) Οι κλάδοι της Επιβατηγού Ναυτιλίας και των Ξενοδοχείων, διότι αποτελούνται 

από τουριστικές επιχειρήσεις και χαρακτηρίζονται κυρίως για την παροχή υπηρεσιών. 

Δ) Οι κλάδοι των Οικοδομήσιμων Υλών & Τσιμέντων, των Μεταλλείων, των 

Ψυγείων, των Καπνοβιομηχανιών, των Βιομηχανιών Συσκευασίας & των 

Χαρτοβιομηχανιών, των Βιομηχανιών Προϊόντων Ξύλου, των Εκδόσεων, των 

Εταιριών Πληροφορικής, της Έντυπης Πληροφορικής, των Μέσων Μαζικής 

Ενημέρωσης, καθώς και ο κλάδος των Διάφορων εξαιρούνται διότι έχουν μικρό 

αριθμό εταιριών και παρουσιάζουν πολλές ξεχωριστές ιδιαιτερότητες, με συνέπεια να 

επηρέαζαν τα αποτελέσματα και να δημιουργούσαν ανομοιογένεια σε περίπτωση που 

συμπεριλαμβανόταν στο δείγμα.

Επομένως, για να δημιουργηθεί καλύτερη ομαδοποίηση των εταιριών του 

δείγματος συμπτύχθηκαν σε ένα κλάδο οι κλάδοι των Χημικών Προϊόντων και των 

Εταιριών Φαρμακευτικών & Καλλυντικών Προϊόντων (Πίνακας 3.2., Ομάδα Β) 

καθώς και οι κλάδοι των Εταιριών Ειδών Διατροφής και των Αλευροποιητικών 

(Πίνακας 3.2., Ομάδα Ε).

Έτσι το δείγμα της συγκεκριμένης μελέτης αποτελείται από 106 εταιρίες 

χωρισμένες σε πέντε Ομάδες, όπως αυτές φαίνονται στον Πίνακα 3.2. που ακολουθεί.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1.

Κατηγορίες κλάδων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Κύρια Αγορά)

Νούμερο Κλάδος
Αριθμός Εταιριών 

(Μάιος 2000)
1 Τράπεζες 16

2 ; Ασφάλειες 7

3 | Εταιρίες Χρηματοδοτικής Μίσθωσης 3 1

4 Εταιρίες Επενδύσεων 17

5 Εταιρίες Συμμετοχών 7

6 ί Τηλεπικοινωνίες 4

7 Ενέργειας 1 ί

8 ! Επιβατηγός Ναυτιλία 6
ί

9 Κλωστοϋφαντουργίες 22

10 Χημικών Προϊόντων 6

11 Ετ. Φαρμακευτικών & Καλλυντικών Προϊόντων | 5 i

12 Οικοδομήσιμων Υλών & Τσιμέντων ! 7 1

13 Κατασκευαστικές Εταιρίες 26

14 Μεταλλεία 1 ί

15 ! Μεταλλουργικές Επιχειρήσεις 24 ί

16 Εταιρίες Ειδών Διατροφής 19

17 | Αλευροποιητικές 4 1

18 Ψυγεία
> ί

19 | Καπνοβιομηχανίες 2 ί1
20 Ι Βιομηχανίες Συσκευασίας & Χαρτοβιομηχανίες 4 !

21 Βιομηχανίες Προϊόντων Ξύλου ! 3 ;

22 Εκδόσεις 4

23 Ξενοδοχεία ! 3
ί

24 Διάφορες 1 29 |:
25

ί
Εταιρίες Πληροφορικής 5 ;

26 Έντυπη Πληροφορική 1

27 Μέσα Μαζικής Ενημέρωσης 1

28 Ύδρευση 1

ΣΥΝΟΛΟ | 229
ί
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.2.
Κλάδοι και αριθμός εταιριών του δείγματος

Ομάδα Κλάδος
i

Αριθμός Εταιριών j 

(Μάιος 2000)
A Κλωστοϋφαντουργίες 22

Β Χημικών Προϊόντων - Φαρμακ. & Καλ. Προϊόν. 11

Γ !
- ... J

Κατασκευαστικές Εταιρίες 26 i

Δ Μεταλλουργικές Επιχειρήσεις 24 !I
Ε Εταιρίες Ειδών Διατροφής - Αλευροποιητικές 23

ΣΥΝΟΛΟ 106
i

Για τις παραπάνω εταιρίες χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία ισολογισμών από τα 

έτη 1997, 1998 και 1999. Από το σύνολο των 106 εταιριών, δεν συμπεριλήφθηκαν 

στην τελική επεξεργασία τα δεδομένα εννέα εταιριών οι οποίες εισήχθηκαν στο 

Χ.Α.Α. μετά το 1997, εννέα εταιριών για τις οποίες δεν βρέθηκαν στοιχεία για ένα ή 

παραπάνω έτη, καθώς και μίας εταιρίας η οποία έχει εκδώσει μόνο προνομιούχες 

μετοχές. Αναλυτικά, οι 19 εταιρίες τα στοιχεία των οποίων δεν συμπεριλήφθηκαν 

στην επεξεργασία, αναφέρονται επωνύμως στους Πίνακες Βία ως Β5α, ανάλογα με 

την ομάδα στην οποία ανήκουν, που παρατίθενται στο Παράρτημα Β, στο τέλος της 

εργασίας.

Για το σύνολο των υπολοίπων 87 εταιριών, που τελικά αποτέλεσαν το δείγμα 

της μελέτης, τα δεδομένα από τους ισολογισμούς των ετών 1997, 1998 και 1999 

πάρθηκαν από την βάση δεδομένων της εταιρίας ICAP Α.Ε., Ερευνών & 

Επενδύσεων, Σύμβουλοι Επιχειρήσεων.

3.4. Μεθοδολογία

Στην ενότητα αυτή περιγράφεται η μέθοδος υπολογισμού των βασικών 

μεταβλητών που θα χρησιμοποιηθούν, δηλαδή του συστηματικού κινδύνου (β), του 

βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL), του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL), της επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (IV(dod)

34



και της επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(IV(dfl)), καθώς και οι στατιστικές μέθοδοι σύγκρισης των μεταξύ τους σχέσεων.

3.4.1. Υπολογισμός Μεταβλητών

3.4.1.1. Υπολογισμός Συστηματικού Κινδύνου (β)

Η μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου υπολογίζεται για το σύνολο των 87 

εταιριών, με την Μέθοδο των Ελάχιστων Τετραγώνων, διεθνώς γνωστή ως Ordinary 

Least Square Method (OLS). Για την εφαρμογή της μεθόδου χρησιμοποιείται το 

υπόδειγμα του Απλού Δείκτη, όπως αυτό εφαρμόστηκε και στις μελέτες των 

Mandelker και Rhee (1984) και Darrat και Mukherjee (1995). Το υπόδειγμα αυτό 

δίνεται από την παρακάτω εξίσωση:

[3.1] Rjt= aj + pjRnit + Sjt

όπου Rjt: η ημερήσια απόδοση της μετοχής j την μέρα t

Rmt: η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (Γενικός Δείκτης) την μέρα t 

Pj : το beta της μετοχής j 

a.j : ο σταθερός όρος 

ε^ : ο διαταρακτικός όρος

ti998=l~251: ο αριθμός των εργάσιμων ημερών του χρόνου που αντιστοιχούν 

σε συνεδριάσεις του Χ.Α.Α., για το έτος 1998 

ti999=l~130: ο αριθμός των πρώτων 130 εργάσιμων ημερών του χρόνου που 

αντιστοιχούν σε συνεδριάσεις του Χ.Α.Α., για το έτος 1999 

j=l~87: ο αριθμός των εταιριών του δείγματος

Ειδικά για το έτος 1999, για τον υπολογισμό του συντελεστή β, λόγω 

έλλειψης δεδομένων για το σύνολο του έτους, πάρθηκαν οι τιμές των αποδόσεων της 

μετοχής και του Γ.Δ. για τις πρώτες 130 εργάσιμες ημέρες του έτους, αντί για το 

σύνολο των 251 ημερών.

Οι τιμές του συντελεστή β, για τις 87 εταιρίες του δείγματος και για τα έτη 

1998 και 1999, υπολογίστηκαν από την εξίσωση [3.1] με την μέθοδο της απλής 

παλινδρόμησης, με την βοήθεια της επιλογής της στατιστικής επεξεργασίας του 

προγράμματος Excel. Οι τιμές του συντελεστή β, όπως επίσης και οι τιμές του 

επιπέδου σημαντικότητας (p-value) του t-test, για τον έλεγχο των τιμών του
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συντελεστή β ως προς την στατιστική τους σημαντικότητα, φαίνονται αναλυτικά 

στους Πίνακες Α1 ως Α5, οι οποίοι παρατίθενται στο Παράρτημα Α στο τέλος της 

εργασίας.

3.4.1.2. Υπολογισμός Βαθμού Λειτουργικής Μόχλευσης (DOL)

Εξ ορισμού, ο βαθμός λειτουργικής μόχλευσης για μία εταιρία ή μετοχή 

ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή των κερδών προ φόρων και τόκων (ΕΒΙΤ) προς 

μία ποσοστιαία μεταβολή των πωλήσεων (Sales). Μαθηματικά η σχέση αυτή δίνεται 

από την ακόλουθη εξίσωση:

[3 2] DOL = % μεταβολή του ΕΒΙΤ 
% μεταβολή του Sales

όπου: EBITt: τα κέρδη προ φόρων και τόκων της μετοχής, την χρονική στιγμή t 

Salest: οι μονάδες που παράγονται και πωλούνται, την χρονική στιγμή t 

Επιπλέον από τον κλασικό τύπο υπολογισμού της μεταβλητής του βαθμού 

λειτουργικής μόχλευσης (σχέση [3.2]), χρησιμοποιείται και μία επαληθευτική 

μεταβλητή, που διεθνώς χαρακτηρίζεται με τον όρο instrumental variable (IV), 

προκειμένου να ελεγχθούν τα αποτελέσματα της σύγκρισης μεταξύ του 

συστηματικού κινδύνου (β) και του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL), όπως 

αυτή χρησιμοποιήθηκε από τους Mandelker και Rhee (1984). Η επαληθευτική αυτή 

μεταβλητή δίνεται από την εξής σχέση:

FA
[3.3] IV(DOL)=-^

ΕΒΙΤ,1+1

ΕΒΙΤ,
Sales1+1
Sales,

-1

-1

όπου FA: τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας 

ΤΑ: το σύνολο του ενεργητικού της εταιρίας

Τα δεδομένα των κερδών προ φόρων και τόκων (ΕΒΙΤ), των πωλήσεων 

(Sales), των πάγιων 7ΐεριουσιακών στοιχείων (FA) και του συνόλου του ενεργητικού 

(ΤΑ), από τους ισολογισμούς των ετών 1997, 1998 και 1999, για το σύνολο των 87
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εταιριών του δείγματος, φαίνονται αναλυτικά στους Πίνακες Βία ως Β5α, οι οποίοι 

παρατίθενται στο Παράρτημα Β στο τέλος της εργασίας. Οι τιμές των μεταβλητών 

του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) καθώς και της επαληθευτικής 

μεταβλητής IV(dol), που υπολογίστηκαν για τα έτη 1998 και 1999, για το σύνολο των 

87 εταιριών του δείγματος, φαίνονται αναλυτικά στους Πίνακες Β1 β ως Β5β, οι 

οποίοι παρατίθενται στο Παράρτημα Β στο τέλος της εργασίας.

3.4.1.3. Υπολογισμός Βαθμού Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης (DFL)

Σύμφωνα με την θεωρία, ο βαθμός χρηματοοικονομικής μόχλευσης για μία 

μετοχή ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή των καθαρών κερδών, μετά από φόρους 

και τόκους, της εταιρίας (ΕΑΤ) προς μία ποσοστιαία μεταβολή των κερδών προ 

φόρων και τόκων (ΕΒΙΤ), ορισμός ο οποίος χρησιμοποιείται και στην μελέτη των 

Mandelker και Rhee (1984). Μαθηματικά η σχέση αυτή δίνεται από την ακόλουθη 

εξίσωση:

[3 4] DFL = % μεταβολή του ΕΑΤ 
% μεταβολή του ΕΒΙΤ

ΕΑΤ,
ΕΒΙΤ,+1
ΕΒΙΤ,

όπου: EATt: τα καθαρά κέρδη μετά από τόκους και φόρους της μετοχής, την χρονική 

στιγμή t

EBITt: τα κέρδη προ φόρων και τόκων της μετοχής, την χρονική στιγμή t 

Ο Brigham (1992) προτείνει ένα ελαφρώς διαφορετικό τρόπο υπολογισμού 

του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης. Σύμφωνα με τον ορισμό του, ο βαθμός 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης για μία μετοχή ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή 

των κερδών ανά μετοχή (EPS) προς μία ποσοστιαία μεταβολή των κερδών προ 

φόρων και τόκων (ΕΒΙΤ). Μαθηματικά η σχέση αυτή δίνεται από την ακόλουθη 

εξίσωση:

[3.5] DFL* =
% μεταβολή του EPS 
% μεταβολή του ΕΒΙΤ

EPS,
ΕΒΙΤ,+1
ΕΒΙΤ,

37



όπου: EPSt: τα κέρδη ανά μετοχή, την χρονική στιγμή t

EBITt: τα κέρδη προ φόρων και τόκων της μετοχής, την χρονική στιγμή t 

Τα κέρδη ανά μετοχή (EPS), υπολογίζονται από την ακόλουθη σχέση:

[3-6] EPS =
EAT,

# μετοχώ ν,

όπου: # μετοχώνρ ο συνολικός αριθμός τεμαχίων της μετοχής, την χρονική στιγμή t

Στην παρούσα μελέτη, ο βαθμός χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

υπολογίστηκε για το σύνολο των 87 εταιριών του δείγματος και με τους δύο πιο πάνω 

ορισμούς (σχέσεις [3.4] και [3.5]) και συμβολίζεται ως (DFL) και (DFL*), 

αντίστοιχα. Παρόλα αυτά στην τελική στατιστική επεξεργασία χρησιμοποιήθηκε 

μόνο η μεταβλητή (DFL), αφού θεωρήθηκε ότι η χρήση της μεταβλητής των 

καθαρών κερδών (ΕΑΤ) στον τύπο υπολογισμού του βαθμού χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (σχέση [3.4]), θα έδινε περισσότερο αξιόπιστα αποτελέσματα σε σχέση με 

την χρήση της μεταβλητής των κερδών ανά μετοχή (EPS) (σχέση [3.5]), λόγω της 

ανομοιογένειας που μπορεί να προκόψει στις τιμές των κερδών ανά μετοχή και άρα 

στον βαθμό χρηματοοικονομικής μόχλευσης από μία πιθανή μεγάλη μεταβολή του 

αριθμού των μετοχών μίας εταιρίας από έτος σε έτος, για λόγους όπως οι 

συγχωνεύσεις ή η διαίρεση μετοχών (split).

Σε αντιστοιχία με την επαληθευτική μεταβλητή για τον βαθμό λειτουργικής 

μόχλευσης, η επαληθευτική μεταβλητή που χρησιμοποιήθηκε από τους Mandelker 

και Rhee (1984) για την μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL), δίνεται από την σχέση:

[3.7] IV(dfl) ~
TD
ΤΑ

όπου TD: το σύνολο των υποχρεώσεων της εταιρίας 

ΤΑ: το σύνολο του ενεργητικού της εταιρίας

Τα δεδομένα των κερδών προ φόρων και τόκων (ΕΒΙΤ), των καθαρών κερδών 

(ΕΑΤ), του συνόλου των υποχρεώσεων (TD) και του συνόλου του ενεργητικού (ΤΑ), 

από τους ισολογισμούς των ετών 1997, 1998 και 1999, για το σύνολο των 87
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εταιριών του δείγματος, φαίνονται αναλυτικά στους Πίνακες Βια ως Bsa, οι οποίοι 

παρατίθενται στο Παράρτημα Β στο τέλος της εργασίας. Οι τιμές των μεταβλητών 

του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης, υπολογιζομένου και με τους δύο 

ορισμούς, (DFL) και (DFL*) καθώς και της επαληθευτικής μεταβλητής IV(dfl), που 

υπολογίστηκαν για τα έτη 1998 και 1999, για το σύνολο των 87 εταιριών του 

δείγματος, φαίνονται αναλυτικά στους Πίνακες Βιρ ως Bsp, οι οποίοι παρατίθενται 

στο Παράρτημα Β στο τέλος της εργασίας.

3.4.2. Μέθοδοι Στατιστικού Ελέγχου

Για τον στατιστικό έλεγχο των τεσσάρων υποθέσεων χρησιμοποιούνται τόσο 

γραφικές όσο και στατιστικές μέθοδοι. Η γραφική μέθοδος διερεύνησης της πιθανής 

σχέσης ή του προτύπου μεταξύ των μεταβλητών γίνεται με την σχεδίαση κατάλληλων 

γραφημάτων ανάμεσα στις τιμές των υπό εξέταση μεταβλητών, τα οποία ονομάζονται 

Διαγράμματα Διασποράς. Οι στατιστικές μέθοδοι που χρησιμοποιούνται για την 

αναζήτηση των σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών είναι, η μέθοδος της Συσχέτισης 

και η μέθοδος της Γραμμικής Παλινδρόμησης. Η μέθοδος της Συσχέτισης 

χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό της ύπαρξης ή μη, στατιστικά σημαντικής 

γραμμικής σχέσης ανάμεσα στις μεταβλητές που παρουσιάστηκαν στην παράγραφο

3.4.1. Η μέθοδος της Γραμμικής Παλινδρόμησης χρησιμοποιείται για τον 

προσδιορισμό της μορφής της γραμμικής σχέσης, δηλαδή της εξίσωσης της ευθείας, 

που υπάρχει ανάμεσα στις μεταβλητές.

