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Πεξίιεςε 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία δηεξεπλά ηελ εκπεηξηθή επίδξαζε πνπ 
αζθνχλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ, έμη 
ζεκαληηθνί καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο: ε δηαθνξά καθξνπξφζεζκσλ θαη 
βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ (spread), ε επίδξαζε ηνπ επηηνθίνπ (interest 
rate), ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (exchange rate), ην αθαζάξηζην εγρψξην 
πξντφλ (gdp), ν πιεζσξηζκφο (inflation) θαη ε ελαπνκέλνπζα αγνξά (stock 
market return). Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο απνηειεί ηα αλ νη 
ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ καθξννηθνλνκηθνί παξαγφλησλ, 
νη νπνίνη έρνπλ θξηζεί σο ζεκαληηθνί γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ 
αμηνγξάθσλ, απφ παιαηφηεξεο έξεπλεο, δηαθέξνπλ ή φρη κε ηνπο 
ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο ηνπο νπνίνπο ζα αλαιχζνπκε ζηελ παξνχζα 
έξεπλα. 
 
Σν δείγκα πξνο αλάιπζε πνπ ζπγθεληξψζεθε απαξηίδεηαη απφ 192 κεηνρέο 
ηεο ειιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Σν 
βαζηθφηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν ηεο κειέηεο κνπ ήηαλ ην ζηαηηζηηθφ – 
νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα STATA, ζην νπνίν εηζαγάγακε δεδνκέλα ηα νπνία 
αληιήζεθαλ απφ ην DataStream (βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 
Πεηξαηά).  Μέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ κνληέινπ πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο θαη ηεο 
ζηαηηζηηθήο ζπκπεξαζκαηνινγίαο, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα πξνζδηνξίζνπκε ην 
θαηά πφζν νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο σο ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο 
θηλδχλνπ επηδξνχλ δηαρξνληθά ζηηο κεηαβνιέο θαη ζπλεπψο ζηελ 
απνδνηηθφηεηα ησλ κεηνρψλ.  
 

Σα εκπεηξηθά επξήκαηα, ηα νπνία βαζίδνληαη ζηα δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ 
2003-2013, παξέρνπλ ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο σο πξνο ην 
ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη ησλ 
απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Η κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζα, ηα 
ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ θαζψο θαη ε ζχγθξηζή ηνπο κε παξφκνηεο 
έξεπλεο, αλαθέξνληαη αλαιπηηθά ζηα επφκελα θεθάιαηα ηεο δηπισκαηηθήο κνπ 
εξγαζίαο. 
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1.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

1.1.Δηζαγσγή 

Δίλαη γεγνλφο φηη θάζε ρξεκαηαγνξά παξνπζηάδεη θάπνηεο παξαιιαγέο 
αλαινγηθά κε ηε δνκή ηεο νηθνλνκίαο θάζε ρψξαο. ηελ ζεκεξηλή επνρή, 
φκσο, πνπ ε καθξννηθνλνκηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαπηχζζνληαη κε 
ηάρηζηνπο ξπζκνχο, νη ρξεκαηαγνξέο εμαξηψληαη θαη απφ παξάγνληεο πνπ 
επεξεάδνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, θαζψο θαη ηελ θίλεζε ησλ ππφινηπσλ 
ρξεκαηαγνξψλ. πγθπξίεο θαη παξάγνληεο φπσο ε δεκηνπξγία ηεο 
Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε Δηζαγσγή ηνπ Δπξψ, ε δηεζλήο θίλεζε θεθαιαίσλ 
θαζψο θαη ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ 
ζπλέβαιαλ ζε απηή ηελ εμέιημε. 

Η χπαξμε αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη 
δηαθφξσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, θπξίσο ζε αλεπηπγκέλεο, αιιά θαη 
ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, έρεη αλαιπζεί δηεμνδηθά θαη ηα απνηειέζκαηα 
απηήο είλαη ηδηαηηέξσο ζεκαληηθά. ε γεληθφηεξν επίπεδν, αλαθχπηνπλ 
δηάθνξα εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηα νθέιε ηεο απειεπζέξσζεο ηνπ 
ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο γηα ηελ πγεία ηεο νηθνλνκίαο, ελψ επίζεο 
πξνθχπηνπλ πξνβιεκαηηζκνί νη νπνίνη έρνπλ λα θάλνπλ κε ην αλ νη 
δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαλαθινχλ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 
ή απνηεινχλ απιψο θάπνηεο ελδείμεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ςπρνινγία  ησλ 
επελδπηψλ. Γεδνκέλνπ ηνπ ξφινπ πνπ δηαδξακαηίδεη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 
αγνξά ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ησλ πεξηζζνηέξσλ ρσξψλ, δελ 
απνηειεί έθπιεμε ην γεγνλφο ηνπ φηη ηα πξναλαθεξζέληα δεηήκαηα έρνπλ 
απνηειέζεη ακθηιεγφκελν πεδίν σο πξνο ηε ράξαμε θάπνηαο ζπγθεθξηκέλεο 
πνιηηηθήο θαζψο θαη ην αληηθείκελν ζεκαληηθήο πνζνηηθήο θαη εκπεηξηθήο 
έξεπλαο. Κπξίσο γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ν αξηζκφο ησλ εξεπλψλ πνπ 
αλαθέξνληαη ζηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ 
παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, φπσο ε 
βηνκεραληθή παξαγσγή, ν πιεζσξηζκφο, ηα επηηφθηα, ε πνζφηεηα ηνπ 
ρξήκαηνο θηι. είλαη πνιχ κεγάινο.  

θνπφο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εξεπλψλ είλαη λα απνζαθεληζηεί ε ζρέζε 
αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηεο 
ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, έηζη ψζηε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ ζα 
εμαρζνχλ λα ζπκβάινπλ απνηειεζκαηηθά ζηε ιήςε ησλ θαηάιιεισλ 
απνθάζεσλ απφ ηελ κεξηά ησλ επελδπηψλ (investors), ησλ δηαρεηξηζηψλ 
Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (fund managers) θαη ησλ αξκνδίσλ γηα ηελ ράξαμε ηεο 
νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο (policy-makers). Απφ απηήλ ηε ιεηηνπξγία εμαξηάηαη ζε 
έλα κεγάιν βαζκφ ε ζηαζεξφηεηα θαη ε αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, αιιά θαη ε 
θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο. Σν δεηνχκελν ηφζν ζε αηνκηθφ φζν θαη ζε 
ζπιινγηθφ επίπεδν  είλαη ε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε σθέιεηα απφ ηηο 
αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ κε ηελ εθκεηάιιεπζε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ 
ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο. Γηα λα ζπκβεί απηφ, 
απαξαίηεηε πξνυπφζεζε ησλ αγνξψλ είλαη ε θαιή πιεξνθφξεζε αλαθνξηθά 
κε ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. 
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1.2.Δπηζθόπεζε κειέηεο 

 

Αλαθνξηθά ηψξα κε ηελ παξνχζα εξγαζία, βαζηθφο ζθνπφο απηήο, είλαη λα 
εμεηαζηεί ην εάλ νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην 
αμηψλ Αζελψλ επεξεάδνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Θα 
αζρνιεζνχκε  επίζεο  κε ηε δηεξεχλεζε κεηαμχ εγρψξησλ κεηνρηθψλ 
απνδφζεσλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ θεθαιαηαγνξά θαη εγρψξησλ 
καθξνκεηαβιεηψλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, ζε κία 
κηθξή θαη ιηγφηεξν αλεπηπγκέλε αγνξά φπσο απηή ηεο Διιάδνο. Η 
ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε κπνξεί λα δηεπξπλζεί πξνζζέηνληαο ζε απηήλ θαη 
νξηζκέλνπο δηεζλείο παξάγνληεο, νη νπνίνη θαζίζηαληαη ζεκαληηθνί γηα ηελ 
ειιεληθή νηθνλνκία. Δλ νιίγνηο ζα πξαγκαηνπνηεζεί πξνζπάζεηα αλάιπζεο 
εάλ νξηζκέλνη εγρψξηνη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ εμεγνχλ ζε 
ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, θαζψο θαη νξηζκέλνη 
δηεζλείο παξάγνληεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αλνδηθή θαη θαζνδηθή πνξεία ησλ 
δηεζλψλ νηθνλνκηψλ, εκθαλίδνπλ θάπνηα ζρέζε αιιειεπίδξαζεο κε ηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ (Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ). 

 

Δπηπιένλ, ηα εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα ζα κπνξέζνπλ λα ζπγθξηζνχλ κε ηελ 
επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ σο παξάγνληα ζπζηεκαηηθνχ 
θηλδχλνπ γηα ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. Παξνπζηάδεη επίζεο πνιχ κεγάιν 
ελδηαθέξνλ ε εθηίκεζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη νη επηπηψζεηο ηνπ 
ηζρχνληνο επξσπατθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζε ζρέζε κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο 
αληζνξξνπίεο εληφο ηεο επξσδψλεο. Θα πξαγκαηνπνηεζεί επίζεο 
αληηπαξαβνιή ηεο επίδξαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ εμεγνχλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ πνξεία ηεο, σο 
ρψξα κέινο πξηλ θαη κεηά απφ ηελ έληαμή ηεο ζηελ Δπξσδψλε. Η πηζαλή 
εχξεζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ ζρέζεσλ ζα καο νδεγήζεη ζην ζπκπέξαζκα 
φηη ελδερφκελεο κεηαβνιέο ζε νξηζκέλνπο απφ ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο 
παξάγνληεο, ζα έρνπλ νπζηαζηηθή επίδξαζε ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 
αγνξά ή φηη ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά απφ ηελ κεξηά ηεο ζα απνηειέζεη δείθηε 
γηα κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  

 

1.3.Γνκή ηεο εξγαζίαο 

 

Η εξγαζία ρσξίδεηαη ζε 6 θεθάιαηα εθ ησλ νπνίσλ ην πξψην απνηειεί κία 
εηζαγσγή, ηνπο πξνβιεκαηηζκνχο θαη κηα ζχληνκε αλαθνξά γηα ην ηη ζα 
αλαιπζεί. ην δεχηεξν θεθάιαην ζα γίλεη κία αλαζθφπεζε βηβιηνγξαθίαο 
πεξηιακβάλνληαο ηηο ππνζέζεηο, ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηα 
άξζξα ηα νπνία ζα κειεηεζνχλ θαη ζα αλαιπζνχλ. ην θεθάιαην 3 ζα 
αθνινπζήζεη ε εξεπλεηηθή καο ππφζεζε θαη ε αλάιπζε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα κειεηεζνχλ σο ζπζηεκαηηθνί 
παξάγνληεο θηλδχλνπ, ελψ ζην θεθάιαην 4 ζα εμαξζεί ε κεζνδνινγία, θαζψο 
θαη ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηελ παξνχζα έξεπλα. ην 5ν θεθάιαην ζα 
παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο θαζψο θαη ε 
αλαθνξά ζε ζεκαληηθνχο δείθηεο ηεο αλάιπζήο καο. ην 6ν θεθάιαην 
παξαηίζεληαη ηα ζπλνπηηθά επξήκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο, ηα 
ζπκπεξάζκαηα αιιά θαη θάπνηεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα. Σέινο 
αθνινπζεί ε βηβιηνγξαθία.   
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2.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 
Αλαζθόπεζε πξνεγνύκελσλ κειεηώλ 
 
Σελ ηειεπηαία δεθαεηία  πνιιέο έξεπλεο έρνπλ ηεθκεξηψζεη ηε ζρέζε κεηαμχ 
ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 
ρξεκαηηζηεξίνπ θαη έρνπλ γίλεη δεκνθηιή ζέκαηα ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. 
Δμεηάδνληαο ηηο έξεπλεο ηηο νπνίεο έρνπλ γίλεη, δηαπηζηψζακε φηη είλαη 
εληππσζηαθά κεγάιε ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία. Έρνπλ δεκνζηεπζεί εθηεηακέλεο 
έξεπλεο γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα, ζε αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (developed 
economies) θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο (developing economies ή 
emerging markets). Ο ιφγνο είλαη πξψηνλ ε δηεζλνπνίεζε ησλ 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ θαη δεχηεξνλ ε ηεξάζηηα δηαθίλεζε θεθαιαίσλ 
παγθνζκίσο. Οη δηάθνξεο θξίζεηο νη νπνίεο δεκηνπξγνχληαη ζηε 
ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά επεξεάδνπλ νηθνλνκίεο θαη ζπλεπψο νιφθιεξεο 
ρψξεο. 
 
ηελ παξνχζα ελφηεηα γίλεηαη κηα επηζθφπεζε ζεκαληηθψλ κειεηψλ θαηά ηελ 
άπνςή καο, ζρεηηθά κε ηνλ έιεγρν ηνπ θαηά πφζν επεξεάδνληαη νη απνδφζεηο 
ησλ κεηνρψλ ζην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κηαο νηθνλνκίαο. Δπηπιένλ, ζα  
γίλεη κία πξνζπάζεηα λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε φζν κπνξνχκε ηηο 
ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο ψζηε λα κπνξνχκε λα ηηο ζπγθξίλνπκε κεηαμχ ηνπο θαη 
λα βγάινπκε φζν κπνξνχκε θάπνηα αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. 
 
Η θαηεγνξηνπνίεζε γίλεηαη σο εμήο: 
 
 Η πξψηε θαηεγνξία εξεπλψλ αθνξά ηηο ιεγφκελεο αλαπηπζζφκελεο 

νηθνλνκίεο (developing economies ή emerging markets) 
 Η δεχηεξε θαηεγνξία εξεπλά ρψξεο νη νπνίεο βξίζθνληαη ήδε ζε 

αλάπηπμε δει. ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (developed economies) 
 Η ηξίηε θαη ηειεπηαία θαηεγνξία  αθνξά ηηο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα 

κία ή πεξηζζφηεξεο ρψξεο 
 
2.1.Αλαπηπζζόκελεο Οηθνλνκίεο 
 
Η κειέηε κε ηίηιν «Macroeconomic Factors and Stock Returns in a 
Changing Economic Framework: The Case of the Athens Stock 
Exchange» εμεηάδεη ηελ πεξίπησζε ηεο αλαδπφκελεο ειιεληθήο 
ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη νηθνλνκίαο. Δηδηθφηεξα νη G.P. Diacogiannis, 
E.D. Tsiritakis, G.A. Manolas (2001) παξέρνπλ κηα εκπεηξηθή εμέηαζε ελφο 
πνιιαπινχ κνληέινπ σο παξάγνληα πνπ ρξεζηκνπνηεί παξαηεξήζηκεο 
καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζηελ θαηαζθεπή ησλ ππνθείκελσλ 
παξαγφλησλ. Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο έρεη δχν πηπρέο. Η πξψηε 
είλαη λα δηεξεπλήζεη ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πηζαλψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ζηε 
κεηαβαιιφκελε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο φζνλ αλαθνξά ηελ ηαξαρψδε πεξίνδν 
1980-1982. Δλψ ε δεχηεξε λα εμεηαζηεί ε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ηεο 
εμίζσζεο ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζε ζρέζε κε ηηο ζεκαληηθέο αιιαγέο 
ζην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ έρνπλ επηθέξεη απφ ηε δηαδηθαζία ηεο επξσπατθήο 
ζχγθιηζεο.  
 



8 
 

Πεξηγξαθή ησλ καθξννηθνλνκηθώλ εμειίμεσλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 
 
ην δεχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο παξνπζηάδεηαη πξψηα κηα πεξηγξαθή ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο φπνπ παξαηεξνχληαη 
πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο έσο ηελ πξψηε πεηξειατθή θξίζε ηνπ 1973. 
πγθξίλεηαη επίζεο ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ειιεληθνχ ΑΔΠ, ηα 
πνζνζηά πιεζσξηζκνχ θαη ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηεο θεληξηθήο 
θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζε ζρέζε κε ηηο ρψξεο ηνπ ΟΟΑ γηα ηηο 
πεξηφδνπο 1960-1968, 1968-1973 θαη 1973-1979. Η ειιεληθή νηθνλνκία γηα 
ηελ πεξίνδν 1980 - 1992 ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειφηεξνπο ξπζκνχο 
αλάπηπμεο, πςειφηεξα δηςήθηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ θαη αχμεζε ησλ 
δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη ηνπ ρξένπο. Σν καθξννηθνλνκηθφ πιαίζην 
πνιηηηθήο γηα ηελ πεξίνδν 1980 - 1992 ραξαθηεξίδεηαη απφ ελαιιαζζφκελε 
επεθηαηηθή πνιηηηθή θαη ζηαζεξνπνίεζε θαζεζηψησλ.  
 
Σν 1986-1987 εθαξκφζηεθε έλα πξφγξακκα ζηαζεξνπνίεζεο  γηα δχν έηε, κε 
ζηφρν ηε βειηίσζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, ηελ απνθιηκάθσζε ηνπ 
πιεζσξηζκνχ θαη ηε κείσζε ησλ δαλεηαθψλ αλαγθψλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Η 
πνιηηηθή απηή αθνινπζήζεθε απφ κηα ραιαξή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή γηα ηελ 
πεξίνδν 1989-1990. Σν 1990 έλα λέν πξφγξακκα ζηαζεξνπνίεζεο ηέζεθε ζε 
ηζρχ ην νπνίν πεξηείρε ζθηρηή δεκνζηνλνκηθή, λνκηζκαηηθή θαη εηζνδεκαηηθή 
πνιηηηθή. Γηα ηελ πεξίνδν 1980-1992 ε ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή πνπ 
αθνινπζήζεθε, ήηαλ κία ζπλερήο ππνηίκεζε ηνπ ειιεληθνχ λνκίζκαηνο κε 
θχξην ζηφρν ηε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  
 
Σν πξφγξακκα ζηαζεξνπνίεζεο 1986-1987 απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηνλ 
εθζπγρξνληζκφ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, κε έκθαζε ζηελ αλαδηνξγάλσζε 
ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Πξηλ ζπκβνχλ απηέο νη αιιαγέο, ε ειιεληθή 
ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ήηαλ ηδηαίηεξα αλελεξγή, κε δηαπξαγκάηεπζε 
ειάρηζησλ κεηνρψλ θαη πνιχ ρακεινχ φγθνπ απνζεκάησλ. Απφ ην 1986 θαη 
κεηά, ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηαηξέπεηαη ζηαζεξά, 
ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πεξηζζφηεξσλ εηαηξεηψλ θαη ραξαθηεξίδεηαη ζηελ 
ειεχζεξε θπθινθνξία ησλ θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο αζθαιείαο.  

 
 
 
ΠΙΝΑΚΑ 1 

 Listed Companies New Listings Funds Raised (million drs) 

Year Main 
Market 

Parallel 
Market 

Main 
Market 

Parallel 
Market 

Listed 
Companies 

New 
Listings 

Total Funding 

1980 116 - 2 - 2.166,9. 2.1 2.168,9 

1981 111 - 1 - 1.363,0 - 1.363,0 

1982 113 - 1 - 1.370,8 - 1.370,8 

1983 113 - - - 778,2 - 778,8 

1984 114 - 1 - 2631,9 - 2.631,9 

1985 114 - - - 2.333,6 - 2.333,6 

1986 114 - - - 4.931,2 - 4.931,2 

1987 116 - 3 - 97.971,3 2.690,0 100.661,5 

1988 119 - 4 - 46.101,8 3.442,5 49.544,2 

1989 119 - - - 14.087,6 - 14.087,6 

1990 140 5 23 5 130.836,0 58.986,0 189.822,0 
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1991 154 8 14 3 96.088,4 54.341,3 150.429,7 

1992 156 8 2 - 30.412,9 594,1 31.007,0 

 
Δίλαη πξνθαλέο, απφ ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαπάλσ 
πίλαθα 1, φηη ε αγνξά θεθαιαίσλ απμήζεθε γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία κεηά ην 
1986. Σα ζπλνιηθά θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ αγνξά θεθαιαίσλ 
απμήζεθαλ δξακαηηθά απφ ην κέζν φξν ηνπ 1,5 έσο 2.5 δηο δξρ γηα ην 1980-
1985, ζε 100 δηζεθαηνκκχξηα ην 1987.  
 
Δκπεηξηθή Μεζνδνινγία θαη Απνηειέζκαηα 
 
Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ παξνχζα κειέηε απνηεινχληαη 
απφ ηξηκεληαίεο παξαηεξήζεηο. Πεξηιακβάλνπλ 19 καθξννηθνλνκηθέο 
κεηαβιεηέο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη πνζνζηά απνδφζεσλ γηα 70 
εηζεγκέλεο εηαηξείεο γηα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν, ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 
Αζελψλ. Η πεξίνδνο πνπ θαιχπηεηαη είλαη ε πεξίνδνο 1980-1992, ε νπνία κε 
ηε ζεηξά ηεο ρσξίδεηαη ζε δχν ππνπεξηφδνπο 1980-86 θαη 1986-92. Οη 
καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επηιέγνληαη αληηπξνζσπεχνπλ φινπο ηνπο 
ηνκείο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, επηπιένλ νη εηαηξείεο αληηπξνζσπεχνπλ φζν 
ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξνπο ηνκείο κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ.  
 
Οη ηνκείο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηηο επηιεγκέλεο 
καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη:  
 
 Ο ηνκέαο ηνπ Real  (Βηνκεραλία, Καηαζθεπέο, αλεξγία, θιπ) 
 Ο εμσηεξηθφο ηνκέαο (Σξερνχκελνο Λνγαξηαζκφο, Λνγαξηαζκφο 

θεθαιαίσλ θαη Σηκψλ πλαιιάγκαηνο θιπ) 
 Ο δεκνζηνλνκηθφο ηνκέαο (ην έιιεηκκα ηνπ Πξνυπνινγηζκνχ)  
 Ο λνκηζκαηηθφο ηνκέαο (Money Supply, Καηαλαισηηθή Πίζηε,θιπ) 

 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑ 2 

Macrovariables 
1980-1986 

P.C. 1: 
Coefficient 
(%) 

P.C. 2: 
Coefficient 
(%) 

P.C. 3: 
Coefficient 
(%) 

Industrial Production 6 29 45 
Construction Permits -10 44 -5 
Unemployment Rate 21 -7 47 
Industrial Hourly Wage 
Rate  

29 -3 2 

Cost of Row Materials 
Index 

29 6 0 

Inflation 29 2 0 
Money Supply (Μ3) 29 3 1 
Consumer Credit 27 18 -5 
Gold Reserves -5 52 -12 
Lending Rate 11 -31 35 
Budget Deficit -20 -5 -6 
Exports 28 6 3 
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Imports 27 1 4 
Current Account 0 24 61 
Capital Account 29 7 -4 
Dollar Exchange Rate 28 -7 0 
DM Exchange Rate 28 1 -4 
British Pound Exchange 
Rate 

28 4 0 

Stock Market Index -8 46 -20 
Cumulative Percentage of 
Variance Explained 

. 
0.62 

 
0.76 

 
0.84 

 
ηνλ Πίλαθα 2 φιεο νη κεηαβιεηέο, γηα ηελ πεξίνδν 1980-1986, 
παξνπζηάδνληαη καδί κε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο ησλ θχξησλ 
ζπζηαηηθψλ γηα ηνπο ηξεηο παξάγνληεο πνπ δηαηεξνχλ έλα ζεκαληηθφ 
πνζνζηφ ζηελ εμήγεζε ηεο ζσξεπηηθήο κεηαβνιήο. Η πξψηε θχξηα 
ζπληζηψζα εμεγεί ην 62% ηεο ζπλνιηθήο δηαθχκαλζεο ησλ αξρηθψλ 
καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, ε δεχηεξε πξνζζέηεη έλα άιιν 14%, θαη ε 
ηξίηε θέξλεη ην ζπλνιηθφ ζπζζσξεπκέλν ην νπνίν εμεγείηαη απφ φινπο ηνπο 
ηξεηο παξάγνληεο ζην 84%.  
 
Αλάκεζα ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο εθείλεο κε ηηο ζεκαληηθέο ζεηηθέο θνξηίζεηο 
είλαη:  
  
 Ο Πιεζσξηζκφο 
 Η πξνζθνξά ρξήκαηνο  
 Σν θφζηνο ησλ κηζζψλ  
 Σν θφζηνο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα 
 Οη ηηκέο ζπλαιιάγκαηνο  
 Ο ινγαξηαζκφο ηνπ θεθαιαίνπ  

 
ΠΙΝΑΚΑ 3 

Macrovariables 
1986-1992 

P.C. 1: 
Coefficient 
(%) 

P.C. 2: 
Coefficient 
(%) 

P.C. 3: 
Coefficient 
(%) 

Industrial Production 6 57 -1 
Construction Permits 0 43 -52 
Unemployment Rate 11 -48 -15 
Industrial Hourly Wage 
Rate  

28 -3 0 

Cost of Row Materials 
Index 

28 -3 2 

Inflation 28 -4 4 
Money Supply (Μ3) 28 -1 0 
Consumer Credit 28 -2 -6 
Gold Reserves 23 7 33 
Lending Rate 26 -1 -5 
Budget Deficit -12 -37 6 
Exports 25 9 3 
Imports 27 0 -2 
Current Account 0 29 65 
Capital Account 28 -6 0 
Dollar Exchange Rate 26 0 9 
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DM Exchange Rate 28 -2 1 
British Pound Exchange 
Rate 

27 -4 4 

Stock Market Index 17 9 -36 
Cumulative Percentage of 
Variance Explained 

 
.67 

 
.80 

 
.88 

 
Η αλάιπζε γηα ηελ πεξίνδν 1986-1992 παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 3. 
Γηαπηζηψζεθε, φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο πξψηεο πεξηφδνπ, φηη ην πξψην 
ζπζηαηηθφ απνηειείηαη απφ κεηαβιεηέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ έλα κεγάιν 
κέξνο ηεο νηθνλνκίαο. ε αληίζεζε κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν, ν Γείθηεο 
ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ην Δπηηφθην Γαλεηζκνχ θαη ηα απνζέκαηα ρξπζνχ έρνπλ 
ζεκαληηθά ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην πξψην ζπζηαηηθφ. Σν θαηλφκελν απηφ ζα 
κπνξνχζε λα έρεη αληίζηνηρα εμεγεζεί απφ ηελ εκθάληζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
Αζελψλ, ηε ζηαδηαθή απειεπζέξσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ηε ζεκαληηθή αχμεζε 
ηνπ επηπέδνπ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ. Σν Πνζνζηφ Αλεξγίαο απφ 
ηελ άιιε πιεπξά, κεηά απφ ζεκαληηθή αχμεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 
1980-1986, ηζνδπλακεί ηψξα κε 7,5% γηα ηελ κεηέπεηηα πεξίνδν. Η αχμεζε 
ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο επηηαρχλζεθε κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ 
πξνγξάκκαηνο ζηαζεξνπνίεζεο πνπ έρεη ζαλ ζπλέπεηα λα παξνπζηάδνπλ 
αξλεηηθφ πξφζεκν.  
 
Ο Πίλαθαο 4 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο δηαηνκήο παιηλδξνκήζεηο γηα 
ηηο δχν ππνπεξηφδνπο.  

ΠΙΝΑΚΑ 4  

 1980-1986 1986-1992 
Constant 0.02 

(3.09) 
0.07 
(6.06 

β1 1.04 
(2.36) 

-1.31 
(-6.61) 

β2 0.23 
(1.32) 

.35 
(2.79) 

β3 0.80 
(6.85) 

-0.22 
(-2.64) 

R
2

 
F 

0.78 
76.94 

0.66 
42.73 

 
Όπσο ππνδεηθλχεηαη απφ ηνλ πίλαθα 4, θαηά ηελ πξψηε πεξίνδν, δχν απφ 
ηνπο ηξεηο παξάγνληεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ελψ φινη νη ηξεηο 
παξάγνληεο είλαη ζεκαληηθνί θαηά ηε δεχηεξε πεξίνδν. Καηά ηελ ίδηα πεξίνδν, 
νη ηηκέο ησλ θηλδχλσλ θαη ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ είλαη ζεηηθέο. Αληηζέησο, ζηε 
δεχηεξε πεξίνδν, ν πξψηνο θαη ν ηξίηνο παξάγνληαο έρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο.  
 