3.4.2. Ι. Διαγράμματα Διασποράς

Ως πρώτο βήμα στην προσπάθεια εξεύρεσης μίας πιθανής σχέσης μεταξύ δύο 

ποσοτικών μεταβλητών επιλέγεται η γραφική απεικόνιση των τιμών τους, με την 

σχεδίαση του γραφήματος των τιμών των μεταβλητών αυτών, γνωστό ως Διάγραμμα 

Διασποράς. Μέσω των γραφικών αυτών παραστάσεων μπορεί να εξεταστεί η ύπαρξη 

κάποιου είδους προτύπου (γραμμικού ή μη-γραμμικού) μεταξύ των τιμών των δύο 

μεταβλητών ή να εξακριβωθεί αν αυτές εμφανίζονται τυχαία κατανεμημένες. Η 

σχεδίαση των Διαγραμμάτων Διασποράς είναι ενδεδειγμένη πριν από την χρήση του 

συντελεστή συσχέτισης, του στατιστικού μέτρου δηλαδή που χρησιμοποιείται για την 

αναζήτηση της έντασης και της φύσης της σχέσης μεταξύ δύο ποσοτικών 

μεταβλητών, καθώς η μελέτη ενός τέτοιου διαγράμματος φέρνει στην επιφάνεια
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πληροφορίες που δεν είναι προσιτές από τον συντελεστή συσχέτισης, ή που σε 

οποιαδήποτε περίπτωση θα έπρεπε να είναι γνωστές πριν από την χρήση του.

Σχεδιάζονται τα Διαγράμματα Διασποράς ανάμεσα στην μεταβλητή του 

συστηματικού κινδύνου (β) και στις μεταβλητές του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης 

(DOL), της επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης IV(dol), 

του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL) και της επαληθευτικής 

μεταβλητής του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης IV(dfl) αντίστοιχα, για τα 

έτη 1998 και 1999. Στα διαγράμματα αυτά οι τιμές των βαθμών μόχλευσης και των 

επαληθευτικών μεταβλητών τους, θεωρούμενες ως ανεξάρτητες μεταβλητές, 

τοποθετούνται στον άξονα X, ενώ οι τιμές του συστηματικού κινδύνου, που 

αποτελούν την εξαρτημένη μεταβλητή, τοποθετούνται στον άξονα Υ. Επίσης 

σχεδιάζονται τα Διαγράμματα Διασποράς ανάμεσα στην μεταβλητή του βαθμού 

λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και στην μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (DFL), στα οποία η μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης 

(DOL) τοποθετείται κατά σύμβαση στον άξονα των X.

Αναλυτικά, τα Διαγράμματα Διασποράς που κατασκευάζονται για κάθε έτος

είναι:

> Υπόθεση Hr. β-DOL

β- IV(dol)
> Υπόθεση Ηλ: β-DFL

β- IV(dfl>
> Υπόθεση Η,: DOL-DFL

3.4.2.2. Ανάλυση Συσχέτισης

Μετά την κατασκευή των Διαγραμμάτων Διασποράς, ακολουθεί η αναζήτηση 

στοιχείων που να τεκμηριώνουν την ύπαρξη ή μη σχέσης μεταξύ των μεταβλητών 

ανά δύο και στην συνέχεια η διερεύνηση της φύσης και της έντασής της. Η μέθοδος 

που ακολουθείται για την διαδικασία αυτή είναι η Ανάλυση Συσχέτισης. Η μέθοδος 

εφαρμόζεται με την χρήση δύο διαφορετικών συντελεστών συσχέτισης: α) του 

συντελεστή συσχέτισης (γ) του Pearson και β) του συντελεστή συσχέτισης κατά 

τάξεις του Spearman (rho). Οι δύο αυτοί συντελεστές συσχέτισης υπολογίζονται 

ανάμεσα στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και τις μεταβλητές του 

βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL), της επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού 

λειτουργικής μόχλευσης (IV(dol)), του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης
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(DFL) και της επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (IV(dfl)), καθώς επίσης και ανάμεσα στις μεταβλητές των βαθμών 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, (DOL) και (DFL) αντίστοιχα.

αί Συντελεστής Συσνέτισης (τ') του Pearson

Ο συντελεστής συσχέτισης (r) του Pearson αποτελεί το πιο γνωστό στατιστικό 

μέτρο καταγραφής της έντασης της γραμμικής συμμεταβολής δύο ποσοτικών 

μεταβλητών, σε ένα δείγμα. Παίρνει τιμές στο διάστημα [-1, 1], με τις ακραίες τιμές 

να αντιστοιχούν στην περίπτωση που όλα τα σημεία, που προκύπτουν από τις τιμές 

των μεταβλητών, βρίσκονται επάνω σε μία ευθεία γραμμή με αρνητική ή θετική 

κλίση αντίστοιχα. Όσο πιο κοντά στις ακραίες τιμές (-1 και 1) βρίσκεται η τιμή του 

συντελεστή συσχέτισης, τόσο πιο έντονη είναι η γραμμική συσχέτιση μεταξύ των δύο 

μεταβλητών που εξετάζονται. Τιμές του συντελεστή συσχέτισης πολύ κοντά στο 

μηδέν, ή και ίσες με το μηδέν, υποδηλώνουν απουσία γραμμικής σχέσης και όχι 

οποιασδήποτε σχέσης (ανεξαρτησία) μεταξύ των μεταβλητών. Το πρόσημο του 

συντελεστή συσχέτισης υποδεικνύει την φύση της σχέσης, (+) θετική και (-) αρνητική 

σχέση, η οποία ανάλογα με την τιμή του συντελεστή συσχέτισης μπορεί εν γένει να 

χαρακτηριστεί ως "ασθενής” όταν βρίσκεται στο διάστημα (0, 0.3], "μεσαία” όταν 

βρίσκεται στο διάστημα (0.3, 0.6] και "ισχυρή” όταν βρίσκεται στο διάστημα (0.6, 1].

Για την επαλήθευση των υποθέσεων, που αναπτύχθηκαν στην ενότητα 3.2, οι 

τιμές των συντελεστών συσχέτισης θα πρέπει να είναι οι εξής:

> Υπόθεση HL: rpnoi >0

rpJViDOL^O

> Υπόθεση Hr. rp(DFL>0

rpjVCDFLF’O

> Υπόθεση Hi: rnoi nn <0

riV(DOL),IV(DFL)<0

^ Υπόθεση H±: pjxx φ r0pjxx Φ ^p,dol φ ρ,ιχχ φ r0pjx>L

και Γ*PJ3FL Φ r\DFL Φ jP.DFL Φ ^pJDFL Φ ^ p,DFL

β) Συντελεστήο Συσχέτισης (rho) του Spearman

Ένα εναλλακτικό στατιστικό μέτρο που χρησιμοποιείται στην Ανάλυση 

Συσχέτισης είναι ο συντελεστής συσχέτισης (κατά τάξεις) του Spearman. Ο 

συντελεστής του Spearman προτιμάται από αυτόν του Pearson, στις περιπτώσεις που
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το Διάγραμμα Διασποράς ανάμεσα σε δύο ποσοτικές μεταβλητές φανερώνει ένα μη- 

γραμμικό πρότυπο σχέσης ή όταν οι μεταβλητές που χρησιμοποιούμε δεν είναι 

ποσοτικές, σε διαστημική ή αναλογική κλίμακα, αλλά είναι ποιοτικές μεταβλητές σε 

κλίμακα διάταξης. Φυσικά, στην παρούσα εργασία, όλες οι μεταβλητές που 

χρησιμοποιούνται είναι ποσοτικές, παρόλα αυτά και σε αυτήν την περίπτωση μπορεί 

να υπολογιστεί μεταξύ τους ο συντελεστής συσχέτισης του Spearman.

Ο υπολογισμός των τιμών του συντελεστή συσχέτισης του Spearman δεν 

γίνεται με σκοπό την σύγκρισή τους με τις αντίστοιχες τιμές του συντελεστή 

συσχέτισης του Pearson, αλλά με σκοπό την επαλήθευση των ευρημάτων από τους 

τελευταίους ή την καλύτερη διερεύνηση των σχέσεων που θα προκύψουν σε 

περίπτωση που δεν προκύψει ένα ισχυρό γραμμικό πρότυπο μεταξύ δύο μεταβλητών 

από τα Διαγράμματα Διασποράς. Για την επαλήθευση των τεσσάρων υποθέσεων της 

ενότητας 3.2., θα πρέπει να ισχύουν οι ίδιες σχέσεις που αναγράφονται αναλυτικά 

στην προηγούμενη παράγραφο.

3.4.2.3. Ανάλυση Παλινδρόμησης

Ο όρος παλινδρόμηση αναφέρεται στην προσπάθεια να περιγράφουμε τον 

τρόπο με το οποίο μία μεταβλητή (Υ), που στην προκειμένη περίπτωση θεωρούμε 

εξαρτημένη, εξαρτάται από μία άλλη μεταβλητή (X), την οποία θεωρούμε 

ανεξάρτητη, χρησιμοποιώντας τον μεταξύ τους συντελεστή συσχέτισης. Η πιο απλή 

μορφή της είναι η Απλή Γραμμική Παλινδρόμηση, στην οποία συμμετέχει μία 

εξαρτημένη και μία ανεξάρτητη μεταβλητή (Υ και X αντίστοιχα) και το 

εμφανιζόμενο μεταξύ τους πρότυπο είναι γραμμικό, εκφράζεται δε από την εξίσωση:

[3.8] Υ = α + βΧ + ε

όπου α : η τεταγμένη επί τη αρχή της ευθείας παλινδρόμησης (σταθερός όρος) 

β: η κλίση της ευθείας παλινδρόμησης 

ε : ο όρος σφάλματος

Η μέθοδος της Ανάλυσης Παλινδρόμησης ασχολείται με την εκτίμηση των 

παραμέτρων α και β, χρησιμοποιώντας την αρχή των Ελάχιστων Τετραγώνων από τα 

ζεύγη τιμών (χ^ yi) των μεταβλητών (X) και (Υ). Στην παλινδρόμηση το ενδιαφέρον 

επικεντρώνεται, εκτός από την εξεύρεση των παραμέτρων α και β, και στον έλεγχο
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κάποιων υποθέσεων για τις παραμέτρους αυτές. Η βασικότερη από τις υποθέσεις 

αυτές είναι η αποκαλούμενη Μηδενική Υπόθεση Ηο: β=0, σύμφωνα με την οποία ο 

συντελεστής της ανεξάρτητης μεταβλητής, δηλαδή η κλίση της ευθείας της 

παλινδρόμησης, είναι μηδέν. Αν η Μηδενική Υπόθεση είναι αληθής και η τιμή του β 

είναι μηδέν, τότε η εξίσωση της παλινδρόμησης είναι μία ευθεία παράλληλη προς τον 

άξονα X, δηλαδή οι τιμές της μεταβλητής Υ δεν εξαρτώνται από εκείνες της 

μεταβλητής X και άρα δεν υπάρχει κάποια σημαντικά στατιστική σχέση ανάμεσά 

τους. Αν η Μηδενική υπόθεση απορριφθεί, τότε η στατιστική σχέση μεταξύ των X 

και Υ επιβεβαιώνεται.

Στην περίπτωση που οι υποθέσεις Ηι, και Η3 επιβεβαιωθούν και μεταξύ 

των διαφόρων μεταβλητών διαπιστωθεί η ύπαρξη γραμμικής σχέσης, η μέθοδος της 

Απλής Ανάλυσης Παλινδρόμησης χρησιμοποιείται για την εξεύρεση της μορφής της 

σχέσης αυτής, δηλαδή για τον υπολογισμό της εξίσωσης της ευθείας που περιγράφει 

την μεταξύ τους σχέση. Η παλινδρόμηση αυτή γίνεται, τόσο με τις κανονικές 

μεταβλητές του βαθμού λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, DOL και 

DFL αντίστοιχα, όσο και με τις επαληθευτικές μεταβλητές των βαθμών λειτουργικής 

και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, IV(dol) και IV(dfl) αντίστοιχα, πάνω στην 

μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β). Πιο συγκεκριμένα, για κάθε επιμέρους 

υπόθεση οι εξισώσεις της παλινδρόμησης που ελέγχονται είναι οι εξής:

> Υπόθεση Hr. Απλή Παλινδρόμηση

[3.8] Pj = αιΊηηϋΟΙ^+εη

[3.9] Pj = α2+γ2( )j+e2j
ΙΑ

Υπόθεση Hr. Απλή Παλινδρόμηση

[3.10] Pj= θ3+διϋΡ^+ε3)

[3.11] Pj=a44i2(^)j+€4j
ΙΑ

> Υπόθεση Hr. Απλή Παλινδρόμηση

[3.12] DOLj = α5+δ3ϋΡ1]+ε5;

FA TD
[3·13] (—ir+n*

όπου: ai,a2,a3,a4,as,06 : οι σταθεροί όροι της παλινδρόμησης

Υι>Ϊ2,δι,δ2,δ3,δ4 : οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών
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eij,e2j,E3jE4j,e5j,e6j : οι όροι σφάλματος της παλινδρόμησης 

Ποιο συγκεκριμένα, για να ισχύουν οι τρεις υποθέσεις οι σχέσεις που θα 

πρέπει να επαληθεύονται, είναι:

> Υπόθεση Μ: γι,γ?>0

> Υπόθεση Η?: δι,δ2>0

> Υπόθεση Η±: δ3,δ4<0

3.5. Δεδομένα

Τα λογιστικά και χρηματοοικονομικά δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν για 

τον υπολογισμό των μεταβλητών του συστηματικού κινδύνου (β), του βαθμού 

λειτουργικής μόχλευσης (DOL), του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), 

καθώς και των επαληθευτικών μεταβλητών IV(dol) και IV(dfl), συνοψίζονται στο 

Παράρτημα Β, ενώ οι συντομογραφίες των μεταβλητών που χρησιμοποιούνται 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 3.3. που ακολουθεί:

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3. |
Σύνοψη Δεδομένων

ί

Σύμβολο I Επεξήγηση |

Ri
η ημερήσια απόδοση της μετοχής j

R« η απόδοση του Γενικού Δείκτη

EBIT τα κέρδη προ φόρων και τόκων της μετοχής I

Sales οι μονάδες που παράγονται και πωλούνται ;

EAT τα κέρδη μετά φόρων της μετοχής

# μετοχών ο συνολικός αριθμός τεμαχίων της μετοχής ί

EPS τα κέρδη ανά μετοχή

FA i τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας j

TA
i

το σύνολο του ενεργητικού της εταιρίας

TD το σύνολο των υποχρεώσεων της εταιρίας ;
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Κεφαλαίο 4°

Παρουσίαση και σχολιασμοί των

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΤΩΝ

4.1. Γενικά

Το παρόν κεφάλαιο ασχολείται με την παρουσίαση και τον σχολιασμό των 

αποτελεσμάτων της στατιστικής ανάλυσης που ακολουθήθηκε, για τον έλεγχο των 

τεσσάρων υποθέσεων και αποτελείται από έξι ενότητες. Στην πρώτη ενότητα και 

πριν από την στατιστική επεξεργασία των δεδομένων, γίνεται ένας έλεγχος των τιμών 

των μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν στην στατιστική ανάλυση προκειμένου να 

απαλειφθούν από το δείγμα στατιστικά μη σημαντικές τιμές ή/και ακραίες τιμές. Στην 

δεύτερη ενότητα αναλύονται τα ευρήματα της γραφικής απεικόνισης των σχέσεων 

μεταξύ των διαφόρων μεταβλητών, δηλαδή των επί μέρους διαγραμμάτων διασποράς. 

Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης 

μεταξύ των μεταβλητών, με τον υπολογισμό των συντελεστών συσχέτισης (r) του 

Pearson και (rho) του Spearman, ενώ στην τέταρτη ενότητα παρουσιάζονται 

αποτελέσματα της ανάλυσης παλινδρόμησης. Η πέμπτη ενότητα ασχολείται με την 

γραφική διερεύνηση της προσαρμογής των δεδομένων στην κανονική κατανομή. 

Τέλος, η έκτη ενότητα, περιγράφει τον διαχωρισμό του συνολικού δείγματος σε επί 

μέρους τμήματα και παρουσιάζει τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης σε κάθε 

ένα από αυτά τα τμήματα.

Τόσο η γραφική επεξεργασία των τιμών των μεταβλητών, δηλαδή τα 

διαγράμματα διασποράς, όσο και η αντίστοιχη στατιστική επεξεργασία, δηλαδή η 

ανάλυση συσχέτισης και η ανάλυση παλινδρόμησης, έγιναν με χρήση του 

στατιστικού προγράμματος SPSS (version 10.0).
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4.2. Έλεγχος και Απαλοιφή Στατιστικά μη Σημαντικών και Ακραίων 

Τιμών των Μεταβλητών

Πριν από την στατιστική επεξεργασία των τιμών των διαφόρων μεταβλητών, 

κρίθηκε σκόπιμο να ελεγχθούν οι τιμές των μεταβλητών που υπολογίστηκαν, έτσι 

ώστε να διερευνηθεί η ύπαρξη στατιστικά μη σημαντικών τιμών της μεταβλητής του 

συστηματικού κινδύνου (β), καθώς επίσης και η ύπαρξη τυχόν ακραίων τιμών των 

βαθμών μόχλευσης και των επαληθευτικών μεταβλητών τους, οι οποίες διέφεραν 

αισθητά κατά πολλές τάξεις μεγέθους από τον μέσο όρο των υπολοίπων τιμών και 

που πιθανόν να αλλοίωναν τα αποτελέσματα της στατιστικής επεξεργασίας.

4.2.1. Έλεγχος και Απαλοιφή Στατιστικά μη Ση μαντικών Τιμών του 

Συστηματικού Κινδύνου (β)

Ο έλεγχος των τιμών του συντελεστή (β), που υπολογίστηκαν με την μέθοδο 

της γραμμικής παλινδρόμησης από το υπόδειγμα του Απλού Δείκτη, έγινε με την 

βοήθεια του t-test και συγκεκριμένα με την χρήση των τιμών του επιπέδου 

σημαντικότητας (p-value), όπως αυτές προέκυψαν από την στατιστική επεξεργασία 

με την βοήθεια του προγράμματος Excel. Στους Πίνακες Α1 ως Α5, του 

Παραρτήματος Α, παρουσιάζονται αναλυτικά οι τιμές του επιπέδου σπουδαιότητας 

(p-value) του συντελεστή (β) κάθε μίας από τις 87 εταιρίες του δείγματος, για τα έτη 

1998 και 1999, και σημειώνονται με αστερίσκο (*) οι τιμές που υπερβαίνουν το 

αποδεκτό επίπεδο του 5% (p-value>0.05), οι οποίες υποδηλώνουν μη στατιστικά 

σημαντικές τιμές για τον αντίστοιχο συντελεστή (β) που υπολογίστηκε. Οι τιμές 

αυτές του συντελεστή (β), συνολικά δέκα για το 1998 και έξι για το 1999, 

εξαιρέθηκαν από το συνολικό δείγμα, αφού με βάση την τιμή του p-value (>0.05) δεν 

μπορούσε να απορριφθεί η μηδενική υπόθεση που δεχόταν τις τιμές αυτές ίσες με το 

μηδέν και να γίνει αποδεκτή η τιμή η οποία υπολογίστηκε από την ανάλυση 

παλινδρόμησης. Αναλυτικά, οι αύξοντες αριθμοί των εταιριών, οι συντελεστές (β) 

των οποίων εξαιρέθηκαν από το σύνολο των τιμών από κάθε μία από τις πέντε ομάδες 

(Α-Ε), για τα έτη 1998 και 1999, παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.1. στην παράγραφο

4.2.2. που ακολουθεί. Οι ακριβείς τιμές των συντελεστών (β) που εξαιρέθηκαν 

αναγράφονται αναλυτικά στους Πίνακες Αι έως A5, του Παραρτήματος Α.
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4.2.2. Έλεγχος και Απαλοιφή Ακραίων Τιμών των Μεταβλητών DOL, DFL, 

rV(DOL) και Γν(DFL)

Για τον σκοπό αυτό έγινε αρχικά μία γραφική παρουσίαση μέσω 

διαγραμμάτων, των τιμών των μεταβλητών του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης 

(DOL), του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), της επαληθευτικής 

μεταβλητής του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (IV(dod) και της επαληθευτικής 

μεταβλητής του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (IV(dfl)X για το σύνολο των 

87 εταιριών του δείγματος και για τα έτη 1998 και 1999. Η γραφική αυτή απεικόνιση 

των τιμών των παραπάνω τεσσάρων μεταβλητών έγινε και πάλι με την βοήθεια του 

στατιστικού προγράμματος SPSS (version 10.0) και παρουσιάζεται στα Διαγράμματα 

Γ1 έως Γ8 του Παραρτήματος Γ, που ακολουθεί στο τέλος της εργασίας, όπου στον 

άξονα X αποτυπώνεται ο αύξων αριθμός της μετοχής και στον άξονα Υ η τιμή της 

αντίστοιχης μεταβλητής.

Όπως φαίνεται καθαρά και από τα διαγράμματα των τιμών των μεταβλητών 

του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και του βαθμού χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης (DFL), για τα έτη 1998 και 1999 (Διαγράμματα Γ1 έως Γ4), στις τιμές των 

μεταβλητών αυτών παρουσιάζονται ορισμένες ακραίες τιμές (σημειώνονται πάνω στα 

διαγράμματα με τα μπλε βέλη), οι οποίες διαφοροποιούνται αισθητά από το σύνολο 

των υπολοίπων τιμών. Αντίστοιχη εικόνα δεν παρατηρείται στις τιμές της 

επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (IV(dol)), για τα έτη 

1998 και 1999 (Διαγράμματα Γ5 και Γ6), ενώ στις τιμές της επαληθευτικής 

μεταβλητής του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (IV(Dfl)) παρατηρείται μία 

μόνο ακραία τιμή για το έτος 1999 (Διάγραμμα Γ8).

Οι ακραίες τιμές που παρατηρήθηκαν σε κάποιες από τις παραπάνω 

μεταβλητές (όπως αυτές σημειώνονται στα Διαγράμματα Γ1, Γ2, Γ3, Γ4 και Γ8 

αντίστοιχα), λόγω της μεγάλης απόκλισης που παρουσίασαν από το σύνολο των 

υπολοίπων, κρίθηκε σκόπιμο να εξαιρεθούν από το συνολικό δείγμα κατά την 

στατιστική ανάλυση, επειδή ενδεχομένως να οδηγούσαν σε αλλοίωση των 

αποτελεσμάτων και να δημιουργούσαν ανομοιογένεια. Συνολικά εξαιρέθηκαν έξι 

τιμές της μεταβλητής του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL), δύο και τέσσερις 

για τα έτη 1998 και 1999 αντίστοιχα, έξι τιμές της μεταβλητής του βαθμού 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), δύο και τέσσερις για τα έτη 1998 και 1999
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αντίστοιχα, καθώς και μία τιμή της επαληθευτικής μεταβλητής του βαθμού 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (IV(dfl)), για το έτος 1999.

Αναλυτικά, οι αύξοντες αριθμοί των εταιριών, των οποίων μεταβλητές 

εξαιρέθηκαν από το σύνολο των τιμών από κάθε μία από τις πέντε ομάδες (Α-Ε), για 

τα έτη 1998 και 1999, παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.1. που ακολουθεί. Οι ακριβείς 

τιμές των μεταβλητών που εξαιρέθηκαν αναγράφονται αναλυτικά στους Πίνακες Βιρ 

έως Β5β, του Παραρτήματος Β.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.1.

ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΤΩΝ ΟΠΟΙΩΝ ΟΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ ΕΞΑΙΡΕΘΗΚΑΝ 

ΑΝΑ ΟΜΑΔΑ ΚΑΙ ΑΝΑ ΕΤΟΣ

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ ΟΜΑΔΑ
ΑΥΞΩΝ ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

ΕΤΟΣ 1998 ΕΤΟΣ 1999

Ρ

A 1 4 6 10 18 19 22 18 19
Β 9
Γ 19
Δ 21 7 21
Ε 23 23

DOL

A 9 22
Β 2 3
Γ
Δ 21
Ε 20

DFL

A
Β 11
Γ
Δ 2 16 1
Ε 7 14

IV(DFL)

A
Β 9
Γ
Δ
Ε

4.2.3. Σύνολο Μεταβλητών που Εξαιρέθηκαν και Τελική Σύνθεση του Δείγματος

Για την διαμόρφωση της τελικής σύνθεσης του δείγματος και με δεδομένο το 

γεγονός ότι για την στατιστική επεξεργασία των τιμών, τόσο στην ανάλυση 

συσχέτισης όσο και στην ανάλυση παλινδρόμησης, το πλήθος των τιμών του
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συντελεστή (β) και των μεταβλητών (DOL), (DFL), (IV(dol)) και (IV(DFl)) πρέπει να 

είναι το ίδιο για κάθε έτος, εξαιρέθηκαν από κάθε μία από τις πέντε ομάδες (Α-Ε) και 

οι εταιρίες των οποίων είχαν εξαιρεθεί οι συντελεστές του συστηματικού κινδύνου 

(β) αλλά και αυτές των οποίων είχαν εξαιρεθεί οι μεταβλητές (DOL) ή (DFL) ή 

(IV(dfl))· Συνολικά εξαιρέθηκαν 14 εταιρίες από το δείγμα για το έτος 1998 και 13 

εταιρίες για το έτος 1999. Αναλυτικά, οι αύξοντες αριθμοί των εταιριών που 

εξαιρέθηκαν από το συνολικό δείγμα, καθώς και το τελικό πλήθος του δείγματος, ανά 

ομάδα και ανά έτος, παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.2. που ακολουθεί.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.2.

ΤΕΛΙΚΗ ΣΥΝΘΕΣΗ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ ΑΝΑ ΟΜΑΔΑ ΚΑΙ ΑΝΑ ΕΤΟΣ

ΕΤΟΣ 1998 ΕΤΟΣ 1999

ΟΜΑΔΑ

Α/Α

ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΠΟΥ ΔΕΝ 

ΒΡΕΘΗΚΑΝ

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΠΟΥ

ΕΞΑΙΡΕΘΗΚΑΝ

ΠΑΗΘΟΣ

ΤΕΛΙΚΟΥ

ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ

(η)

Α/Α

ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΠΟΥ ΔΕΝ 

ΒΡΕΘΗΚΑΝ

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΠΟΥ

ΕΞΑΙΡΕΘΗΚΑΝ

ΠΑΗΘΟΣ

ΤΕΛΙΚΟΥ

ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ

(η)

A 2,3,11,21 1,4,6,10,18,19,22 11 2,3,11,21 9,18,19,22 14

Β 6,7 2 8 6,7 3,9,11 6

Γ 20,24 19 23 20,24 24

Δ 3,4,5,8,19 2,16,21 16 3,4,5,8,19 1,7,21 16

Ε 2,5,9,10,16,17 20,23 15 2,5,9,10,16,17 7,14,23 14

ΣΥΝΟΛΟ 19 14 73 19 13 74

ΑΡΧΙΚΟ

ΔΕΙΓΜΑ
19+14+73=106 19+13+74=106

4.3. Διαγραμματική Απεικόνιση της Σχέσης μεταξύ των Μεταβλητών

Όπως αναφέρθηκε και στην παράγραφο 3.4.2.1., η κατασκευή των 

διαγραμμάτων διασποράς οφείλει να είναι το πρώτο στάδιο στην αναζήτηση της 

πιθανής σχέσης μεταξύ δύο ποσοτικών μεταβλητών. Οι γραφικές αυτές σχέσεις 

μεταξύ των υπό εξέταση μεταβλητών, για τα έτη 1998 και 1999, απεικονίζονται στα 

Σχήματα Δ1 έως Δ16 του Παραρτήματος Δ. Στα Σχήματα Δ1 έως Δ8 παρουσιάζονται 

τα διαγράμματα διασποράς μεταξύ της μεταβλητής (β) και των μεταβλητών (DOL) 

και (DFL) για τα έτη 1998 και 1999, ενώ στα Σχήματα Δ9 έως Δ12 παρουσιάζονται
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τα αντίστοιχα διαγράμματα διασποράς για τις μεταβλητές (IVdol) και (IVdfl)· Τέλος 

στα Σχήματα Δ13 έως Δ16 παρουσιάζονται τα διαγράμματα διασποράς ανάμεσα στις 

μεταβλητές (DOL) και (DFL) για τα έτη 1998 και 1999.

Πιο συγκεκριμένα, τα Σχήματα Δ1 και Δ2 απεικονίζουν τα διαγράμματα 

διασποράς μεταξύ των μεταβλητών (β) και (DOL) για τα έτη 1998 και 1999 

αντίστοιχα. Στα διαγράμματα αυτά παρατηρείται μία μεγάλη διαφορά στην κλίμακα 

των τιμών της μεταβλητής (β) [0~1,2 και 0,2~1,4], σε σχέση με τις τιμές της 

μεταβλητής (DOL) [-60-60 και -200-200], παρά την απομάκρυνση κάποιων ακραίων 

τιμών της μεταβλητής (DOL), όπως αναπτύχθηκε στην παράγραφο 4.2.2. Για το λόγο 

αυτό, το εύρος των τιμών του άξονα των τετμημένων X, δηλαδή του βαθμού 

λειτουργικής μόχλευσης (DOL), διαφοροποιήθηκε (μειώθηκε), έτσι ώστε να 

προσεγγίζει περισσότερο την κλίμακα των τιμών του άξονα Υ, δηλαδή του 

συστηματικού κινδύνου (β), με σκοπό την ευκρινέστερη παρουσίαση των 

διαγραμμάτων διασποράς και την καλύτερη εποπτική ερμηνεία τους. Τα 

τροποποιημένα διαγράμματα διασποράς παρουσιάζονται στα Σχήματα Δ3 και Δ4, 

όπου και αναφέρονται με τον όρο «τροποπ.», έτσι ώστε να ξεχωρίζουν από τα αρχικά 

διαγράμματα διασποράς. Σχήματα Δ1 και Δ2. Η διαδικασία αυτή είχε σαν 

αποτέλεσμα την αποκοπή, από τα Σχήματα Δ3 και Δ4, κάποιων ακραίων τιμών της 

μεταβλητής (DOL), κάτι όμως που δεν διαφοροποίησε την συνολική εικόνα κάθε 

διαγράμματος.

Αντίστοιχη διαδικασία και για τον ίδιο λόγο, ακολουθήθηκε και για τα 

διαγράμματα διασποράς μεταξύ των μεταβλητών του συστηματικού κινδύνου (β) και 

του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), για τα έτη 1998 και 1999, τα 

οποία στην αρχική τους μορφή απεικονίζονται στα Σχήματα Δ5 και Δ6, αντίστοιχα, 

ενώ τα τροποποιημένα διαγράμματα παρουσιάζονται στα Σχήματα Δ7 και Δ8.

Σε όλα τα παραπάνω σχήματα, αλλά κυρίως στα τροποποιημένα Δ3, Δ4 και 

Δ7, Δ8, φαίνεται ότι τα σημεία του γραφήματος δεν ακολουθούν κάποιο 

συγκεκριμένο πρότυπο έτσι ώστε να δικαιολογείται κάποιου είδους σχέση (γραμμική 

ή μη) μεταξύ τους, αλλά βρίσκονται με τυχαίο τρόπο διασπαρμένα στο επίπεδο των 

αξόνων. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι ο συστηματικός κίνδύνος (β) και οι βαθμοί 

λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), είναι 

μεταβλητές ανεξάρτητες μεταξύ τους.
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Στη συνέχεια, ακολουθούν τα διαγράμματα διασποράς ανάμεσα στην 

μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και την επαληθευτική μεταβλητή (IVdol), 

στα Σχήματα Δ9 και ΔΙΟ, καθώς επίσης και τα διαγράμματα διασποράς ανάμεσα 

στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και την επαληθευτική μεταβλητή 

(IVdfl), στα Σχήματα Δ11 και Δ12, για τα έτη 1998 και 1999 αντίστοιχα. Στα 

παραπάνω διαγράμματα δεν χρειάστηκε να γίνουν τροποποιήσεις όσον αφορά το 

εύρος των τιμών του άξονα X, καθώς δεν παρατηρήθηκαν ιδιαίτερα μεγάλες τιμές για 

τις επαληθευτικές μεταβλητές (IVdol) και (IVdfl), οι οποίες να δημιουργούν διαφορά 

στην κλίμακα τιμών μεταξύ των δύο αξόνων.

Και στα συγκεκριμένα Σχήματα Δ9 έως Δ12, παρατηρείται αντίστοιχη εικόνα 

με αυτήν των Σχημάτων Δ1 έως Δ8, γεγονός που οδηγεί στο συμπέρασμα ότι δεν 

υπάρχει συσχέτιση ανάμεσα στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και τις 

επαληθευτικές μεταβλητές (IVdol) και (IVdfl)·

Τα Σχήματα Δ13 και Δ14 απεικονίζουν τα διαγράμματα διασποράς μεταξύ 

των βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, (DOL) και (DFL), για 

τα έτη 1998 και 1999, αντίστοιχα. Τα τροποποιημένα διαγράμματα διασποράς των 

μεταβλητών αυτών, μετά την μείωση του εύρους των τιμών και των δύο αξόνων X 

και Υ και την αποκοπή κάποιων ακραίων τιμών, παρουσιάζονται στα Σχήματα Δ15 

και Δ16.

Και πάλι στο Σχήμα Δ16 παρατηρείται ότι τα σημεία του γραφήματος δεν 

ακολουθούν κάποιο συγκεκριμένο πρότυπο, το οποίο να δικαιολογεί κάποιου είδους 

σχέση (γραμμική ή μη) μεταξύ τους, αλλά μάλλον βρίσκονται τυχαία διασπαρμένα 

στο επίπεδο των αξόνων. Εξαίρεση από τον κανόνα αυτό φαίνεται ότι αποτελεί το 

Σχήμα Δ15 το οποίο, όπως αναφέρθηκε, απεικονίζει το διάγραμμα διασποράς μεταξύ 

των βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης για το έτος 1998. Στο 

διάγραμμα αυτό, τα σημεία του γραφήματος, ή τουλάχιστον τα περισσότερα από 

αυτά, φαίνεται να ακολουθούν κάποιο γραμμικό πρότυπο, αφού δείχνουν να έχουν 

μία συγκεκριμένη φορά και κατεύθυνση στην οποία, εν γένες καθώς μεγαλώνει η 

τιμή της ανεξάρτητης μεταβλητής (DOL), μικραίνει η τιμή της εξαρτημένης 

μεταβλητής (DFL). Παρόλα αυτά, από την διάταξη των σημείων στο επίπεδο δεν 

μπορεί να θεωρηθεί ότι αυτά ταυτίζονται, ή έστω συγκεντρώνονται σε πολύ μεγάλο 

βαθμό, γύρω από κάποια συγκεκριμένη ευθεία. Μπορεί λοιπόν να θεωρηθεί ότι το 

συγκεκριμένο διάγραμμα διασποράς υποδηλώνει μία ασθενή γραμμική σχέση
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ανάμεσα στην μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και στην 

μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL).