Σπκπεξάζκαηα  
 
Η κειέηε απηή αλαιακβάλεη ηελ ππφζεζε ηεο αλαδπφκελεο ειιεληθήο 
ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη παξέρεη κηα εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο 
θηλδχλνπ-απφδνζεο ησλ πνιιαπιψλ παξαγφλησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 
παξαηεξήζηκεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζηελ θαηαζθεπή ησλ 
ππνθείκελσλ παξαγφλησλ. Μηα ηέηνηα ζρέζε δελ πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε 
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πξνθαζνξηζκέλσλ θνηλψλ παξαγφλησλ, νχηε ηελ παξνπζία ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  
 
Σα εκπεηξηθά επξήκαηα απνθαιχπηνπλ ηελ χπαξμε ηνπιάρηζηνλ δχν 
ζεκαληηθά θνηλψλ ζηνηρείσλ γηα ηηο πεξηφδνπο κειέηεο ππφ εμέηαζε. Πην 
ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ ππνπεξίνδν 1980-1986, ππάξρνπλ δχν ζεκαληηθνί 
παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο, ν έλαο παξάγνληαο 
αληηθαηνπηξίδεη ηε κεγάιε επηξξνή ηεο νηθνλνκίαο θαη ν άιινο 
ζπκπεξηιακβάλεη ην Ιζνδχγην Σξερνπζψλ πλαιιαγψλ καδί κε ηελ αλεξγία. 
Βαζηθά, ε πεξίνδνο 1980-1986 ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειέο πιεζσξηζηηθέο 
πηέζεηο νη νπνίεο θάλνπλ ηνλ λνκηζκαηηθφ ηνκέα θαη ην θφζηνο παξαγσγήο, 
έλα ζεκαληηθφ παξάγνληα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Αληίζεηα, ε ζηαζηκφηεηα 
ηεο παξαγσγήο θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απνθιείνπλ απηέο ηηο 
κεηαβιεηέο απφ έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εκπεηξηθή ζρέζε θηλδχλνπ-
απφδνζεο. Σέινο, ην Ιζνδχγην Σξερνπζψλ πλαιιαγψλ θαη ε αλεξγία, 
απνηεινχλ ηηκέο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, φπσο απεηθνλίδεηαη απφ ην 
ζεκαληηθφ ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ αληίζηνηρνπ ζπληειεζηή, ζηελ παιηλδξφκεζε 
δηαηνκήο κε βάζε ηα ζηνηρεία ηεο ελ ιφγσ πεξηφδνπ.  
 
Γηα ηελ ππνπεξίνδν 1986-1992 ηα ηεζη δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ επεξεάδεηαη απφ ηξεηο παξάγνληεο. Ο πξψηνο παξάγνληαο 
απνηειείηαη απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ έλα κεγάιν κέξνο ηεο 
νηθνλνκίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Γηα ηελ ελ 
ιφγσ ππνπεξίνδν αιιάδεη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Ξεθηλψληαο ην 1986, 
ππάξρεη κηα ζπλερήο δηαδηθαζία απειεπζέξσζεο θαη απνξξχζκηζεο γηα ηνλ 
εθζπγρξνληζκφ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα θαη ηδίσο ηεο 
θεθαιαηαγνξάο. Γηα ηελ πεξίνδν 1987-1991 ε Διιεληθή Υξεκαηηζηεξηαθή 
Αγνξά ζεσξείηαη σο κία απφ ηηο ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο αγνξέο θεθαιαίσλ 
ζηνλ θφζκν. Ο παξάγνληαο απηφο ζπλδέεηαη κε έλα αξλεηηθφ αζθάιηζηξν 
θηλδχλνπ θάηη πνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ηνπνζεηνχληαη ζε 
ζρεηηθά πςειφηεξε αμία κεηνρψλ, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί κηα αληηζηάζκηζε 
έλαληη ηεο αβεβαηφηεηαο ηεο απφδνζεο ηεο νηθνλνκίαο. Ο δεχηεξνο 
παξάγνληαο πεξηιακβάλεη ην πνζνζηφ αλεξγίαο θαη ην έιιεηκκα ηνπ 
πξνυπνινγηζκνχ. Σα πξνβιήκαηα ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ 
παξακέλνπλ δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη απηφ θαίλεηαη 
ζην ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ δεχηεξνπ παξάγνληα. Σέινο, ν ηξίηνο παξάγνληαο 
πεξηιακβάλεη ην Ιζνδχγην Σξερνπζψλ πλαιιαγψλ θαη ηελ Καηαζθεπαζηηθή 
δξαζηεξηφηεηα θαη έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν.  
 
ε κηα νηθνλνκία κε ζεκαληηθέο ζεζκηθέο αιιαγέο, φπσο ε ειιεληθή, είλαη 
αλακελφκελν φηη ηα κνληέια πνιιαπιψλ-δεηθηψλ ζηεξνχληαη δηαρξνληθήο 
ζηαζεξφηεηα φπσο απνδεηθλχεηαη απφ ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. Παξά ην 
γεγνλφο απηφ, ην κνληέιν εθηηκάηαη ζηελ παξνχζα κειέηε  θαη θαηαγξάθεη ηηο 
ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ ειιεληθνχ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο κε ηα αζθάιηζηξα 
θηλδχλνπ ηα νπνία απνδίδνπλ ζε παξαηεξήζηκνπο καθξννηθνλνκηθνχο 
παξάγνληεο. 
 
Η κειέηε ησλ John K. M. Kuwornu, Owusu-Nantwi, Victor (2011) εμεηάδεη 

ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν 
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Ιαλνπαξίνπ 1992 έσο Γεθεκβξίνπ 2008. χκθσλα κε ην άξζξν ηνπο κε ηίηιν 

«Macroeconomic Variables and Stock Market Returns: Full Information 

Maximum Likelihood Estimation» ε νηθνλνκία ηεο Γθάλαο ηηο ηειεπηαίεο 

δεθαεηίεο έρεη ζεκαληηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ζε φξνπο ΑΔΠ, 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

(cedi/dollar) αιιά θαη ζηαζεξφ πιεζσξηζκφ θαη ηηκέο πεηξειαίνπ.  Απηή ε 

ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα έρεη απνδνζεί ζηελ αλάπηπμε ησλ κεγάισλ ηνκέσλ ηεο 

νηθνλνκίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αλάπηπμεο ζεκαληηθψλ ηνκέσλ ηεο 

νηθνλνκίαο ζε ηνκείο φπσο νη αγνξέο θεθαιαίνπ θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Η πηψζε ησλ επηηνθίσλ αθνινχζεζε ηελ πηψζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη 

έζηξεςε ηελ πξνζνρή ησλ επελδπηψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά σο ην 

θαιχηεξν κέζν γηα επέλδπζε.  

Οη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε απηή ηε κειέηε 

είλαη ν δείθηεο ηηκψλ ηνπ θαηαλαισηή (ρξεζηκνπνηείηαη σο ππνθαηάζηαην γηα 

ηνλ πιεζσξηζκφ), ε ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ, ν δείθηεο ηεο ηζνηηκίαο θαη 

έλα ηξηκεληαίν θξαηηθφ νκφινγν (σο ππνθαηάζηαην ηνπ επηηνθίνπ). 

Σα ππάξρνληα ζηνηρεία ζπκβάιινπλ ζην λα αλαδείμνπλ φηη ζην ρξεκαηηζηήξην  

ηεο Γθάλαο ε ζηαζεξφηεηα ησλ επηηνθίσλ αιιά θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ έρνπλ ζπκβάιιεη  ζηελ κεγάιε αλάπηπμε 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Η πξνζνρή ηνπ κεγαιχηεξνπ κέξνπο ησλ 

επελδπηψλ έρεη ζηξαθεί  ζε επελδχζεηο κε ρακειφ θίλδπλν σο απνηέιεζκα 

ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ επηηνθίσλ φπσο ηα θξαηηθά νκφινγα. Απηφ φκσο είρε 

ζαλ απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηεο απφδνζεο απηψλ ησλ επελδπηηθψλ 

πξντφλησλ, θάηη πνπ νδήγεζε ηνπο επελδπηέο λα ζηξαθνχλ ζε επελδχζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Βέβαηα πνιινί απφ απηνχο ηνπο επελδπηέο επελδχνπλ ζε 

κεηνρέο ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςε ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Η ζρέζε κεηαμχ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ έρεη 

κειεηεζεί εθηελψο θαη ηεθκεξησζεί ζε αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο φπσο ε 

Ακεξηθή, ε Ιαπσλία, ε Απζηξαιία, ν Καλαδάο θαζψο θαη ζε άιιεο ρψξεο ηεο 

Δπξψπεο. Παξά ηελ αχμεζε ηεο κεηαθνξάο ησλ θεθαιαίσλ απφ ηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο θαη ησλ ζπλαθψλ πςειψλ 

απνδφζεσλ, νη αλαδπφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ αλαπηπζζφκελσλ 

ρσξψλ φπσο ε Γθάλα δελ έρνπλ κειεηεζεί επαξθψο. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα σζηφζν, παξαηεξείηαη κεγάιε αχμεζε ηνπ μέλνπ 

θεθαιαίνπ απφ ηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο ζηηο αλαδπφκελεο φπσο ε Γθάλα. 

Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ιφγσ ησλ κεγάισλ απνδφζεσλ πνπ δίλνπλ ζε 

επελδχζεηο νη αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Γηα λα θαηαιάβνπκε ην κέγεζνο ηεο 

αχμεζεο απηήο ησλ επελδχζεσλ αξθεί λα παξαηεξήζνπκε πσο ην 2001 ην 

μέλν θεθάιαην ζηε Γθάλα ήηαλ 29,9% ηνπ θαηαγεγξακκέλνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, ελψ ην 2006 ήηαλ 75,3%. Απηφ ινηπφλ πνπ πξνζπαζεί λα θάλεη ε 

Γθάλα ζαλ νηθνλνκία είλαη λα αλαπηχμεη ηνλ ηδησηηθφ ηεο ηνκέα θάηη πνπ 
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κπνξεί λα γίλεη κέζσ ηεο αλάπηπμεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ε νπνία 

κπνξεί λα δξάζεη σο θαηαιχηεο γηα βηψζηκε αλάπηπμε. ηελ έξεπλα πνπ 

θάλνπλ ν John K. M. Kuwornu θαη ν Owusu-Nantwi Victor   πξνζπαζνχλ λα 

απαληήζνπλ ζε δχν βαζηθά εξσηήκαηα κέζσ ηνπ άξζξνπ ηνπο 

«Macroeconomic Variables and Stock Market Returns: Full Information 

Maximum Likelihood Estimation» ηα νπνία είλαη: 

 Πνηα ε ζρέζε κεηαμχ θάπνησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

 Πνηα ε ζρεηηθή επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

Υξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν APT πξνζπαζνχλ λα εμεηάζνπλ ηνλ αληίθηππν 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά. 

Σν ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ πξνέξρεηαη θπξίσο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο θαη ησλ ζηαζεξψλ πνιηηηθψλ ζπλζεθψλ ζηε Γεκνθξαηία ηεο 

Γθάλαο. Η αλάπηπμε πξνέξρεηαη  θπξίσο ιφγσ ησλ επελδχζεσλ πνπ γίλνληαη 

ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, κε απνηέιεζκα ηφζν νη θπβεξλεηηθέο φζν θαη νη ηδησηηθέο 

εηαηξίεο λα κεηαηξέπνληαη ζε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Γθάλαο (Ghana Stock Exchange). Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Γθάλαο λα γίλεη ε θαξδηά ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο θαη ην 

ίδξπκα πνπ παξέρεη καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζηε 

ρψξα. 

Απφ ηε ζθνπηά ηεο πνιηηηθήο, ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο κπνξνχλ λα παξέρνπλ θάπνηα πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ην πψο ε 

ράξαμε θαη ε εθαξκνγή ηεο θαηάιιειεο λνκηζκαηηθήο θαη θνξνινγηθήο 

πνιηηηθήο κπνξνχλ λα ζπκβάινπλ ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. 

Γεδνκέλα-Μεζνδνινγία 

Σα κεληαία δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξνχζα έξεπλα έρνπλ 

αληιεζεί απφ ην δηάζηεκα ηνπ Ιαλνπαξίνπ 1992 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2008. 

πλνιηθά ζηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ 204 παξαηεξήζεηο ελψ νη κεηνρέο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη απφ ην δείθηε ASI.  

Οη ηέζζεξηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη John K. M. 

Kuwornu θαη Owusu-Nantwi, Victor είλαη : 

 O Γείθηεο Σηκψλ ηνπ Καηαλαισηή σο κέηξν πιεζσξηζκνχ 

 Η απφδνζε ησλ ηξηκεληαίσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζαλ κέηξν επηηνθίσλ 

 Η νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία US/GH 
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 Οη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ 

Σα δεδνκέλα γηα ηελ κειέηε αληιήζεθαλ απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Γθάλαο 

εθηφο απφ ηνλ δείθηε ησλ ηηκψλ ηνπ Καηαλαισηή ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε 

ηαηηζηηθή Τπεξεζία ηεο Γθάλαο. Δπίζεο φιεο νη κεηαβιεηέο κεηαηξάπεθαλ 

ζε θπζηθφ ινγάξηζκν γηα ηνλ κεηξηαζκφ ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ θαζψο θαη ζηε κείσζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

Πιεζσξηζκόο 

Ο δείθηεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ππνινγίζηεθε πξψηα απ’ φια απφ ην Γείθηε 

Σηκψλ ηνπ Καηαλαισηή. Σν πςειφ πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ απμάλνπλ ην 

θφζηνο δσήο θαη κηα κεηαηφπηζε ησλ πφξσλ απφ ηηο επελδχζεηο ζηελ 

θαηαλάισζε. 

Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ νδεγεί ζε κείσζε ηεο δήηεζεο γηα επελδχζεηο, νη νπνίεο 

νδεγνχλ ζε κείσζε ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη. Δπίζεο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή αληαπνθξίλεηαη ζηελ 

αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ κε κέηξα νηθνλνκηθήο ζχζθημεο, πνπ έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ θαη σο εθ ηνχηνπ απμάλεη 

ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. Ο πςειφο πιεζσξηζκφο επεξεάδεη ηα εηαηξηθά 

θέξδε, ηα νπνία κε ζεηξά ηνπο πξνθαινχλ κείσζε ζηα κεξίζκαηα. Απηφ έρεη 

ζαλ ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ νη 

νπνίεο ράλνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ αμία ηνπο. Αληίζεηα ν ρακειφο 

πιεζσξηζκφο ζπλεπάγεηαη ρακειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ. Ο κεληαίνο 

πιεζσξηζκφο ππνινγίδεηαη σο ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή θαηά ην κήλα t 

Δπηηόθην 

Γηα ηελ κέηξεζε ησλ επηηνθίσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε απφδνζε ησλ ηξηκεληαίσλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Πξνεγνχκελεο έξεπλεο φπσο ηνπ Chen απνδεηθλχνπλ 

κέζσ ζηνηρείσλ φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ επηηνθίσλ θαη απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Σν πςειφ επηηφθην ζεκαίλεη πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ ην νπνίν 

ζεκαίλεη κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Απηφ επεξεάδεη ηα εηαηξηθά 

θέξδε, ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα κεξίζκαηα. 

χκθσλα δε κε ηνλ Fischer, ην αλακελφκελν νλνκαζηηθφ επηηφθην ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα θηλείηαη έλα πξνο 

έλα κε ηνλ πιεζσξηζκφ. Δπηπξφζζεηεο αιιαγέο ζε βξαρππξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ζα επεξεάζεη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πξνο ηελ 

ίδηα θαηεχζπλζε κέζσ ηνπ νλνκαζηηθνχ risk free επηηνθίνπ. Ωο εθ ηνχηνπ, 

ινηπφλ αλακέλεηαη κηα αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα επηηφθηα θαη ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
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Σπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

Όιεο νη επηρεηξήζεηο επεξεάδνληαη άκεζα ή έκκεζα απφ ηηο δηεζλείο 

δξαζηεξηφηεηεο σο απνηέιεζκα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο. Με άιια ιφγηα, νη 

κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηελ 

αληαγσληζηηθή ζέζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη σο εθ ηνχηνπ θαη ησλ βηνκεραληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Η ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία C/US είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δηφηη είλαη ην βαζηθφ δηεζλέο λφκηζκα 

ζπλαιιαγψλ θαη νπνηαδήπνηε αχμεζε κεηαθξάδεηαη ζε θφζηνο γηα ηελ 

εηζαγσγή πξψησλ πιψλ θαη άιιεο εηζαγσγψλ. Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα 

εθηηκνχλ ζαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα θηλδχλνπ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

επεηδή επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηελ θεξδνθνξία. 

Τηκέο πεηξειαίνπ 

Η ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν γηα ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ιφγσ ηεο ρξεζηκφηεηάο πνπ έρεη ζηελ παξαγσγή. 

Μία αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ δηεζλή αγνξά ζεκαίλεη ρακειφηεξε 

πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζε φινπο ηνπο ηνκείο θάηη ην νπνίν ζα 

πξνθαιέζεη κείσζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Τν κνληέιν APT 

ηελ παξνχζα έξεπλα ρξεζηκνπνηείηαη έλα κνληέιν APT θαη ε εμίζσζε 

παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

rit =𝛼i +𝛽i1 *𝑓jt +…..+𝛽𝑖𝑗 *𝑓𝑗𝑡 +𝑒𝑖𝑡  

𝑓jt νη ηπραίεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ 

β ην κέηξν επαηζζεζίαο ηεο απφδνζεο rit ζε αιιαγέο ησλ παξαγφλησλ f 

e ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηξεηο 
πξνζεγγίζεηο. Η πξψηε απνηειείηαη απφ κηα αιγνξηζκηθή αλάιπζε ηνπ 
εθηηκψκελνπ πίλαθα ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ. Η 
δεχηεξε πξνζέγγηζε είλαη εθείλε θαηά ηελ νπνία έλαο εξεπλεηήο μεθηλά απφ 
ηνλ εθηηκψκελν πίλαθα ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ θαη ρξεζηκνπνηεί ηελ θξίζε ηνπ λα επηιέμεη ηνπο παξάγνληεο θαη ηελ 
εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή β. ηελ ηξίηε πξνζέγγηζε ν εξεπλεηήο δηαηζζεηηθά 
επηιέγεη ηνπο παξάγνληεο θαη ζηε ζπλέρεηα ηνπο εθηηκά θαη ειέγρεη θαηά πφζν 
εμεγνχλ ηελ δηαθχκαλζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. Ο Chen επηιέγεη 
ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ψζηε λα ηηο 
ρξεζηκνπνηήζεη σο παξάγνληεο, ελψ ζην άξζξν επηιέγνληαη βάζεη ηεο ηξίηεο 
πξνζέγγηζεο. Η εζηίαζε απφ ηε κειέηε δηεξεπλά ηελ επίδξαζε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 
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Σν ζχζηεκα εμηζψζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο 
ηεζζάξσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο απνδφζεηο ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ. Σα ηξία κνληέια APT είλαη ηα εμήο: 

  

  

 

Όπνπ Ln είλαη ν θπζηθφο αιγφξηζκνο,  ASI είλαη νη κεηνρέο ηνπ 
ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Γθάλαο, CPI είλαη νη αιιαγέο ζην Γείθηε Σηκψλ ηνπ 
Καηαλαισηή, EXR είλαη ε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, TBR είλαη ην 
ηξίκελν επηηφθην ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη ην CRO είλαη ε δηεζλήο ηηκή ηνπ 
πεηξειαίνπ. Σα Resid είλαη νη ππνιεηκκαηηθέο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ θαη  𝑒𝑖𝑡  θαη 
𝑣𝑖𝑡  είλαη ηα ζθάικαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ. Σν δεχηεξν κνληέιν είλαη έλα 
πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν απνδφζεσλ, φιεο νη κεηαβιεηέο πνπ έρεη απφ ηελ 
δεμηά πιεπξά απνηεινχλ ην ζνθ ην νπνίν πξνθαιείηαη απφ αλακελφκελα θαη 
κε ζπζηαηηθά. Σν ηξίην κνληέιν κεηξά ηηο θηλήζεηο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 
απφ ηα κε αλακελφκελα ζνθ. Απηφ ην ζηνηρείν ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθφ γηαηί 
ε ζεσξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνζηεξίδεη φηη νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ 
κεηαβάιινληαη απφ κε αλακελφκελα γεγνλφηα. 

Η δηαδηθαζία ε νπνία αθνινπζείηαη ζηελ παξνχζα έξεπλα είλαη ε εμήο: 

 Βξέζεθαλ νη ηέζζεξηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη 
ππνινγίζηεθαλ νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 

 Διέρζεζαλ γηα ζηαζηκφηεηα νη κεηαβιεηέο κε ηε κέζνδν Augmented 
Dickey Fuller Test  

 Μέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο e-views έηξεμαλ ην δεχηεξν θαη ην ηξίην 
κνληέιν    

Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα-ζπκπεξάζκαηα 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο έδεημαλ φηη νη πξψηεο ζεηξέο 
δελ είλαη ζηάζηκεο αιιά νη πξψηεο δηαθνξέο. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα φηη 
πξέπεη λα γίλεη έιεγρνο γηα Cointegration θαη ρξεζηκνπνίεζε ελφο κνληέινπ 
Vector Error Correction Modeling (Johansen θαη Juselius, 1990, 1992). 

Η ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη κεηνρψλ θαη ηνπ Γείθηε Σηκψλ ηνπ 
θαηαλαισηή είλαη ζεηηθή. Κάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ν ζπληειεζηήο βήηα γηα απηή 
ηε κεηαβιεηή είλαη ζεηηθφο θαη έηζη ζπκπεξαίλνπκε φηη νη κεηνρέο ηνπ 
Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Γθάλαο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 
αληηζηάζκηζε έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ. Σν απνηέιεζκα ηεο εθηίκεζεο ινηπφλ 
δελ είλαη ζπλεπήο κε ην κεγαιχηεξν φγθν άιισλ εξεπλψλ. 
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Δλψ ε Γεκνθξαηία ηεο Γθάλαο σο ρψξα είλαη εηζαγσγέαο πεηξειαίνπ, νη ηηκέο 
ηνπ πεηξειαίνπ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε. ε 
ρψξεο φπσο ε Γθάλα, κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ κπνξεί λα 
πξνθαιέζεη κηα αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζα 
πξνθαιέζεη κηα ζπλνιηθή κείσζε ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Απηφ 
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κπνξεί λα πξνθαιέζεη κία κείσζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Η ζρέζε κεηαμχ ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη 
αξλεηηθή. Απηφ ην απνηέιεζκα είλαη ζπλεπήο κε ην επηρείξεκα φηη ε 
ππνηίκεζε νδεγεί ζε κείσζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ηνπιάρηζηνλ απφ 
ηελ άπνςε ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ. Η αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο κηαο ρψξαο 
κεηψλεη ην θφζηνο ησλ εηζαγφκελσλ πξντφλησλ, ηα νπνία ζηηο πεξηζζφηεξεο 
πεξηπηψζεηο απνηεινχλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο γηα 
ηηο αλαδπφκελεο ρψξεο ηεο αγνξάο. 

Σέινο ν ζπληειεζηήο εθηίκεζεο ησλ επηηνθίσλ είλαη  αξλεηηθφο. Απηφ ζεκαίλεη 
φηη ε αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Γθάλαο απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή 
επέλδπζε. Όηαλ απμάλεηαη ε απφδνζε ησλ νκνιφγσλ, νη νξζνινγηθνί 
επελδπηέο ηείλνπλ λα επελδχνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξν ζε ιηγφηεξν επηθίλδπλα 
πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Μηα αχμεζε ζα έρεη σο απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα 
επελδχνπλ φιν θαη ιηγφηεξν ζε κεηνρέο πνπ απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ πξνθαιεί 
κείσζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ.  

Οη Tarika Singh, Seema Mehta and M. S. Varsha (2010) ζην άξζξν ηνπο κε 

ηίηιν «Macroeconomic factors and stock returns: Evidence from 

Taiwan», έρνπλ ζαλ ζθνπφ λα νξίζνπλ ηνλ έιεγρν ησλ επηπηψζεσλ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θάηη πνπ 

πεηπραίλνπλ κε ηε ρξήζε ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Απηή ε κειέηε είλαη 

κηα πξνζπάζεηα λα εμεηαζηεί ε πεξηζηαζηαθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ δείθηε θαη νξηζκέλσλ θξίζηκσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ηε 

ρψξα ηνπ Σατβάλ. Η ρξνληθή πεξίνδνο ηεο εκπεηξηθήο ηνπο κειέηεο μεθηλάεη 

απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2003 θαη ηειεηψλεη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2008.  

Η αλάιπζε πνπ έγηλε βαζίδεηαη εμ νινθιήξνπ ζε ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ θαη 

φρη ζε απιέο κεηνρέο. Σα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ θαηαζθεπή 

θαη ηε δεκηνπξγία ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ηα εμήο : 

 Σα θέξδε (PIE ratio) 

 Η αγνξά θεθαιαηνπνίεζεο 

 PBR 

 Ο δείθηεο ηηκήο σο πξνο ινγηζηηθή αμία 

 Η απφδνζε 

Η κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο 

Η κειέηε ήηαλ εκπεηξηθή φζνλ αλαθνξά ηε θχζε ηεο. Σν δεηγκαηνιεπηηθφ 

πιαίζην ηεο κειέηεο ήηαλ φιεο νη εηαηξείεο πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σατβάλ (50 Index) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο απφ ην έηνο 

2003 έσο ην 2008.ηελ παξνχζα αλάιπζε ε νκαδνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ νη 

νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην Taiwan Stock Index έγηλε σο εμήο: 
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Αξρηθά φιεο νη εηαηξίεο νκαδνπνηήζεθαλ ζε κεγάιεο, κεζαίεο θαη κηθξέο κε 

βάζε πάληα ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο. Μεηά νη ίδηεο εηαηξίεο 

νκαδνπνηήζεθαλ ζε 3 επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα πνπ έγηλαλ κε  βάζε ην PIE 

ratio, ηελ απφδνζε θαη ην PBR. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ζε φιεο ηηο  

κεγάιεο, κεζαίεο θαη κηθξέο εηαηξίεο λα ζρεκαηηζηνχλ 9 ραξηνθπιάθηα.  

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη νη εμήο: 

 Η πξνζθνξά ρξήκαηνο 

Σα ρξήκαηα είλαη κηα ζπιινγή ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ πνπ είλαη γεληθά 

απνδεθηφ σο κέζν αληαιιαγήο θαη γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. ε απηφλ 

ηνλ ξφιν, ρξεζηκεχεη γηα ηελ εμνηθνλφκεζε θεθαιαίνπ, δηεπξχλεη ηνπο πφξνπο 

γηα ηελ παξαγσγή, δηεπθνιχλεη ην εκπφξην θαη ζπκβάιιεη ζηελ επεκεξία κηαο 

θνηλσλίαο. 

 Οη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

Η ρξέσζε γηα ηελ αληαιιαγή λνκηζκάησλ ηεο κηαο ρψξαο γηα άιιν λφκηζκα 

είλαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Η ηζνηηκία ζπλαιιάγκαηνο ζπρλά 

επηθεληξψλεηαη ζε αιιαγέο ζπλζεθψλ ζηελ πηζησηηθή αγνξά θαη 

αληηθαηνπηξίδεηαη απφ ηηο αιιαγέο ζην επηηφθην κεηαμχ ησλ ρσξψλ, θαζψο θαη 

ζε αιιαγέο ζηελ λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. 

 Σν πνζνζηφ απαζρφιεζεο 

Σν πνζνζηφ απαζρφιεζεο είλαη ην πνζνζηφ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ πνπ 

απαζρνιείηαη. Σν πνζνζηφ απαζρφιεζεο είλαη έλαο απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο 

δείθηεο πνπ νη νηθνλνκνιφγνη εμεηάδνπλ ψζηε λα θαηαλνήζνπλ ηελ θαηάζηαζε 

ηεο νηθνλνκίαο. Υψξεο κε πςειά πνζνζηά απαζρφιεζεο είλαη πηζαλφ λα 

έρνπλ πςειφηεξα πνζνζηά ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ, φηαλ άιιεο κεηαβιεηέο 

παξακέλνπλ ίδηεο. 