Από την συνολική μελέτη των διαγραμμάτων διασποράς προκύπτει το 

συμπέρασμα ότι οι τιμές των μεταβλητών δεν φαίνεται να ακολουθούν κάποιο 

συγκεκριμένο πρότυπο (γραμμικό ή μη) που να δικαιολογεί την ύπαρξη σχέσης 

μεταξύ τους, με μόνη εξαίρεση το διάγραμμα διασποράς μεταξύ των βαθμών 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης για το έτος 1998.

4.4. Αποτελέσματα Ανάλυσης Συσχέτισης

Μετά την κατασκευή των διαγραμμάτων διασποράς και την γραφική 

διερεύνηση των πιθανών σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών, η ύπαρξη ή μη γραμμικής 

σχέσης καθώς και η φύση της (θετική ή αρνητική) ανάμεσα στις εξεταζόμενες 

μεταβλητές εξετάστηκε στατιστικά με την μέθοδο της ανάλυσης συσχέτισης, τα 

αποτελέσματα της οποίας σχολιάζονται στην παρούσα ενότητα. Για την εφαρμογή 

της μεθόδου της ανάλυσης συσχέτισης, όπως αναφέρθηκε και στην παράγραφο 

3.4.2.2., χρησιμοποιήθηκαν οι συντελεστές συσχέτισης (γ) του Pearson και (rho) του 

Spearman, για τα έτη 1998 και 1999 αντίστοιχα.

4.4.1. Συντελεστής Συσχέτισης (r) του Pearson

Στον Πίνακα 4.3., που ακολουθεί στην επόμενη σελίδα, παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης με τον συντελεστή του Pearson, για το έτος 

1998, όπως αυτά προέκυψαν από την επεξεργασία των δεδομένων με το στατιστικό 

πρόγραμμα SPSS (version 10.0). Όπως παρατηρούμε από τα αποτελέσματα του 

Πίνακα 4.3., οι τιμές όλων σχεδόν των συντελεστών συσχέτισης (r), εκτός από δύο 

εξαιρέσεις, είναι ιδιαίτερα μικρές προσεγγίζοντας στο μηδέν, κάτι το οποίο πρακτικά 

σημαίνει ότι δεν υπάρχει γραμμική συσχέτιση (θετική ή αρνητική) ανάμεσα στις πιο 

πάνω μεταβλητές. Επιπρόσθετα, οι τιμές των επίπεδων σημαντικότητας των 

συσχετίσεων ανάμεσα στις μεταβλητές, πλην των ίδιων δύο εξαιρέσεων, κυμαίνονται 

σε πολύ υψηλά επίπεδα με τιμές αυτές απέχουν κατά πολύ από τα επιτρεπτά όρια 

τόσο του κριτηρίου του 5% (sig<=0.050), όσο και του κριτηρίου του 10%
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(sig<=0.100). To γεγονός αυτό καθιστά τις τιμές των αντίστοιχων συντελεστών 

συσχέτισης μη στατιστικά σημαντικές και άρα μη αξιόπιστες, έτσι ώστε να μην 

μπορούν να δικαιολογήσουν οποιοδήποτε συμπέρασμα αναφορικά με την ύπαρξη

γραμμικής σχέσης μεταξύ των μεταβλητών αυτών, για τα δεδομένα του έτους 1998.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.3.

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ (r) PEARSON [ΕΤΟΣ 1998]

p(1998) DOL(1998) DFL(1998) IVDOL(98) IVDFL(98)
β(1998) Pearson Correlation 1.000 -.118 .063 .063 -.283*

Sig. (2-tailed) .321 .599 .599 .015
TV 73 73 73 73 73

DOL0998) Pearson Correlation -.118 1.000 -.248* -.007 .055
Sig. (2-tailed) .321 .034 .951 .646

TV 73 73 73 73 73
DFL(1998) Pearson Correlation .063 -.248* 1.000 -.064 -.066

Sig. (2-tailed) .599 .034 .589 .578
TV 73 13 73 73 73

IVDOL(98) Pearson Correlation .063 -.007 -.064 1.000 -.169
Sig. (2-tailed) .599 .951 .589 .153

Λ 73 73 73 73 73
IVDFL(98) Pearson Correlation -.283* .055 -.066 -.169 1.000

Sig. (2-tailed) .01S .646 .578 .153
TV 73 73 73 73 73

* Σημαντική συσχέτιση στο επίπεδο 0,05

όπου: Pearson Correlation: ο συντελεστής συσχέτισης (γ) του Pearson 

Sig. (2-tailed) : το επίπεδο σημαντικότητας

Ν : το μέγεθος του δείγματος (αριθμός τιμών)

Μοναδικές εξαιρέσεις στις τιμές των διαφόρων συντελεστών συσχέτισης, 

όπως προκύπτει από τα αποτελέσματα του Πίνακα 4.3., αποτελούν ο συντελεστής 

συσχέτισης ανάμεσα στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και στην 

επαληθευτική μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (IV(dfl)), με 

τιμή rpjV(DFL)= -0.283, καθώς και ο συντελεστής συσχέτισης ανάμεσα στην μεταβλητή 

του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και στην μεταβλητή του βαθμού 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), με τιμή rooLj>FL= -0.248. Και στις δύο αυτές 

περιπτώσεις, οι τιμές του επιπέδου σπουδαιότητας ικανοποιούν το κριτήριο του 5%, 

(Sig.2-tailed<=0.050), με τιμές 0.015 και 0.034 αντίστοιχα, και άρα καθιστούν τις 

τιμές των αντιστοίχων δεικτών συσχέτισης στατιστικά σημαντικές.
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Στην πρώτη περίπτωση, μπορούμε να συμπεράνουμε μία ασθενή αρνητική 

σχέση (r=-0.283<-0.30) ανάμεσα στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και 

στην επαληθευτική μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (IV(dfl)), 

η οποία είναι στατιστικά σημαντική (p-val=0.015<0.050). Το συμπέρασμα αυτό, 

όσον αφορά τα δεδομένα του έτους 1998, έρχεται σε αντίθεση με την Υπόθεση Η2 

που αναπτύχθηκε στην παράγραφο 3.2., η οποία δέχεται θετική σχέση ανάμεσα στον 

συστηματικό κίνδυνο και τον βαθμό χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ή την 

επαληθευτική μεταβλητή του.

Στην δεύτερη περίπτωση, και πάλι με βάση την τιμή του συντελεστή 

συσχέτισης (r) του Pearson, μπορούμε επίσης να διατυπώσουμε το συμπέρασμα ότι 

ανάμεσα στην μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και στην 

μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL) υπάρχει μία 

στατιστικά σημαντική (p-val=0.034<0.050), ασθενής αρνητική σχέση (γ=-0.248<- 

0.30). Το συμπέρασμα αυτό συμφωνεί με την Υπόθεση Η3 της παραγράφου 3.2., 

σύμφωνα με την οποία υπάρχει αρνητική σχέση μεταξύ των βαθμών λειτουργικής και 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης.

Η προηγούμενη διαπίστωση φαίνεται να ενισχύει την εικόνα του Σχήματος 

Δ15, του Παραρτήματος Δ, σύμφωνα με την οποία το συγκεκριμένο διάγραμμα 

διασποράς ανάμεσα στην μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και 

στην μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), για τα δεδομένα 

του έτους 1998, παρουσιάζει ένα πρότυπο το οποίο υποδηλώνει μία ασθενή αρνητική 

γραμμική σχέση μεταξύ τους. Στο Σχήμα 4.1. που ακολουθεί, απεικονίζεται το ίδιο 

διάγραμμα διασποράς (DOL-DFL) με την προσθήκη μίας ευθείας γραμμής που 

αναπαριστά το μαθηματικό γραμμικό υπόδειγμα το οποίο προσομοιάζει (με σχετική 

προσέγγιση) το πρότυπο που φαίνεται να υπάρχει ανάμεσα στις τιμές των δύο 

μεταβλητών. Η ευθεία γραμμή κατασκευάστηκε αυτόματα μέσω επιλογής του 

προγράμματος SPSS (version 10.0), με βάση τα σημεία του διαγράμματος διασποράς 

και με την μέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων. Από την κλίση της ευθείας γίνεται 

φανερό ότι η σχέση των δύο μεταβλητών είναι αρνητική, κάτι το οποίο επιβεβαιώνει 

και το αρνητικό πρόσημο του συντελεστή συσχέτισης (r). Επίσης, η προσαρμογή των 

σημείων του γραφήματος γύρω από την ευθεία υποδηλώνει μία ασθενή σχέση, 

γεγονός που συμφωνεί με την μικρή τιμή του συντελεστή συσχέτισης (γ=-0.248).
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Δ.Δ. DOL-DFL 1998 Τετραγώνων Δ.Δ. DOL-DFL 19S

Προκειμένου να ελεγχθεί η αξιοπιστία του γραμμικού υποδείγματος και της 

ευθείας παλινδρόμησης του Σχήματος 4.1, κατασκευάστηκε η αντίστοιχη γραμμή με 

την μέθοδο της σταθμισμένης παλινδρόμησης, ή μέθοδο των σταθμισμένων 

ελάχιστων τετραγώνων. Η μέθοδος αυτή είναι επαναληπτική και αντιστοιχίζει μία 

καμπύλη σε ένα πλήθος σημείων, για δεδομένο ποσοστό κάλυψης σημείων και 

δεδομένο αριθμό επαναλήψεων. Η γραμμή αυτή, που κατασκευάστηκε επίσης για το 

συγκεκριμένο διάγραμμα διασποράς (DOL-DFL) αυτόματα μέσω επιλογής του 

προγράμματος SPSS (version 10.0), απεικονίζεται στο παραπάνω Σχήμα 4.2. Οι 

παράμετροι που δόθηκαν στο πρόγραμμα για την κατασκευή της ήταν 90% ποσοστό 

κάλυψης σημείων και 5 επαναλήψεις. Αν και η γραμμή αυτή δεν είναι ακριβώς 

ευθεία, όπως φαίνεται και από το Σχήμα 4.2, προσεγγίζει σε ικανοποιητικό βαθμό την 

μορφή και την κλίση της ευθείας του Σχήματος 4.1, υποδηλώνοντας σε ένα βαθμό μία 

αρνητική γραμμική σχέση μεταξύ των δύο μεταβλητών.

Αντίστοιχη στατιστική επεξεργασία, με την χρήση της μεθόδου της ανάλυσης 

συσχέτισης, ακολουθήθηκε για τις τιμές όλων των υπό εξέταση μεταβλητών, και για 

τα δεδομένα του έτους 1999. Τα αποτελέσματα της ανάλυσης αυτής συνοψίζονται 

στον Πίνακα 4.4. που ακολουθεί. Όπως φαίνεται και από τις τιμές των συντελεστών 

συσχέτισης (r), τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης για το έτος 1999 

παρουσιάζουν αντίστοιχη εικόνα με αυτήν του 1998. Όπως και στην προηγούμενη 

περίπτωση, οι τιμές των περισσότερων συντελεστών συσχέτισης (r) παρουσιάζουν 

τιμές πολύ κοντά στο μηδέν, με τα αντίστοιχα επίπεδα σημαντικότητας των 

συσχετίσεων αυτών να παίρνουν πολύ υψηλές τιμές, οι οποίες υπερβαίνουν κατά 

πολύ τα επιτρεπτά όρια των κριτηρίων του 5% και του 10%. Το συμπέρασμα που 

εξάγεται άμεσα από τα αποτελέσματα αυτά είναι και πάλι ότι δεν μπορεί να
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δικαιολογηθεί οποιαδήποτε στατιστικά σημαντική γραμμική σχέση ανάμεσα στις 

διάφορες μεταβλητές, για τα δεδομένα του έτους 1999.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.4.

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ (r) PEARSON [ΕΤΟΣ 1999]

P(1999) DOL(1999) DFL(1999) IVDOL(99) IVDFL(99)
β(1999) Pearson Correlation 1.000 .081 .074 -.081 -.095

Sig. (2-tailed) .492 .533 .494 .418
TV 74 74 74 74 74

DOL(1999) Pearson Correlation .081 1.000 .058 -.042 -.049
Sig. (2-tailed) .492 .623 .724 .677

TV 74 74 74 74 74
DFL(1999) Pearson Correlation .074 .058 1.000 .045 -.270

Sig. (2-tailed) .533 .623 . .706 .020
TV 74 74 74 74 74

IVDOL(99) Pearson Correlation -.081 -.042 .045 1.000 .072
Sig. (2-tailed) .494 .724 .706 .540

TV 74 74 74 74 74
IVDFL(99) Pearson Correlation -.095 -.049 -.270 .072 1.000

Sig. (2-tailed) .418 .677 .020 .540
TV 74 74 74 74 74

* Σημαντική συσχέτιση στο επίπεδο 0,05

Η συνολική εικόνα, από τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης με τον 

συντελεστή (γ) του Pearson και για τα δύο έτη, είναι ότι δεν προκύπτουν στατιστικά 

σημαντικές, γραμμικές σχέσεις (θετικές ή αρνητικές) ανάμεσα στις διάφορες 

μεταβλητές, ώστε να μπορούν να δικαιολογήσουν οποιοδήποτε συμπέρασμα. 

Εξαίρεση μπορεί να θεωρηθεί η ασθενής αρνητική σχέση ανάμεσα στην μεταβλητή 

του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και στην μεταβλητή του βαθμού 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DFL), για τα δεδομένα του έτους 1998, η οποία 

μπορεί να χαρακτηριστεί στατιστικά σημαντική. Παρόλα αυτά, δεν μπορεί να 

εξαχθεί με ασφάλεια κάποιο γενικό συμπέρασμα, αφού δεν προκύπτει αντίστοιχη 

σχέση για τα δεδομένα του 1999.

4.4.2. Συντελεστής Συσχέτισης Κατά Τάξεις του Spearman (rho)

Μετά από την επιβεβαίωση της απουσίας οποιοσδήποτε γραμμικής σχέσης 

μεταξύ των μεταβλητών (εκτός από ελάχιστες μεμονωμένες περιπτώσεις) από τις 

τιμές του συντελεστή συσχέτισης (γ) του Pearson, ακολούθησε ο υπολογισμός των 

αντίστοιχων συντελεστών συσχέτισης (rho) του Spearman προκειμένου να
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επαληθευτούν και να ελεγχθούν τα αποτελέσματα που προέκυψαν από τον 

συντελεστή συσχέτισης του Pearson.

Τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης, με τον συντελεστή συσχέτισης 

του Spearman, προέκυψαν επίσης από επίλυση με το στατιστικό πρόγραμμα SPSS 

(version 10.0). Το συγκεκριμένο πρόγραμμα προχώρησε εξ ορισμού στον 

υπολογισμό των τάξεων των μεταβλητών, αφού στην παρούσα εργασία, όλες οι 

μεταβλητές που εξετάζονται είναι ποσοτικές. Στον Πίνακα 4.5. που ακολουθεί 

παρουσιάζονται οι τιμές του συντελεστή (rho) του Spearman, όπως αυτοί προέκυψαν 

από την Ανάλυση Συσχέτισης για τα δεδομένα του έτους 1998.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.5.

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ (rho) SPEARMAN [ΕΤΟΣ 1998]

β(1998) DOL(1998) DFL(1998) IVDOL(98) IVDFL(98)
β(1998) Spearman Correlation 1.000 -.092 .036 .022 -.300*

Sig. (2-tailed) .437 .764 .856 .010
Ν 73 73 73 73 73

DOL(1998) Spearman Correlation -.092 1.000 -.109 .088 .163
Sig. (2-tailed) .437 .361 .460 .169

N 73 73 73 73 73
DFL(1998) Spearman Correlation .036 -.109 1.000 -.035 .071

Sig. (2-tailed) .764 .361 . .772 .551
TV 73 73 73 73 73

IVDOL(98) Spearman Correlation .022 .088 -.035 1.000 -.148
Sig. (2-tailed) .856 .460 .772 .212

N 73 73 73 73 73
IVDFL(98) Spearman Correlation -.300* .163 .071 -.148 1.000

Sig. (2-tailed) .010 .169 .551 .212
TV 73 73 73 73 73

* Σημαντική συσχέτιση στο επίπεδο 0,05

όπου: Spearman Correlation: ο συντελεστής συσχέτισης (rho) του Pearson 

Sig. (2-tailed) : το επίπεδο σημαντικότητας

Ν : το μέγεθος του δείγματος (αριθμός τιμών)

Ακολούθως, στον Πίνακα 4.6. παρουσιάζονται τα αντίστοιχα αποτελέσματα 

για το έτος 1999. Όπως γίνεται εμφανές από τις τιμές στους Πίνακες 4.5. και 4.6., τα 

αποτελέσματα της Ανάλυσης Συσχέτισης με τον συντελεστή συσχέτισης (rho) του 

Spearman παρουσιάζουν αντίστοιχη εικόνα με αυτά που προέκυψαν από την ανάλυση 

με τον συντελεστή (γ) του Pearson, τόσο για το 1998, όσο και για το 1999. Και οι
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τιμές των συντελεστών συσχέτισης του Spearman, αλλά και οι τιμές των επίπεδων 

σημαντικότητας των συσχετίσεων ανάμεσα στις μεταβλητές, επιβεβαιώνουν τα 

γενικά συμπεράσματα που παρουσιάστηκαν στην παράγραφο 4.4.1.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.6.

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ (rho) SPEARMAN [ΕΤΟΣ 1999]

0(1998) DOL(1998) DFL(1998) IVDOL(98) IVDFL(98)
0(1998) Spearman Correlation 1.000 -.084 .161 -.115 -.068

Sig. (2-tailed) .474 .172 .328 .567
N 74 74 74 74 74

DOL(1998) Spearman Correlation -.084 1.000 .223 -.047 -.136
Sig. (2-tailed) .474 . .056 .689 .248

N 74 74 74 74 74
DFL(1998) Spearman Correlation .161 .223 1.000 .029 .012

Sig. (2-tailed) .172 .056 .806 .918
N 74 74 74 74 74

00 Spearman Correlation -.115 -.047 .029 1.000 -.009
Sig. (2-tailed) .328 .689 .806 .937

N 74 74 74 74 74
IVDFL(98) Spearman Correlation -.068 -.136 .012 -.009 1.000

Sig. (2-tailed) .567 .248 .918 .937 .
N 74 74 74 74 74

4.5. Αποτελέσματα Ανάλυσης Παλινδρόμησης

Με δεδομένο το γεγονός ότι η ανάλυση συσχέτισης του συνόλου των 

μεταβλητών δεν κατέληξε στα επιθυμητά αποτελέσματα όσον αφορά την ύπαρξη 

στατιστικά σημαντικών σχέσεων ανάμεσά τους, εκτός από ελάχιστες εξαιρέσεις, έγινε 

και περαιτέρω στατιστική επεξεργασία των δεδομένων για το σύνολο των εταιριών 

του δείγματος, μέσω της μεθόδου της ανάλυσης παλινδρόμησης. Μία τέτοια 

ανάλυση δεν αναμένεται να καταλήξει σε διαφορετικά αποτελέσματα, αλλά 

πραγματοποιείται προκειμένου να διερευνηθούν οι εν λόγω σχέσεις και με μία 

διαφορετική μέθοδο ανάλυσης.

Στον Πίνακα 4.7. που ακολουθεί, συνοψίζονται τα αποτελέσματα από την 

ανάλυση παλινδρόμησης ανάμεσα στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου και 

στην μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

αντίστοιχα, καθώς και ανάμεσα στις μεταβλητές των βαθμών μόχλευσης μεταξύ τους, 

για τα δεδομένα του έτους 1998.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.7.

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ [ΕΤΟΣ 1998]

Α/Α

Σχέσης

Εξίσωση

Παλινδρόμησης

Σταθ. Όρος Εκτιμητής Σνντελ 

Συσχέτ. r

Σοντελ 

Προσδ. Λ2a. Sig. γ/δ, Sig.

[3.8] β;= α,-Η/,ΟΟΙ^+ε,; 0.659 0.000’ -0.0017 0.321 0.118 0.014

[3.10] pj= a3+81DFLj+E3j 0.648 0.000’ 0.0035 0.599 0.063 0.004

[3.12] DOLj = a5+83DFLj+Ejj 5.765 ο.οοΓ -0.963 0.034’ 0.248 0.061

* Στατιστικά σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 0,05

Στον Πίνακα 4.7., για κάθε εξίσωση παλινδρόμησης, όπως αυτές 

αναπτύσσονται στην παράγραφο 3.4.2.2., παρουσιάζεται το προτεινόμενο υπόδειγμα 

παλινδρόμησης, με τον υπολογισμό των παραμέτρων του σταθερού όρου και της 

κλίσης της ευθείας παλινδρόμησης, α, και γι ή δ, αντίστοιχα. Για την τιμή κάθε μίας 

από τις παραμέτρους αυτές, δίνεται και η τιμή του έλεγχου σημαντικότητας, Sig., η 

οποία προκύπτει από την τιμή της στατιστικής t. Επίσης, για κάθε ζευγάρι 

μεταβλητών, υπολογίζεται ο μεταξύ τους συντελεστής συσχέτισης (γ) του Pearson, ο 

οποίος όπως είναι φυσικό προκύπτει όμοιος με αυτόν που υπολογίστηκε από την 

ανάλυση συσχέτισης στην παράγραφο 4.4.1. Τέλος, για κάθε εξίσωση, υπολογίζεται 

ο συντελεστής προσδιορισμού R2, ο οποίος και αντιπροσωπεύει την ερμηνευτική 

ικανότητα του υποδείγματος.

Με μία πρώτη ματιά μπορούμε εύκολα να διαπιστώσουμε ότι για τις δύο 

πρώτες εξισώσεις (σχέσεις 3.8 και 3.10) δεν είναι δυνατόν να δικαιολογηθεί η ύπαρξη 

γραμμικής σχέσης μεταξύ των μεταβλητών, καθώς η παράμετρος της κλίσης της 

ευθείας παλινδρόμησης παίρνει τιμές που πρακτικά προσεγγίζουν το μηδέν και 

επιπλέον ακόμα και αυτές δεν μπορούν να θεωρηθούν στατιστικά σημαντικές, αφού 

από τον έλεγχο σημαντικότητας της κλίσης το αντίστοιχο επίπεδο σημαντικότητας 

προκύπτει κατά πολύ μεγαλύτερο του 5% (Sig>0.05). Στην ουσία, τα υποδείγματα 

που προκύπτουν από την ανάλυση παλινδρόμησης μεταξύ της μεταβλητής του 

συστηματικού κινδύνου και των μεταβλητών των βαθμών λειτουργικής και 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης αντίστοιχα, δεν περιέχουν τις ανεξάρτητες 

μεταβλητές και είναι ευθείες παράλληλες στον άξονα των X. Τα υποδείγματα αυτά 

δεν μπορούν να θεωρηθούν ερμηνευτικά, καθώς όπως προκύπτει από τις τιμές των 

συντελεστών προσδιορισμού R2, μόλις το 1% ή και λιγότερο της μεταβλητότητας του
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συστηματικού κινδύνου μπορεί να εξηγηθεί από τα υποδείγματα που 

κατασκευάστηκαν.

Στην περίπτωση της τρίτης εξίσωσης (σχέση 3.12), αυτής δηλαδή που 

περιγράφει την σχέση ανάμεσα στους βαθμούς μόχλευσης, τα αποτελέσματα δείχνουν 

την ύπαρξη μίας γραμμικής σχέσης, καθώς οι τιμές των παραμέτρων της 

παλινδρόμησης δεν είναι μηδενικές και τα επίπεδα σημαντικότητάς τους είναι πολύ 

χαμηλά, κάτω του 5% (Sig<0.05). Συνεπώς η ευθεία γραμμή μπορεί να 

προσδιοριστεί από την εξίσωση:

[4.1] DOL = 5.765-0.963DFL

Το αρνητικό πρόσημο του συντελεστή δϊ της ανεξάρτητης μεταβλητής (DFL) 

υποδηλώνει αρνητική συσχέτιση μεταξύ των δύο μεταβλητών, επαληθεύοντας την 

συνθήκη που θα πρέπει να πληρείται για την επιβεβαίωση της Υπόθεσης Η3, όπως 

αυτή περιγράφεται στην παράγραφο 3.4.2.2. (δ3<0). Παρόλα αυτά η ερμηνευτική 

ικανότητα του συγκεκριμένου υποδείγματος (ευθεία 4.1.) είναι πολύ χαμηλή, καθώς, 

όπως φαίνεται και από την τιμή του συντελεστή προσδιορισμού R2, μόνο το 6.1% 

της μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής (DOL) μπορεί να ερμηνευτεί, με το 

συγκεκριμένο υπόδειγμα, από την ανεξάρτητη μεταβλητή (DFL).

Αντίστοιχα αποτελέσματα με αυτά του Πίνακα 4.7., αλλά για τα δεδομένα του 

έτους 1999, συνοψίζονται στον Πίνακα 4.8. που ακολουθεί. Η εικόνα που προκύπτει 

από τις τιμές των συντελεστών των ανεξάρτητων μεταβλητών και των αντίστοιχων 

επιπέδων σημαντικότητας, όπως επίσης και των συντελεστών προσδιορισμού, μπορεί 

να χαρακτηριστεί όμοια με αυτήν των εξισώσεων 3.8 και 3.10 για το έτος 1998. Το 

συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι τα δεδομένα δεν υποστηρίζουν καμία από τις 

τρεις υποθέσεις.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.8.

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ [ΕΤΟΣ 1999]

Α/Α

Σχέσης

Εξίσωση

Παλινδρόμησης

Σταθ. Όρος Εκτιμητής Σνντελ. 

Συσχέτ. r

Σνντελ. 

Προσδ. R2a, Sig. 7/δ, Sig.

[3.8] β)= a1+7IDOLj+Elj 0.885 0.000' 0.0005 0.492 0.081 0.007

[3.10] P|j= a3+8]DFLj+£3j 0.888 0.000* 0.0022 0.533 0.074 0.005

[3.12] DOLj = a5+53DFLj+E5j 2.642 0.489 0.278 0.623 0.058 0.003

* Στατιστικά σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 0,05
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4.6. Διερεύνηση της Προσαρμογής των Δεδομένων στην Κανονική 

Κατανομή

Τα συμπεράσματα στα οποία κατέληξαν οι προηγούμενες αναλύσεις ήταν η 

απουσία γραμμικών σχέσεων μεταξύ των διαφόρων μεταβλητών. Στο σημείο αυτό 

και με βάση την παραπάνω διαπίστωση, κρίθηκε σωστό να εξεταστεί κατά πόσον οι 

τιμές των διαφόρων μεταβλητών ακολουθούν την κανονική κατανομή, μέσω 

γραφικών τεχνικών αναζήτησης της κατανομής των μεταβλητών. Η διερεύνηση αυτή 

δεν έγινε με σκοπό τον έλεγχο των αποτελεσμάτων της ανάλυσης συσχέτισης που 

προηγήθηκε, αφού άλλωστε για την εφαρμογή και χρήση του συντελεστή συσχέτισης 

του Pearson ή του Spearman δεν αποτελεί προϋπόθεση τα δεδομένα να ακολουθούν 

την κανονική κατανομή και σε οποιαδήποτε περίπτωση το πλήθος των 

παρατηρήσεων των μεταβλητών για κάθε χρόνο (η=73 και η=74) είναι κατά πολύ 

μεγαλύτερο του ορίου (η>=30) που απαιτείται για την αποδοχή κάποιου υποδείγματος 

μεταξύ μεταβλητών. Ο λόγος για τον οποίο εξετάστηκε η κατανομή των τιμών των 

μεταβλητών ήταν να επαληθευτεί η ορθότητα των τιμών που υπολογίστηκαν, καθώς 

δεν προέκυψαν τα αναμενόμενα αποτελέσματα από την ανάλυση συσχέτισης, 

σύμφωνα με τις αρχικές υποθέσεις.

Οι γραφικές αυτές τεχνικές βασίζονται στα πιθανοθεωρητικά γραφήματα (Ρ-Ρ 

και Q-Q), με την χρήση των οποίων επιχειρείται να διαπιστωθεί πόσο κοντά σε 

κάποια συγκεκριμένη κατανομή (συνήθως την κανονική κατανομή) είναι τα δεδομένα 

που χρησιμοποιούμε, αφού τα ευρήματά τους θεωρούνται ενδείξεις και όχι αποδείξεις 

ως προς την υποτιθέμενη κατανομή που ερευνάται. Στην περίπτωση αυτή 

χρησιμοποιήθηκαν τα γραφήματα τύπου Ρ-Ρ, τα οποία παριστάνουν σε ένα επίπεδο 

σύστημα αξόνων τις τιμές της παρατηρούμενης αθροιστικής συχνότητας (άξονας X) 

και της αθροιστικής συχνότητας της υποτιθέμενης κατανομής που ακολουθεί η 

μεταβλητή που εξετάζεται (άξονας Υ). Όσο πιο έντονα φαίνεται ότι τα σημεία του 

γραφήματος είναι συγκεντρωμένα γύρω από μία ευθεία (συνήθως είναι η διχοτόμος 

της γωνίας των αξόνων Χ-Υ), τόσο περισσότερο ενισχύεται η υπόθεση ότι τα 

δεδομένα της μεταβλητής ακολουθούν την κατανομή που έχει υποτεθεί. Τα 

πιθανοθεωρητικά γραφήματα Ρ-Ρ τα οποία σχεδιάστηκαν, έγιναν επίσης μέσω 

κατάλληλης επιλογής του στατιστικού προγράμματος SPSS (version 10.0).
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Στα Σχήματα El-El Ο που παρατίθενται στο Παράρτημα Ε, παρουσιάζονται τα 

πιθανοθεωρητικά γραφήματα Ρ-Ρ των μεταβλητών (β), (DOL), (DFL), (IVdol) και 

(IVdfl), για τα έτη 1998 και 1999, για την κανονική κατανομή. Από τις μεταβλητές 

αυτές το μεγαλύτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η μεταβλητή του συστηματικού 

κινδύνου (β), μια και είναι η μόνη μεταβλητή, σε σύγκριση με τις υπόλοιπες, που 

υπολογίστηκε με βάση μία στατιστική μέθοδο (παλινδρόμηση) και όχι με την χρήση 

κάποιων σχέσεων. Όπως μπορούμε να παρατηρήσουμε και από τα Σχήματα Ε1 και 

Ε2, η προσαρμογή των τιμών της μεταβλητής του συστηματικού κινδύνου (β) 

παρουσιάζει, και στις δύο περιπτώσεις, σχεδόν πλήρη ταύτιση με την διαγώνια ευθεία 

του διαγράμματος, κάτι το οποίο οδηγεί στο συμπέρασμα ότι οι τιμές της μεταβλητής 

(β) δείχνουν να ακολουθούν την κανονική κατανομή. Αντίστοιχη εικόνα 

παρατηρείται και στα Σχήματα Ε7-Ε10, του ίδιου Παραρτήματος, από την οποία 

προκύπτει ότι και οι τιμές των επαληθευτικών μεταβλητών (IVdol) και (IVdfl), και 

για τα δύο έτη, φαίνεται να ακολουθούν με πολύ ικανοποιητική προσέγγιση την 

κανονική κατανομή.

Σε αντίθεση με τα παραπάνω, η προσαρμογή των τιμών των μεταβλητών των 

βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, (DOL) και (DFL) 

αντίστοιχα, όπως φαίνεται και από τα Σχήματα Ε3-Ε6 του Παραρτήματος Ε, 

παρουσιάζει εντελώς διαφορετική θέση σε σχέση με την διαγώνιο, σχηματίζοντας σε 

κάθε διάγραμμα μία ευθεία γραμμή που την τέμνει με γωνία. Το γεγονός αυτό 

υποδηλώνει ότι οι τιμές των ανεξάρτητων μεταβλητών (DOL) και (DFL) δεν 

ακολουθούν την κανονική κατανομή. Το στοιχείο αυτό δεν θα έπρεπε να είναι 

ανησυχητικό ως προς την ορθότητα των τιμών των δύο μεταβλητών ή του τρόπου 

υπολογισμού τους, αφού αυτός έγινε με βάση αποδεκτούς θεωρητικούς τύπους και τα 

δεδομένα των τύπων που χρησιμοποιήθηκαν πάρθηκαν από επίσημες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις των διάφορων επιχειρήσεων (δημοσιευμένους 

ισολογισμούς).
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4.7. Διερεύνηση της Ύπαρξης Συσχέτισης Μεταξύ των Μεταβλητών 

σε Επιμέρους Τμήματα του Δείγματος

Μετά την γραφική διερεύνηση για την ύπαρξη πιθανής σχέσης μεταξύ των 

μεταβλητών και την ανάλυση συσχέτισης η οποία επίσης δεν έδωσε τα αναμενόμενα 

αποτελέσματα, εξετάστηκαν πιθανές σχέσεις ανάμεσα στις μεταβλητές, όχι στο 

σύνολο του δείγματος, για τα δύο επιμέρους έτη, αλλά σε υποδιαιρέσεις του οι οποίες 

δημιουργήθηκαν με τον τρόπο που περιγράφεται παρακάτω. Έγιναν δύο βασικές 

υποδιαιρέσεις του συνολικού δείγματος: μία πρώτη η οποία χωρίζει το συνολικό 

δείγμα σε τρία επιμέρους τμήματα με την ένωση ομάδων μεταξύ τους, όπως 

περιγράφεται στην παράγραφο 4.7.1. που ακολουθεί, καθώς και μία δεύτερη η οποία 

χωρίζει το συνολικό δείγμα στις πέντε ομάδες από τις οποίες αρχικά δημιουργήθηκε, 

ανάλογα με τον βιομηχανικό κλάδο.

4.7.1. Υποδιαίρεση του Δείγματος σε Υποσύνολα

Η πρώτη τμηματοποίηση του συνολικού δείγματος έγινε με την συνένωση 

κάποιων ομάδων σε ευρύτερες ομάδες, με σκοπό την δημιουργία τριών τμημάτων (θα 

αναφέρονται στο εξής ως υποσύνολα), τα οποία αποτελούνται από ισάριθμο περίπου 

πλήθος εταιριών και επιπλέον περιλαμβάνουν ομάδες εταιριών με όσο το δυνατόν 

παραπλήσια λειτουργία ή αντικείμενο. Για το σκοπό αυτό έγιναν οι εξής μεταβολές:

- Οι Ομάδες Α και Δ, που αντιπροσωπεύουν τους κλάδους της 

κλωστοϋφαντουργίας και των μεταλλουργικών επιχειρήσεων αντίστοιχα 

(Πίνακας 3.2.), ως ομάδες εταιριών που παράγουν βιομηχανικά προϊόντα, 

σχημάτισαν το Υποσύνολο 1.