 Ο πιεζσξηζκφο 

Ο πιεζσξηζκφο κπνξεί λα πεξηγξαθεί σο κηα κείσζε ζηε πξαγκαηηθή αμία 

ηνπ ρξήκαηνο, ή αιιηψο ζαλ απψιεηα ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο. Όηαλ ην 

γεληθφ επίπεδν ησλ ηηκψλ απμάλεηαη, γηα θάζε κνλάδα λνκίζκαηνο 

αγνξάδνληαη ιηγφηεξα αγαζά θαη ππεξεζίεο. Έλαο δείθηεο ηνπ κέηξνπ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ησλ ηηκψλ είλαη ην πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ, ην νπνίν είλαη ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηηκψλ ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

 Ο δείθηεο ηνπ ΑΔΠ 
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Απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο 

Η θαλνληθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ειέγρζεθε κέζσ ηνπ Kolmogorov-Smirnov D 

θαλνληθφηεηαο ζηαηηζηηθήο test ζην SPSS16. Η παιηλδξφκεζε εθαξκφζηεθε 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αληίθηππνπ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη απνδφζεηο ησλ εηήζησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ππνινγίζηεθαλ γηα θάζε έηνο ελψ ηα δεδνκέλα ηα νπνία βξέζεθαλ λα είλαη 

θαλνληθά έηζη ψζηε λα εθαξκνζηεί ε παιηλδξφκεζε ζηα δεδνκέλα ηνπο.  

Η γξακκηθή παιηλδξφκεζε ππνινγίζηεθε γηα θάζε κία απφ ηηο κηθξέο, κεζαίεο 

θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Σατβάλ (50 Index),  ζε 3 

ραξηνθπιάθηα ηα νπνία είλαη ην: 

 PIE ratio 

 Η απφδνζε 

 Σν PBR 

ην άξζξν θάζε κεκνλσκέλε καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή ελήξγεζε σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη νη επηκέξνπο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα 

ηξία ραξηνθπιάθηα ελήξγεζαλ σο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. Η εμίζσζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε Υ = a + bX (φπνπ a θαη b είλαη 

νη παξάκεηξνη). Ο πίλαθαο 1 ζην άξζξν  εκθαλίδεη ζπλνπηηθά ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ηεο αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο φπσο παξαηεξνχκε παξαθάησ. 
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Παξαηεξνχκε πσο ηα δεδνκέλα ηνπ πνζνζηνχ απαζρφιεζεο, ν 

πιεζσξηζκφο θαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο εκθαλίδνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα φια ηα έμη ραξηνθπιάθηα γηα ηηο κεγάιεο θαη 

κεζαίεο επηρεηξήζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε κεηαβιεηή ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

Όζν αλαθνξά ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο ηα ζηνηρεία είλαη ειαθξψο 

δηαθνξνπνηεκέλα. Σν ραξηνθπιάθην ηεο απφδνζεο, ην πνζνζηφ ηεο 

απαζρφιεζεο θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο έρνπλ ζρέζε ζεηηθή, ελψ φζνλ 

αλαθνξά ην ραξηνθπιάθην PBR, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ν 

πιεζσξηζκφο έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Όζνλ 

αλαθνξά ην ραξηνθπιάθην PIE ratio, κφλν ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία έρεη 

ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε. Σα δε επξήκαηα φζνλ αθνξά ην πνζνζηφ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ είλαη ζπλεπήο κε ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εκπεηξηθψλ 

ζηνηρείσλ. Σέινο, ζχκθσλα κε ην άξζξν, ε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο ζε γεληθέο γξακκέο θαίλεηαη φηη  επεξεάδεη φιεο ηηο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζεηηθά.      

2.2.Αλεπηπγκέλεο Οηθνλνκίεο 

Σν 1986 ν Richard Roll, ν Stephen Ross θαη ν Nai-Fu Chen ζηελ έξεπλα 
ηνπο κε ηίηιν «Economic forces and the stock market» πξνζδηφξηζαλ ηνπο 
αθνινχζνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηελ εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ 
ησλ ρξενγξάθσλ (security returns): 
 
 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηνλ πιεζσξηζκφ 



25 
 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηα επηηφθηα 
 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ 
 αηθληδηαζηηθέο κεηαηνπίζεηο ζηελ θακπχιε παξαγσγήο 
 απξφβιεπηε κεηαβνιή ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ιφγσ ησλ 

αιιαγψλ ζην 
 αζθάιηζηξν πξνεπηινγήο 

Σν άξζξν ηνπο, κε ηίηιν «Economic forces and the stock market» ππήξμε 

πξσηνπφξν θαη ππήξμε επίζεο αθνξκή γηα ηελ ζπγγξαθή παξφκνησλ 

άξζξσλ ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  Η έξεπλά ηνπο εμεηάδεη εάλ νη θαηλνηνκίεο ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, απνηεινχλ θηλδχλνπο ζπλδεδεκέλνπο κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Κχξηνο ζηφρνο ηνπ άξζξνπ ινηπφλ απνηειεί ε 

κνληεινπνίεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβνιή ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Δπίζεο εμεηάδεηαη ε ζπζηεκαηηθή επίδξαζε, 

ην asset pricing αιιά θαη ε δηεξεχλεζε ησλ ζπζηεκαηηθψλ επηδξάζεσλ ζηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο κεηνρψλ.  

χκθσλα κε ηελ εξγαζία ηνπο νη απνδφζεηο ζε έλα ρξεκαηηζηήξην θαζψο θαη 

ε κεξηζκαηηθή ηνπο απφδνζε επεξεάδνληαη απφ νπνηαδήπνηε ζπζηεκαηηθή 

κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ ιεηηνπξγία ηεο ηηκνιφγεζεο ηεο νηθνλνκίαο. 

χκθσλα κε ηνλ παξαθάησ ηχπν, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα γξαθνχλ 

σο αλακελφκελα πξνεμνθιεκέλα κεξίζκαηα, φπνπ c = ξνή ησλ κεξηζκάησλ 

θαη k = πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην.  

P=
E(c)

k
 

Οη δε πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ζε κηα νπνηαδήπνηε πεξίνδν δίλνληαη απφ ηνλ 

ηχπν: 

dp

p
+
c

p
=
d[E(c)]

E(c)
-
dk

k
+
c

p
 

Πξνθχπηεη φηη νη ζπζηεκαηηθέο δπλάκεηο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο, είλαη 

εθείλεο πνπ αιιάδνπλ ηνπο ζπληειεζηέο πξνεμφθιεζεο k θαη ηηο 

αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο E(c). 

χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο, κε ην επηρείξεκα ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο κφλν νη γεληθέο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζα κπνξνχλ λα 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεγάισλ κεγεζψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Έηζη ινηπφλ θάζε ζπζηεκαηηθή κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ νηθνλνκία ή ηηο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο, ζα επεξεάδεη κε ηε ζεηξά ηνπ θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ.   
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Μεζνδνινγία 

ηε ζπλέρεηα απηφ πνπ πξνζπαζνχλ λα θάλνπλ είλαη λα πηνζεηήζνπλ κηα 

εθδνρή ηεο  γλσζηήο κεζνδνινγίαο ησλ Fama & MacBeth (1973) κε ζθνπφ λα 

αλαγλσξίζνπλ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. Η δηαδηθαζία πνπ αθνινπζνχλ έρεη σο εμήο:  

 Γίλεηαη κηα επηινγή ελφο δείγκαηνο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Η έθζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ππνινγίδεηαη 

απφ ηελ παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κε αλακελφκελσλ 

αιιαγψλ ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πάλσ ζε κηα πεξίνδν 

εθηίκεζεο, φπνπ ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, νξίζηεθαλ ηα 5 

πξνεγνχκελα  ρξφληα 

 Οη πξνθχπηνπζεο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ β ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

σο κεηαβιεηέο αλεμάξηεηεο ζε 12 cross-sectional regressions θαη κηα 

παιηλδξφκεζε γηα θάζε έλα απφ ηνπο επφκελνπο 12 κήλεο κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ην κήλα λα απνηειεί ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Κάζε ζπληειεζηήο απφ κηα  cross- sectional regression 

παξέρεη κηα εθηίκεζε ηνπ πνζνχ ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλσλ, εθφζνλ 

ππάξρνπλ νη νπνίνη ζπλδένληαη κε ηηο κεηαβιεηέο θαη κε ηελ κε 

αλακελφκελε θίλεζε ησλ κεηαβιεηψλ γηα απηφ ην κήλα. 

 Γηα θάζε ρξφλν επαλαιακβάλεηαη ην 2ν θαη ην 3ν ζηάδην ηεο 

δηαδηθαζίαο απνδίδνληαο γηα θάζε καθξνκεηαβιεηή κηα ρξνλνζεηξά 

ησλ εθηηκήζεψλ ηεο πνπ ζρεηίδεηαη κε ην αζθάιηζηξν. Η ρξνλνζεηξά 

εμεηάδεηαη απφ έλα t-test γηα λα βξεζεί εάλ ππάξρεη ζεκαληηθή 

απφθιηζε απφ ην κεδέλ. 

Σπκπεξάζκαηα  

Καηέιεμαλ ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηξά απφ 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη νη εμήο: 

 Η βηνκεραληθή παξαγσγή 

 Η δηαθνξά αλακελφκελνπ θαη κε αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ 

 Η δηαθνξά κεηαμχ βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ επηηνθίσλ 

 Η δηαθνξά κεηαμχ πςειήο θαη ρακειήο θιάζεο κεηνρψλ 

πκπεξαζκαηηθά νη Richard Roll, ν Stephen Ross θαη ν Nai-Fu Chen (1986), 

έιεγμαλ εάλ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο απνηεινχλ θηλδχλνπο νη νπνίνη 

αληακείβνληαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. χκθσλα κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ, ππνζέηεη φηη νη 
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παξαπάλσ καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζα έπξεπε λα επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ κε ζπζηεκαηηθφ ηξφπν. Η δηαθνξά 

καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, αλακελφκελνπ θαη κε 

αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ, βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ε δηαθνξά κεηαμχ 

πςειήο θαη ρακειήο δηαβάζκηζεο νκνιφγσλ. Οπζηαζηηθά νη Roll, Nai-Fu θαη 

Chen «αλαθάιπςαλ» φηη νη παξαπάλσ πεγέο θηλδχλνπ κπνξνχλ λα 

κεηξεζνχλ. Δπίζεο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα αζθάιηζηξα 

πηζησηηθνχ θαη επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ απνηεινχλ παξάγνληεο κέηξεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ (the default and term premia), επίζεο φηη ε βηνκεραληθή παξαγσγή 

κπνξεί λα απνηειέζεη παξάγνληα θηλδχλνπ θαη φηη ν πιεζσξηζκφο ζεσξείηαη 

φηη απνηειεί ζε έλα κηθξφ πνζνζηφ παξάγνληα θηλδχλνπ επίζεο. Σέινο 

αλαθέξνπλ φηη νχηε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο νχηε ε αγνξαία θαηαλάισζε 

κεηξψληαη μερσξηζηά. 

Η ζχλδεζε κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θίλδπλσλ θαη ηεο απφδνζεο είλαη 

ζην επίθεληξν πνιιψλ Οηθνλνκηθψλ Δπηζηεκψλ. Δλψ πνιιέο ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο θηάλνπλ ηπραία κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, νξηζκέλεο 

ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο απειεπζεξψλεηαη κε ηε κνξθή 

πξνγξακκαηηζκέλσλ αλαθνηλψζεσλ, ησλ νπνίσλ νη εκεξνκελίεο είλαη 

γλσζηέο κήλεο λσξίηεξα. Οη επελδπηέο δελ γλσξίδνπλ πνηα είλαη ε είδεζε, 

αιιά μέξνπλ φηη ζα ππάξμνπλ θάπνηα λέα. Δάλ νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ αληαπνθξηζνχλ ζε απηή ηελ είδεζε, ν θίλδπλνο ηεο εθκεηάιιεπζεο 

απηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα είλαη πςειφηεξνο ελ κέζσ 

αλαθνηλψζεσλ. 

χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ηδέα, ην άξζξν ηνπ Pavel Savor, Mungo Wilson 

(2009) κε ηίηιν «Asset Returns and Scheduled Macroeconomic News 

Announcements», δείρλεη φηη ε κέζε κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε ζην 

ρξεκαηηζηήξην ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ είλαη πνιχ πςειφηεξε ηηο εκέξεο 

πνπ ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο είλαη ζρεδηαζκέλεο λα 

αλαθνηλσζνχλ. Δπίζεο, δείρλεη φηη νη απνδφζεηο ησλ 30-day Σ-bills, ηα νπνία 

απνηεινχλ κνλάδα κέηξεζεο ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, είλαη 

ρακειφηεξεο  απηέο ηηο εκέξεο, δειαδή ηηο εκέξεο πνπ είλαη 

πξνγξακκαηηζκέλεο λα αλαθνηλσζνχλ καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο.  

Η πεξίνδνο θαηά ηελ νπνία αληιήζεθαλ νη πιεξνθνξίεο, απφ ην Bureau of 

Labor Statistics, πεξηιακβάλεη ην δηάζηεκα απφ ην 1958 έσο ην 2007, θαη 

αθνξά πξνζρεδηαζκέλεο κεληαίεο καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο. Δπίζεο, 

γηα ηνλ ίδην ιφγν πάξζεθαλ πιεξνθνξίεο απφ ην Federal Reserve γηα ηελ 

πεξίνδν απφ ην 1978 έσο ην 2007. Τπάξρνπλ, ζπγθεθξηκέλα, 157 

πξνζρεδηαζκέλεο αλαθνηλψζεηο απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1958 έσο ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1971, θαη 443 απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 1971 έσο ην Γεθέκβξην 

ηνπ 2007. Όζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο Treasury Bill (T-Bill) ιακβάλνληαη νη 

θαζεκεξηλέο Treasury Bill απφ ην αξρείν ηνπ CRSP daily Treasuries γηα ηελ 
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πεξίνδν πνπ αξρίδεη απφ ην 1961, ε νπνία απνηειεί θαη ηελ πξψηε 

εκεξνκελία πνπ είλαη δηαζέζηκα, θαη ηειεηψλεη ην 2007.  

Μεζνδνινγία έξεπλαο 

Η θχξηα ηδέα, φηη δειαδή ζε πεξηφδνπο πνπ αλακέλεηαη λα αλαθνηλσζνχλ 

καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο απνηεινχλ θαη πεξηφδνπο πςειφηεξνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Έηζη ζηελ ελ ιφγσ έξεπλα γίλεηαη ε αλάιπζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο άπνςεο ζε έλα ηππηθφ κνληέιν πξνζρεδηαζκέλσλ 

αλαθνηλψζεσλ ζε κηα νηθνλνκία θεθαιαηνπνίεζεο κε έλα απιφ Lucas tree θαη 

έλα απιφ εθπξφζσπν κε αλαδξνκηθέο πξνηηκήζεηο, φπνπ ν πιεζσξηζκφο θαη 

ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα είλαη ζηνραζηηθά. Υξεζηκνπνηείηαη επίζεο ε 

αλαδξνκηθή Epstein-Zin utility, αληί ηεο απινχζηεξεο power utility, επεηδή ζην 

κνληέιν equilibrium power utility, παξνπζηάδεη θάπνηεο εκπεηξηθέο κε 

ειθπζηηθέο ηδηφηεηεο. Αθνινπζεί κηα ζεηξά εμηζψζεσλ πνπ θαηά θάπνην ηξφπν 

αθνινπζεί ην πξφηππν Bansal and Yaron (2004). Με ηελ πξνζζήθε φκσο 

ληεηεξκηληζηηθψλ αιιαγψλ ζηηο δηαθπκάλζεηο ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ησλ 

αλαθνηλψζεσλ.     

Σπκπεξάζκαηα θαη απνηειέζκαηα 

Απνδεηθλχεηαη κέζσ ηεο έξεπλαο φηη ε κέζε ππεξβάιινπζα απφδνζε ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΗΠΑ είλαη πνιχ πςειφηεξε ζηηο κέξεο φπνπ 

ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο πξνγξακκαηίδνληαη λα αλαθνηλσζνχλ. 

Σα απνηειέζκαηά θαηαδεηθλχνπλ κηα ζαθή ζχλδεζε κεηαμχ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ.  Οη 

επελδπηέο θαίλεηαη λα απαηηνχλ πςειφηεξεο πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ, σο απνδεκίσζε γηα ηνπο 

θηλδχλνπο ηνπο νπνίνπο αλαιακβάλνπλ νη νπνίνη ζπλδένληαη κε ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο. 

Σν κνληέιν ηεο έξεπλαο κπνξεί λα ζπλδπάζεη ηε κεγάιε αχμεζε ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε ηελ ζρεηηθά κηθξή 

αχμεζε ζηελ δηαθχκαλζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηελ νπνία εθηηκνχκε. 

Δπεηδή νη επελδπηέο καζαίλνπλ πεξηζζφηεξα γηα ηηο κειινληηθέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο γχξσ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο, ζα πξέπεη λα είλαη ιηγφηεξν 

δηαηεζεηκέλνη λα θαηέρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο ηα απνζέκαηα, ηα 

νπνία ζπκβάιινπλ ζε απηά ηα ζεηηθά λέα, αθφκε θαη αλ ε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ δελ είλαη ε ίδηα ηφζν πςειή.  

Η κειέηε ησλ Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη Jianping Mei (1994) κε  

ηίηιν «Cost of Capital Using Arbitrage pricing Theory: A Case Study Of 

Nine York Utilities» έρεη ζαλ ζθνπφ λα αλαπηχμεη έλα ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

APT θαη λα δείμεη πσο απηφ κπνξεί λα απεηθνληζηεί κέζσ κηαο κειέηεο ηνπ 

θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ελλέα επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο ηεο 

Νέαο Τφξθεο (New York State Utility Commission). ην άξζξν ηνπο 
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πεξηγξάθεηαη έλα κνληέιν APT (arbitrage pricing model) ην νπνίν θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη ψζηε λα πξνζδηνξίζεη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα 

νπνηαδήπνηε εηαηξία.  

Γεδνκέλα- κεζνδνινγία 

χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ κειέηε ε απαηηνχκελε απφδνζε θνηλψλ κεηνρψλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ επαηζζεζία ηνπο ζε κηα ζεηξά απφ δείθηεο, νη νπνίνη 

πεξηιακβάλνπλ ηελ απφδνζε ζηελ αγνξά, αιιά επίζεο πεξηιακβάλνπλ 

απξφζκελεο αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Κάζε κία απφ απηέο ηηο επηξξνέο κεηξηέηαη απφ έλα ζχλνιν 

δηαζέζηκσλ ζην θνηλφ ζηνηρείσλ. Γηα πνιιέο απφ απηέο ηηο κεηαβιεηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη δεδνκέλα πνπ ζπιιέγνληαη απφ έλα κεγάιν δείγκα ησλ 

επαγγεικαηηψλ νηθνλνκνιφγσλ. Η κεζνδνινγία εμάγεηαη κέζσ ηεο εθηίκεζεο 

ηεο επαηζζεζίαο ησλ ελλέα επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθέιεηαο ηεο Νέαο Τφξθεο 

ζε απηέο ηηο επηξξνέο. Δθηηκάηαη, επίζεο, απφ έλα κεγάιν βηνκεραληθφ δείγκα, 

ε ηηκή ηεο αγνξάο σο απαηηνχκελε απφδνζε γηα θάζε κνλάδα ηεο 

επαηζζεζίαο θαη ζηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεηαη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ζηηο ελλέα 

επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο ηεο Νέαο Τφξθεο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ην κνληέιν ηνπ APT  δελ καο εξκελεχεη ην πνηνη είλαη νη 

θχξηνη ππνθεηκεληθνί νηθνλνκηθνί παξάγνληεο, νη Elton, Gruber, θαη Mei ζην 

πξψην βήκα ηεο έξεπλαο ηνπο εληφπηζαλ πέληε θχξηνπο παξάγνληεο νη νπνίνη 

ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ είηε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο (cash flows) είηε 

ην επηηφθην ζην νπνίν νη ίδηνη κπνξνχλ λα πξνεμνθιεζνχλ. Απηνί νη 

παξάγνληεο είλαη: 

 ην yield spread δει. ε απφδνζε ελφο καθξνπξφζεζκνπ θπβεξλεηηθνχ 

νκφινγν κείνλ ηελ απφδνζε ελφο θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ 30 εκεξψλ 

(the long term free risk return minus the 30 days free risk return) 

 ε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ζε έλα θπβεξλεηηθφ νκφινγν δει. ην 

interest rate 

 ην exchange rate, δει. ηηο αιιαγέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηελ κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε έλα 

«θαιάζη» λνκηζκάησλ 

 ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ, δει. ε δηαθχκαλζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

 ν πιεζσξηζκόο, δει. ε δηαθχκαλζε ηνπ πιεζσξηζκνχ σο πνζνζηφ 

Γηα λα ζπιιάβνπλ ηπρφλ ελαπνκείλαληεο δηάρπηεο επηξξνέο νη Elton, Gruber, 

θαη Mei πεξηιακβάλνληαη επίζεο έλα έθην παξάγνληα, ν νπνίνο είλαη ην κέξνο 

ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, δει. ην market yield, πνπ δελ ζα κπνξνχζε λα 

εμεγεζεί απφ ηηο πέληε πξψηεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 
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ην δεχηεξν βήκα ηνπο, ππνιφγηζαλ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα θάζε έλα 

απφ ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο. Μεξηθέο κεηνρέο θαίλεηαη πσο είλαη 

πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλεο απφ άιιεο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα. Έηζη, 

κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηελ επαηζζεζία ελφο δείγκαηνο κεηνρψλ γηα θάζε 

παξάγνληα θαη ζηε ζπλέρεηα λα κεηξήζνπκε πφζν επηπιένλ απφδνζε έρνπλ 

ιάβεη νη επελδπηέο θαηά ην παξειζφλ έρνληαο ιάβεη ππφςε ηνπο απηφ ηνλ 

ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα. Σα απνηειέζκαηα βξίζθνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα 1 φπνπ ζεκεηψλεηαη πσο ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ (risk premiums) 

έρνπλ θιηκαθσζεί λα εθπξνζσπνχλ ηα εηήζηα αζθάιηζηξα (annual premiums) 

γηα ηo κέζν βηνκεραληθφ απφζεκα ζην δείγκα ηνπ Elton-Gruber-Mei. 

   Πίλαθαο 1 

 

Παξαηεξνχκε πσο νη κεηνρέο κε ζεηηθή επαηζζεζία ζε πξαγκαηηθφ ΑΔΠ 

ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο φηαλ ην ΑΔΠ απμάλεηαη. Μία κεηνρή 

κε κηα κέζε επαηζζεζία ζηελ δηαθχκαλζε ηεο, έδσζε ζηνπο επελδπηέο 

επηπιένλ απφδνζε ηνπ χςνπο 49% ηνηο εθαηφ ην ρξφλν ζε ζχγθξηζε κε κηα 

κεηνρή πνπ ήηαλ εληειψο αλεπεξέαζηε απφ ηηο αιιαγέο ζην πξαγκαηηθφ 

ΑΔΠ. Με άιια ιφγηα, νη επελδπηέο εκθαλίζηεθαλ λα αληηπαζνχλ "θπθιηθέο" 

κεηνρέο, ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο ηνπο ήηαλ επαίζζεηεο ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη απαηηνχζαλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα κεηνρέο απηέο. 

Αληίζεηα, ν παξαπάλσ πίλαθαο δείρλεη φηη κία κεηνρή κε κέζε έθζεζε ζηνλ 

πιεζσξηζκφ έδσζε ζηνπο επελδπηέο 83% ηνηο εθαηφ ην ρξφλν ιηγφηεξε 

απφδνζε απφ έλα απφζεκα κε θακία έθζεζε ζηνλ πιεζσξηζκφ. Έηζη, νη 

επελδπηέο θαίλεηαη λα πξνηηκνχλ κεηνρέο νη νπνίεο ηνπο πξνζηαηεχνπλ απφ 

ηνλ πιεζσξηζκφ (κεηνρέο νη νπνίεο δίλνπλ απφδνζε, φηαλ ν πιεζσξηζκφο 

απμάλεηαη), θαη ήηαλ πξφζπκνη λα δερηνχλ κηα ρακειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε απφ ηηο ελ ιφγσ κεηνρέο. 

ην ηξίην βήκα ηεο έξεπλαο ηνπο νη Elton, Gruber, θαη Mei ππνιφγηζαλ ηνλ 

ζπληειεζηή επαηζζεζίαο (factor sensitivity). Οη εθηηκήζεηο ησλ αζθαιίζηξσλ 

γηα ηε ιήςε ζηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ κπνξνχλ ηψξα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα λα εθηηκεζεί ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην δείγκα ησλ 
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επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθέιεηαο ηεο Νέαο Τφξθεο. χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ 

APT ε νπνία αλαθέξεη φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα θάζε πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν εμαξηάηαη απφ ηελ επαηζζεζία ηνπο ζηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ (β) θαη 

ζην αλακελφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα θάζε παξάγνληαο (rfactor - rf). ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρνπλ έμη παξάγνληεο, νπφηε: 

 

Πίλαθαο 2 

 

ηνλ πίλαθα 2 ρξεζηκνπνηνχκε ην APT γηα λα εθηηκεζεί ην αλακελφκελν 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα ην ραξηνθπιάθην ησλ ελλέα επηρεηξήζεσλ θνηλήο 

σθειείαο ηεο Νέαο Τφξθεο. Η πξψηε ζηήιε ηνπ πίλαθα 2 δείρλεη ηνπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ γηα ην ραξηνθπιάθην ησλ επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθειείαο 

θαη ε δεχηεξε ζηήιε εκθαλίδεη ην απαηηνχκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα θάζε 

παξάγνληα (πνπ ιακβάλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 1). Η ηξίηε ζηήιε είλαη απιψο ην 

γηλφκελν ησλ δχν απηψλ αξηζκψλ. Γείρλεη πφζε απφδνζε απαηηνχλ νη 

επελδπηέο γηα ηελ αλάιεςε θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. Γηα λα βξνχκε ην 

αλακελφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, απιά πξνζζέηνπκε ηα ζηνηρεία ζηελ 

ηειηθή ζηήιε: 

Expected risk premium= r - rf= 8,53% 

Η απφδνζε ηνπ εηήζηνπ θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1990, 

ζχκθσλα κε ηελ πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο ησλ Elton-Gruber-Μέη, ήηαλ πεξίπνπ 

7% ηνηο εθαηφ, νπφηε ε APT εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο γηα ην 

ραξηνθπιάθην ησλ ελλέα επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθειείαο ηεο Νέαο Τφξθεο 

είλαη πεξίπνπ 15,5% ηνηο εθαηφ. Γει.: 

Expected return = risk-free interest rate + expected risk premium 

        = 7 + 8,53 

        = 15,53% ή πεξίπνπ 15,5% 
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Σπκπεξάζκαηα 

Σν άξζξν ησλ Elton, Gruber, θαη Mei πξαγκαηεχεηαη ην κνληέιν APT θαη 
απεηθνλίδεη πσο ην APT κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εθηηκεζεί ην θφζηνο 
ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη Elton, Gruber, θαη Mei εθάξκνζαλ απηή ηε κέζνδν 
ζηηο ελλέα επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο ηεο Νέαο Τφξθεο.  

Δπηζεκαίλνληαη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο παξαπάλσ κεζφδνπ ζε αληίζεζε κε ηε 
κεζνδνινγία ηνπ CAPM. Σα πιενλεθηήκαηα είλαη φηη ην APT ζε ζρέζε κε ην  
CAPM επηηξέπεη πνιιαπιέο πεγέο ζπζηεκαηηθψλ επηδξάζεσλ ζε θνηλέο 
κεηνρέο. Απηνί νη πνιιαπινί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηεο 
κεηνρήο, καο επηηξέπνπλ λα εμεγήζνπκε πνιιέο απφ ηηο αλσκαιίεο, φπσο ην 
«small stock effect», θάηη πνπ δελ εμεγείηαη απφ ην CAPM. Η δπζθνιία κε 
APT είλαη φηη δελ ππάξρεη θακία ζεσξία πνπ λα αλαθέξεη πνηεο είλαη απηνί νη 
παξάγνληεο. Αλ θαη νη γεληθφηεξεο θαηεγνξίεο ζπκθσλνχληαη, δηάθνξνη 
εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ειαθξψο δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο. Δπηπιένλ, κε 
πνιιαπιέο πεγέο θηλδχλνπ, πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο απαηηνχληαη γηα λα 
εθηηκεζνχλ. 