Οι Ομάδες Β και Ε, που αντιπροσωπεύουν τους κλάδους των χημικών προϊόντων 

και φαρμάκων καθώς και των εταιριών ειδών διατροφής και των 

αλευροποιητικών εταιριών αντίστοιχα (Πίνακας 3.2.), ως ομάδες εταιριών που 

παράγουν και εμπορεύονται εμπορικά και καταναλωτικά αγαθά, σχημάτισαν το 

Υποσύνολο 2.

- Η Ομάδα Γ, που αντιπροσωπεύει των κλάδο των κατασκευαστικών εταιριών, 

σχημάτισε μόνη της το Υποσύνολο 3.
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Στον Πίνακα 4.9. που ακολουθεί, παρουσιάζονται αναλυτικά τα τρία 

υποσύνολα στα οποία χωρίστηκε το συνολικό δείγμα, οι ομάδες τις οποίες 

περιλαμβάνουν, καθώς και το πλήθος του κάθε υποσυνόλου, ξεχωριστά για τα έτη 

1998 και 1999.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.9.

ΤΕΛΙΚΗ ΣΥΝΘΕΣΗ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ ΑΝΑ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟ

ΕΤΟΣ 1998 ΕΤΟΣ 1999

ΜΕΓΕΘΟΣ ΜΕΓΕΘΟΣ

ΥΠΟΣΥΝΟΛΟ ΟΜΑΔΑ(ΕΣ) ΤΕΛΙΚΟΥ ΟΜΑΔΑ(ΕΣ) ΤΕΛΙΚΟΥ

ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ (η) ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ (η)

1 Α+Δ 27 Α+Δ 30

2 Β+Ε 23 Β+Ε 20

3 Γ 23 Γ 24

ΣΥΝΟΛΟ 73 74

4.7.2. Υποδιαίρεση του Δείγματος σε Ομάδες

Εκτός από την υποδιαίρεση του συνολικού δείγματος στα τρία υποσύνολα, 

όπως περιγράφηκε στην παράγραφο 4.7.1., ακολούθησε και ένας διαχωρισμός του 

στις πέντε ομάδες από τις οποίες συστάθηκε (βλέπε Πίνακα 3.2.). Το τελικό πλήθος 

των εταιριών, μετά την απομάκρυνση αυτών που εμφάνισαν ακραίες ή στατιστικά μη- 

σημαντικές τιμές για κάποιες από τις μεταβλητές τους, σε κάθε έναν από τους πέντε 

κλάδους (Α-Ε) για τα έτη 1998 και 1999, δίνεται στον Πίνακα 4.2 στην παράγραφο

4.2.3. Στον Πίνακα 4.10. που ακολουθεί, δίνεται συνοπτικά η τελική σύνθεση του 

δείγματος ανά ομάδα, ως προς τον αριθμό των εταιριών που το αποτελούν.

4.7.3. Αποτελέσματα Ανάλυσης Συσχέτισης στα Υποσύνολα του Δείγματος

Σε κάθε ένα από τα τρία υποσύνολα του δείγματος και για κάθε έτος 

ξεχωριστά, πραγματοποιήθηκε στατιστική επεξεργασία με την μέθοδο της συσχέτισης 

και χρήση του συντελεστή συσχέτισης του Pearson, αντίστοιχη με αυτήν που 

περιγράφηκε στην παράγραφο 4.4.1. προηγουμένως. Τα αποτελέσματα των
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.10.

ΤΕΛΙΚΗ ΣΥΝΘΕΣΗ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ ΑΝΑ ΟΜΑΔΑ

ΕΤΟΣ 1998 ΕΤΟΣ 1999

ΟΜΑΔΑ
ΜΕΓΕΘΟΣ ΤΕΛΙΚΟΥ 

ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ (η)
ΟΜΑΔΑ

ΜΕΓΕΘΟΣ ΤΕΛΙΚΟΥ 

ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ (π)

A 11 A 14

Β 8 Β 6

Γ 23 Γ 24

Δ 16 Δ 16

Ε 15 Ε 14

ΣΥΝΟΛΟ 73 74

αναλύσεων συσχέτισης για τα Υποσύνολα 1,2 και 3, όπως αυτά προέκυψαν από την 

επίλυση με το στατιστικό πρόγραμμα SPSS (version 10.0), δίνονται στο Παράρτημα 

ΣΤ, στο τέλος της εργασίας. Πιο συγκεκριμένα, στους Πίνακες ΣΤια - ΣΤιγ 

παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης των Υποσυνόλων 1-3 

αντίστοιχα, για το έτος 1998, ενώ στους Πίνακες ΣΤ2α - ΣΤ2γ παρουσιάζονται τα 

αντίστοιχα αποτελέσματα για το έτος 1999.

Όπως γίνεται εμφανές από τις τιμές όλων σχεδόν των δεικτών συσχέτισης (γ) 

ανάμεσα στην μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου (β) και τις μεταβλητές των 

βαθμών λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης (DOL) και (DFL) ή των 

υποκατάστατων μεταβλητών τους (TVexx) και (TVDFL), που εμφανίζονται στους πίνακες 

που προαναφέρθηκαν, οι τιμές αυτές βρίσκονται πολύ κοντά στο μηδέν ή είναι πολύ 

χαμηλές. Επιπλέον, τα αντίστοιχα επίπεδα σημαντικότητας των συσχετίσεων αυτών 

παίρνουν πολύ υψηλές τιμές, οι οποίες υπερβαίνουν κατά πολύ τα επιτρεπτά όρια των 

κριτηρίων του 5% ή ακόμα και του 10%, με αποτέλεσμα έστω και αυτές οι χαμηλές 

τιμές να μην μπορούν να θεωρηθούν στατιστικά σημαντικές. Μεμονωμένες 

εξαιρέσεις στις τιμές των συντελεστών συσχέτισης, που ξεφεύγουν από το μηδέν, 

παρατηρούνται μεταξύ κάποιων μεταβλητών, με τις τιμές των αντίστοιχων επιπέδων 

σημαντικότητας να βρίσκονται σε στατιστικά αποδεκτά όρια. Οι τιμές όμως αυτές 

είναι ελάχιστες σε σχέση με το σύνολο και δεν βρίσκονται μεταξύ συγκεκριμένων 

μεταβλητών, ούτε παρουσιάζουν κάποιο συγκεκριμένο πρότυπο ως προς την τιμή,
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την φορά, το Υποσύνολο ή το έτος που αναφέρονται, έτσι ώστε να μπορούν να 

εξαχθούν κάποια συμπεράσματα. Το μόνο συμπέρασμα που εξάγεται άμεσα από τα 

αποτελέσματα αυτά είναι ότι δεν μπορεί να διατυπωθεί οποιουδήποτε είδους 

γραμμική σχέση ανάμεσα στις μεταβλητές αυτές, για κανένα από τα Υποσύνολα 1,2 

και 3, είτε για τα δεδομένα του έτους 1998, είτε για αυτά του έτους 1999.

4.7.4. Αποτελέσματα Ανάλυσης Συσχέτισης στις Ομάδες του Δείγματος

Όμοια ανάλυση με αυτήν της παραγράφου 4.7.3. πραγματοποιήθηκε και για 

κάθε μία από τις πέντε ομάδες του συνολικού δείγματος, για τα έτη 1998 και 1999. Η 

επεξεργασία αυτή πραγματοποιήθηκε προκειμένου να ελεγχθεί η ύπαρξη πιθανών 

σχέσεων μεταξύ των διαφόρων μεταβλητών, στα δεδομένα της κάθε ομάδας 

ξεχωριστά. Τέτοιες πιθανές σχέσεις, αν και δεν θα μπορούσαν να θεωρηθούν 

αξιόπιστες στατιστικά, λόγω του πολύ μικρού πλήθος κάποιων ομάδων όπως φαίνεται 

και από τον Πίνακα 4.10, θα αποτελούσαν ένδειξη για το κατά πόσο οι διαφορές 

ανάμεσα στους επιμέρους κλάδους των εταιριών οδήγησαν στην μη εξεύρεση 

σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών, για τα δεδομένα του συνολικού δείγματος.

Τα αποτελέσματα των αναλύσεων συσχέτισης για τις Ομάδες Α,Β,Γ,Δ και Ε, 

και πάλι από την επίλυση με το στατιστικό πρόγραμμα SPSS (version 10.0), δίνονται 

επίσης στο Παράρτημα ΣΤ, στο τέλος της εργασίας. Πιο συγκεκριμένα, στους 

Πίνακες ΣΤ3α - ΣΤ3ε παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης των 

Ομάδων Α έως Ε αντίστοιχα, για το έτος 1998, ενώ στους Πίνακες ΣΤ4α - ΣΤ4ε 

παρουσιάζονται τα αντίστοιχα αποτελέσματα για το έτος 1999. Η συνολική εικόνα 

των αποτελεσμάτων των πινάκων αυτών βρίσκεται σε απόλυτη αντιστοιχία με αυτήν 

της ανάλυσης συσχέτισης στην παράγραφο 4.7.3. στα τρία Υποσύνολα του δείγματος. 

Από τα αποτελέσματα, δεν διακρίνονται στατιστικά σημαντικές τιμές των 

συντελεστών συσχέτισης (γ) που να διαφέρουν από το μηδέν, οι οποίοι να μπορούν να 

τεκμηριώσουν κάποια συγκεκριμένη σχέση ανάμεσα στις επιμέρους μεταβλητές, 

εκτός από μεμονωμένες εξαιρέσεις σε κάποιες από τις ομάδες, όπου όμως δεν 

μπορούν να βγουν κάποια συμπεράσματα. Το γενικό συμπέρασμα είναι και πάλι ότι 

δεν προκύπτει κάποια γραμμική σχέση ανάμεσα στις διάφορες μεταβλητές, για καμία 

από τις Ομάδες Α,Β,Γ,Δ και Ε, είτε για τα δεδομένα του έτους 1998 είτε για αυτά του 

έτους 1999.
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Κεφαλαίο s°

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ -ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

Αντικείμενο της παρούσας διπλωματικής εργασίας ήταν η εμπειρική 

διερεύνηση της σχέσης που υπάρχει ανάμεσα στον συστηματικό κίνδυνο (β) και 

στους βαθμούς λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης, (DOL) και (DFL) 

αντίστοιχα, καθώς και σε υποκατάστατες αυτών μεταβλητές, IV(dol) και IV(dfl> 

αντίστοιχα. Η εμπειρική αυτή μελέτη πραγματοποιήθηκε για τα έτη 1998 και 1999, 

σε ένα δείγμα ελληνικών επιχειρήσεων, συγκεκριμένων βιομηχανικών κλάδων, των 

οποίων οι κοινές μετοχές διαπραγματεύονται στην Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου 

Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.). Η μεταβλητή του συστηματικού κινδύνου για τις εταιρίες 

του δείγματος υπολογίστηκε με βάση ιστορικά στοιχεία των συνεδριάσεων του 

Χ.Α.Α., των ετών 1998 και 1999, ενώ οι μεταβλητές των βαθμών λειτουργικής και 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης, όπως επίσης και οι υποκατάστατες αυτών, με βάση 

δεδομένα από τους ισολογισμούς των εταιριών, για τα έτη 1997, 1998 και 1999.

Η επεξεργασία των δεδομένων με στόχο την εξακρίβωση κάποιου προτύπου 

στις πιθανές σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών, έγινε αρχικά με γραφικό τρόπο, μέσω 

της κατασκευής των διαγραμμάτων διασποράς στο επίπεδο, ανάμεσα στις τιμές των 

υπό εξέταση μεταβλητών ανά δύο. Οι στατιστικές μέθοδοι που χρησιμοποιήθηκαν για 

την αναζήτηση των σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών ήταν η μέθοδος της ανάλυσης 

συσχέτισης και η μέθοδος της γραμμικής παλινδρόμησης. Για την ανάλυση 

συσχέτισης χρησιμοποιήθηκαν οι συντελεστές συσχέτισης του Pearson και του 

Spearman, ενώ η μέθοδος της γραμμικής παλινδρόμησης εφαρμόστηκε με την απλή 

της μορφή, δηλαδή κάθε φορά μεταξύ δύο μεταβλητών, μίας εξαρτημένης και μίας 

ανεξάρτητης.

Όσον αφορά την γραφική επεξεργασία των δεδομένων, από την εικόνα των 

διαγραμμάτων διασποράς, τόσο των αρχικών όσο και των τροποποιημένων, 

διακρίνεται καθαρά ότι τα σημεία του γραφήματος δεν ακολουθούν κάποιο
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συγκεκριμένο πρότυπο έτσι ώστε να δικαιολογείται κάποιου είδους σχέση (γραμμική 

ή μη) μεταξύ των μεταβλητών, αλλά βρίσκονται με τυχαίο τρόπο διασπαρμένα στο 

επίπεδο των αξόνων. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι ο συστηματικός κίνδύνος (β) 

και οι βαθμοί λειτουργικής μόχλευσης (DOL) και χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL), είναι μεταβλητές ανεξάρτητες μεταξύ τους. Μοναδική εξαίρεση από το 

παραπάνω συμπέρασμα το διάγραμμα διασποράς μεταξύ των βαθμών λειτουργικής 

και χρηματοοικονομικής μόχλευσης για το έτος 1998. Στο διάγραμμα αυτό, τα 

σημεία του γραφήματος, ή τουλάχιστον τα περισσότερα από αυτά, φαίνεται να 

ακολουθούν κάποιο υποτυπώδες γραμμικό πρότυπο, το οποίο υποδηλώνει μία ασθενή 

αρνητική γραμμική σχέση ανάμεσα στη μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής 

μόχλευσης (DOL) και στη μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL).

Σχετικά με τη στατιστική επεξεργασία των δεδομένων, η συνολική εικόνα από 

τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης με το συντελεστή (γ) του Pearson και για 

τα δύο έτη, είναι ότι δεν προκύπτουν στατιστικά σημαντικές τιμές των συντελεστών 

συσχέτισης έτσι ώστε να μπορούν να δικαιολογηθούν γραμμικές σχέσεις (θετικές ή 

αρνητικές) ανάμεσα στις διάφορες μεταβλητές. Εξαίρεση μπορεί να θεωρηθεί η τιμή 

του συντελεστή συσχέτισης ανάμεσα στη μεταβλητή του βαθμού λειτουργικής 

μόχλευσης (DOL) και στη μεταβλητή του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης 

(DFL), για τα δεδομένα του έτους 1998, η οποία μπορεί να χαρακτηριστεί στατιστικά 

σημαντική και υποδηλώνει μία ασθενή αρνητική σχέση. Παρόλα αυτά δεν μπορεί να 

εξαχθεί με ασφάλεια κάποιο γενικό συμπέρασμα, αφού δεν προκύπτει αντίστοιχη 

σχέση για τα δεδομένα του 1999.

Τα αποτελέσματα της ανάλυσης συσχέτισης με το συντελεστή συσχέτισης 

(rho) του Spearman, όπως ήταν αναμενόμενο, παρουσιάζουν αντίστοιχη εικόνα με 

αυτά που προέκυψαν από την ανάλυση με το συντελεστή (γ) του Pearson, τόσο για το 

1998 όσο και για το 1999, επιβεβαιώνοντας τα συμπεράσματα για απουσία γραμμικής 

σχέσης μεταξύ των μεταβλητών.

Η γραμμική παλινδρόμηση που ακολούθησε δεν έδειξε κάτι το διαφορετικό, 

με τις τιμές των παραμέτρων του σταθερού όρου και της κλίσης να μην μπορούν να 

θεωρηθούν στατιστικά σημαντικές και συνεπώς να μην είναι δυνατή η διατύπωση της 

εξίσωσης κάποιου γραμμικού υποδείγματος μεταξύ των μεταβλητών. Στην 

περίπτωση της σχέσης ανάμεσα στους δύο βαθμούς μόχλευσης για το έτος 1998, 

μπορεί να διατυπωθεί μία γραμμική σχέση που ερμηνεύεται με την εξίσωση μίας
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ευθείας γραμμής, μια και οι τιμές των παραμέτρων της παλινδρόμησης δεν είναι 

μηδενικές και τα επίπεδα σημαντικότητάς τους είναι αποδεκτά. Στο προτεινόμενο 

υπόδειγμα, το πρόσημο του συντελεστή της ανεξάρτητης μεταβλητής, δηλαδή της 

κλίσης της ευθείας, είναι αρνητικό, επαληθεύοντας έτσι την αρνητική σχέση των 

μεταβλητών αυτών που προέκυψε από τη τιμή του συντελεστή συσχέτισης (γ) του 

Pearson. Προς επιβεβαίωση του “ασθενούς” της συγκεκριμένης σχέσης, η 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, όπως καθορίζεται από τη τιμή του 

συντελεστή προσδιορισμού R2, είναι πολύ χαμηλή καθώς το συγκεκριμένο υπόδειγμα 

μπορεί να εξηγήσει μόλις το 6% περίπου της μεταβλητότητας της εξαρτημένης 

μεταβλητής (DOL) από την ανεξάρτητη μεταβλητή (DFL).