Ωζηφζν, ηα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο πξνζέγγηζεο ππεξβαίλνπλ θαηά πνιχ 

ηα κεηνλεθηήκαηα. Πηζηεχνπκε φηη ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκφδεηαη ζε απηή ηελ 

έθζεζε θαη νη εθηηκήζεηο ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ 

θαηαγξαθεί είλαη ρξήζηκεο θαη ινγηθέο. 

2.3.Έξεπλεο κε Πεξηζζόηεξεο από κία Φώξεο 

Ο ζηφρνο ηεο κειέηεο ηνπ  Robert D. Gay, Jr. (2008) κε ηίηιν «Effect of 

Macroeconomic Variables on Stock Market Returns for Four Emerging 

Economies: Brazil, Russia, India, and China» είλαη λα δηεξεπλεζεί ε ζρέζε 

ρξφλνπ θαη ζεηξάο κεηαμχ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζε ηηκέο ηνπ δείθηε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ γηα ηε Βξαδηιία, Ρσζία, Ιλδία θαη Κίλα (BRIC), 

ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν Box-Jenkins ARIMA. 

Οη ρψξεο Βξαδηιία, Ρσζία, Ιλδία θαη Κίλα (BRICs) απνηεινχλ καδί ηηο ηέζζεξηο 

κεγαιχηεξεο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο θαη αληηπξνζσπεχνπλ ηα δχν πέκπηα 

ηνπ ζπλνιηθνχ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο φισλ ησλ αλαδπφκελσλ 

ρσξψλ. Πξφζθαηα αλαζεσξεκέλα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ΑΔΠ ζε φξνπο 

ηζνδπλακίαο ηεο Αγνξαζηηθήο Γχλακεο (Purchasing Power Parity-PPP), 

δείρλνπλ φηη θαη νη ηέζζεξηο ζπγθαηαιέγνληαη κεηαμχ ησλ θνξπθαίσλ δέθα 

νηθνλνκηψλ ηνπ θφζκνπ, κε ηελ Κίλα θαη ηε Βξαδηιία λα είλαη ζηελ θαηάηαμε 

ζηελ πξψηε δεθάδα φηαλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ηεο αγνξάο 

ιακβάλνληαη ππφςε. Μεηαμχ ηνπ 1986 θαη 1995 ε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζηηο αλαδπφκελεο ρψξεο απμήζεθε δέθα θνξέο ζ’ απηέο ηηο 

νηθνλνκίεο απφ $171 δηζεθαηνκκχξηα ζε 1,9 ηξηζεθαηνκκχξηα θαη ην κεξίδην 

ηεο αγνξάο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ θεθαιαηνπνίεζε απμήζεθε απφ 4% 

ζε 11%, σο επί ηνλ πιείζηνλ ζε ελληά απφ ηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηεο Βξαδηιίαο, ηεο Ιλδίαο θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ 
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(επαξρία ζήκεξα ηεο Κίλαο). Σν 1990 ππήξμε κηα αχμεζε ζηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο ζηε Βξαδηιία, Ιλδία θαη Κίλα. Δλψ ζηε Ρσζία κεηά ηε δηάιπζε ηεο 

νβηεηηθήο Έλσζεο θαη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 1997 έρεη πεηχρεη 

ζηαζεξνπνίεζε ηηκψλ θαη λνκίζκαηνο θαζψο θαη κηα πησηηθή ηάζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ απφ 215% ην 1994 ζε 8,3% ην 1998, γεγνλφο πνπ ηελ θαζηζηά 

ειθπζηηθφ ζηφρν. 

Λακβάλνληαο ππφςε ην ζηνηρεία ηνπ παξειζφληνο νδεγνχκαζηε ζηα εμήο 

ζπκπεξάζκαηα: 

 Μπνξεί κε αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ λα 

εμεγεζεί ζεκαληηθά απφ ηηο αληίζηνηρεο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ; 

  Αλ λαη, ηφηε πφζν ζεκαληηθέο είλαη νη ζρέζεηο θαη πσο κπνξνχλ λα 

πεξηγξαθνχλ; 

 Καη νη αληίζηνηρεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ εμεηαδφκελσλ 

ρσξψλ ζε πνηα κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο αλήθνπλ; 

Ο ζθνπφο ηνπ άξζξνπ απηνχ, κε ηίηιν «Effect of Macroeconomic Variables on 

Stock Market Returns for Four Emerging Economies: Brazil, Russia, India, 

and China» πνπ γξάθηεθε απφ ην Robert D.Gay, Jr. ην 2008, είλαη λα 

απαληήζεη ζηα αλσηέξσ εξσηήκαηα. Πξνζπαζεί λα εξεπλήζεη ηε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ δεηθηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη δχν καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ, ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ησλ 

ρσξψλ ηεο Βξαδηιίαο, Ιλδίαο, Κίλαο θαη Ρσζίαο ρξεζηκνπνηψληαο κνληέιν 

ARIMA. Η κειέηε απηή παξάγεη κηα εθηίκεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

αγνξάο ηεο θάζε ρψξαο, επηηξέπνληαο ζηνπο επελδπηέο λα θάλνπλ κηα 

εθηίκεζε ησλ θηλδχλσλ αγνξάο γηα θάζε αληίζηνηρε ρψξα (BRIC) πνπ 

αθνξνχλ πξνεγνχκελεο ηηκέο ηεο αγνξάο θαη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

Γεδνκέλα θαη κεζνδνινγία 

Σν εκπεηξηθφ εξψηεκα είλαη αλ νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο ησλ 

αλαδπφκελσλ απηψλ νηθνλνκηψλ, φπσο ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ε ηηκή 

ηνπ πεηξειαίνπ εμεγεί ζεκαληηθά ηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Υξεζηκνπνηείηαη κνληέιν Box-Jenkins ARIMA γηα λα πεξηγξάςεη απηή ηε 

ζρέζε κε κεληαία δεδνκέλα γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 03/1990 κέρξη 

06/2006. πλνιηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ελελήληα παξαηεξήζεηο γηα θάζε 

κεηαβιεηή γηα θάζε ρψξα, δειαδή 1080 παξαηεξήζεηο. 

Απηφ ην άξζξν ππνζέηεη κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαη ζηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Έρεη εξεπλεζεί φηη 

κηα ππνηίκεζε ηνπ Αζηαηηθνχ λνκίζκαηνο ζε ζρέζε κε ην δνιάξην, ζα έρεη 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θάηη πνπ νδεγεί ηα 
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αληίζηνηρα εμαγφκελα πξντφληα ηνπο λα είλαη πην θζελά ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά απμάλνληαο ηε δήηεζε γηα απηά. Δάλ ε δήηεζε γηα ηα εμαγφκελα 

πξντφληα είλαη ειαζηηθή, απηφ ζα πξνθαιέζεη κε ηε ζεηξά ηνπ αχμεζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ θεξδψλ θαη γεληθά ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ. 

Έλα ελδηαθέξνλ ζεκείν ζηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ήηαλ ε ζπζρέηηζε πνπ 

παξαηεξήζεθε κεηαμχ ησλ αληίζηνηρσλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ησλ 

κεληαίσλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ. Η ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ είλαη αξλεηηθή. Γεδνκέλνπ φηη  φηαλ ε αχμεζε ησλ 

ηηκψλ ηεο ελέξγεηαο, ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο θαη ησλ εηζξνψλ ζα απμεζνχλ 

γεληθά, απηφ ζα ζπλεπάγεηαη κε κείσζε ησλ εηαηξηθψλ κηθηψλ θεξδψλ θαη ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Ο θίλδπλνο ζα δηαβξψζεη πεξαηηέξσ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ θαη ζα απμήζεη ηηο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο ή ζα κεηψζνπλ ηελ 

παξαγσγή.   

Πξνηνχ κνληεινπνηήζνπκε ηελ ζρέζε γίλεηαη έιεγρνο γηα ζηαζηκφηεηα 

ρξεζηκνπνηψληαο ην ηεζη Dickey-Fuller. πκπεξαίλνπκε κε απηφ ην ηεζη φηη 

δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο κε 

ζηαζηκφηεηαο γηα ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (ηηκέο ησλ κεηνρψλ) θαη γηα ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ) 

θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ρψξεο. Γη’ απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχληαη νη πξψηεο 

δηαθνξέο γηα ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο πνπ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη 

γηα ηηο ηέζζεξηο ρψξεο κε ην ίδην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

ηνπο παξαθάησ πίλαθεο θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κνληεινπνίεζεο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο: 
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Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

Η αλάιπζε ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο επίδξαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο  θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ 

έδεημαλ φηη δελ απνθαιχπηνπλ κηα ζεκαληηθή ζρέζε κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ηεο Βξαδηιίαο, Ρσζίαο, Κίλαο θαη Ιλδίαο. Απηφ ήηαλ αλακελφκελν γηαηί ε 

έξεπλα πεξηνξίζηεθε ζε δχν καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο κφλν ελψ άιινη 

δηεζλήο θαη εγρψξηνη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο (π.ρ. ε παξαγσγή, ν 

πιεζσξηζκφο, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ηα επηηφθηα, ην εκπνξηθφ ηζνδχγην) 

κπνξνχλ επίζεο λα έρνπλ έλα ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ πξνζδνθηψλ ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ  

ηελ αξρή ηνπ άξζξνπ απηνχ είρε εηπσζεί ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Απηή ε ππφζεζε βξέζεθε 

λα ππάξρεη κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε κεηνρψλ θαη ζπλαιιάγκαηνο γηα ηηο 

ρψξεο Βξαδηιία, Ιλδία, θαη Κίλα αιιά φρη γηα ηε Ρσζία θάηη ην νπνίν  πηζαλψο 

εμεγείηαη απφ ηε κηθξή πηψζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ ζηα ηέιε ηνπ 2003. 

Έλα άιιν ελδηαθέξνλ ζεκείν ησλ απνηειεζκάησλ είλαη κηα έληνλε αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Απηφ δελ 

επηβεβαηψζεθε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο, πνπ δείρλεη φηη ην 

πξφζεκν ελαιιάζζεηαη αλάκεζα ζε ζεηηθφ θαη αξλεηηθφ θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ κφλν γηα ηελ Ιλδία ζην κνληέιν ΜΑ(1). 

Παξά ην γεγνλφο φηη νη επεμεγεκαηηθέο ηηκέο ηφζν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ, ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ, θαη κε θάπνηα ρξνληθή πζηέξεζε νη 

παιηέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά δελ επεξεάδνληαη ζεκαληηθά ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, απηή ε κειέηε έρεη δείμεη ηελ επίδξαζε ησλ άιισλ 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, ηφζν ζηηο εγρψξηεο φζν θαη δηεζλείο αγνξέο. 
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Θα πξέπεη λα γίλεη πεξαηηέξσ έξεπλα ζε απηφλ ηνλ ηνκέα γηα λα βξεζεί απφ 

πνηνπο παξάγνληεο επεξεάδνληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απηψλ ησλ 

αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ. Η πεξαηηέξσ έξεπλα ζε απηφλ ηνλ ηνκέα κπνξεί λα 

απνδεηρζεί ζεκαληηθή γηα ηελ εμήγεζε θαη, ελδερνκέλσο, ηελ πξφβιεςε ηεο 

θαηεχζπλζεο ησλ αληίζηνηρσλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θάζε ρψξαο, φζνλ 

αλαθνξά εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο θξαδαζκνχο ζηελ αγνξά. 

ην άξζξν ησλ Seyed Mehdi Hosseini, Zamri Ahmad, Yew Wah Lai (2011) 

κε ηίηιν «The Role of Macroeconomic Variables on Stock Market Index in 

China and India» δηεξεπλάηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ησλ ρσξψλ ηεο Κίλαο θαη ηεο Ιλδίαο, κε 4 καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο. Η ζχγθξηζε ησλ δχν απηψλ ρσξψλ γίλεηαη ιφγσ ηνπ 

δηαθνξεηηθνχ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο πνπ έρεη ε θάζε ρψξα. Απηφ  πνπ 

θάλεη ηε ζχγθξηζε απηή μερσξηζηή θαη ελδηαθέξνπζα είλαη αλ παξαηεξήζνπκε 

ηηο πνιιαπιέο επθαηξίεο θαη δηαθνξέο πνπ παξνπζηάδνληαη ζε απηέο ηηο δχν 

νηθνλνκίεο. 

Μεζνδνινγία 

Γηα λα αλαιχζνπκε ηηο βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο ζρέζεηο κεηαμχ 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηε ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ζηηο δχν 

ρψξεο ρξεζηκνπνηνχκαη ηηο παξαθάησ εμηζψζεηο: 

BSEt = f (M2t, IPt, IRt, and COPt) (1) 

SSEt = f (M2t, IPt, IRt, and COPt) (2) 

Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ έξεπλα είλαη ν δείθηεο ηεο Ιλδίαο BSE 

(Bombay Stock Exchange) θαη ν δείθηεο ηεο Κίλαο SSE (Shanghai Stock 

Exchange) ελψ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο αλαιχνληαη είλαη νη 

εμήο: 

 Η ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ (COP) 

 Η πξνζθνξά ρξήκαηνο (M3) 

 Η βηνκεραληθή παξαγσγή (IP) 

 Ο πιεζσξηζκφο (IR) 

Σα κεληαία δεδνκέλα έρνπλ αληιεζεί απφ ηελ DataStream ηελ πεξίνδν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ 1999 έσο ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2009. Ο έιεγρνο ν νπνίνο 

πξαγκαηνπνηείηαη γηα unit root test γίλεηαη κέζσ ηεο κεζφδνπ Augment 

Dickey-Fuller (ADF) ελψ ν έιεγρνο γηα cointegration γίλεηαη κε ηε κέζνδν 

Johansen-Juselius. 

ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηνπ unit root test θαίλεηαη φηη φιεο νη κεηαβιεηέο 

είλαη κε ζηάζηκεο εθηφο απφ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο Μ2 ηεο Κίλαο θαη ηε 
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βηνκεραληθή παξαγσγή (IP) θαη ηνλ πιεζσξηζκφ (IR) ηεο Ιλδίαο. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη πξψηεο δηαθνξέο φισλ ησλ ζεηξψλ είλαη 

ζηάζηκεο.  

Όζνλ αλαθνξά ην cointegration test ην νπνίν έγηλε κε ηε κέζνδν ηνπ 

Johansen Maximum Likelihood (JML), απνδείρζεθε απφ ηα απνηειέζκαηα 

πσο ππάξρεη  cointegration. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ησλ 

2 ρσξψλ θαη νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληέο ηνπο έρνπλ καθξνπξφζεζκεο 

ζρέζεηο θαη θηλνχληαη καδί ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. Απφ ηε ζηηγκή πνπ 

ππάξρεη cointegration πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εθηίκεζε έλα κνληέιν 

Vector Error Correction (VEC). 

 

 

Απνηειέζκαηα Κίλαο 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηα νπνία εμάγνληαη απφ ην cointegration test, 

ζπκπεξαίλνπκε πσο ν πιεζσξηζκφο, νη καθξνπξφζεζκεο επηπηψζεηο ηεο 

ηηκήο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ην 

πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ θηλέδηθν ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ζε 

καθξνπξφζεζκε βάζε.  Ωζηφζν, ε επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο ζηελ Κίλα είλαη αξλεηηθή.  
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Βξαρππξφζεζκα, ε ηαπηφρξνλε επίδξαζε ηεο ηηκήο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ γηα 

ην  δείθηεο ηεο θηλεδηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξά (ΝΝΑ) είλαη αξλεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή, αιιά ε επίδξαζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο έρεη κηα 

ηαπηφρξνλε ζεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά πάιη αζήκαλην αληίθηππν γηα ηνλ δείθηε 

ηεο Κίλαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε επίδξαζε ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο 

είλαη αξλεηηθή αιιά κε ρξνληθή πζηέξεζε ελφο κελφο είλαη ζεηηθή. Η 

ηαπηφρξνλε επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζήκεξα θαη κε κία ρξνληθή πζηέξεζε 

είλαη ζεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην ρξφλν t. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε καθξνπξφζεζκα κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ αξγνχ 

πεηξειαίνπ ηεο Κίλαο θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε κπνξεί λα είλαη δηφηη 

κία αχμεζε ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ κπνξεί λα απμήζεη 

ηελ θεξδνζθνπία ζηνλ ηνκέα ηεο εμφξπμεο ηνπ δείθηε ησλ πεηξνρεκηθψλ, θάηη 

πνπ νδεγεί ζε κηα αχμεζε ησλ απνζεκάησλ ηνπο. 

Απνηειέζκαηα Ιλδίαο  

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηεη φηη ζε καθξνρξφληα βάζε, φηη ε ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο επεξεάδνπλ ηνλ δείθηε ηεο Ιλδίαο 

αξλεηηθά ελψ ε επίδξαζε ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ 

πάλσ ζην δείθηε είλαη ζεηηθή. 

 

ε βξαρπρξφληα πεξίνδν ε ηαπηφρξνλε επίδξαζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ζηελ ηξέρνπζα ηλδηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

είλαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ηαπηφρξνλε 

δξάζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. 

Δπηπιένλ, ε ηαπηφρξνλε επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζήκεξα θαη κε ρξνληθέο 

ζηεξήζεηο έσο ηξεηο κήλεο είλαη αξλεηηθή. Ωζηφζν, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη 

ε ζεκεξηλή θαη ησλ ηξηψλ κελψλ. 

Σπκπεξάζκαηα θαη απνηειέζκαηα 

Σα επξήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο, δείρλνπλ φηη ηφζν ζε 

καθξνπξφζεζκν φζν θαη βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα, ππάξρεη κηα 

ζχλδεζε κεηαμχ ησλ ηεζζάξσλ επηιεγκέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 

θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ησλ νηθνλνκηψλ ηεο Κίλαο θαη ηεο Ιλδίαο. 
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Με βάζεη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, νη δηεζλείο επελδπηέο αθνχ αληιήζνπλ 

ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο θαη γλψζεηο γηα ηηο ηάζεηο θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ 

δχν απηψλ νηθνλνκηψλ, έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα εληζρχζνπλ ην δπλακηθφ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ. 

ην πξφηππν ελφο θεηκέλνπ πξνεμνθιεκέλεο αμίαο εμεηάδνπκε αλ κηα ζεηξά 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηηο ΗΠΑ θαη 

ηελ Ιαπσλία. Ο Andreas Humpe θαη ν Peter Macmillan (2007) ζηελ έξεπλά 

ηνπο κε ηίηιν «Can macroeconomic variables explain long term stock 

market movements? A comparison of the US and Japan» πξνζπαζνχλ 

λα θάλνπλ κία αλάιπζε ηεο ζπλνινθιήξσζεο πνπ εθαξκφδεηαη πξνθεηκέλνπ 

λα δηακνξθψζεη ηελ καθξνπξφζεζκε ζρέζε κεηαμχ: 

 ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο 

 ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή 

 ησλ ρξεκάησλ εθνδηαζκνχ 

 ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ 

 ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο ΗΠΑ θαη ηελ Ιαπσλία 

ηηο ΗΠΑ βξέζεθε φηη ηα δεδνκέλα είλαη ζπλεπή κε έλα κνλαδηθφ θνξέα 

ζπλνινθιήξσζεο, φπνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ 

βηνκεραληθή παξαγσγή θαη αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή θαη ηα 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα. Δπίζεο βξίζθνπκε κηα αζήκαληε (αλ θαη είλαη 

ζεηηθή) ζρέζε ηνπ δείθηε ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ θαη ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο. Ωζηφζν γηα ηα Ιαπσληθά δεδνκέλα βξίζθνπκε δχν δηαλχζκαηα 

ζπλνινθιήξσζεο. Θεσξνχκε φηη γηα ην έλα δηάλπζκα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

έρνπλ επεξεαζηεί ζεηηθά απφ ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη αξλεηηθά απφ ηελ 

πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο. Γηα ην δεχηεξν δηάλπζκα βξίζθνπκε φηη ε 

βηνκεραληθή παξαγσγή επεξεάδεηαη αξλεηηθά απφ ην δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή θαη ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα. Απηέο νη αληηζέζεηο κπνξεί λα 

νθείινληαη ζηελ χθεζε ηεο Ιαπσληθήο νηθνλνκίαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη ηελ επαθφινπζε παγίδα ξεπζηφηεηαο. 

Ο ζθνπόο ηεο έξεπλαο 

Ο ζθνπφο απηήο ηεο έξεπλαο είλαη λα δνχκε αλ ην ίδην κνληέιν κπνξεί λα 

εμεγήζεη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΗΠΑ θαη ηεο Ιαπσλίαο. Γειαδή, ζα 

θάλνπκε ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο ζπλνινθιήξσζεο, γηα λα δηεξεπλεζεί θαηά 

πφζν ε ηαπσληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αθνινχζεζε ζε γεληθέο γξακκέο ην 

ίδην κνληέιν ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη βξεζεί λα θαηέρνπλ ζηηο ΗΠΑ. 

ηελ εξγαζία απηή ζπγθξίλνπκε ηηο ΗΠΑ θαη ηελ Ιαπσλία θαηά ηελ πεξίνδν 

απφ ηνλ Ιαλνπάξην 1965 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ 2005. Η ρξήζε ησλ κεληαίσλ 

ζηνηρείσλ δίλεη ηελ επθαηξία λα αλαιχζνπκε έλα πνιχ πινχζην ζχλνιν 

δεδνκέλσλ, ελψ παιαηφηεξεο έξεπλεο έρνπλ αλαιχζεη κφλν κηθξφηεξεο 

πεξηφδνπο ή έρνπλ θάλεη ρξήζε κηαο ρακειφηεξεο ζπρλφηεηαο δεδνκέλσλ. Η 
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εξγαζία απηή δηεξεπλά ηηο δηαθνξέο θαη ηα θνηλά πξφηππα θαη ζηηο δχν ρψξεο, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαθξηβσζεί θαηά πφζνλ νη ίδηεο κεηαβιεηέο πνπ εμεγνχλ ηε 

κεηαβνιή ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηηο ΗΠΑ κπνξεί επίζεο 

λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα θάλεη ην ίδην θαη ζηελ Ιαπσλία. 

Δκπεηξηθή Μεζνδνινγία  

Δπεηδή καο ελδηαθέξεη ε κνληεινπνίεζε κηαο καθξνπξφζεζκεο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, 

ε αλάιπζε ηεο ζπλνινθιήξσζεο είλαη ην ηδαληθφ εξγαιείν. Υξεζηκνπνηνχκε 

ηε δηαδηθαζία 9 Johansen (1991), δεδνκέλνπ φηη έρεη απνδεηρζεί φηη έρεη θαιέο 

ηδηφηεηεο πεπεξαζκέλσλ δείγκαηνο. Η (1991) δηαδηθαζία Johansen βαζίδεηαη 

ζε έλα κνληέιν δηφξζσζεο ζθάικαηνο θνξέα (VECM) γηα ηε δνθηκή κίαο 

ηνπιάρηζηνλ καθξνπξφζεζκεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Γηα ηελ 

VECM έρνπκε θαζνξίζεη πξψηα ηε ζεηξά ηεο νινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηψλ, 

θάλνληαο ρξήζε ηνπ επαπμεκέλνπ Dickey-Fuller θαη ηηο δνθηκέο Phillips-

Perron, θαη ζηε ζπλέρεηα εθαξκφδνπκε ηε δηαδηθαζία Johansen κε 

ζπγθεθξηκέλν ηξφπν. 

Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο έξεπλαο σο πξψην βήκα πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο, γηα ην ζχλνιν δεδνκέλσλ ησλ ΗΠΑ θαη ηεο 

Ιαπσλίαο θαη ηα απνηειέζκαηα θαηαιήγνπλ φηη  φια ηα δεδνκέλα είλαη I (1), 

φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη έιεγρνη Philips-Peron θαη ε έξεπλα δηεμήρζε θάησ 

απφ ηελ ππφζεζε φηη φιεο νη ζεηξέο έρνπλ κνλαδηαία ξίδα.  

 

Σν επφκελν βήκα είλαη λα εθηηκεζεί ην θαηάιιειν δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο 

θαη γηα ηα δεδνκέλα ησλ ΗΠΑ θαη ηεο Ιαπσλίαο, σο εμήο: 

US 

SP500 = β1C + β2IP + β3CPI + β4M1 + β5 TB (6) 

Japan 

NKY 225 = β1C + β2IP + β3CPI + β4M1 + β5Disco (7) 

 

Με ζηφρν ηελ επίηεπμε κηαο βαζχηεξεο θαηαλφεζεο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

θηλήζεσλ ηεο αγνξάο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ θαη ηεο Ιαπσλίαο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαία δεδνκέλα γηα ηα ηειεπηαία 40 έηε.  
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Υξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ησλ ΗΠΑ βξήθακε έλα κνλφ δηάλπζκα 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο, ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ καθξνπξφζεζκνπ επηηνθίνπ. Οη 

ζηαζεξέο απφ ην δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο, θαλνληθνπνηεκέλν σο πξνο ην 

δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, δείρλνπλ φηη ν δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ 

ΗΠΑ επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη αξλεηηθά απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη ην καθξνπξφζεζκν επηηφθην. Όκσο, δηαπηζηψζεθε φηη ε 

πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο έρεη κηα κε ζεκαληηθή ζηαηηζηηθά επίδξαζε σο πξνο 

ην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ.  
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ηελ Ιαπσλία, βξέζεθαλ δπν δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο. Σν έλα είλαη 

θαλνληθνπνηεκέλν σο πξνο ην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, δείρλεη φηη ν δείθηεο 

επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ην βηνκεραληθφ δείθηε, αιιά αξλεηηθά απφ ηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο. Δπίζεο, βξήθακε ην δεχηεξν δηάλπζκα, 

θαλνληθνπνηεκέλν σο πξνο ην βηνκεραληθφ δείθηε παξαγσγήο, φπνπ ε 

βηνκεραληθή παξαγσγή είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην επηηφθην θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ. Μηα πηζαλή εμήγεζε ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ δχν ρσξψλ είλαη ε νηθνλνκηθή χθεζε πνπ 

ζπλέβε ζηελ Ιαπσλία ην 1990 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 21νπ αηψλα. 

Η έξεπλα ησλ Norbert Funke, Akimi Matsuda (2006) κε ηίηιν 

«Macroeconomic News and Stock Returns in the United States and 

Germany» απνζθνπεί ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο αληίδξαζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηηο καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο. Υξεζηκνπνηνχληαη 

θαζεκεξηλά ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 1997 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ 

2002, θαη ζηφρνο είλαη ε κειέηε ηεο αληίδξαζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ζε ζρέζε κε έλα κεγάιν ζχλνιν λέσλ ζρεηηθά κε καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο ζηηο Ηλσκέλεο πνιηηείεο θαη ζηε Γεξκαλία.  

Μεζνδνινγία έξεπλαο 

Σα πεξηζζφηεξα δεδνκέλα πξνέξρνληαη απφ ην Bloomberg. Σα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη αθνξνχλ ηε ρξνληθή πεξίνδν Ιαλνπάξηνο 1997-Ινχληνο 

2002. πλνιηθά, ζπκπεξηιήθζεζαλ 27 δηαθνξεηηθνί ηχπνη καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο θαη 12 δηαθνξεηηθέο γηα ηε Γεξκαλία. 

Οη κεηαβιεηέο αθνξνχλ ηξεηο δηαθνξεηηθνχο ηνκείο: 

 Σελ πξαγκαηηθή αλάπηπμε (π.ρ. ε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ) 

 Πιεξνθνξίεο πνπ ιεηηνπξγνχλ σο πξφδξνκνη δείθηεο (π.ρ. κέηξα 

εκπηζηνζχλεο ησλ θαηαλαισηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ) 

 Οη κεηαβιεηέο γηα ηα επηηφθηα θαη ηηο ηηκέο 

Απνηειέζκαηα 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη κφλν έλα ππνζχλνιν απφ λέα θαη ζπγθεθξηκέλα 

λνκηζκαηηθά λέα κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ηηο 

ΗΠΑ θαη ζηε Γεξκαλία, κεγαιχηεξνο πιεζσξηζκφο απφ ηνλ πξνζδνθψκελν 

ηείλεη λα κεηψζεη ηηο ηηκέο απφ ηηο κεηνρέο. Μηα εμήγεζε γηα ην γεγνλφο απηφ 

είλαη φηη πςειφηεξνο απφ ηνλ πξνζδνθψκελν πιεζσξηζκφ ίζσο νδεγήζεη ζε 

πην πεξηνξηζηηθέο κειινληηθέο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο θαη έηζη ζε κία πηψζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ηε Γεξκαλία δηαπηζηψζεθε φηη φηαλ ηα 

πξνζδνθψκελα επηηφθηα είλαη πςειφηεξα απφ ηηο πξνζδνθψκελεο ηηκέο, ηφηε 

νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνπλ αξλεηηθή επίπησζε, ελψ ζηηο ΗΠΑ δελ 

παξαηεξήζεθε ηέηνηα ζεκαληηθή επίδξαζε. Απφ ηα απνηειέζκαηα φπσο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα απνδεηθλχνπλ φηη κηα αχμεζε ηεο 
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ηάμεο ηνπ 1% ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ ΗΠΑ νδεγεί ζε 0,43% αχμεζε 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηεο Γεξκαλίαο. Η ςεπδνκεηαβιεηή «11 επηέκβξηνο» 

είλαη επίζεο ζηαηηζηηθή ζεκαληηθά.  

 

Η ππφζεζε 2 πνπ δηεξεπλάηαη ζηα πιαίζηα απηήο ηεο έξεπλαο είλαη αλ ε 

αληίδξαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο εμαξηάηαη απφ ηελ θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο. Γηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα 

γίλεη ε δηάθξηζε κεηαμχ απηψλ ησλ πεξηφδσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

επίζεκσλ ζεκείσλ θακπήο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ή άιισλ δηαζπάζεσλ 

πνπ πξνέξρνληαη απφ δηαθφξνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο, φπσο ην πνζνζηφ ηεο 

αλεξγίαο, ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ν βαζηθφο δείθηεο θαη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. 

Δηδηθφηεξα, ν αληίθηππνο ησλ εηδήζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαη 

ηελ αλεξγία δηαθέξεη κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ άλζεζεο θαη χθεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο. ε κηα πεξίνδν ηεο άλζεζεο, νη θαιέο (ή θαθέο) νηθνλνκηθέο 

εηδήζεηο κπνξεί λα έρνπλ θαθέο (ή θαιέο) ζπλέπεηεο γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

ε κηα πεξίνδν χθεζεο, νη θαιέο (ή θαθέο) νηθνλνκηθέο εηδήζεηο έρνπλ ζεηηθφ ή 

αξλεηηθφ αληίθηππν γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ε 

νηθνλνκία είλαη πνιχ αδχλακε ή βξίζθεηαη ζε χθεζε, πςειφηεξα απφ ηα 

αλακελφκελα πνζνζηά αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ γεληθά ζε 
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ζεηηθέο αληηδξάζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Ωζηφζν, αλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε 

πεξίνδν άλζεζεο, πςειφηεξα απφ ηα αλακελφκελα πνζνζηά αχμεζεο ηνπ 

ΑΔΠ κπνξεί λα ακβιχλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Μηα εμήγεζε κπνξεί λα 

είλαη φηη ζε κία πεξίνδν άλζεζεο ε πςειφηεξε αλάπηπμε απφ ηηο πξνβιέςεηο 

ηνπ ΑΔΠ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε θφβνπο θαη ηα επηηφθηα κπνξεί λα 

απμεζνχλ. 

Γηα ηνλ S&P 500, κηα πςειφηεξε απφ ην αλακελφκελν πνζνζηφ αλεξγία έρεη 

ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ 

άλζεζεο αιιά θαη αξλεηηθφ αληίθηππν θαηά ηε δηάξθεηα κηαο χθεζεο. ε κηα 

πεξίνδν άλζεζεο, φζν πςειφηεξν είλαη απφ ην αλακελφκελν ην πνζνζηφ ηεο 

αλεξγίαο κπνξεί λα κεηψζεη ηηο πξνζδνθίεο γηα πςειφηεξα κειινληηθά 

επηηφθηα, θαη έηζη ε ζπλνιηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα είλαη 

ζεηηθή. ε κηα πεξίνδν χθεζεο, φηαλ είλαη πςειφηεξε απφ φηη αλακέλεηαη ε 

αλεξγία, ην γεγνλφο απηφ κπνξεί λα έρεη κηθξή επίδξαζε ζηα επηηφθηα, ηδίσο 

φηαλ ηα επηηφθηα είλαη ήδε ρακειά. Έηζη, ζε κία πεξίνδν χθεζεο, φζν 

κεγαιχηεξε είλαη απφ ηα αλακελφκελα πνζνζηά ε αλεξγία, ηφζν πεξηζζφηεξν 

κεηψλνληαη νη πξνζδνθίεο αλάπηπμεο θαη σο εθ ηνχηνπ νδεγνχληαη ζε 

ρακειφηεξεο ηηκέο νη κεηνρέο. 

ηελ ηξίηε ππφζεζε ζεσξείηαη φηη ε αλάπηπμε ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ δελ 

επεξεάδεηαη κφλν απφ ηα εγρψξηα λέα, αιιά θαη απφ ηηο δηεζλείο εηδήζεηο. Η 

νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηε Γεξκαλία ζπλδέεηαη κε ηελ 

αληίζηνηρε αλάπηπμε ζηηο ΗΠΑ. Οη εηδήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ ζηηο ΗΠΑ λσξίο 

ην πξσί θαη πξηλ θιείζνπλ νη αγνξέο ηεο Δπξψπεο, ίζσο επηδξάζνπλ ηελ ίδηα 

κέξα ζηε Γεξκαλία. Όκσο, ηα λέα πνπ ζπκβαίλνπλ, αθνχ θιείζεη ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Γεξκαλίαο ίζσο επηδξάζεη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηελ 

επφκελε κέξα. Όζνλ αθνξά ηηο ΗΠΑ, θακηά απφ ηηο εηδήζεηο πνπ ζπκβαίλνπλ 

ζηε Γεξκαλία δελ επηδξά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ ΗΠΑ. 

Παξά ηε ζεκαζία ησλ καθξννηθνλνκηθψλ εηδήζεσλ γηα ηηο εμειίμεηο ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ, ε ζπλνιηθή επεμεγεκαηηθή δχλακε ησλ εκεξεζίσλ θαη σξηαίσλ 

εμειίμεσλ παξακέλεη πεξηνξηζκέλε. Σα καθξννηθνλνκηθά λέα 

αληηπξνζσπεχνπλ κφλν έλα είδνο. Οη πνιηηηθέο εηδήζεηο θαη νη εηδήζεηο πνπ 

αθνξνχλ κηα ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο έρνπλ επίζεο ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Πην πξφζθαηα, έρεη απνδεηρζεί φηη νη εηδήζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηηο εηαηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο επεξεάδνπλ ζε ζεκαληηθφηεξν 

βαζκφ ηηο γεληθέο εμειίμεηο ζηελ αγνξά. Παξ’ φια απηά κηα πην πξνζεθηηθή 

αλάιπζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηδήζεσλ κηαο εηαηξίαο, είλαη 

πέξα απφ ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο παξνχζαο έξεπλαο.         

Σα απνηειέζκαηα κε βάζε ζηνηρεία ησλ ΗΠΑ είλαη ζε γεληθέο γξακκέο ίδηα 

ζχκθσλα κε ηηο ππάξρνπζεο ζεσξίεο πνπ ππάξρνπλ. Όπσο ήηαλ 

αλακελφκελν θαη απφ θνηλνχ κε ηηο πεξηζζφηεξεο ππάξρνπζεο βξίζθνπκε κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 
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Δπίζεο, φπσο αλακελφηαλ, θαη κε πξνεγνχκελεο έξεπλεο, ηα καθξνπξφζεζκα  

επηηφθηα ησλ ΗΠΑ δείρλνπλ κηα αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Σέινο, έρνπκε βξεη φηη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο Μ1, δελ ζπκβάιιεη ζεκαληηθά 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζηηο ΗΠΑ. 

Η εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ζηελ Ιαπσλία είλαη ιίγν ιηγφηεξν απιή. Όζνλ 

αλαθνξά ηα Ιαπσληθά δεδνκέλα ππάξρεη επίζεο κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, αλ θαη ν ζπληειεζηήο είλαη 

πςειφηεξνο, ππνδειψλνληαο φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, κηα πςειφηεξε 

επαηζζεζία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή. 

Σπκπεξάζκαηα 

Πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί κηα βαζχηεξε θαηαλφεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

θηλήζεσλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, γηα ηε ζχγθξηζε ησλ ΗΠΑ θαη ηεο 

Ιαπσληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαία ζηνηρεία γηα 

ηα ηειεπηαία 40 ρξφληα. Υξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ησλ ΗΠΑ βξήθακε 

ελδείμεηο ελφο εληαίνπ θνξέα ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ, ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ επηηφθην. Οη ζπληειεζηέο απφ ην δηάλπζκα 

ζπλνινθιήξσζεο, έδεημαλ φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάζηεθαλ, φπσο 

αλακελφηαλ, ζεηηθά απφ ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη αξλεηηθά απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη ην καθξνπξφζεζκν επηηφθην. Ωζηφζν, βξήθακε φηη ε 

πξνζθνξά ρξήκαηνο είρε κηα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. ηελ Ιαπσλία, βξήθακε δχν δηαλχζκαηα ζπλνινθιήξσζεο. Έλα 

νκαινπνηεκέλν κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη 14 ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη 

νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, αιιά 

αξλεηηθά κε ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. Βξήθακε επίζεο φηη φζνλ αλαθνξά ην 

δεχηεξν θνξέα καο, πνπ νκαινπνηείηαη κε ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, φηη ε 

βηνκεραληθή παξαγσγή ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην επηηφθην θαη ην πιεζσξηζκφ. 

Μηα εμήγεζε γηα ηε δηαθνξά ζηε ζπκπεξηθνξά κεηαμχ ησλ δχν 

ρξεκαηηζηεξίσλ κπνξεί λα βξίζθεηαη ζηελ χθεζε ηεο Ιαπσλίαο κεηά ην 1990 

θαη ηελ επαθφινπζε παγίδα ξεπζηφηεηαο ηεο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 

θαη ζηηο αξρέο ηνπ 21νπ αηψλα. 
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3.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 
 
3.1.Δξεπλεηηθή ππόζεζε 
 
ηελ παξνχζα έξεπλα εμεηάδεηαη θπξίσο ην θαηά πφζν ππάξρεη επίδξαζε ηνπ 
ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
Αζελψλ. Σίζεηαη ινηπφλ ην εχινγν εξεπλεηηθφ εξψηεκα, δειαδή αλ ππάξρεη 
ηάζε γηα δηαθνξεηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ ηνπ ειιεληθνχ 
Υξεκαηηζηεξίνπ, αλάινγα κε ην επίπεδν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 
 
Σν παξαπάλσ εξεπλεηηθφ εξψηεκα ζα πξέπεη λα κεηαηξαπεί ζε κηα 
εξεπλεηηθή ππφζεζε, ζην πιαίζην κηαο έξεπλαο κε κεζνδνινγία, πξνθεηκέλνπ 
λα αληιεζνχλ δεδνκέλα ζε έλα θαηάιιειν ρξνληθφ νξίδνληα, ψζηε λα 
απαληεζεί ην εξεπλεηηθφ καο εξψηεκα κε κνξθή ζηαηηζηηθψλ 
ζπκπεξαζκάησλ, ηα νπνία ζα πξνθχςνπλ κέζσ ησλ ππνζέζεσλ πνπ έρνπκε 
νξίζεη εκείο. 
 
Όζνλ αλαθνξά ην είδνο ηεο επίδξαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 
σο παξαγφλησλ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ζχκθσλα κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 
ζεσξία, αλ ππάξρεη επίδξαζε, απηή αλακέλεηαη λα είλαη ζεηηθή. Δπνκέλσο, ην 
εξεπλεηηθφ καο εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη αλ νη εηαηξίεο νη νπνίεο είλαη 
εθηεζεηκέλεο ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα έρνπλ θαη 
πςειφηεξε απφδνζε. 
 
Με βάζε ηελ πνηνηηθή αλάιπζή ε νπνία πξνεγήζεθε, δηαηππψλεηαη ε 
εξεπλεηηθή ππφζεζή καο ε νπνία πεγάδεη απφ ην εξεπλεηηθφ εξψηεκα ην 
νπνίν αλαθέξακε. 
 
Υπόζεζε 1 
 
Οη εηαηξίεο ηνπ  Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 
ηεο αλακελφκελεο απφδνζήο ηνπο θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ σο  
ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. Δλαιιαθηηθά, φζν πςειφο είλαη απηφο ν 
ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ηφζν πςειφηεξε ζα είλαη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ 
απηψλ ησλ εηαηξηψλ. 
 
Με βάζε, ινηπφλ ηηο παξαπάλσ δηαηππψζεηο ησλ εξεπλεηηθψλ ππνζέζεσλ, 
πξνηνχ νξίζνπκε ην ηη δεδνκέλα ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε θαζψο θαη ηα 
νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα θαη ηε κεζνδνινγία, ζα πξνζπαζήζνπκε λα 
πξνζδηνξίζνπκε ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο έρνπλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 
επηδξάζεηο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.  
 
3.2.Μαθξννηθνλνκηθέο Μεηαβιεηέο σο Σπζηεκαηηθνί Παξάγνληεο 
Κηλδύλνπ 

Γηα λα ζθεθηνχκε θάπνηεο ζπζηεκαηηθέο επηδξάζεηο θηλδχλνπ, ζα πξέπεη λα 
ππνινγίζνπκε ην γεγνλφο φηη ε αμία ηνπ κεξηδίνπ κηαο κεηνρήο είλαη ίζε κε ηελ 
παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο. Οπνηαδήπνηε επηξξνή ε 
νπνία επηδξά ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ή ζην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην επεξεάδεη ηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  
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Σν πην ζεκαληηθφ θνκκάηη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη απηφ ηεο απξνζδφθεηεο αιιαγήο ζηηο 
κεηαβιεηέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα 
παξάδεηγκα, παιαηφηεξεο έξεπλεο απνδεηθλχνπλ φηη νη πξνζδνθίεο ησλ 
θεξδψλ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηελ εμέιημε ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 
ελεξγεηηθνχ θαη φηη απηέο νη πξνζδνθίεο ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ, νη νπνίεο 
αληηθαηνπηξίδνληαη πιήξσο ζηελ ηηκή ηεο ίδηαο ηεο κεηνρήο. Δπνκέλσο, νη 
αιιαγέο ζηηο πξνζδνθίεο πξνθαινχλ κεηαβνιέο ζηε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη απηφ 
αληαλαθιάηαη άκεζα ζηηο απνδφζεηο. Αλ έλαο επελδπηήο ήζειε λα πξνβιέςεη 
ηηο απνδφζεηο κηαο κεηνρήο γηα ηνλ επφκελν κήλα, ε πην ζεκαληηθή κεηαβιεηή 
ηνπ θέξδνπο ζα ήηαλ ην πψο νη πξνζδνθίεο ζα άιιαδαλ. Γλσξίδνληαο απηή ηε 
κεηαβιεηή είλαη πην ζεκαληηθφ γηα θάπνηνλ απφ ην λα γλσξίδεη ην ζθάικα 
ζηελ ίδηα ηελ πξφβιεςε. Έηζη, αλ ρξεζηκνπνηνχζακε ηα θέξδε σο κία απφ ηηο 
κεηαβιεηέο ε νπνία εμεγεί ηηο απνδφζεηο, ζα ππνζηεξίδακε φηη νη πξνζδνθίεο 
γηα ηα θέξδε ελζσκαηψλνληαη ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη απηέο νη 
πξνζδνθίεο νδεγνχλ ζε αιιαγή ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ζε θέξδνο ή 
απψιεηα θεθαιαίνπ. 

Τπάξρνπλ ζπγθεθξηκέλεο γεληθέο νηθνλνκηθέο επηξξνέο νη νπνίεο έρνπλ 
ζπζηεκαηηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη πην δηάρπηεο 
επηξξνέο ζε έλα καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, είλαη: 

Τν Yield Spread 
 
Απφ ηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηα επηηφθηα, γλσξίδνπκε φηη γεληθά δχν ζεκεία 
ζηελ θακπχιε απφδνζεο είλαη επαξθή ψζηε λα θαηαγξάςνπκε ηηο θηλήζεηο 
ησλ απνδφζεσλ. Έλαο ηξφπνο γηα λα ζπιιάβνπκε ηηο αιιαγέο ζηε θακπχιε 
απνδφζεσλ πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη αιιαγέο ησλ απνδφζεσλ 
αληαλαθιψληαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Έηζη, νη δείθηεο ησλ απνδφζεσλ 
ησλ νκνιφγσλ ιεηηνπξγνχλ σο  κία έλδεημε γηα ηηο αιιαγέο ζηελ απφδνζε 
ηνπο. Οη δχν πξψηεο κεηαβιεηέο πνπ πηνζεηνχκε γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 
απηή ηε ζρέζε είλαη ε αιιαγή ζηηο απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ (ε 
νπνία είλαη ηζνδχλακε κε ηελ αιιαγή ησλ απνδφζεσλ) θαη ε δηαθνξά ζηελ 
απφδνζε ησλ κεγάισλ ζε δηάξθεηα θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζε ζχγθξηζε κε ηα 
κεληαία θξαηηθά νκφινγα. Απηέο νη κεηαβιεηέο ζα πξέπεη λα ζρεηίδνληαη κε 
κεηαβνιέο ζην επίπεδν ηεο θακπχιεο ησλ απνδφζεσλ θαη ζε αιιαγέο ζην 
spread. Άιιε κεηαβιεηή πνπ νξηζκέλνη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη 
επεξεάδεη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ 
θπβεξλεηηθφ θαη ην θξαηηθφ νκφινγν, ην ιεγφκελν spread. Τπελζπκίδνπκε φηη 
νη απξνζδφθεηεο αιιαγέο είλαη απηέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο. 
Δπνκέλσο, ε πξψηε κεηαβιεηή πνπ ζα εμεηάζνπκε είλαη ην yield spread, δει. 
ε απφδνζε ησλ κεγάισλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ (GREECE GOVERNMENT 10-
YEAR BOND YIELD) κείνλ ηελ απφδνζε ησλ κηθξψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 
(GREECE TREASURY BILL 3 MONTH). 
 
Σν ζπξελη (απφ ην αγγιηθφ spread, πνπ ζεκαίλεη δηαζπνξά), είλαη κηα έλλνηα 
πνπ εθθξάδεη ηε δηαθνξά (δηαζπνξά) δχν ηηκψλ ή δχν πξαγκάησλ. 
 
ηελ νηθνλνκία, ν φξνο spread έρεη δηάθνξεο ρξήζεηο: 
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Η δηαθνξά ησλ ηηκψλ απνδφζεσλ δχν νκνιφγσλ. Κάζε πνζνζηηαία κνλάδα 
(1%) απνηειεί 100 "κνλάδεο βάζεο". Απηά κπνξεί λα είλαη γηα παξάδεηγκα ηα 
επηηφθηα δαλεηζκνχ κεηαμχ δχν ρσξψλ φπνπ ε κία ρξεζηκνπνηείηαη σο ρψξα 
βάζεο. πλήζσο σο ρψξα βάζεο ρξεζηκνπνηείηαη κηα ρψξα κε ηζρπξή θαη 
ζηαζεξή νηθνλνκία. Γηα παξάδεηγκα ζηελ Δπξσδψλε ζπγθξίλνπκε ηα spread 
κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ κηαο ρψξαο ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα 
δαλεηζκνχ ηεο Γεξκαλίαο θαζψο ζηελ δεδνκέλε πεξίνδν ζηελ Δπξσδψλε ε 
πην ζηαζεξή νηθνλνκία είλαη απηή ηεο Γεξκαλίαο. Όηαλ ινηπφλ κηιάκε γηα ην 
spread ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ αλαθεξφκαζηε ζηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο 
ησλ ειιεληθψλ απφ ηα γεξκαληθά δεθαεηή νκφινγα αλαθνξάο. Γηα 
παξάδεηγκα, φηαλ ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηεο Διιάδαο είλαη 11%, ελψ ηεο 
Γεξκαλίαο είλαη 3%, ην spread (δηαθνξά) ησλ δχν είλαη 8%, ζπλεπψο ην 
ειιεληθφ spread θπκαίλεηαη ζηηο 800 κνλάδεο βάζεο Μέρξη θαη ηνλ Οθηψβξην 
ηνπ 2008 ην spread ησλ νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ δελ μεπεξλνχζε 
ηηο 100 κνλάδεο βάζεο (1%), ελψ ην επηέκβξην ηνπ 2011 ην spread 
εθηηλάρηεθε ζηηο 2000 (20%) κνλάδεο βάζεο. 
 
Η δηαθνξά δχν επηηνθίσλ. Απηή είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην επηηφθην κε ην 
νπνίν δαλείδεηαη κηα ηξάπεδα θαη ην επηηφθην πνπ απηή δαλείδεη. Γηα 
παξάδεηγκα έλαο φξνο ζηελ ζχκβαζε δαλεηζκνχ κπνξεί λα πξνβιέπεη φηη ην 
επηηφθην δαλεηζκνχ είλαη ίζν κε EURIBOR + spread. Έηζη αλ ην EURIBOR 
δηακνξθψλεηαη ζην 2% θαη ην spread ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πειάηε έρεη νξηζηεί 
απφ ηελ ηξάπεδα ζην 4% ην ηειηθφ επηηφθην είλαη 6%. 
 
Η δηαθνξά αλάκεζα ζηηο ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο ζπλαιιάγκαηνο, κεηνρψλ 
θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ. Γηα ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 
κε έλα μέλν λφκηζκα νη ηξάπεδεο θαζνξίδνπλ κηα ρακειή ηηκή (bid) θαη κία 
πςειφηεξε ηηκή (ask). ηελ ρακειή ηηκή αγνξάδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα 
θαη ην πσινχλ ζηελ πςειφηεξε θεξδίδνληαο απφ ηελ δηαθνξά. Η δηαθνξά 
απηή νλνκάδεηαη (spread) ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 
 
Η δηαθνξά απνδφζεσλ (yield spread) κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ρξενγξάθσλ, 
ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο ηελ απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ απφ ηελ άιιε. Όζν 
κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά 
κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πνπ πξνζθέξεηαη απφ ην θάζε ρξεφγξαθν. Σν yield 
spread κπνξεί λα κεηξεζεί κεηαμχ ρξεσζηηθψλ ηίηισλ πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθέο 
δηάξθεηεο, δηαθνξεηηθέο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη θίλδπλν. 
 
Κνηηάδνληαο ηηο δηαθνξέο απνδφζεσλ (yield spread), ζπλήζσο ην ηζηνξηθφ 
spread, κπνξεί λα δψζεη ζηνπο επελδπηέο ηδέεο γηα πηζαλέο επελδπηηθέο 
επθαηξίεο. 
 
Γηα παξάδεηγκα, αλ ην πεληαεηέο νκφινγν Γεκνζίνπ είλαη 5% θαη ην νκφινγν 
30 εηψλ ηνπ Γεκνζίνπ βξίζθεηαη ζην 6%, ε δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ ησλ 
δχν ρξενγξάθσλ είλαη 1% (6% - 5%). Αλ ε δηαθνξά απνδφζεσλ βξηζθφηαλ 
πην θνληά ζην 5%, νη επελδπηέο ζα ήηαλ πνιχ πην πηζαλφ λα επέλδπαλ ζην 
πεληαεηέο νκφινγν ζε ζρέζε κε ην 30εηέο νκφινγν (φπνπ ζα 
δηαπξαγκαηεπφηαλ γχξσ ζην 1% αληί ηνπ 6%). 
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Με άιια ιφγηα, αλ ην 30εηέο νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 6%, κε βάζε ηελ 
ηζηνξηθή δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ, ην πεληαεηέο ζα πξέπεη λα 
δηαπξαγκαηεχνληαη γχξσ ζην 1%, γεγνλφο πνπ ην θαζηζηά ειθπζηηθφηεξν 
ζηελ ηξέρνπζα απφδνζε ηνπ 5%. 

Η επίδξαζε ηνπ επηηνθίνπ ή ε κεηαβνιή ηεο απόδνζεο ζε έλα 
θπβεξλεηηθό νκόινγν (interest rate) 

Αλ ζεσξήζνπκε ηελ αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ σο ηελ παξνχζα αμία 
ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ, ζηε ζπλέρεηα, ηφηε δχν γεληθέο θαηεγνξίεο κεηαβιεηψλ 
κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο, απηή πνπ επεξεάδεη ην 
πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη εθείλε πνπ επεξεάδεη ηε ξνή ησλ θεξδψλ. Οη 
πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο έρνπλ δηαπηζηψζεη φηη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην  
επεξεάδεηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ ρξένπο (debt yield or debt return 
variables). ρεδφλ φινη νη εξεπλεηέο πεξηιακβάλνπλ ζηηο έξεπλέο ηνπο 
κεηαβιεηέο νη νπνίεο επηρεηξνχλ λα εξκελεχζνπλ ηελ δνκή ηεο θακπχιεο ηεο 
απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ (the term structure of government bonds).  

Σν χςνο ηνπ επηηνθίνπ κηαο νηθνλνκίαο δηακνξθψλεηαη απφ ηελ θεληξηθή ηεο 
ηξάπεδα (ΔΚΣ ζηελ επξσδψλε) θαη απνηειεί ην πην ζεκαληηθφ κέηξν 
ζχγθξηζεο θάζε επέλδπζεο. Όηαλ ηα επηηφθηα αλεβαίλνπλ νη επελδχζεηο 
γίλνληαη ιηγφηεξν ειθπζηηθέο θαζψο απμάλεηαη απηφ πνπ νλνκάδεηαη 
ελαιιαθηηθφ θφζηνο επέλδπζεο. Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα εμαζθαιίζεη κηα 
κεγάιε θαη ζίγνπξε απφδνζε ζε έλαλ απνηακηεπηηθφ ινγαξηαζκφ άξα 
αλαβάιεη άιιεο ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Όηαλ ηα επηηφθηα κηαο 
νηθνλνκίαο αλεβαίλνπλ ε αμία ησλ επελδχζεσλ ζε απηή ηελ νηθνλνκία 
ππνρσξνχλ. Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ αθνξά ηελ κείσζε ηεο αμίαο κηαο 
επέλδπζεο ζην κέιινλ εμαηηίαο κηαο ελδερφκελεο αλφδνπ ησλ επηηνθίσλ. 

Κίλδπλν επηηνθίνπ, νλνκάδνπκε ηελ κεηαβνιή ζηηο απνδφζεηο πνπ κπνξνχλ 
λα ππνζηνχλ νη επελδπηέο, εμαηηίαο ηεο αλφδνπ ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο. 
Αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, επηθέξεη θαζνδηθή πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, 
δηφηη επλνεί ηε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο κεηνρέο ζηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο 
επέλδπζεο πνπ δίδνπλ ην επηηφθην σο ακνηβή θαη πνπ θαίλνληαη ηψξα πην 
ειθπζηηθέο. Ο θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ, ραξαθηεξίδεηαη σο πεγή ζπζηεκαηηθνχ 
θηλδχλνπ, δηφηη νη απνθάζεηο γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ παίξλνληαη 
ζπλνιηθά θαη επεξεάδνπλ ηελ αγνξά ζην ζχλνιφ ηεο. Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ 
αθνξά φιεο ηηο κνξθέο επελδχζεσλ θαη αληηκεησπίδεηαη κε ηελ ρξήζε 
παξαγψγσλ πξντφλησλ αιιά θαη ζηελ πεξίπησζε ρξήζεο ηξαπεδηθνχ 
δαλεηζκνχ, επηινγή δαλεηαθψλ πξντφλησλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. 

Οη απξφβιεπηεο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ησλ ρξενγξάθσλ ή νη 
απξφβιεπηεο αιιαγέο ζηελ απφδνζε κέρξη ηε ιήμε απηψλ ησλ ρξενγξάθσλ, 
ζα έρνπλ ζαλ ζπλέπεηα ηελ αλάινγε επηξξνή ζηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο κηα 
εηαηξίαο. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή νη αιιαγέο ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο 
επεξεάδνπλ ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην φζν αλαθνξά ηηο 
κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη κπνξεί απηέο κε ηε ζεηξά ηνπο λα επεξεάζνπλ 
θαη ην κέγεζνο ησλ ίδησλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Γηα παξάδεηγκα, νη ηξάπεδεο έρνπλ ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη πνιχ επαίζζεηεο 
σο πξνο ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. ηε δηακφξθσζε ησλ κεηαβιεηψλ γηα 
λα κεηξεζεί ν αληίθηππνο ησλ επηηνθίσλ, ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί ην επίπεδν 
ησλ επηηνθίσλ, ην ζρήκα ηεο θακπχιεο ησλ απνδφζεσλ (ην trade-off κεηαμχ 
ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε δηαθνξεηηθφ ρξνλνδηάγξακκα), θαη ν δηαθνξηθφο 
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θίλδπλνο ν νπνίνο αληαλαθιάηαη ζε επελδχζεηο ρξένπο (ε επαηζζεζία ζηελ 
αγνξά νκνιφγσλ ζε δηαθνξηθφ ηνπ θίλδπλν). 