Με δεδομένο ότι τα αποτελέσματα που προέκυψαν δεν ήταν τα αναμενόμενα, 

το αρχικό δείγμα διαιρέθηκε σε τρία περίπου ισάριθμα υποσύνολα, τα οποία 

δημιουργήθηκαν με τη συνένωση κάποιων παρεμφερών βιομηχανικών κλάδων 

μεταξύ τους. Στόχος ήταν να διερευνηθεί η ύπαρξη σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών 

και σε μικρότερα τμήματα του δείγματος, έτσι ώστε να αποκαλυφθούν τυχόν 

διαφορές στις σχέσεις αυτές, ανάμεσα στους κλάδους. Πραγματοποιήθηκε ανάλυση 

συσχέτισης με τον συντελεστή (γ) του Pearson σε κάθε ένα από τα τρία υποσύνολα 

του δείγματος, για κάθε ένα από τα δύο έτη ξεχωριστά. Τα αποτελέσματα που 

προέκυψαν και στα τρία υποσύνολα παρουσίασαν την ίδια εικόνα με τα αντίστοιχα 

του συνολικού δείγματος, με ελάχιστες μεμονωμένες εξαιρέσεις, οι οποίες όμως δεν 

είναι δυνατόν να στοιχειοθετήσουν ασφαλή συμπεράσματα για την οποιαδήποτε 

συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών. Το γενικό συμπέρασμα παραμένει το ίδιο, ότι 

δηλαδή δεν υπάρχει γραμμική σχέση μεταξύ των μεταβλητών σε κάποιο από τα 

υποσύνολα του συνολικού δείγματος.

Στη συνέχεια, αφού και η ανάλυση συσχέτισης στα υποσύνολα του δείγματος 

δεν οδήγησε στα αναμενόμενα αποτελέσματα, η ίδια διαδικασία ακολουθήθηκε σε 

κάθε μία από τις πέντε ομάδες από τις οποίες το δείγμα δημιουργήθηκε αρχικά, 

ξεχωριστά για κάθε έτος. Και πάλι τα αποτελέσματα στο σύνολο των ομάδων και για 

τις περισσότερες περιπτώσεις, με ελάχιστες σποραδικές εξαιρέσεις, οδήγησαν στη μη 

ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ των μεταβλητών.

Συνολικά, από όλη τη διαδικασία της ανάλυσης σε ολόκληρο ή σε επιμέρους 

τμήματα του δείγματος, δεν προκύπτει η ύπαρξη σχέσεων (γραμμικών ή μη) που να 

μπορούν να θεωρηθούν στατιστικά αποδεκτές και να μπορούν να οδηγήσουν σε 

οποιαδήποτε ασφαλή συμπεράσματα.
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Τα μη αναμενόμενα αποτελέσματα που προέκυψαν, θα μπορούσαν πιθανόν να 

αποδοθούν στην όχι και τόσο ομαλή πορεία του ελληνικού χρηματιστηρίου, που 

συνέπεσε χρονικά, κατά ένα μέρος, με την περίοδο της παρούσας μελέτης (τέλος 

1997 - αρχές 2000).

Η εξακρίβωση της πιθανής σχέσης μεταξύ συστηματικού κινδύνου και 

βαθμών μόχλευσης, παρά τα μέχρι στιγμής αντίθετα αποτελέσματα της παρούσας 

μελέτης, εξακολουθεί να παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον και παραμένει ένα θέμα 

ανοιχτό προς διερεύνηση. Η περαιτέρω εμπειρική διερεύνηση του συγκεκριμένου 

θέματος, σε ένα μεγαλύτερο χρονικό διάστημα, θα μπορούσε να αποτελέσει 

ενδιαφέρον αντικείμενο μίας μελλοντικής ερευνητικής προσπάθειας προς αυτήν την 

κατεύθυνση.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ A

ΠΙΝΑΚΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΩΝ (β)
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ΠΙΝΑΚΑΣ Α1: ΤΙΜΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ (β)

ΟΜΑΔΑ Α: ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΕΣ

Α/Α
1
ί

I
Όνομα Εταιρίας

Έτος 1998 Έτος 1999

P ί P-val. P P-val.

1 ATHENIAN CAPITAL HOL j 0.153 0.257' 0.462 0.0025 !

2 1 VARVARESSOS S.A |

3 ! G. GIANOUSIS S.A 1
------------ 1

i

4 ! K. DOUDOS S.A 0.085 0.338* 0.676 6.3E-5

5 ! HELLENIC FABRICS S.A j 0.435 6.5E-5 0.887 2.2E-6 !

6 ELFICO S.A -0.087 0.405' 0.520 0.0021

7 ! SELEC. TEXT. IND ASS. S.A 0.692 4.6E-15 0.893 | 2.8E-6 i

8 ! ETMA Reyon j 0.527 I 1.8E-5 0.814 1.8E-5 |

9 ! "MINERVA" KNITW S.A 0.613 l.lE-llj 0.656 0.0007 !

10 ! LANAKAM S.A 0.115 | 0.208' 0.648 0.0003 j

11 ! MAGRIZOS BROS S.A J i j I

12 j MACED. SPIN. MILLS S.A 0.387 | 0.0007 0.765 j 0.0003 j

13 j MAXIM C.M. PERTSIN. S.A 0.418 4.5E-6 j 0.853 1.6E-6

14 | MICROMEDIA-BRITAN. S.A i 0.337 | 0.0025 ί 0.705 3.3E-5 J

15 EL. D. MOUZAKIS S.A j 0.574 j 2.8E-10 1.027 7.5E-9 |

16 ί NAOUS. SPIN. MILLS S.A 0.695 7.2E-16 0.471 0.0300

ΐ7; TEXTILE IND NAFPAK. CO. j 0.361 j 0.0002 0.599 0.0007

18 NIMATEMPORJKI S.A 0.027 0.743' j 0.152 j 0.426' j

19 !_____1 TRIA ALFA !
1

0.016 | 0.618' | -0.167 0.325* j

20 | FANCO S.A 0.618 j 7E-13 0.750 i 7.5E-6 !

21 FIERATEX S.A j
--------------- 1

il
!

_22_ί FINTEXPORT 0.041 0.599' 0.766 ! 1.2E-5 j

* Στατιστικά μη σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 5% (p-value>0.05)
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ΠΙΝΑΚΑΣ Α2: ΤΙΜΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ (β)

ΟΜΑΔΑ Β: ΧΗΜΙΚΩΝ HP. - ΦΑΡΜΑΚ & ΚΑΑ ΠΡ.

Α/Α Όνομα Εταιρίας
Έτος 1998 Έτος 1999

P ' P-vaL ! P P-val.:

1 : ESHA S.A j 0.398 | 0.0004 j 0.730 1.1E-5 j

2 ; P.D. PAPOUTSAN1S S.A 0.512 4.1E-6 i 0.776 i 9.9E-8 I

3 ί PETZETAKIS S.A 0.715 5.4E-21 0.8% 2.7E-9 j

4 1 THRACE PLASTICS CO. j 0.782 2.4E-9 ; 1.068 j 5.3E-6 i

5 | MACED. PLASTICS S.A j 0.233 0.0080 0.870 3.1E-7 1

6 ί GREEK POWDER CO. ί i
j

7 ! VETERIN S.A ! ί
! j

8 j LAVIPHARM S.A 0.856 j 1.2E-20 1.113 j 9.3E-16:

9 ! PAPAEL. GROUP S.A j 0.319 3.9E-5 I -0.124 ! 0.588' j

10 ί RILKEN S.A ! 0.873 ; 2.7E-23| 0.653 1.6E-6

11 ί GR. SARANTIS !
________________________________________________________ I

0.598 | 1.9E-8 | 1.001 2.6E-19!

Στατιστικά μη σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 5% (p-value>0.05)



ΠΙΝΑΚΑΣ A3: ΤΙΜΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ (β)

ΟΜΑΔΑ Γ: ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ

Α/Α ! Όνομα Εταιρίας
Έτος 1998 Έτος 1999

P P-val.
-------------- 1

P P-val. j

1 ί A VAX S.A CONSTRUCTION CO. j 0.719 j 9.6E-18 | 1.106 : 6.1E-11

2 ! AEGEK S.A 0.945 3.4E-27 j 1.160 1.7E-9 !

3 ATH. HELL. ENG. HMD & TOUR CO. ! 0.791 j 2.7E-13 | 1.033 ! 3.1E-9

4 ! AKTOR S.A TECH. COMP. 0.871 4.7E-30 I 0.773 j 0.0002 |

5 ALTE TECHN. COMPANY 1.006 ! 1.3E-23 | 1.193 j 8E-9 j
I

6 ί ATEMKE S.A 0.560 j 1.7E-7 0.995 j 2.4E-6 j

7 | ΑΓΠ-ΚΑΤ S.A 0.864 i 8E-19 0.796 | 5.2E-5 I

8 VIOTER S.A i 0.430 1.8E-6 ; 1.161 3.4E-10 j

9 ί GEN. CONSTRUCTION CO. 0.764 j 4.8E-16 | 1.097 | 1.8E-6

1° GEKAT CONSTR. CO. S.A 0.249 j 0.0018 | 0.939 | 5.2E-8

11 ! GNOMON CONSTR. CO. S.A j 0.492 3.6E-7 0.%7 | 3.1E-7

12 EDRASIS - C. PSALLIDAS S.A 0.515 4.3E-15 0.923 9.6E-11 |

13 ι HELLENIC TECHNODOMDCI S.A | 0.971 5.7E-26 1.010 ! 5.2E-13 I

14 I ERGAS S.A 0.5% IE-6 0.729 | 0.0023

15 | EUROPEAN TECHNICAL S.A 0.552 j 7E-8 1.225 | 1.8E-11

16 | THEMELIODOMH S.A 0.602 | 1.8E-17 0.894 | 2.5E-13

17 ! MESOCHORmS BROS 0.576 2.4E-9 | 0.645 j 0.0010

18 MICHANDCI S.A 0.828 i_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ I 1.2E-29 i_ _ _ _ _ _ _ _ _ J 1.081 2.7E-9

19 | MOCHLOS S.A j 0.042 j 0.633* 0.851 5.5E-6 j

20 j PANTECHNKI S.A | i
ί

j ! ι

21 PROODEFTIKH TECH. COMP. ! 0.532 ! 1.2E-10 j 0.795 | 2.4E-5 ί

22 j C.L SARANTOPOULOS S.A 0.602 1 5.1E-13 ! 1.011 j 1.6E-9 i

23 TERNA TOUR. TECHN. & MAR. S.A j 0.788 1.7E-18 1.084 | 2.7E-8 |

24 ί VOLOS TECHNICAL CO. S.A |
"" ' ! ! 1

25 j TECHNICAL OLYMPIC S.A 0.248 ! 0.0055 1.036 j 9.7E-5 |
■ 1

26 I1 TECHN. M. TRAVLOS BROS S.A 0.538 | 1.6E-6 | 0.893 j 2.6E-5 j

* Στατιστικά μη σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 5% (p-value>0.05)
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ΠΙΝΑΚΑΣ Α4: ΤΙΜΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ (β)

ΟΜΑΔΑ Δ: ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ
i

A/A
i

Όνομα Εταιρίας
i

Έτος 1998 Έτος 1999

β P-val. P P-val.

1 ALBIO BIOKARPET S.A j 0.607 IE-11 | 0.954 1.5E-14

2 j ALCATEL Cables Hellas S.A 0.726 1.7E-20 | 0.920 3.2E-12

3 ! Aluminium of Greece S.A I

4 ! ALUMIL MILONAS ALUM. INC S.A j '
J ί

5 ALFA ALFA HOLDINGS S.A j
J
1 ί 1

6 ! BIOSSOL S.A 0.484 9E-7 i 1.110 ί 5.2E-7

7 1 0. DARING SAIN j 0.490 ί 0.0018 1 0.227 0.272*

8 i ECON Industries S.A !
1
i

1
i

9 !1 ELVAL ALUM. PROCESS 0.909 !
____________________ I

1.1E-29 | 0.704 j 0.0002

10 i HELLENIC CABLES S.A j 0.954 j 9E-18 0.956 5.3E-12
- - - - - - - - - - - - 1

11 ! Light Metals Industry j 0.917 I 6.3E-12 11 1.079 ! 2.1E-16

12 i1 DMTRACOM S.A 1.066 | 3.3E-20 j 1.164 4.2E-26

13 A KALPINIS-N.SIMOS Steel Service i1 0.622 | 1.1E-8 1.224 j 1.1E-14

M | N. Leventeris 0.470 1.1E-5 j 1.027 1.1E-6

15 | METKA S.A ! 0.726 | 2.3E-14 j 0.921 j 0.0013

16 i BITROS S.A 0.710 4.2E-10 j 0.996 1.2E-9

17 j MYTILINEOS HOLDINGS S.A j 0.823 | 1.9E-14 !
______________________1

1.212 j 2.1E-19

18 !i "Radio-Athenai" | 0.545 4.5E-6 | 1.116 4.2E-12

19 | ARCAD. METAL IND. C. ROKAS S.A ί
1
i 1

20 | SIDENOR S.A 0.807 2.3E-28 0.830 | 6.5E-6

21 ! Pipe Works L.GIRAK. PROFIL S.A ! 0.051 ! 0-364* i 0.275 0.101*

22 Fourlis S.A 0.672 2.7E-8 0.891 1 3.4E-9 |

23 HALKOR S.A i 0.776 ! 3.9E-13 | 1.001 2.3E-16 |

24 j Sheet Steel Co. j 0.435 | 3.7E-5 1 0.823 ! 0.0002 j

* Στατιστικά μη σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 5% (p-value>0.05)
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ΠΙΝΑΚΑΣ Α5: ΤΙΜΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ (β)

ΟΜΑΔΑ Ε: ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΙΔΩΝ ΑΙΑΤΡ.-ΑΛΕΥΡΟΠ.

Α/Α Όνομα Εταιρίας
i

Έτος 1998 Έτος 1999

β P-val. β P-val.

1 | Alfa-Beta Vassilopoulos S.A. ! 0.522 2.4E-8 0.504 7.4E-7

2 | GOODYS S.A. j !

3 ί DELTA DIARY S.A. 0.915 7.8E-33 1.015 4.4E-19

4 I ELAIS Oleaginous Prod. S.A. j 0.860 1.8E-16 0.950 5.1E-23

5 ! ELGEKA S.A. ! j !
i 1

6 1 Hellenic Sugar Industry S.A. 1.148 3E-30 0.992 8.7E-13
1

7 ί Hell. Bottling Co. S.A. j 0.966 4.9E-48 0.932 j 1.3E-20

8 Hellenic Biscuit Co. 0.205 0.0011 | 0.261 0.045

9 ! Thessaliki Spirits Co. 1

ίο ! A. CAMPAS S.A. | j

i
1
)

11 Katselis Sons S.A. Bread Ind 0.873 1.9E-18 j 0.709 4E-8

12 Uncle Stathis S.A. | 0.467 1.7E-8 0.579 j 1.1E-6

13 NIREFS S.A. 0.726 j 8.9E-23 ] 0.779 9.6E-12 !

14 NIKAS S.A. j 0.772 3.9E-12 | 0.650 ! 5.1E-9

15 INTERSAT [ ex OINERGA] | 0.418 0.0006 0.612 | 0.0016 {

16 OLYMPIC CATERING S.A. !1 11 i i
1 i

17 !1 Jacobs Such. Pavl. S.A. i
1 !