 

Σπλαιιαγκαηηθή Ιζνηηκία (Exchange Rate)  

Η επφκελε κεηαβιεηή πνπ επηιέρζεθε λα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ε 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Η ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, 
είλαη έλα θαιάζη αγνξάο φισλ ησλ λνκηζκάησλ φπνπ ην βάξνο ζε θάζε 
λφκηζκα είλαη ζπλάξηεζε ηνπ εκπνξίνπ κίαο ρψξαο κε θάπνηα άιιε. Τπάξρεη 
πιεζψξα εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ πνπ αιιάδνπλ γηα απηή ηε κεηαβιεηή σο  
πξνο ηηο απξφβιεπηεο αιιαγέο. Μηα ζεηηθή αχμεζε ζηε κεηαβιεηή απηή 
δειψλεη φηη ε αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ λνκίζκαηνο πνπ εμεηάδεηαη έρεη απμεζεί. 

πλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία αληαιιάζζνληαη δχν εζληθά 
λνκίζκαηα ζηελ δηεζλή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, δειαδή ε πνζφηεηα ελφο 
λνκίζκαηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ αγνξά κίαο κνλάδνο ελφο άιινπ 
λνκίζκαηνο. Η κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 
επεξεάδεη ηηο εζληθέο νηθνλνκίεο γηαηί νη απμνκεηψζεηο ησλ ηηκψλ ελφο 
λνκίζκαηνο δηακνξθψλνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ πξντφλησλ ηνπο θαη 
ηειηθά ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Πην αλαιπηηθά, ε αλαηίκεζε ελφο λνκίζκαηνο απνδπλακψλεη ηηο εμαγσγέο θαη 
ηελ παξαγσγή γηαηί κεηψλεηαη ε δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 
ρψξαο, ελψ ε ππνηίκεζε εληζρχεη ηνλ πιεζσξηζκφ (εηζαγφκελν) αθνχ νη 
εηζαγσγέο γίλνληαη αθξηβφηεξεο θαη νη εμαγσγέο θζελφηεξεο. 

Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο απψιεηαο κέξνπο ηεο αμίαο κηαο 
επέλδπζεο εμαηηίαο ηεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πνπ 
ππφθεηηαη ε επέλδπζε. Γηα παξάδεηγκα εάλ θάπνηνο επελδπηήο πνπ βξίζθεηαη 
ζηελ δψλε ηνπ επξψ επελδχζεη αγνξάδνληαο έλα εηαηξηθφ νκφινγν ζηηο 
Η.Π.Α., αλ ην δνιάξην ππνρσξήζεη 10% ζε ζρέζε κε ην επξψ απηνκάησο ε 
αμία ηνπ εηαηξηθνχ νκνιφγνπ ζα απνιέζεη ην 10% ηεο αμίαο ηεο. Ο 
ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο είλαη έληνλνο γηα ηηο εκπνξηθέο εηαηξείεο πνπ 
ιεηηνπξγνχλ σο εηζαγσγείο / εμαγσγείο ζε κηα νηθνλνκία. Ο ζπλαιιαγκαηηθφο 
θίλδπλνο επεξεάδεη φιεο ηηο κνξθέο επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη (ή 
πνπ αθνξνχλ πιεξσκέο) ζε μέλα λνκίζκαηα θαη αληηκεησπίδεηαη κε δηαζπνξά 
επελδχζεσλ ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα αιιά θαη αληηζηάζκηζε ξίζθνπ 
(hedging) κέζσ ηεο αγνξάο παξαγψγσλ πξντφλησλ  

Λφγσ ηνπ δηεζλνχο ραξαθηήξα ηεο νηθνλνκίαο ησλ Η.Π.Α., νη απξφβιεπηεο 
κεηαβνιέο ζηελ αμία ελφο λνκίζκαηνο ζα κπνξνχζε θάιιηζηα λα ζεσξεζεί σο 
κηα ζπζηεκαηηθή επηξξνή σο ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ ζηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Οη κεηαβνιέο ησλ 
ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ επεξεάδνπλ ζαθψο ηηο εηαηξείεο κε δηαθνξεηηθφ 
φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ εξγαζηψλ ηνπ εμσηεξηθνχ θαη επίζεο επεξεάδνπλ ηνπο 
επελδπηέο κε δηαθνξεηηθά «θαιάζηα θαηαλάισζεο» κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. 

Η ζπλνιηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα- Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ 
(GDP) 

Η επφκελε κεηαβιεηή πνπ ζα εμεηάζνπκε είλαη ν πιεζσξηζκφο. Η 
ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία επηιέρζεθε γηα ην ιφγν φηη επεξεάδεη ηηο πξνζδνθίεο 
ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Βξήθακε φηη νη αιιαγέο ζηηο 
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πξνζδνθίεο γηα ην ΑΔΠ ήηαλ ην θαιχηεξν κέηξν κεηαμχ εθείλσλ πνπ 
εμεηάζηεθαλ ζε πξνεγνχκελεο βηβιηνγξαθίεο.  

Σν αθαζάξηζην εγρώξην πξντόλ (ή ΑΔΠ) (αγγι. Gross Domestic Product – 
GDP) είλαη ην ζχλνιν φισλ ησλ πξντφλησλ θαη αγαζψλ πνπ παξάγεη κηα 
νηθνλνκία, εθθξαζκέλν ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Με άιια ιφγηα είλαη ε 
ζπλνιηθή αμία φισλ ησλ ηειηθψλ αγαζψλ (πιηθψλ θαη άπισλ) πνπ 
παξήρζεζαλ εληφο κηαο ρψξαο ζε δηάζηεκα ελφο έηνπο, αθφκα θαη αλ κέξνο 
απηνχ παξήρζε απφ παξαγσγηθέο κνλάδεο πνπ αλήθνπλ ζε θαηνίθνπο ηνπ 
εμσηεξηθνχ. Ωζηφζν δελ πεξηιακβάλεη ελδηάκεζα αγαζά θαη ππεξεζίεο , 
δειαδή φηη αγνξάδεηαη πξνο κεηαπψιεζε ή πξνο πεξαηηέξσ επεμεξγαζία 
πξηλ θηάζεη ζηνλ ηειηθφ ρξήζηε. Υσξίδεηαη ζε νλνκαζηηθφ ΑΔΠ θαη 
πξαγκαηηθφ ΑΔΠ.  

Σν νλνκαζηηθφ ΑΔΠ κεηξά ηελ αμία ηεο παξαγσγήο ησλ ηειηθψλ αγαζψλ θαη 
ππεξεζηψλ ζηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην 
πξαγκαηηθφ ΑΔΠ κεηξά ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ εηζνδεκάησλ, ηα νπνία 
δηαηίζεληαη ζε αγαζά θαη ππεξεζίεο, πξφθεηηαη δειαδή γηα ηελ πνζφηεηαο 
παξαγσγήο ζε ζηαζεξέο ρξεκαηηθέο κνλάδεο.  

Σν Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ εθθξάδεηαη καζεκαηηθά σο εμήο: 
GDP = C + I + G + NX 
φπνπ: (C) θαηαλάισζε, (Ι) επέλδπζε, (G) δεκφζηεο δαπάλεο γηα ηελ αγνξά 
αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ θαη (ΝΥ) θαζαξέο εμαγσγέο κείνλ ηηο εηζαγσγέο. 
Καηαλάισζε (consumption) είλαη ε δαπάλε πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα 
λνηθνθπξηά γηα ηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, δειαδή ε ζπλνιηθή ηνπο 
θαηαλάισζε. 
Δπέλδπζε (investment) είλαη ε δαπάλε γηα ηελ αγνξά θεθαιαηνπρηθνχ 
εμνπιηζκνχ, απνζεκάησλ θαη θηηξίσλ, ζπκπεξηιακβαλφκελεο θαη ηεο δαπάλεο 
γηα ηελ αγνξά λέσλ θαηνηθηψλ. ηελ θαηεγνξία απηή εληάζζνληαη θαη έμνδα 
αγνξάο άπισλ αγαζψλ, φπσο ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 
Γεκόζηεο δαπάλεο (goverment expenses) είλαη νη δαπάλεο γηα ηελ αγνξά 
αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηνχλ ε ηνπηθή απηνδηνίθεζε, νη 
θπβεξλήζεηο ησλ πνιηηεηψλ θαη ε νκνζπνλδηαθή θπβέξλεζε π.ρ. αγνξά 
ππνβξπρίνπ γηα ην λαπηηθφ. 
Καζαξέο εμαγσγέο (net exports) είλαη ε δαπάλε γηα ηελ αγνξά αγαζψλ θαη 
ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία θαη αγνξάδνληαη απφ 
αιινδαπνχο (εμαγσγέο) 
Δηζαγσγέο (Imports) Δίλαη ην θφζηνο νπνησλδήπνηε αγαζψλ ή ππεξεζηψλ 
φπνπ σο ρψξα θαηαζθεπήο δελ είλαη ε ρψξα ζηελ νπνία ππνινγίδεηαη ην 
Α.Δ.Π. 

Δπηπιένλ, ε αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ κπνξεί λα παξνπζηάζεη κηα 
ζπλερή βειηίσζε ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγηθήο θαηάζηαζεο ηεο ειιεληθήο 
νηθνλνκίαο. Η αλνδηθή απηή ηάζε δείρλεη, επίζεο, φηη ε νηθνλνκία ηείλεη λα 
«μνδεχεη» ηα απνζέκαηα ησλ εηζξνψλ ηεο θαη θπξίσο απηά, ηα νπνία αθνξνχλ 
ηηο πξψηεο χιεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ην πεηξέιαην. Οη απξφβιεπηεο 
αιιαγέο ζηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα είλαη πηζαλφ λα έρνπλ ζεκαληηθή 
επίπησζε ζηε κεηαβνιή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Έλα παξάδεηγκα κηαο 
απξφβιεπηεο κεηαβνιήο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπλζεθψλ ζα κπνξνχζε λα 
είλαη κηα αιιαγή πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ απφηνκε αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ 
πεηξειαίνπ. 
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Ο πιεζσξηζκόο (Inflation) 

Ο πιεζσξηζκφο είλαη ην θαηλφκελν ηεο ζπλερνχο απμήζεσο ηνπ γεληθνχ 
επηπέδνπ ηηκψλ. Σν επίπεδν ησλ ηηκψλ κεηξηέηαη κέζσ ελφο δείθηε ηηκψλ. Ο 
δείθηεο απηφο κεηξά ην κέζν επίπεδν ηηκψλ ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή 
σο πξνο ην κέζν επίπεδν ησλ ηηκψλ ζε κηα άιιε ρξνληθή ζηηγκή. Η αχμεζε 
ηνπ πιεζσξηζκνχ δελ ζεσξείηαη πάληνηε θαθή. Δίλαη γεγνλφο φκσο φηη 
απνηειεί ζνβαξφ πξφβιεκα γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Μέρξη έλα ζεκείν, 
δειαδή γχξσ  ζην 2% κε 3%, ζεκαίλεη αλάπηπμε γηα ηελ ρψξα. Σα 
εηζνδήκαηα ηεο Διιάδαο, γηα παξάδεηγκα, πξέπεη λα αθνινπζνχλ ην ξπζκφ 
ηνπ πιεζσξηζκνχ, έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ νη πνιίηεο ηνπ 
ειιεληθνχ θξάηνπο. Υξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο απφ ηελ θπβέξλεζε σο νδεγφο 
γηα ηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ.  

Όηαλ ν πιεζσξηζκφο ζε κηα νηθνλνκία απμάλεη ζεκαίλεη πσο νη ηηκέο 
εθηνμεχνληαη θαη ζπλεπψο ε αγνξαζηηθή δχλακε κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο 
κεηψλεηαη. Ο πιεζσξηζκφο ζεσξείηαη απφ πνιινχο σο ζπγθεθαιπκκέλνο 
θφξνο. Καηά εηξσληθφ ηξφπν, νη ζεσξνχκελεο σο "αζθαιείο" επελδχζεηο 
ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, φπσο νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο θαη ηα θξαηηθά 
νκφινγα είλαη πην επηξξεπείο ζηελ θζνξά ηνπ θηλδχλνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ. 
Αληίζεηα, "επηζθαιείο" επελδχζεηο, φπσο νη κεηνρέο θαη ηα κεηνρηθά ακνηβαία 
θεθάιαηα, είλαη πηζαλφηεξν ζε κεζνπξφζεζκε βάζε λα δηαηεξήζνπλ ηελ 
πξαγκαηηθή αμία ηνπο. Ο πιεζσξηζκφο σο παξάγνληαο ζπζηεκαηηθνχ 
θηλδχλνπ επεξεάδεη φιεο ηηο κνξθέο επελδχζεσλ ζε κηα νηθνλνκία θαη 
αληηκεησπίδεηαη κε δηαζπνξά επελδχζεσλ ζε δηαθνξεηηθέο νηθνλνκίεο. 

Οη απξφβιεπηεο κεηαβνιέο ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη επίζεο πνιχ πηζαλφ λα 
επεξεάζνπλ ηφζν ηα πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα, φζν θαη ην κέγεζνο ησλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ. Κάπνηεο απφ απηέο ηηο κεηαβνιέο ζα κπνξνχζαλ λα 
εληνπηζηνχλ απφ ηηο κεηαβιεηέο ησλ επηηνθίσλ, αιιά θπξίσο ζα πξέπεη λα 
ζεσξνχληαη σο κηα αλεμάξηεηε επηξξνή. 

Έλαο γλσζηφο δείθηεο πιεζσξηζκνχ είλαη ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή (ΓΣΚ), 
ν νπνίνο κεηξά ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ θπξηφηεξσλ 
πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, πνπ θαηαλαιψλνληαη απφ ηα λνηθνθπξηά. Ο δείθηεο 
ηηκψλ θαηαλαισηή (Consumer Price Index) είλαη ην πην επξέσο 
ρξεζηκνπνηνχκελν κέηξν ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ζεσξείηαη κεξηθέο θνξέο σο 
δείθηεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ηεο 
θπβέξλεζεο. Παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζηελ 
νηθνλνκία ηεο ρψξαο, ηηο επηρεηξήζεηο, ηελ εξγαζία θαη ηνπο ηδηψηεο. Η πνξεία 
ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή (CPI) επεξεάδεη ηελ πξαγκαηηθή αμία 
ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ. 
Δπηπιένλ, ν Πξφεδξνο, ην Κνγθξέζν θαη ην πκβνχιην ηεο Federal Reserve 
ρξεζηκνπνηνχλ ην ΓΣΚ γηα λα ηνπο βνεζήζεη ζηε δηακφξθσζε ηεο 
δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 
Η ελαπνκέλνπζα αγνξά (Stock Market Return) 
 
Όηαλ αλαιχνληαη νη αηνκηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, 
επίζεο αλαιχεηαη θαη απφδνζε ηεο αγνξάο κε ηελ επίδξαζε ησλ άιισλ 
κεηαβιεηψλ λα έρεη αθαηξεζεί (residual market factor). Απηή ε κεηαβιεηή καο 
επηηξέπεη λα ζπιιάβνπκε νπνηαδήπνηε άιιε ζπζηεκαηηθή επηξξνή ε νπνία 

http://www.euretirio.com/search/label/Consumer%20price%20index
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δελ ππνινγίδεηαη απφ ηηο άιιεο κεηαβιεηέο καο. Αο ζηξαθνχκε ηψξα ζηελ 
εθηίκεζε απηήο ηεο κεηαβιεηήο. 

Η ηειηθή καθξννηθνλνκηθή επίδξαζε, ην stock market return δειαδή, είλαη ην 
ππνιεηπφκελν κέξνο ηεο απφδνζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο αγνξάο, ε νπνία 
δελ εμεγείηαη απφ ηηο επηξξνέο πνπ πεξηγξάθνληαη παξαπάλσ. Απηή ε 
κεηαβιεηή ρξεζηκεχεη σο ππνθαηάζηαην γηα ηπρφλ ζεκαληηθέο ζπζηεκαηηθέο 
επηδξάζεηο πνπ κπνξεί λα έρνπλ ραζεί. 

Οη απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη νη απνδφζεηο πνπ νη ίδηνη νη επελδπηέο 
δεκηνπξγνχλ έμσ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Απηή ε απφδνζε ζα 
κπνξνχζε λα έρεη ηε κνξθή ηνπ θέξδνπο κέζσ δηαπξαγκάηεπζεο ή κε ηε 
κνξθή κεξηζκάησλ πνπ έδσζε ε εηαηξεία ε νπνία δηαπξαγκαηεχεηαη ζηνπο 
κεηφρνπο ηεο δηαρξνληθά. 
 
Οη απνδφζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ή αιιηψο ηα stock market returns 
πξνέξρνληαη κέζσ ησλ κεξηζκάησλ πνπ έρνπλ αλαθνηλσζεί απφ ηηο εηαηξείεο. 
ε γεληθέο γξακκέο, ζην ηέινο ηνπ θάζε ηξηκήλνπ, ε εηαηξεία ε νπνία 
πξαγκαηνπνηεί θέξδε πξνζθέξεη έλα κέξνο ηνπο πξνο ηνπο κεηφρνπο κέζσ 
κεξηζκάησλ. Απηή είλαη κία απφ ηηο πεγέο απφδνζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ πνπ 
έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα αλακέλεη. Η πην θνηλή κνξθή ηεο 
πξαγκαηνπνίεζεο απνδφζεσλ κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο γίλεηαη 
κέζσ ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. ηε δεπηεξνγελή αγνξά 
έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα θεξδίζεη ηελ ιεγφκελε απφδνζε κε ηελ 
αγνξά κηαο κεηνρήο ζε ρακειφηεξε ηηκή θαη λα ηελ κεηαπσιήζεη αξγφηεξα ζε 
πςειφηεξε ηηκή. 
 
Οη απνδφζεηο (stock market returns) δελ είλαη ζηαζεξέο θαη εμαζθαιηζκέλεο 
αιιά ππφθεηληαη ζηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο. Μπνξεί λα είλαη είηε ζεηηθέο είηε 
αξλεηηθέο. Δπίζεο νη απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ δελ είλαη νκνηνγελείο θαη 
κπνξεί λα αιιάμνπλ απφ επελδπηή ζε επελδπηή, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ 
θηλδχλνπ πνπ είλαη έηνηκνο λα αλαιάβεη θαη αλαιφγσο ηελ πνηφηεηα ηεο 
αλάιπζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. ε αληίζεζε κε ηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο πνπ 
πξνθχπηνπλ απφ ηα νκφινγα, νη απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ έρνπλ 
κεηαβιεηφ ραξαθηήξα. Η ηδέα πίζσ απφ ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ είλαη λα 
αγνξάδνληαη θηελά θαη λα πσινχληαη κεηά αθξηβφηεξα. Απφ ηελ άιιε, ν 
θίλδπλνο είλαη αλαπφζπαζην κέξνο ζε απηή ηελ αγνξά θαη έλαο επελδπηήο 
κπνξεί λα έρεη αξλεηηθέο απνδφζεηο ζε πεξίπησζε ιαλζαζκέλσλ εηθαζηψλ. 
 
Έλαο επελδπηήο ζπλήζσο γηα λα επελδχζεη εηθάδεη βάζεη ησλ ζεκειησδψλ θαη 
ηερληθψλ αλαιχζεσλ πνπ θάλεη. Η Θεκειηψδεο Αλάιπζε αλαιχεη ηα ζρεηηθά 
ζηνηρεία κηαο κεηνρήο (δει. ηακεηαθέο ξνέο, απφδνζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 
ελεξγεηηθνχ, ηζηνξηθφηεηα ησλ θεξδψλ, θ.ιπ.) πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εηαηξεία, 
ε νπνία ζα κπνξνχζε λα έρεη επηπηψζεηο ζηελ εγγελή (intrinsic value) ή  ηελ 
νλνκαζηηθή αμία (face value) ηεο κεηνρήο. Απηή ε αλάιπζε ηνλ βνεζά ζηελ 
πξφβιεςε ηεο θίλεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηηο ζεκειηψδεηο 
δπλάκεηο ηεο. Η Θεκειηψδεο Αλάιπζε είλαη γεληθά νπζηψδε φζνλ αλαθνξά ην 
καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα. 
 
Η Σερληθή Αλάιπζε πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηε κειινληηθή ηάζε ησλ ηηκψλ 
ησλ κεηνρψλ κε ηε ρξήζε δηαθφξσλ ζηαηηζηηθψλ εξγαιείσλ, δηαγξακκάησλ, 



56 
 

θιπ. Οη  αλαιπηέο εζηηάδνπλ ζηελ ηζηνξηθή θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη 
θάλνπλ πξνβιέςεηο αλαιφγσο. 
 
Οη απνδφζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ππφθεηληαη ζε θίλδπλν ιφγσ ηνπ πςεινχ 
ξίζθνπ πνπ εκπεξηέρνπλ, αιιά ζηηο εκέξεο καο ππάξρνπλ πνιιά κέζα 
αληηζηάζκηζεο απηνχ ηνπ θηλδχλνπ φπσο ηα παξάγσγα ή derivatives (futures, 
options, θιπ) πνπ ζπλδένληαη κε απηέο ηηο επελδχζεηο. Απηά ηα 
ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία κπνξνχλ επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνπο 
θεξδνζθφπνπο γηα ζθνπνχο κφριεπζεο ή θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο. Σα 
παξάγσγα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ πνιινχο θαη γηα αξκπηηξάδ κε ηε ρξήζε ηεο 
δηαθνξάο απφδνζεο ησλ ηηκψλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ. Σφζν ε 
αληηζηάζκηζε  φζν θαη ην αξκπηηξάδ δελ δίλνπλ πςειέο απνδφζεηο, αιιά  
ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξνο ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ δεκηψλ ησλ 
επελδπηψλ θαζψο θαη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. 
 
Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε κεηαβνιή ησλ 
ηηκψλ ελφο πξντφληνο / σλ ζηηο δηεζλείο ή ζηηο ηνπηθέο αγνξέο. Απνηειεί κηα 
απφ ηηο πην ζπρλέο κνξθέο επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη κπνξεί λα νθείιεηαη ζε 
κηα κεγάιε ζεηξά παξαγφλησλ πνπ αθνξνχλ απφηνκεο κεηαζηξνθέο ηεο 
πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ελφο πξντφληνο θαη θαηά ζπλέπεηα απφηνκεο 
κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο πψιεζεο ηνπ. Γηα παξάδεηγκα κηα θπζηθή θαηαζηξνθή ή 
έλα αηχρεκα ζε κηα εμέδξα άληιεζεο πεηξειαίνπ ζηελ Βφξεηα ζάιαζζα 
κπνξεί λα πξνθαιέζεη κηα ζεκαληηθφηαηε αχμεζε ηεο δηεζλνχο ηηκήο ηνπ 
πεηξειαίνπ.  
 

4.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 
4.1.Γεδνκέλα παξνύζαο έξεπλαο 
 
Πνιιέο έξεπλεο έρνπλ ηεθκεξηψζεη ηε ζρέζε κεηαμχ καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ηελ παξνχζα έξεπλα ζα 
εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ είλαη 
ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο θηλδχλνπ σο πξνο ηελ απφδνζε ησλ 
ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ΥΑΑ 
ζηελ Διιάδα. 
 
Η αλάιπζε γίλεηαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε κεληαίσλ δεδνκέλσλ γηα ην ρξνληθφ 
δηάζηεκα Φεβξνπαξίνπ 2003 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2013 γηα φιεο ηηο ηηκέο 
ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ΥΑΑ θαη ππνινγίζηεθαλ νη κεληαίεο 
απνδφζεηο ηνπο. Ο ιφγνο πνπ επηιέρηεθε κηα πεξίνδν 10 εηψλ είλαη γηα λα 
ππάξρνπλ πνιιέο παξαηεξήζεηο δηαζέζηκεο θαη έηζη λα απμεζεί ε ζηαηηζηηθή 
ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ κε ηελ έλλνηα ηεο ζηαηηζηηθήο αμηνπηζηίαο, 
θαζψο φζν κεγαιχηεξν ην δείγκα, ηφζν πην κεγάιε ε αθξίβεηα ηεο εθηίκεζεο 
θαη ηφζν κηθξφηεξα ηα δεηγκαηνιεπηηθά ζθάικαηα, άξα πεξηζζφηεξε 
«ζηγνπξηά» γηα ηα ηειηθά απνηειέζκαηα.  
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Σα νηθνλνκηθά δεδνκέλα δειαδή νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο 
εμεηάζηεθαλ, φπσο επίζεο θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο αληιήζεθαλ απφ ηε 
βάζε δεδνκέλσλ DataStream ηελ νπνία δηαζέηεη ην Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο. 
 
4.2.Δπηινγή ζηνηρείσλ θαη δείγκαηνο κεληαίσλ απνδόζεσλ εηαηξηώλ 
 
Σν βαζηθφηεξν θξηηήξην επηινγήο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ είλαη ε χπαξμε 
πιήξεο ζεηξάο κεληαίσλ ζηνηρείσλ πξνζαξκνζκέλσλ ηηκψλ θαηά ηελ 
εμεηαδφκελε πεξίνδν. Έηζη κεηνρέο εηαηξηψλ, πνπ παξνπζηάδνπλ ειιηπή 
ζηνηρεία, είηε γηαηί είλαη λενεηζεγκέλεο, είηε γηαηί θάπνηα ζηηγκή δηαθφπεθε ε 
δηαπξαγκάηεπζή ηνπο, είηε γηαηί γηα θάπνηεο παξαηεξήζεηο κέζα ζην 
εμεηαδφκελν δηάζηεκα δελ εκθάληδαλ ζηνηρεία, δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 
δείγκα καο. 
 
Με άιια ιφγηα, έρνληαο ζαλ ζθνπφ λα έρνπκε ίδην αξηζκφ παξαηεξήζεσλ ζην 
δείγκα καο γηα φιεο ηηο κεηνρέο ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο, ρξεηάζηεθε λα 
αθαηξέζνπκε έλα αξηζκφ κεηνρψλ απφ ην δείγκα καο. Γειαδή 
πξνζπαζήζακε λα έρνπκε φζν ην δπλαηφ πην ηζνξξνπεκέλν πάλει (balanced 
panel) ζηελ έξεπλά καο. Σν ηειηθφ  δείγκα πνπ ζπγθεληξψζεθε απαξηίδεηαη 
απφ 192 κεηνρέο ηεο ειιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο. 
 
Γηα θάζε κεηνρή ππνινγίδνληαη νη κεληαίεο απνδφζεηο σο εμήο: 
 
Rit = (Pit - Pit-1) / Pit , φπνπ Pit ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i ηελ ηειεπηαία 
εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κήλα t, Pit-1 ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i ηελ 
ηειεπηαία εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ κήλα t-1. Γηα ηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ ζα ππνινγηζηνχλ νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο γηα θαιχηεξα 
απνηειέζκαηα (LN return). 
 