18 SELONDA AQUAC. S.A. j 0.884 9.7E-23 ] 0.855 1.5E-11 |

19 CffiPITA INTER. S.A. j 0.570 8.8E-15 | 0.810 1.8E-9 j__________ 1
20 ί St. Georges Mills 0.725 | 5.9E-15 0.947 5.9E-13 j

21 11 ALLATINI Ind. and Com Co. 0.719 2.3E-14 0.988 9.6E-11 |

22 | Flour Mills Loulis j 0.663 | 7.1E-12 0.929 1 3.3E-11 |

23 ί Flour Mills C. Sarantopoulos | 0.004 0.964* j 0.299 ! 0.185* |

* Στατιστικά μη σημαντικός συντελεστής στο επίπεδο 5% (p-value>0.05)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ

ΓΡΑΦΙΚΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ
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Διάγραμμα Γ1: Γραφική Απεικόνιση τιμών 

(DOL) για το έτος 1998

Α/Α μετοχής

Διάγραμμα Γ3: Γ ραφική Απεικόνιση τιμών 

(DFL) για το έτος 1998

Διάγραμμα Γ5: Γ ραφική Απεικόνιση τιμών 

(IVDOL) για το έτος 1998

Διάγραμμα Γ7: Γραφική Απεικόνιση τιμών 

(IVDFL) για το έτος 1998

Α/Α μετοχής

Διάγραμμα Γ2: Γ ραφική Απεικόνιση τιμών 

(DOL) για το έτος 1999

Α/Α μετοχής

Διάγραμμα Γ4: Γραφική Απεικόνιση τιμών 

(DFL) για το έτος 1999

Διάγραμμα Γ6: Γ ραφική Απεικόνιση τιμών 

(IVDOL) για το έτος 1999

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 βΐ 86

Α/Α μετοχής

Διάγραμμα Γ8: Γραφική Απεικόνιση τιμών 

(IVDFL) για το έτος 1999
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Δ

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ ΔΙΑΣΠΟΡΑΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ
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Scatterplot β-DOL 1998 Scatterplot β-DOL 1999

Σχήμα Δ1: Διάγραμμα Διασποράς β-DOL 
για το έτος 1998

Σχήμα Δ2: Διάγραμμα Διασποράς β-DOL 
για το έτος 1999

Scatterplot β-DOL 1998 Scatterplot β-DOL 1999
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Σχήμα Δ3: Διάγραμμα Διασποράς (τροποπ.) 
β-DOL για το έτος 1998

Scatterplot β-DFL 1998
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Σχήμα Δ5: Διάγραμμα Διασποράς β-DFL 

για το έτος 1998
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Σχήμα Δ4: Διάγραμμα Διασποράς (τροποπ.) 
β-DOL για το έτος 1999

Scatterplot β-DFL 1999
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Σχήμα Α6: Διάγραμμα Διασποράς β-DFL 
για το έτος 1999

Scatterplot β-DFL 1999
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ΤΊμίς DFL

Σχήμα Δ7: Διάγραμμα Διασποράς (τροποπ.) 
β-DFL για το έτος 1998

Τνές DFL

Σχήμα Δ8: Διάγραμμα Διασποράς (τροποπ.) 
β-DFL για το έτος 1999
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Scatterplot (3-IV(DOL) 1998 Scatterplot (3-IV(DOL) 1999
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Σχήμα Δ9: Διάγραμμα Διασποράς P-IV(DOL) 
για το έτος 1998

Scatterplot (J-IV(DFL) 1998
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Σχήμα Δ10: Διάγραμμα Διασποράς P-IV(DOL) 
για το έτος 1999

Scatterplot (3-IV(DFL) 1999
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Τ|ΐές IV(DFL)

Σχήμα Δ11: Διάγραμμα Διασποράς P-IV(DFL) 
για το έτος 1998

Scatterplot DOL-DFL 1998

Σχήμα Α13: Διάγραμμα Διασποράς DOL-DFL 
για το έτος 1998

Scatterplot DOL-DFL 1998

Τ^ιίς DOL

Σχήμα Δ15: Διάγραμμα Διασποράς (τροποπ.)
DOL-DFL για το έτος 1998

Τμίς IV(DFL)

Σχήμα Δ12: Διάγραμμα Διασποράς P-IV(DFL) 
για το έτος 1999

Scatterplot DOL-DFL 1999

ΤμέςϋΟί

Σχήμα Δ14: Διάγραμμα Διασποράς DOL-DFL 
για το έτος 1999
Scatterplot DOL-DFL 1999
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Ήμές DOL

Σχήμα Δ16: Διάγραμμα Διασποράς (τροποπ.) 
DOL-DFL για το έτος 1999

95



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ε

ΠΙΘΑΝΟΘΕΩΡΗΤΙΚΑ ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ (Ρ-Ρ)
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Normal P-P Plot of (β) Normal P-P Plot of (β)

Σχήμα El: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (β) 
για το έτος 1998

Σχήμα Ε2: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (β) 
για το έτος 1999

Normal P-P Plot of (DOL)

Observed Cum Prob

Normal P-P Plot of (DOL)

Σχήμα E3: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (DOL) 
για το έτος 1998

Normal P-P Plot of (DFL)

Σχήμα E4: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (DOL) 
για το έτος 1999

Normal P-P Plot of (DFL)

Observed Cum Prob Observed Cum Prob

Σχήμα E5: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (DFL) Σχήμα E6: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (DFL) 
για το έτος 1998 για το έτος 1999
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Normal P-P Plot of (IVDOL)

Observed Cum Prob

Σχήμα E7: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (IVdol) 
για το έτος 1998

Normal P-P Plot of (IVDFL)

Σχήμα E9: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (IVDfl) 
για το έτος 1998

Normal P-P Plot of (IVDOL)

Σχήμα E8: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (IVdol) 
για το έτος 1999

Normal P-P Plot of (IVDFL)

Σχήμα E10: Πιθανοθεωρητικό Γράφημα (IVDFL) 
για το έτος 1999
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΣΤ

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΩΝ 
ΔΙΑΦΟΡΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΣΤΑ ΥΠΟΣΥΝΟΛΑ ΚΑΙ 

ΤΙΣ ΟΜΑΔΕΣ ΤΟΥ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ

99



ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΙα
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟΥ 1 [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 .001 .035 -.210 -.191

Sig. (2-tailed) .995 .863 .292 .341
N 27 27 27 27 27

DOL Pearson Correlation .001 1.000 -.302 -.026 -.070
Sig. (2-tailed) .995 .126 .897 .729
N 27 27 27 27 27

DFL Pearson Correlation .035 -.302 1.000 .070 .061
Sig. (2-tailed) .663 .126 .730 .761
N 27 27 27 27 27

IVDOL Pearson Correlation -.210 -.026 .070 1.000 -.018
Sig. (2-tailed) .292 .897 .730 .927
N 27 27 27 27 27

(VDFL Pearson Correlation -.191 -.070 .061 -.018 1.000
Sig. (2-tailed) .341 .729 .761 .927
N 27 27 27 27 27

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΙβ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟΥ 2 [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 -.100 .067 .160 -.396

Sig. (2-tailed) .651 .761 .467 .061
N 23 23 23 23 23

DOL Pearson Correlation -.100 1.000 -.049 .019 .043
Sig. (2-tailed) .651 .823 .933 .844
N 23 23 23 23 23

DFL Pearson Correlation .067 -.049 1.000 -.335 -.132
Sig. (2-tailed) .761 .823 .118 .549
N 23 23 23 23 23

IVDOL Pearson Correlation .160 .019 -.335 1.000 -.386
Sig. (2-tailed) .467 .933 .118 .069
N 23 23 23 23 23

IVDFL Pearson Correlation -.396 .043 -.132 -.386 1.000
Sig. (2-tailed) .061 .844 .549 .069
N 23 23 23 23 23

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΙγ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟΥ 3 [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 -.262 .066 .260 -.283

Sig. (2-tailed) .227 .764 .231 .191
N 23 23 23 23 23

DOL Pearson Correlation -.262 1.000 -.048 -.134 .217
Sig. (2-tailed) .227 .828 .543 .319
N 23 23 23 23 23

DFL Pearson Correlation .066 -.048 1.000 -.003 -.141
Sig. (2-tailed) .764 .828 .990 .520
N 23 23 23 23 23

IVDOL Pearson Correlation .260 -.134 -.003 1.000 -.343
Sig. (2-tailed) .231 .543 .990 .109
N 23 23 23 23 23

IVDFL Pearson Correlation -.283 .217 -.141 -.343 1.000
Sig. (2-taiied) .191 .319 .520 .109
N 23 23 23 23 23



ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ2α
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟΥ 1 [ΕΤΟΣ 19991

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 .145 .102 -.307 .154

Sig. (2-tailed) .446 .591 .099 .415
N 30 30 30 30 30

DOL Pearson Correlation .145 1.000 .071 .130 -.267
Sig. (2-tailed) .446 .708 .493 .155
N 30 30 30 30 30

DFL Pearson Correlation .102 .071 1.000 .019 -.505*’
Sig. (2-tailed) .591 .708 .921 .004
N 30 30 30 30 30

IVDOL Pearson Correlation -.307 .130 .019 1.000 .006
Sig. (2-tailed) .099 .493 .921 .974
N 30 30 30 30 30

IVDFL Pearson Correlation .154 -.267 -.505** .006 1.000
Sig. (2-tailed) .415 .155 .004 .974
N 30 30 30 30 30

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ2β
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟΥ 2 [ΕΤΟΣ 19991

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 -.167 .169 .246 -.128

Sig. (2-tailed) .481 .477 .296 .590
N 20 20 20 20 20

DOL Pearson Correlation -.167 1.000 .195 -.198 .081
Sig. (2-tailed) .481 .410 .404 .735
N 20 20 20 20 20

DFL Pearson Correlation .169 .195 1.000 -.054 .114
Sig. (2-tailed) .477 .410 .820 .632
N 20 20 20 20 20

IVDOL Pearson Correlation .246 -.198 -.054 1.000 .222
Sig. (2-tailed) .296 .404 .820 .347
N 20 20 20 20 20

IVDFL Pearson Correlation -.128 .081 .114 .222 1.000
Sig. (2-tailed) .590 .735 .632 .347
N 20 20 20 20 20

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ2γ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΥΠΟΣΥΝΟΛΟΥ 3 [ΕΤΟΣ 19991

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 .312 -.084 .200 -.197

Sig. (2-tailed) .138 .697 .350 .356
N 24 24 24 24 24

DOL Pearson Correlation .312 1.000 .038 -.241 .028
Sig. (2-tailed) .138 .859 .257 .897
N 24 24 24 24 24

DFL Pearson Correlation -.084 .038 1.000 .165 .111
Sig. (2-tailed) .697 .859 .440 .606
N 24 24 24 24 24

IVDOL Pearson Correlation .200 -.241 .165 1.000 -.187
Sig. (2-tailed) .350 .257 .440 .381
N 24 24 24 24 24

IVDFL Pearson Correlation -.197 .028 .111 -.187 1.000
Sig. (2-lailed) .356 .897 .606 .381
N 24 24 24 24 24
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ3α
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΑΑΣ Α [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 .283 -.634* -.047 -.364

Sig. (2-tailed) .399 .036 .890 .271
N 11 11 11 11 11

DOL Pearson Correlation .283 1.000 .116 -.277 -.205
Sig. (2-tailed) .399 .735 .410 .546
N 11 11 11 11 11

DFL Pearson Correlation -.634* .116 1.000 .028 .188
Sig. (2-tailed) .036 .735 .934 .580
N 11 11 11 11 11

IVDOL Pearson Correlation -.047 -.277 .028 1.000 -.009
Sig. (2-tailed) .890 .410 .934 .978
N 11 11 11 11 11

(VDFL Pearson Correlation -.364 -.205 .188 -.009 1.000
Sig. (2-tailed) .271 .546 .580 .978
N 11 11 11 11 11

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ3β
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΑΑΣ Β [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
B Pearson Correlation 1.000 -.023 -.260 .167 -.047

Sig. (2-tailed) .957 .535 .692 .912
N 8 8 8 8 8

DOL Pearson Correlation -.023 1.000 .047 -.225 .086
Sig. (2-tailed) .957 .913 .592 .840
N 8 8 8 8 8

DFL Pearson Correlation -.260 .047 1.000 -.223 -.440
Sig. (2-tailed) .535 .913 .595 .275
N 8 8 8 8 8

IVDOL Pearson Correlation .167 -.225 -.223 1.000 -.225
Sig. (2-tailed) .692 .592 .595 .593
N 8 8 8 8 8

IVDFL Pearson Correlation -.047 .086 -.440 -.225 1.000
Sig. (2-tailed) .912 .840 .275 .593
N 8 8 8 8 8

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ3γ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΑΑΣ Γ [ΕΤΟΣ 1998]

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
B Pearson Correlation 1.000 -.262 .066 .260 -.283

Sig. (2-tailed) .227 .764 .231 .191
N 23 23 23 23 23

DOL Pearson Correlation -.262 1.000 -.048 -.134 .217
Sig. (2-tailed) .227 .828 .543 .319
N 23 23 23 23 23

DFL Pearson Correlation .066 -.048 1.000 -.003 -.141
Sig. (2-tailed) .764 .828 .990 .520
N 23 23 23 23 23

IVDOL Pearson Correlation .260 -.134 -.003 1.000 -.343
Sig. (2-tailed) .231 .543 .990 .109
N 23 23 23 23 23

IVDFL Pearson Correlation -.283 .217 -.141 -.343 1.000
Sig. (2-tailed) .191 .319 .520 .109
N 23 23 23 23 23
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ3δ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΔΑΣ Δ [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
B Pearson Correlation 1.000 -.286 .425 -.143 -.114

Sig. (2-tailed) .284 .100 .598 .674
N 16 16 16 16 16

DOL Pearson Correlation -.286 1.000 -.427 .200 .056
Sig. (2-tailed) .284 .099 .457 .836
N 16 16 16 16 16

DFL Pearson Correlation .425 -.427 1.000 .026 -.060
Sig. (2-tailed) .100 .099 .923 .826
N 16 16 16 16 16

IVDOL Pearson Correlation -.143 .200 .026 1.000 -.051
Sig. (2-tailed) .598 .457 .923 .852
N 16 16 16 16 16

IV/DFL Pearson Correlation -.114 .056 -.060 -.051 1.000
Sig. (2-tailed) .674 .836 .826 .852
N 16 16 16 16 16

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ3ε
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΔΑΣ Ε [ΕΤΟΣ 19981

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
B Pearson Correlation 1.000 -.443 .145 .060 -.559*

Sig. (2-tailed) .099 .607 .833 .030
N 15 15 15 15 15

DOL Pearson Correlation -.443 1.000 -.269 .495 -.088
Sig. (2-tailed) .099 .331 .061 .754
N 15 15 15 15 15

DFL Pearson Correlation .145 -.269 1.000 -.370 -.093
Sig. (2-tailed) .607 .331 .175 .741
N 15 15 15 15 15

IVDOL Pearson Correlation .060 .495 -.370 1.000 -.384
Sig. (2-tailed) .833 .061 .175 .157
N 15 15 15 15 15

IVDFL Pearson Correlation -.559* -.088 -.093 -.384 1.000
Sig. (2-tailed) .030 .754 .741 .157
N 15 15 15 15 15

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ4α
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΑΑΣ Α [ΕΤΟΣ 1999]

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Conelation 1.000 -.289 .048 .103 .276

Sig. (2-tailed) .316 .871 .725 .339
N 14 14 14 14 14

DOL Pearson Correlation -.289 1.000 .227 .181 -.377
Sig. (2-tailed) .316 .435 .536 .164
N 14 14 14 14 14

DFL Pearson Correlation .048 .227 1.000 -.111 -.673*'
Sig. (2-tailed) .871 .435 .705 .000
N 14 14 14 14 14

IVDOL Pearson Correlation .103 .181 -.111 1.000 .135
Sig. (2-tailed) .725 .536 .705 .646
N 14 14 14 14 14

IVDFL Pearson Correlation .276 -.377 -.873" .135 1.000
Sig. (2-tailed) .339 .184 .000 .646
N 14 14 14 14 14

'. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ4β
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΑΑΣ Β [ΕΤΟΣ 19991

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
B Pearson Correlation 1.000 -.206 .131 .296 .231

Sig. (2-tailed) .695 .804 .568 .659
N 6 6 6 6 6

DOL Pearson Correlation -.206 1.000 .397 -.339 -.142
Sig. (2-tailed) .695 .435 .510 .788
N 6 6 6 6 6

DFL Pearson Correlation .131 .397 1.000 -.671 .353
Sig. (2-tailed) .804 .435 .144 .492
N 6 6 6 6 6

IVDOL Pearson Correlation .296 -.339 -.671 1.000 -.228
Sig. (2-tailed) .568 .510 .144 .664
N 6 6 6 6 6

IVDFL Pearson Correlation .231 -.142 .353 -.226 1.000
Sig. (2-tailed) .659 .788 .492 .664
N 6 6 6 6 6

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ4γ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΑΑΣ Γ |ΕΤΟΣ 19991

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
B Pearson Conelation 1.000 .312 -.084 .200 -.197

Sig. (2-tailed) .138 .697 .350 .356
N 24 24 24 24 24

DOL Pearson Correlation .312 1.000 .038 -.241 .028
Sig. (2-tailed) .138 .859 .257 .897
N 24 24 24 24 24

DFL Pearson Correlation -.084 .038 1.000 .165 .111
Sig. (2-tailed) .697 .859 .440 .606
N 24 24 24 24 24

IVDOL Pearson Correlation .200 -.241 .165 1.000 -.187
Sig. (2-tailed) .350 .257 .440 .381
N 24 24 24 24 24

IVDFL Pearson Correlation -.197 .028 .111 -.187 1.000
Sig. (2-tailed) .356 .897 .606 .381
N 24 24 24 24 24
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ4δ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΔΑΣ Δ [ΕΤΟΣ 1999]

Correlations

B DOL DFL IVDOL IVDFL
Β Pearson Correlation 1.000 .188 -.299 -.397 .159

Sig. (2-tailed) .485 .260 .128 .556
N 16 16 16 16 16

DOL Pearson Correlation .188 1.000 -.018 .242 -.363
Sig. (2-tailed) .485 .947 .366 .167
N 16 16 16 16 16

DFL Pearson Correlation -.299 -.018 1.000 .362 -.094
Sig. (2-tailed) .260 .947 .168 .730
N 16 16 16 16 16

IVDOL Pearson Correlation -.397 .242 .362 1.000 -.281
Sig. (2-tailed) .128 .366 .168 .292
N 16 16 16 16 16

IVDFL Pearson Correlation .159 -.363 -.094 -.281 1.000
Sig. (2-tailed) .556 .167 .730 .292
N 16 16 16 16 16

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤ4ε
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΟΜΑΔΑΣ Ε [ΕΤΟΣ 19991

Correlations

B DOL DFL IVDOL MDFL
Β Pearson Correlation 1.000 -.132 .487 .306 -.147

Sig. (2-tailed) .653 .077 .287 .616
N 14 14 14 14 14

DOL Pearson Correlation -.132 1.000 .102 -.235 .061
Sig. (2-tailed) .653 .730 .419 .835
N 14 14 14 14 14

DFL Pearson Correlation .487 .102 1.000 .295 -.218
Sig. (2-tailed) .077 .730 .306 .455
N 14 14 14 14 14

IVDOL Pearson Correlation .306 -.235 .295 1.000 .255
Sig. (2-tailed) .287 .419 .306 .379
N 14 14 14 14 14

IVDFL Pearson Correlation -.147 .061 -.218 .255 1.000
Sig. (2-tailed) .616 .835 .455 .379
N 14 14 14 14 14
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