 

Αλαιπηηθόο πίλαθαο ησλ 192 κεηνρώλ 

Α/Α ΜΔΤΟΦΗΣ ΤΙΤΛΟΣ 
ΜΔΤΟΦΗΣ 

Α/Α ΜΔΤΟΦΗΣ ΤΙΤΛΟΣ ΜΔΤΟΦΗΣ 

1 NATIONAL 
BK.OF 
GREECE 

97 J & P AVAX 

2 BANK OF 
GREECE 

98 KARATZIS 

3 GENERAL 
BANK OF 
GREECE 

99 KARMOLEGOS 

4 ALPHA BANK 100 KATHIMERINI 

5 BANK OF 
PIRAEUS 

101 KEKROPS 

6 EUROBANK 
ERGASIAS 

102 KIRIACOULIS 
SHIPPING 

7 HELLENIC 
TELECOM.ORG
. 

103 KLEEMAN HELLAS 

8 HELLENIC 104 KORDELLOS CH 
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PETROLEUM BROS 

9 OPAP 105 KREKA 

10 FOLLI FOLLIE 106 KRETA FARM 

11 JUMBO 107 KTIMA KOSTAS 
LAZARIDIS 

12 PUBLIC 
POWER 

108 LAMDA 
DEVELOPMENT 

13 TITAN CEMENT 
CR 

109 LAMPSA HOTEL 

14 ATTICA BANK 110 LANAKAM CB 

15 ELLAKTOR 111 LAVIPHARM CR 

16 KARELIA 
TOBACCO 

112 LIVANI 
PUBLISHING ORG 

17 METKA 113 LOULIS MILLS 

18 MOTOR OIL 114 M J MAILLIS 

19 MYTILINEOS 
HOLDINGS 

115 MATHIOS 

20 AEGEK CR 116 MEDICON HELLAS 

21 AKRITAS 117 MEVACO 
METALLURGICAL 

22 ALCO HELLAS 118 MINERVA 
KNITWEAR 

23 ALPHA ASTIKA 
AKINITA 

119 MINOAN LINES 

24 ALTEC 
HOLDINGS 

120 MLS MULTIMEDIA 

25 ALUMIL 
ALUMINIUM 
IND. 

121 MOCHLOS 

26 ANEK LINES 
CR 

122 N LEVENTERIS CR 

27 AS COMPANY 123 NAFPAKTOS 
TEX.INDS. 

28 ASTIR 
PCE.VOULIAG
MENI 

124 NAYTEMPORIKI 
PUBLISHING 

29 ATHENA 125 NEORION 
HOLDINGS 

30 ATHENS 
MEDICAL 
CENTRE 

126 NEWSPHONE 
HELLAS 

31 ATTI-KAT 127 NEXANS HELLAS 

32 ATTICA 
HOLDINGS 

128 NIREFS 

33 ATTICA 
PUBLICATIONS 

129 PAPERPACK-
TSOUKARIDIS 

34 AUTOHELLAS 130 PAPOUTSANIS CB 

35 AXON 131 PC SYSTEMS 
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HOLDINGS 

36 BIOKARPET 132 PEGASUS 
PUBLISHING 

37 BIOTER 133 PERSEUS 
SPECIALTY FOODS 

38 BITROS 
HOLDING CR 

134 PETROS 
PETROPOULOS 

39 BYTE 
COMPUTER 

135 PG NIKAS 

40 CENTRIC 
HOLDINGS 

136 PHILIPPOS NAKAS 

41 CHATZIKRANIO
TIS MILLS 

137 PIPE WORKS CR 

42 COMPUCON 
COMPUTER 
APPS. 

138 PLAISIO 
COMPUTERS 

43 CORINTH PIPE 
WORKS 

139 PROODEFTIKH 
TCHN.CO. 

44 CPI 
COMPUTER 

140 QUALITY & 
RELIABILITY 

45 CRETE 
PLASTICS 

141 QUEST HOLDINGS 
CR 

46 CYCLON 
HELLAS 

142 REDS 

47 DAIOS 
PLASTICS 

143 SELECTED 
TEXTILE 

48 DIONIC 144 SELONDA 
AQUACULTURE 

49 DOMIKI KRITIS 145 SFAKIANAKIS CB 

50 DRUCKFARBE
N HELLAS 

146 SHELMAN 
PROPERTY 

51 DUROS 147 SIDENOR 

52 E PAIRIS 148 SPACE HELLAS 

53 EDRASIS 
PSALLIDAS 

149 SPIDER 

54 EKTER 150 STELIOS KANAKIS 

55 EL D 
MOUZAKIS 

151 TECHNICAL 
OLYMPIC 

56 ELASTRON 152 TELETYPOS 

57 ELEKTRONIKI 
ATHINON 

153 TEXAPRET 

58 ELGEKA CR 154 THESSALONIKI 
PORT AUTH. 

59 ELTON CR 155 THESSALONIKI 
WATER SUPP. 

60 ELTRAK 
PROPERTY 

156 THRACE PLASTICS 

61 ELVE 157 TRIA ALPHA CR 
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62 ETEM 158 UNIBIOS 
HOLDINGS 

63 EUROCONSUL
TANTS 

159 VARANGIS 

64 EUROMEDICA 160 VARVARESSOS 
EUR SPNMILS. 

65 EVROFARMA 161 VIS-CONTAINER 
CR 

66 FG EUROPE 162 VOGIATZOGLOU 
SYSTEMS 

67 FIERATEX 163 XK TEGOPOULOS 
EDTS. 

68 FINTEXPORT 164 YALCO-
CONSTANTINOU 

69 FLEXOPACK 165 ATH.WT.SUPPLY & 
SEWAGE 

70 FLOUR MILLS 
KEPENOS 

166 DIAGNOS & 
THERAPY CAH. 

71 FORTHNET 167 GENERAL COML.& 
INDL. 

72 FOURLIS 
HOLDING 

168 AVENIR LEIS.& 
ENTM.INTC. 

73 FRIGOGLASS 169 DROMEAS OFFICE 
FURNITURE 
INDUSTRY 

74 G E DIMITRIOU 170 ELVAL-HELLENIC 
ALUM.IND. 

75 GALAXIDI FISH 
FARMING 

171 ELVIEMEK LAND 
DEVELOPMENT 
LOGIST.PK. 

76 GEKE 172 EUROPEAN 
REL.GEN.INS.CR 

77 GR SARANTIS 173 FHL H 
KRKD.MRBL.GRANI
TE 

78 HAIDEMENOS 174 FLR MLS C 
SARANTOPOULOS 

79 HALCOR 175 MARFIN 
INV.GP.HDG. 

80 HATZIOANNOU 
CR 

176 MARITIME CO.OF 
LESVOS 

81 HELLAS 
ONLINE 

177 N VARVERIS-MODA 
BAGNO 

82 HELLENIC 
CABLES 

178 SATO OFFE.& 
HUW.SUPS. 

83 HELLENIC 
EXCHANGES 
HDG. 

179 THE HSE.OF 
AGRIC.SPIROY 

84 HELLENIC FISH 180 GEK TERNA 
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FARMING HLDG.RLST.CON. 

85 HELLENIC 
SUGAR IND. 

181 J BOUTARIS & SON 
HLDG. ORDINARY 

86 HERACLES 
GEN.CEMENT 

182 ALSINCO 

87 IASO 183 HELLENIC 
FABRICS 

88 IDEAL GROUP 
CR 

184 MICHANIKI CR 

89 IKTINOS 
HELLAS 

185 PARNASSOS 
ENTERPRISES 

90 INFORM P 
LYKOS 

186 T BANK 

91 INTERTECH 187 BALKAN REAL 
ESTATE 

92 INTERWOOD-
XYLEMBORIA 

188 DIAS AQUA 
CULTURE 

93 INTRACOM 
CONSTRUCTIO
NS 

189 KOUMBAS 
HOLDINGS CR 

94 INTRACOM 
HOLDINGS 

190 KERAMIA ALLATINI 
S A RLST.MAN.& 
HLDCO. 

95 INTRALOT 
INTGRTD.SYSV
. 

191 AEOLIAN 
INVESTMENT 
FUND 

96 IONIAN HOTEL 192 ALPHA 
TST.ANDROMEDA 
IT. 

 
Σέινο γηα λα ππάξρεη νκνηνγέλεηα, πιεξφηεηα θαη ζεηξά ζηα δεδνκέλα ησλ 
κεηαβιεηψλ ηα νπνία ζα εμεηαζηνχλ, κεηαηξέςακε ηηο ηξηκεληαίεο ηηκέο ησλ  
κεηαβιεηψλ  ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (gr gdp) ζε κεληαίεο ηηκέο κέζσ 
ηνπ SRS1Splines.Functions.Cubic_Spline απφ ην πξφγξακκα ηνπ excel.  
 
4.3.Μαθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο 
 
Η κειέηε ησλ Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη Jianping Mei (1994) κε  
ηίηιν «Cost of Capital Using Arbitrage pricing Theory: A Case Study Of 
Nine York Utilities» εξεπλά ηελ απαηηνχκελε απφδνζε θνηλψλ κεηνρψλ ε 
νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ επαηζζεζία ηνπο ζε κηα ζεηξά απφ δείθηεο, νη νπνίνη 
πεξηιακβάλνπλ ηελ απφδνζε ζηελ αγνξά, αιιά επίζεο πεξηιακβάλνπλ 
απξφζκελεο αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ 
πιεζσξηζκνχ. Δμέηαζαλ κηα επξεία πνηθηιία ησλ παξαγφλησλ θαη θαηέιεμαλ 
ζηνλ εληνπηζκφ έμη θπξίσλ παξαγφλησλ νη νπνίνη ζα κπνξνχζαλ λα 
επεξεάζνπλ είηε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο (cash flows) είηε ην επηηφθην ζην 
νπνίν νη ίδηνη κπνξνχλ λα πξνεμνθιεζνχλ.  
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Γεδνκέλνπ φηη ην επηηπρεκέλν θαη εμεηαζκέλν κνληέιν ηνπο πξέπεη λα 
πεξηιάβεη ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηνπο νπνίνπο θαηέιεμαλ, 
επηιέγνπκε λα πεξηιάβνπκε θαη εκείο ζην πξφηππφ καο ηνπο αθφινπζνπο έμη 
ίδηνπο παξάγνληεο. 
 
Απηνί νη έμη παξάγνληεο είλαη:  
 
 ην yield spread (10Y Gov-3M Gov)  
 ην interest rate (GR INTEREST RATES: GOVERNMENT 

SECURITIES, GOVERNMNET BONDS) 
 ην exchange rate (EURUSD Currency) 
 ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (GR GDP) 
 ν πιεζσξηζκόο (GR CPI)  
 ην market yield (GR ATHENS STOCK EXCHANGE GENERAL 

SHARE PRICE INDEX).  
 
Απφ ηηο αλσηέξσ καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο φιεο αθνξνχλ ηελ ρψξα ηεο 
Διιάδαο θαη ππνινγίδνληαη ζε κεληαία βάζε. Σν yield spread αθνξά ηε 
δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ ηνπο 10εηνχο κε ην 3κεληαίνπ  ειιεληθφ νκφινγν. Σν δε 
interest rate αθνξά ην επηηφθην ηνπ 10εηνχο ειιεληθνχ νκνιφγνπ.  
 
Σέινο φζνλ αλαθνξά ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ην exchange rate, ην 
ξπζκό αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ην πιεζσξηζκό θαη ηέινο ην market yield νη 
απνδφζεηο ηνπο ππνινγίδνληαη αθξηβψο φπσο ππνινγίζακε θαη ηηο κεληαίεο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ζε θπζηθφ ινγάξηζκν γηα ηελ εμαγσγή θαιχηεξσλ 
απνηειεζκάησλ.  
 
Δπίζεο γηα λα έρνπκε φζν ην δπλαηφ θαιχηεξα απνηειέζκαηα κέζσ ηνπ 
πξνγξάκκαηνο ζηαηηζηηθήο SPSS θαηαθέξακε λα αθαηξέζνπκε απφ ηα 
δεδνκέλα καο (winsorize data) ηηο αθξαίεο ηηκέο (extreme values) ηφζν απφ ηα 
δείγκαηα ησλ 192 κεηνρψλ φζν θαη απφ ηα δείγκαηα ησλ 6 καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάζηεθαλ. Αλαιπηηθά νη αθξαίεο ηηκέο νη νπνίεο 
αθαηξέζεθαλ θαίλνληαη παξαθάησ: 
 
 

Extreme Values 

 Case Number Value 

RETURN (LN) Highest 1 17413 2,3671236000 

2 17402 2,1594841000 

3 20952 1,6094380000 

4 19896 1,5939337000 

5 22285 1,5060248000 

Lowest 1 17284 -2,0541236000 

2 21329 -1,8718022000 

3 17276 -1,8325815000 

4 20946 -1,7917595000 
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5 20549 -1,5519738000 

spread 10Y Govt-3M Govt Highest 1 109 ,2463 

2 240 ,2463 

3 371 ,2463 

4 502 ,2463 

5 633 ,2463
a
 

Lowest 1 25084 ,0002 

2 24953 ,0002 

3 24822 ,0002 

4 24691 ,0002 

5 24560 ,0002
b
 

GR INTEREST RATES: 

GOVERNMENT 

SECURITIES, 

GOVERNMNET BONDS 

NADJ 

Highest 1 109 ,2924 

2 240 ,2924 

3 371 ,2924 

4 502 ,2924 

5 633 ,2924
c
 

Lowest 1 25053 ,0330 

2 24922 ,0330 

3 24791 ,0330 

4 24660 ,0330 

5 24529 ,0330
d
 

EURUSD Curncy (LN 

return) 

Highest 1 71 ,0946581100 

2 202 ,0946581100 

3 333 ,0946581100 

4 464 ,0946581100 

5 595 ,0946581100
e
 

Lowest 1 25090 -,1001133900 

2 24959 -,1001133900 

3 24828 -,1001133900 

4 24697 -,1001133900 

5 24566 -,1001133900
f
 

GR GDP CONN (LN return) Highest 1 75 ,0362206600 

2 206 ,0362206600 

3 337 ,0362206600 

4 468 ,0362206600 

5 599 ,0362206600
g
 

Lowest 1 25093 -,0491199870 

2 24962 -,0491199870 

3 24831 -,0491199870 

4 24700 -,0491199870 
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5 24569 -,0491199870
h
 

GR CPI NADJ (LN return) Highest 1 104 ,0325949270 

2 235 ,0325949270 

3 366 ,0325949270 

4 497 ,0325949270 

5 628 ,0325949270
i
 

Lowest 1 25027 -,0194993910 

2 24896 -,0194993910 

3 24765 -,0194993910 

4 24634 -,0194993910 

5 24503 -,0194993910
j
 

GR ATHENS STOCK 

EXCHANGE GENERAL 

SHARE PRICE INDEX (EP) 

NADJ (LN Return) 

Highest 1 75 ,1982709200 

2 206 ,1982709200 

3 337 ,1982709200 

4 468 ,1982709200 

5 599 ,1982709200
k
 

Lowest 1 25090 -,3267301300 

2 24959 -,3267301300 

3 24828 -,3267301300 

4 24697 -,3267301300 

5 24566 -,3267301300
l
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a. Only a partial list of cases with the value ,2463 are shown in the table of upper 

extremes. 

b. Only a partial list of cases with the value ,0002 are shown in the table of lower 

extremes. 

c. Only a partial list of cases with the value ,2924 are shown in the table of upper 

extremes. 

d. Only a partial list of cases with the value ,0330 are shown in the table of lower 

extremes. 

e. Only a partial list of cases with the value ,0946581100 are shown in the table of 

upper extremes. 

f. Only a partial list of cases with the value -,100113390 are shown in the table of 

lower extremes. 

g. Only a partial list of cases with the value ,0362206600 are shown in the table of 

upper extremes. 

h. Only a partial list of cases with the value -,049119987 are shown in the table of 

lower extremes. 

i. Only a partial list of cases with the value ,0325949270 are shown in the table of 

upper extremes. 

j. Only a partial list of cases with the value -,019499391 are shown in the table of 

lower extremes. 

k. Only a partial list of cases with the value ,1982709200 are shown in the table of 

upper extremes. 

l. Only a partial list of cases with the value -,326730130 are shown in the table of 

lower extremes. 
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4.4.Μεζνδνινγία: Fama – MacBeth (1973)  

Οη Fama – McBeth (1973) κε ην κνληέιν ηνπο «Three step method», ζέιεζαλ 

λα δηεξεπλήζνπλ εκπεηξηθά ην CAPM θαη πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ αλ 

ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ηα beta ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ησλ νπνίσλ ην ζχλνιν απνηειεί ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. αλ ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνίεζαλ κεληαία ζηνηρεία ίζσλ 

ζηαζκίζεσλ (equally weighted) ραξηνθπιαθίνπ φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE 

(New York Stock Exchange) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1926-1968.  

Πξνζέγγηζε Γηαζηξσκαηηθήο Παιηλδξόκεζεο 

Η Βαζηθή ηδέα απηήο ηεο πξνζέγγηζεο είλαη ε ρξήζε παιηλδξφκεζεο 

ρξνλνζεηξψλ (time series) ε νπνία είλαη θαη ε πξψηε πξνζέγγηζε γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ β θαη ζηελ ζπλέρεηα ε δεχηεξε πξνζέγγηζε, έρεη λα θάλεη κε ηε 

δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε (cross–sectional) πνπ αθνξά ηνλ έιεγρν ησλ 

ππνζέζεσλ ηνπ CAPM.   
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Γηαδηθαζία 

Υξεζηκνπνίεζαλ ηηο κεληαίεο απνδφζεηο & εθηίκεζαλ ηα beta ησλ κεηνρψλ 

απφ ην 1926-1929 (γηα 4 ρξφληα). ηε ζπλέρεηα θαηέηαμαλ ηηο κεηνρέο αλάινγα 

κε ηα εθηηκψκελα betas δεκηνπξγψληαο 20 ραξηνθπιάθηα κε ζεηξά έηζη ψζηε 

P1 λα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηα πςειφηεξα betas θιπ. Μεηά  εθηίκεζαλ ηα 

betas ησλ 20 ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ επφκελε πεξίνδν (1930-1934), 

παιηλδξνκψληαο ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ηνπο ζηηο κεληαίεο απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο. Δθηίκεζαλ επίζεο ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα 

ηελ επφκελε πεξίνδν (1935 – 1938) εθηειψληαο παιηλδξνκήζεηο ησλ 

πξαγκαηνπνηεζεηζψλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πάλσ ζηα beta ηνπο. 

Γειαδή ηε ζρέζε :  

 

Γηα ηελ ίδηα πεξίνδν δηεμήγαγαλ θαη άιιεο δχν παιηλδξνκήζεηο: 

Σνλ έιεγρν γξακκηθφηεηαο β: 

    

Σνλ έιεγρν χπαξμεο κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ: 

    

Η παξαπάλσ δηαδηθαζία επαλαιήθζεθε αξθεηέο θνξέο ψζηε λα εθηηκεζνχλ νη 

παξαπάλσ ζρέζεηο γηα θάζε κήλα ηεο πεξηφδνπ 1935-1968. Βξήθαλ ηνπο 

κέζνπο φξνπο φισλ ησλ εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ (γηα θάζε εμίζσζε) θαη 

εμέηαζαλ ηε ζηαηηζηηθή ηνπο ζεκαληηθφηεηα κέζσ ηνπ ειέγρνπ t-student ψζηε 

λα ειεγρζνχλ νη ππνζέζεηο: 

 C1: Γξακκηθφηεηα , Η0 : Δ[a2t] = 0 

 C2: Ύπαξμε κε ζπζηεκαηηθνχ κέηξνπ θηλδχλνπ , Η0 : Δ[a3t] = 0 

 C3: Ύπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο αλακελφκελεο απφδνζεο & θηλδχλνπ, Η0 : 

Δ[a1t]>0 

ηα απνηειέζκαηά ηνπο βξήθαλ: 

 Θεηηθή γξακκηθή ζρέζε αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη beta αθνχ ν 

ζπληειεζηήο a1 , εθηηκήζεθε σο ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

(ηξεηο εμηζψζεηο) 
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 a2 δελ βξέζεθε ζηαηηζηηθά δηάθνξνο ηνπ κεδελφο επνκέλσο δελ 

αληρλεχηεθε κε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ beta & αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ 

 a3 δελ βξέζεθε ζηαηηζηηθά δηάθνξνο ηνπ κεδελφο επνκέλσο γηα ηνλ 

ίδην ιφγν δελ αληρλεχηεθε κε γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε δηαθχκαλζε 

ησλ θαηάινηπσλ θαη ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

Σπκπεξάζκαηα Μεζνδνινγίαο 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ θαηέιεμε ε κειέηε ησλ Fama θαη MacBeth έρνπλ σο 

εμήο:  

Με δεδνκέλν φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη απνηειεζκαηηθφ, νη 

κειεηεηέο δελ κπφξεζαλ λα απνξξίςνπλ ηελ ππφζεζε φηη νη κέζεο απνδφζεηο 

ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ απεηθνλίδνπλ ηηο πξνζπάζεηεο ησλ επελδπηψλ, 

εθείλσλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, λα δηαθξαηήζνπλ απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Δπίζεο, νη Fama θαη MacBeth ππνζηήξημαλ ηελ ππφζεζε φηη ν 

επελδπηήο πξέπεη λα ππνζέζεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ ελφο 

αμηφγξαθνπ πνπ βξίζθεηαη ζηα πιαίζηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο είλαη γξακκηθή, φπσο ζπλεπάγεηαη απφ δηκεηαβιεηφ 

κνληέιν. Δπηπξφζζεηα, δελ κπφξεζαλ λα απνξξίςνπλ ηελ ππφζεζε ηνπ 

δηκεηαβιεηνχ κνληέινπ ην νπνίν δελ απνηειεί κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ, 

επηπξφζζεηα κε ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζπζηεκαηηθά επηδξά ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο. Σέινο, ζπκπέξαλαλ φηη νη ηδηφηεηεο ηνπ παξαηεξνχκελνπ 

δίθαηνπ παηρληδηνχ (fair game) ησλ ζπληειεζηψλ θαη ησλ θαηαινίπσλ ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ θηλδχλνπ- απφδνζεο είλαη ζπλεπήο κε ηελ απνηειεζκαηηθή 

θεθαιαηαγνξά.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ κειεηψλ ήηαλ άθξσο ελζαξξπληηθά γηα ην 

CAPΜ, ην νπνίν άξρηζε λα απνθηάεη πνιινχο ππνζηεξηθηέο ηφζν ζηνλ 

αθαδεκατθφ ρψξν φζν θαη ζηνλ επαγγεικαηηθφ. Οη δηαρεηξηζηέο 

ραξηνθπιαθίσλ είδαλ φηη ην CAPM κπνξεί λα ηνπο θαλεί πνιχηηκνο νδεγφο 

ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ηηκνινγήζνπλ ηα αμηφγξαθα. 

4.5.Μεζνδνινγία παξνύζαο έξεπλαο 
 
Γηα ηελ εμέηαζε ηεο παξαπάλσ ζρέζεο, ζα αθνινπζήζνπκε ηε κεζνδνινγία 
πνπ πξφηεηλαλ νη Fama & MacBeth (1973), ρξεζηκνπνηψληαο δηαζηξσκαηηθά 
δεδνκέλα. Η κεζνδνινγία πνπ ζα  ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αλάιπζε ησλ 
δεδνκέλσλ πξνο ηε δηεξεχλεζε ησλ ππφ εμέηαζε ππνζέζεσλ είλαη ζρεδφλ ε 
ίδηα πνπ είρε ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ εκπεηξηθφ έιεγρν ησλ ίδησλ ππνζέζεσλ 
ζην πιαίζην ηεο έξεπλαο ησλ Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη Jianping 
Mei (1994) κε  ηίηιν «Cost of Capital Using Arbitrage pricing Theory: A 
Case Study Of Nine York Utilities» ε νπνία κε ηεο ζεηξά ηεο είρε 
αθνινπζήζεη έλα κνληέιν APT (arbitrage pricing model). 
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Βήκαηα κεζνδνινγίαο Fama – MacBeth 

Θα αθνινπζήζνπκε έλα Μνληέιν παιηλδξφκεζεο ησλ Fama θαη MacBeth 
(1973) πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί αλ ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ 
ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ επηδξά ζηε δηακφξθσζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 
αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Η κεζνδνινγία απηή, 
ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζε εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηε δπλαηφηεηα 
πξφβιεςεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζε δηαζηξσκαηηθφ επίπεδν. 
Αλαιπηηθά ε κέζνδνο απηή πεξηιακβάλεη 3 βήκαηα ηα νπνία θαη ζα 
αλαιχζνπκε ζηε ζπλέρεηα. 
  
Σν δείγκα καο απνηειείηαη απφ ηηο κεληαίεο παξαηεξήζεηο 10 εηψλ (132 
κεληαίεο παξαηεξήζεηο). Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη νη απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ ελψ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη καθξννηθνλνκηθνί 
παξάγνληεο. 
 

Βαζηθά βήκαηα γηα λα πξνζδηνξηζηνύλ νη παξάγνληεο 

 

1ν βήκα 

Πξνζδηνξίδνπκε κηα ζχληνκε ιίζηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ 
ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ ζα 
εμεηάζνπκε. 
 

 ην yield spread (10Y Gov-3M Gov)  

 ην interest rate (GR INTEREST RATES: GOVERNMENT 
SECURITIES, GOVERNMNET BONDS) 

 ην exchange rate (EURUSD Currency) 

 ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (GR GDP) 

 ν πιεζσξηζκόο (GR CPI)  

 ην market yield (GR ATHENS STOCK EXCHANGE GENERAL 
SHARE PRICE INDEX).  

 
Η κειέηε καο επηθεληξψλεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ αλσηέξσ έμη 
καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ σο ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο. Η αλακελφκελε απφδνζε 
ππνηίζεηαη φηη δεκηνπξγείηαη απφ ηελ έθζεζε ηνπο ζηνπο καθξννηθνλνκηθνχο 
παξάγνληεο. 
 
2ν βήκα 

 

 Τπνινγίδνπκε ηελ επαηζζεζία ησλ betas ηεο θάζε κεηνρήο ζηνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο (β1, β2, θ.ιπ.). 

Η ζρέζε απόδνζεο (The return generating process):  

Ri = a  +  βfactor1(Rfactor1) + βf2(Rf2) + … eit δηαηαξαθηηθφο φξνο (noise)  

Όπνπ Ri= ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t 
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a= ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i φηαλ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο είλαη κεδεληθή 

β= ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ρξενγξάθνπ i, φπνπ κεηξά ηελ 

επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i, ζηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε 

eit= ην ζθάικα ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t θαη 

ην νπνίν εθθξάδεη ηε ζπλδπαζκέλε επίδξαζε φισλ ησλ άιισλ κε 

ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ, νη νπνίνη είλαη αλεμάξηεηνη απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

γηα i = 1, 2,………,192 εηαηξίεο  

θαη t = 1,2,…….,131 (Φεβξνπάξηνο 2003 έσο Γεθέκβξηνο 2103) 

ην δεχηεξν βήκα ην beta ηεο αγνξάο γηα θάζε κεηνρή εθηηκάηαη κέζσ 

παιηλδξνκήζεσλ ζε επίπεδν ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Σν beta απηφ εθθξάδεη 

ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο 

αγνξάο θαη εθηηκάηαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ απφ ηε 

παξαπάλσ ζρέζε. ε θάζε παιηλδξφκεζε, ζε επίπεδν ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε απφδνζε ηεο θάζε κεηνρήο θαη αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ε απφδνζε ηεο Αγνξάο. 

Δθηεινχκε ινηπφλ έλα time series regression γηα θάζε κεηνρή θαη θάζε 

παξάγνληα μερσξηζηά. Όηαλ εθηειέζνπκε απηή ηελ παιηλδξφκεζε (time 

series regression) ζα βξνχκε έλα beta πνπ εξκελεχεη ην θαηά πφζν ηα returns 

ή αιιηψο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζρεηίδνληαη ή δέρνληαη επίδξαζε απφ ηελ 

θάζε κεηαβιεηή.  

Με άιια ιφγηα έρνληαο ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο ησλ 192 κεηνρψλ 

θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(Ordinary Least Squares OLS) θαη ιακβάλνληαη εθηηκήζεηο γηα ην ζπληειεζηή 

beta, δειαδή γηα ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θάζε κεηνρήο (192 εθηηκήζεηο). 

Γηα λα πξνθχςνπλ αμηφπηζηα απνηειέζκαηα απφ απηέο ηηο 192 εθηηκήζεηο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη ν αιεζηλφο δηαηαξαθηηθφο φξνο eit λα πιεξνί ηηο 

παξαθάησ νηθνλνκεηξηθέο ππνζέζεηο: 

 Οη ηηκέο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ λα θαηαλέκνληαη θαλνληθά  

 Μεδεληθή αλακελφκελε ηηκή Δ(eit)=0 

 Η δηαθχκαλζή ηνπ λα είλαη ζηαζεξή φιε ηε δηάξθεηα ηνπ δείγκαηνο 

(νκνζθεδαζηηθφηεηα)  

 Να κελ ππάξρεη δηαρξνληθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ (αλεμαξηεζία-κε απηνζπζρέηηζε) 

 Να κελ ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 
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3ν βήκα 

 

 Τπνινγίδνπκε ην αλακελφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα θάζε έλα απφ 

απηνχο ηνπο παξάγνληεο (ζπληειεζηήο R i - RF, θιπ). 

Η ζρέζε ηζνξξνπίαο (The equilibrium relationship): 

E ( Ri ) -Rf = βfactor1(Rfactor1  - Rf) +  βf2 (Rf2 - Rf) ) + … 

ην ηξίην ζηάδην, ηα beta απφ ην δεχηεξν ζηάδην ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζε δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο. Αλαιπηηθά γηα 

θάζε κήλα ηεο πεξηφδνπ αλάιπζεο εθηηκάηαη κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ , κηα δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε ηεο παξαπάλσ κνξθήο. Απφ 

ηε δηαδηθαζία απηή ζα πξνθχςνπλ ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ εθηηκψκελσλ 

ζπληειεζηψλ. Οη κέζνη ησλ εθηηκψκελσλ ζπληειεζηψλ απφ ηηο ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο ειέγρνληαη γηα ην αλ είλαη (κεκνλσκέλα) ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ή φρη κε 

ηε βνήζεηα ηεο t – ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο. 

Απηφ πνπ ζα θάλνπκε δει. είλαη πξψηα λα ππνινγίζνπκε ηα betas ζην 2ν 

βήκα, δει. πφζν επαίζζεηεο (sensitive) είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ καο 

πάλσ ζε απηέο ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη ζε δεχηεξε θάζε λα 

ππνινγίζνπκε ηα risk premium. Μεηά παίξλνπκε έλα cross sectional 

regression φπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ελψ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο.  

H cross sectional regression ζα έρεη θαη γηα ηηο 192 εηαηξίεο ηελ κέζε απφδνζε 

E ( Ri ) -Rf. Οπφηε ζα έρνπκε 192 παξαηεξήζεηο κε ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ Rf  

θαη ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ. Άξα ζα 

έρνπκε θηηάμεη κηα εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Τ, κε απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ 

(αξηζηεξή πιεπξά) πνπ είλαη γηα ηηο 192 εηαηξίεο E ( Ri ) -Rf  θαη γηα ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (δεμηά πιεπξά) ζα έρνπκε ηα betas πνπ έρνπκε 

εθηηκήζεη γηα ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο απηνχο. Οη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο είλαη ηα εθηηκεκέλα betas. Η θάζε παξαηήξεζε είλαη ε κέζε 

απφδνζε ηεο θάζε εηαηξίαο i κείνλ ην Rf ηεο ίδηαο πεξηφδνπ. Άξα είλαη ην 

παξαηεξνχκελν είδνο ησλ απνδφζεσλ κείνλ ην Rf. Αλ ινηπφλ παιηλδξνκήζσ 

ην παξαπάλσ ζην beta πνπ είλαη νη εθηηκεκέλεο επαηζζεζίεο ησλ factors, απηφ 

πνπ ζα πάξσ ζα είλαη ην Ri-Rf γηα ηελ θάζε εηαηξία.  
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5.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 
 
5.1.Παξνπζίαζε εκπεηξηθώλ απνηειεζκάησλ 

 
ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα απφ ηνλ 
εκπεηξηθφ έιεγρν ηεο ππφζεζεο, φηη νη εηζεγκέλεο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
Αζελψλ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 
ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 
 
Ο εκπεηξηθφο καο έιεγρνο ηεο παξαπάλσ ππφζεζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε 
βνήζεηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο STATA, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 
κέζνδν Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) θη εθηηκψληαο ην ζπληειεζηή a ηεο 
παξαθάησ εμίζσζεο ηελ νπνία έρνπκε ήδε αλαιχζεη: 
 
Ri = a  +  βfactor1(Rfactor1) + βf2(Rf2) + … eit δηαηαξαθηηθφο φξνο (noise)  

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ εκπεηξηθνχ ειέγρνπ, παξνπζηάδνληαη ζην 

παξαθάησ πίλαθα 1, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ησλ εηαηξηψλ (LN returns) θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη έμη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε νξίζεη σο ζπζηεκαηηθνχο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ. 

Πξνηνχ παξνπζηάζνπκε αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε ζπλάξηεζε κε ηνπο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε 

νξίζεη σο ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ, είλαη ρξήζηκν λα δνζεί κηα 

κηθξή αλαθνξά ζηνπο δείθηεο εθείλνπο νη νπνίνη εξκελεχνπλ ηα απνηειέζκαηά 

καο. 

5.2.Αλαθνξά ζε ζεκαληηθνύο δείθηεο ηεο αλάιπζήο καο 

Παξάκεηξνη πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο a,β 

Μνληέιν φπσο ην δηθφ καο ην νπνίν πεξηέρεη πάλσ απφ δχν αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, νλνκάδεηαη κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο (multiple 

regression model). Οη παξάκεηξνη ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο έρνπλ 

εξκελείεο αλάινγεο κε απηέο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Έηζη ζηελ 

επηθάλεηα παιηλδξφκεζεο: 

 To a αληηζηνηρεί ζην ζεκείν ηνκήο ηνπ άμνλα ηνπ Y απφ ηελ επηθάλεηα 

(επίπεδν) παιηλδξφκεζεο θαη απνηειεί ηε ζηαζεξά ηνπ κνληέινπ καο. 

 Σν β1 δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο Δ(Y) φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ yield spread 

κεηαβάιιεηαη ελψ νη ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

 Σν β2 δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο Δ(Y) φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ interest rate 

κεηαβάιιεηαη ελψ νη ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 
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 Σν β3 δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο Δ(Y) φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ exchange 

rate κεηαβάιιεηαη ελψ νη ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

 Σν β4 δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο Δ(Y) φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ ΑΔΠ 

κεηαβάιιεηαη ελψ νη ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

 Σν β5 δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο Δ(Y) φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ 

πιεζσξηζκνύ κεηαβάιιεηαη ελψ νη ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

 Σν β6 δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο Δ(Y) φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ market yield 

κεηαβάιιεηαη ελψ νη ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

Γηάζηεκα εκπηζηνζύλεο γηα ηα β  

Η εξκελεία ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο γηα ηα βi είλαη ε ίδηα φπσο ζε φιεο 

ηηο πεξηπηψζεηο ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο. Έηζη ην 100(1-a)% δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο γηα ηνλ ζπληειεζηή β ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο είλαη: 

 

Όπνπ β i είλαη ε εθηηκήηξηα ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηνπ βi, tn-k-1, 1-a/2 είλαη ην (1-

a/2) πνζνζηηαίν ζεκείν ηεο θαηαλνκήο t κε n-k-1 βαζκνχο ειεπζεξίαο (ERROR 

DF ζηνλ πίλαθα) θαη Sβ i  είλαη ε εθηηκήηξηα ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ β i (STD 

ERROR OF ESTIMATE ζηνλ πίλαθα). 

Σπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ (𝐑𝟐R-squared)  

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ εθθξάδεη ην βαζκφ εμάξηεζεο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (stock market). Γειαδή εθθξάδεη 

ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο δηαθχκαλζεο (κεηαβνιψλ) ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο, ην νπνίν εξκελεχεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο.  

Ο ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο κπνξεί λα ιάβεη ηηκέο εληφο ηνπ δηαζηήκαηνο 

[0,1]. Π.ρ. φηαλ R2 = 1, ζεκαίλεη φηη ε εμάξηεζε πνπ έρνπκε ζεσξείηαη ηέιεηα. 

Απφ ηε άιιε, φηαλ R2 = 0, ππάξρεη ηέιεηα αλεμαξηεζία ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ηίηινπ απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Απηφ ζεκαίλεη πσο νη 

κεηαβνιέο νθείινληαη κφλν ζηνλ eit δηαηαξαθηηθφο φξνο (noise), πνπ απηφ 

ζεκαίλεη κε ηε ζεηξά ηνπ πσο, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε 

ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο αγνξάο. 
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Σηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα (p-value) 

Αλ ε πεξηνρή απφξξηςεο ηεο Η0 είλαη ηεο κνξθήο T>c ηφηε σο p-value (ή 

significance value) ησλ ηηκψλ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δείγκαηνο x1, x2,…, 

xv,νξίδεηαη ε ηηκή: 

 

Όπνπ t=T(x1, …, xv)=T(x) είλαη ε ηηκή ηεο ζ.ζ. T= T(x) κε βάζε ην δείγκα x1, x2… 

xv. Σν p-value κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα λα πάξνπκε 

ηελ ηηκή t θαη αθφκε πην «αθξαία» απφ απηήλ, ελψ ηζρχεη ε Η0. πλήζσο ε T 

είλαη ζπλερήο ηπραία κεηαβιεηή νπφηε κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη έρνπκε 

«>»κέζα ζηελ παξαπάλσ πηζαλφηεηα. Γηαηζζεηηθά, αλ p-value είλαη «θνληά» 

ζην 0 ηφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη «απίζαλν», δεδνκέλεο ηεο Η0, λα 

εκθαληζηεί ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα x1, x2,…, xv, θαη φπσο είλαη θπζηθφ θηάλνπκε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη κάιινλ δελ πξέπεη λα ηζρχεη ε Η0. Γηα «κηθξφ» ινηπφλ p-

value είλαη ινγηθφ λα απνξξίπηνπκε ηελ Η0. ρεηηθά παξαηεξνχκε φηη: 

 

Δπνκέλσο αληί λα εμεηάζνπκε αλ t>c, ηζνδχλακα κπνξνχκε λα εμεηάζνπκε αλ 

ηζρχεη ε αληζφηεηα p-value<a. Δηδηθφηεξα κπνξνχκε λα απνθαζίζνπκε κε 

βάζε ηνλ εμήο θαλφλα: 

 Αλ ην p-value<a: απνξξίπηνπκε ηελ Η0,  

 Αλ p-value>a: δελ απνξξίπηνπκε ηελ Η0. 

Αλ ην p-value είλαη πάξα πνιχ κηθξφ (π.ρ. 0,00001) ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ 

Η0 ρσξίο επηθπιάμεηο ελψ αλ ην p-value είλαη ζρεηηθά κηθξφ( π.ρ. «θνληά» ζην 

0,045 κε α=0,05) ηφηε λαη κελ απνξξίπηνπκε ηελ Η0 αιιά κε θάπνηα 

επηθχιαμε (ζε απηή ηελ πεξίπησζε ζηελ πξάμε, γηα λα είκαζηε πην ζίγνπξνη, 

ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξε πιεξνθνξία, π.ρ. κεγαιχηεξν δείγκα). 

Όπσο είλαη θαλεξφ, ην p-value, κπνξεί λα νξηζζεί θαη σο ε ειάρηζηε ηηκή ηνπ 

επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο γηα ηελ νπνία απνξξίπηεηαη ε Η0. 

Σν p-value είλαη έλα κέηξν ην νπνίν εθθξάδεη πφζν ηζρπξέο είλαη νη ελδείμεηο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην δείγκα, ελαληίνλ ηεο Η0. Έηζη, ππνινγίδνληαο ην p-

value ελφο δείγκαηνο, γηα ζπγθεθξηκέλν έιεγρν ππνζέζεσλ, γλσξίδνπκε πφζν 

πηζαλή ήηαλ ε εκθάληζε ηνπ δείγκαηνο πνπ πήξακε αλ ε κεδεληθή ππφζεζε 

Η0 ήηαλ αιεζήο. Δπνκέλσο, φζν πην κηθξφ p-value ηφζν ηζρπξφηεξεο ελδείμεηο 

ελαληίνλ ηεο Η0 πξνθχπηνπλ απφ ην ζπγθεθξηκέλν ηπραίν δείγκα ή αιιηψο 

ηφζν πην ζεκαληηθή είλαη ε ηηκή πνπ δίλεη ην δείγκα ζηε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε 

ειέγρνπ. 

ηα ζηαηηζηηθά παθέηα, κεηά ηελ εηζαγσγή ησλ ηηκψλ  x1, x2,…, xv ηνπ δείγκαηνο 

θαη ηελ επηινγή ηνπ επηζπκεηνχ ειέγρνπ, εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηνπ p-value πνπ 
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αληηζηνηρεί ζην x1, x2,…, xv. χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, αλ ε ηηκή απηή είλαη 

κηθξή (κηθξφηεξε ηνπ πξναπνθαζηζκέλνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο α=0,01 ε 

0,05) ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ Η0 ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α. Σν 

πιενλέθηεκα απφ ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ p-value είλαη φηη δελ απνξξίπηνπκε 

ή δερφκαζηε απιψο ηελ Η0, αιιά κπνξνχκε λα δνχκε θαη πφζν πηζαλή ήηαλ ε 

εκθάληζε ηνπ δείγκαηνο x1, x2,…, xv πνπ πήξακε (ππφ ηελ Η0) ελψ επίζεο 

κπνξνχκε λα ηελ ζπγθξίλνπκε άκεζα θαη κε φπνην α θαη αλ επηιέμνπκε. Ο 

ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ην p-value ζπλήζσο πξνυπνζέηεη ηε ρξήζε Η/Τ δελ είλαη 

δηφηη ρσξίο ην Η/Τ δελ είλαη πάληα εχθνιν λα ππνινγηζηεί ή λα πηλαθνπνηεζεί 

ε P(T≥t│Η0) γηα θάζε ηηκή ηνπ t. 

ε πνιινχο ηνκείο ηεο έξεπλαο, ε p-value ηνπ 0.05 είλαη ζπλήζσο ε 

δηαρσξηζηηθή γξακκή σο απνδεθηφ «επίπεδν ιάζνπο». Όηαλ ε ηηκή ησλ p-

values είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 0,05, απηφ ζεκαίλεη φηη νη εθηηκεηέο είλαη ηδηαίηεξα 

αζήκαληνη, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη νη επηιερζείζεο 

κεηαβιεηέο δελ είλαη θαηάιιειεο γηα ζθνπνχο πξφβιεςεο. 

Γείθηεο t-statistic 

Οη έιεγρνη ππνζέζεσλ είλαη κέζνδνη πνπ βνεζνχλ ηνλ εξεπλεηή λα θαζνξίζεη 

ηε ζεκαληηθφηεηα κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. Θα πξέπεη φκσο λα ηνληζζεί φηη 

ε απφθαζε γηα ην θαηά πφζνλ κηα κεηαβιεηή ζα πξέπεη λα πεξηιεθζεί ζην 

κνληέιν ή φρη δελ ζα πξέπεη λα ιεθζεί κε απνθιεηζηηθφ θξηηήξην ηνλ 

πξνεγεζέληα έιεγρν ππνζέζεσλ. Οπνηαδήπνηε πξφζζεηε πιεξνθνξία είλαη 

δηαζέζηκε ζηνλ εξεπλεηή ε νπνία κπνξεί λα ζεσξεζεί απφ απηφλ 

πεξηζζφηεξν πεηζηηθή απφ φηη ν έιεγρνο ππνζέζεσλ δελ ζα πξέπεη λα 

αγλνείηαη. 

Ο έιεγρνο ηεο ππνζέζεσο πνπ πξναλαθέξακε ζηεξίδεηαη ζηε ζηαηηζηηθή 

ζπλάξηεζε: 

 

φπνπ  β i είλαη ε εθηηκήηξηα ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηνπ ζπληειεζηή βi ηεο 

κεηαβιεηήο Υi ζην γεληθφ γξακκηθφ κνληέιν θαη Sβ i είλαη ε εθηηκνχκελε ηππηθή 

απφθιηζε ηεο εθηηκήηξηαο β i. Όπσο ζπλήζσο ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο Σ ζπγθξίλεηαη κε ηα πνζνζηηαία ζεκεία ηεο θαηαλνκήο t κε n-k-1 

βαζκνχο ειεπζεξίαο. Οη ππνινγηζκνί απηνί γίλνληαη ζπλήζσο ζηνπο 

ππνινγηζηέο. Δπεηδή ν αξηζκφο ησλ ειέγρσλ ππνζέζεσλ ηεο κνξθήο πνπ 

πξναλαθέξζεθε ζε έλα κνληέιν κε πνιινχο φξνπο είλαη κεγάινο, αλ θάλνπκε 

έιεγρν ππνζέζεσλ γηα θάζε έλα φξν μερσξηζηά ε ζπλνιηθή πηζαλφηεηα 

ιάζνπο ηχπνπ Ι ίζσο θαηαιήμεη λα είλαη πνιχ κεγάιε. Γηα ην ιφγν απηφ κηα 

θαιή ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε είλαη πξηλ γίλνπλ νη ρσξηζηνί έιεγρνη ππνζέζεσλ 
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γηα θάζε κηα απφ ηηο παξακέηξνπο λα γίλεη έλα ζπλνιηθφ ηεζη ηνπ κνληέινπ θαη 

ζηε ζπλέρεηα λα αθνινπζήζνπλ νη μερσξηζηνί έιεγρνη κφλνλ αλ ην ζπλνιηθφ 

ηεζη δψζεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απνηέιεζκα.  

Τν Σθάικα ηεο Παιηλδξόκεζεο (residual)  

Δάλ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο είλαη κηθξφ ηφηε νη παξαηεξνχκελεο θαη νη 

εθηηκνχκελεο ηηκέο δε δηαθέξνπλ πνιχ θαη ε επζεία παιηλδξφκεζεο καο δίλεη 

κηα θαιή πεξηγξαθή ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ θαη ηεο 

εμαξηεκέλεο. Αλ ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη κεγάιν ηφηε δε 

κπνξνχκε λα ηζρπξηζζνχκε φηη έρνπκε κηα θαιή πεξηγξαθή ηεο ζρέζεο. 

5.3.Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο παξνύζαο κειέηεο 

Γηα λα ειέγμνπκε αλ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή επεξεάδεηαη απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο έρνπκε ηνλ εμήο έιεγρν ηεο ππφζεζεο:  

H0: β1=0  

H1: β1≠0 

Παξαηεξνχκε φηη φζν αλαθνξά ην ζπληειεζηή ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξόκεζεο (Coefficient), αλ β1 ≠ 0 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ηφηε 

ε κεηαβιεηή δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη επίδξαζεο ηνπ yield 

spread σο ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ. χκθσλα κε ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα 1, βιέπνπκε φηη β1=0,9029114>0, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

εμεηαδφκελε ππφζεζε ηζρχεη θαη ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

επεξεάδεηαη απφ ηε αλεμάξηεηε (p value<0,05, t=10,88) γίλεηαη δεθηή ε 

χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ απφδνζεο θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (yield 

spread).  

Όζν αλαθνξά ην interest rate ή αιιηψο ηε κεηαβνιή ηεο απόδνζεο ζε έλα 

θπβεξλεηηθό νκόινγν, παξαηεξείηαη φηη ην β2=-0,8949988<0, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε εμεηαδφκελε ππφζεζε δελ ηζρχεη θαη δελ 

γίλεηαη δεθηή ε χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ απφδνζεο θαη επηηνθίνπ. Άξα 

ππάξρεη ζπζρέηηζε αιιά αξλεηηθή (p value<0,05, t=-11,45). 

Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηε κεηαβιεηή ηνπ πιεζσξηζκνύ (inflation), αθνχ 

παξαηεξνχκε πσο β5=-1,612921<0, θάηη πνπ δείρλεη χπαξμε αξλεηηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ απφδνζεο θαη πιεζσξηζκνχ (p value<0,05, t=-19,46). 

Σψξα γηα ηηο κεηαβιεηέο ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (exchange rate) 

β3=0,2822706>0, αθαζάξηζην εγρώξην πξντόλ (GDP) β4=0,2772354>0 θαη 

ηέινο ηεο κεηαβιεηήο ηεο ελαπνκέλνπζαο αγνξάο (stock market return) 

β6=0,1288967, παξαηεξνχκε πσο θαη γηα ηηο ηξεηο απηέο πεξηπηψζεηο ηζρχεη 

φηη ηζρχεη θαη γηα ην yield spread. Γειαδή, χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ 
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απφδνζεο θαη ησλ ζπζηεκαηηθψλ θηλδχλσλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (p 

value<0,05, t=8,87), ηνπ αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ (GDP) (p value<0,05, 

t=6,32) θαη ηεο ελαπνκέλνπζαο αγνξάο (stock market return) (p value<0,05, 

t=11,77). 

Πίλαθαο 1 
Απνηειέζκαηα εκπεηξηθνύ ειέγρνπ ζπλδπαζκέλσλ ησλ 6 κεηαβιεηώλ 

Panel variable:   company Number of Obs:  25150 

Time variable:   month_new Number of company(s):  192 

      R-squared:    0,0315 

       

LN Return Coefficient Std. Error t Statistic P>t [95% 
Conf. 

Interval] 

             

Yield Spread 0,9029114 0,0829673 10,88 0 0,7392669 1,066556 

Interest Rate -
0,8949988 

0,0781778 -11,45 0 -1,049196 -
0,7408012 

Exchange rate 0,2822706 0,0318358 8,87 0 0,2194778 0,3450634 

Gr Gdp 0,2772354 0,0438905 6,32 0 0,190666 0,3638048 

Gr Cpi -1,612921 0,0828789 -19,46 0 -1,776391 -1,449451 

Market Yield 0,1288967 0,0109476 11,77 0 0,1073036 0,1504897 

_cons 0,02145 0,0024151 8,88 0 0,0166865 0,0262135 

              

192 company 
regressions 

           

 

Παξαηεξψληαο ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ζα θάλνπκε κηα πξνζπάζεηα λα 

εξκελεχζνπκε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε t statistic γηα θάζε κία απφ ηηο κεηαβιεηέο 

ηνπ ππνδείγκαηφο καο. ρεηηθά κε ηνλ πιεζσξηζκό σο κεηαβιεηή, ιφγσ ηνπ 

αξλεηηθνχ t statistic=-19.46, παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κία αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ. Απηφ 

ζεκαίλεη πσο ν πιεζσξηζκφο σο ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο κεηαβνιέο θαη ζπλεπψο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ο 

θίλδπλνο απηφο αληαλαθιάηαη ζην volatility ηνπ δείθηε ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Γειαδή, έλαο επελδπηήο γηα λα επελδχζεη ζε πιεζσξηζηηθέο ζπλζήθεο, δελ 

ζα ρξεηαζηεί κηα extra απφδνζε γηα λα θαιχςεη ηνλ θίλδπλν ηνλ νπνίν 

αλαιακβάλεη.  

Οπζηαζηηθά ν πιεζσξηζκφο σο παξάγνληαο θηλδχλνπ εξκελεχεηαη κε αχμεζε 

ζην θφζηνο ρσξίο απηφ λα αληαπνθξίλεηαη ζε αχμεζε ησλ εζφδσλ γηα κία 

επέλδπζε, θάηη ην νπνίν θαίλεηαη θαη απφ ην αξλεηηθφ πξφζεκν. Οη κεηνρέο 

ινηπφλ κπνξνχλ ζηελ νπζία λα ιεηηνπξγήζνπλ σο κέζν πξνζηαζίαο γηα έλαλ 

επελδπηή απφ ηνλ πιεζσξηζκφ. Έλαο επελδπηήο δειαδή, αγνξάδεη κεηνρέο 
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κε ζθνπφ λα πξνζηαηεπηεί απφ ηελ πηζαλφηεηα αλφδνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Κάλεη ζηελ νπζία αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ (hedging) κε απηή ηελ αγνξά ησλ 

κεηνρψλ. Δδψ δειαδή ζε αληίζεζε κε άιιεο πεξηπηψζεηο ν επελδπηήο 

θαίλεηαη ζηελ νπζία λα επελδχεη ρσξίο λα δεηά extra απφδνζε (premium) 

έλαληη ηνπ θηλδχλνπ θαη δέρεηαη λα επελδχζεη κε κεησκέλε απφδνζε.  

ην ίδην απνηέιεζκα θαηέιεμαλ θαη νη Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη 

Jianping Mei (1994) ζηελ κειέηε ηνπο κε  ηίηιν «Cost of Capital Using 

Arbitrage pricing Theory: A Case Study Of Nine York Utilities», κε 

κεζνδνινγία ζηελ νπνία βαζίζηεθε ε κειέηε καο. Οη επελδπηέο ζχκθσλα κε 

εθείλε ηε κειέηε, θάλεθε λα πξνηηκνχλ κεηνρέο νη νπνίεο ηνπο πξνζηαηεχνπλ 

απφ ηνλ πιεζσξηζκφ (κεηνρέο νη νπνίεο δίλνπλ απφδνζε, φηαλ ν 

πιεζσξηζκφο απμάλεηαη), θαη ήηαλ πξφζπκνη λα δερηνχλ κηα ρακειφηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε απφ ηηο ελ ιφγσ κεηνρέο. Σν ίδην απνηέιεζκα βξήθαλ 

θαη νη Tarika Singh, Seema Mehta and M. S. Varsha (2010), γηα ηηο κεγάιεο 

θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο. Γειαδή φηη, ε  κεηαβιεηή ηνπ πιεζσξηζκνχ, 

εκθαλίδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ έμη 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ κειέηεζαλ. Οη Andreas Humpe θαη ν Peter Macmillan 

(2007), δηαπίζησζαλ φηη ν δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ, αιιά θαη ηεο 

Ιαπσλίαο επεξεάδνληαη αξλεηηθά απφ ηνλ πιεζσξηζκφ. Σέινο νη Norbert 

Funke, Akimi Matsuda (2006), ζηα απνηειέζκαηα ηνπο γηα ηελ ΗΠΑ θαη ηε 

Γεξκαλία, έδεημαλ φηη κεγαιχηεξνο πιεζσξηζκφο απφ ηνλ πξνζδνθψκελν 

ηείλεη λα κεηψζεη ηηο ηηκέο απφ ηηο κεηνρέο. Μηα εμήγεζε, ζχκθσλα κε απηνχο 

είλαη πσο γηα ην γεγνλφο απηφ είλαη φηη πςειφηεξνο απφ ηνλ πξνζδνθψκελν 

πιεζσξηζκφ ίζσο νδεγήζεη ζε πην πεξηνξηζηηθέο κειινληηθέο λνκηζκαηηθέο 

πνιηηηθέο θαη έηζη ζε κία πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Αληίζεηα, ζηελ έξεπλα ησλ John K. M. Kuwornu, Owusu-Nantwi, Victor (2011) 

παξαηεξνχκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη κεηνρψλ θαη ηνπ Γείθηε 

Σηκψλ ηνπ θαηαλαισηή λα είλαη ζεηηθή. Κάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ν ζπληειεζηήο 

βήηα γηα απηή ηε κεηαβιεηή είλαη ζεηηθφο θαη έηζη ζπκπεξαίλνπκε φηη νη 

κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Γθάλαο, ζηνλ νπνίν αλαθέξνληαη νη 

παξαπάλσ εξεπλεηέο, δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα αληηζηάζκηζε 

έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ. Δπίζεο Ο Robert D. Gay, Jr. (2008), απνθάιπςε γηα 

ηνλ πιεζσξηζκφ φηη έρεη κία ζεηηθή ζεκαληηθή ζρέζε ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Η ζπζρέηηζε ηνπ interest rate κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ζχκθσλα κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηά καο, είλαη επίζεο 

αξλεηηθή. Πηζαλφηαηα ε εμήγεζε ηεο αξλεηηθήο απφδνζεο γηα ηε κεηαβιεηή 

ηνπ interest rate t statistic=-11,45, ζεσξνχκε πσο κπνξεί λα εμεγεζεί σο κία 

ελδερφκελε αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ ειιεληθψλ 10εηψλ νκνιφγσλ 

(governmnet bonds gr interest rates) λα δξα σο αληηζηάζκηζε γηα ηνπο 

επελδπηέο ε νπνία κπνξεί λα πξνζθέξεηαη κε κηα ρακειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Διιάδαο 
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απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή επέλδπζε. Όηαλ απμάλεηαη ε απφδνζε ησλ 

νκνιφγσλ, νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ηείλνπλ λα επελδχνπλ φιν θαη 

πεξηζζφηεξν ζε ιηγφηεξν επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Μηα αχμεζε ζα 

έρεη σο απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα επελδχνπλ φιν θαη ιηγφηεξν ζε κεηνρέο 

πνπ απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ πξνθαιεί κείσζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ.  

Σελ ίδηα επίδξαζε εληφπηζαλ θαη νη John K. M. Kuwornu, Owusu-Nantwi, 

Victor (2011) ζηελ έξεπλά ηνπο. Όηη δειαδή, ν ζπληειεζηήο εθηίκεζεο ησλ 

επηηνθίσλ είλαη  αξλεηηθφο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο 

Γθάλαο απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή επέλδπζε θαη φηαλ απμάλεηαη ε απφδνζε 

ησλ νκνιφγσλ, νη επελδπηέο ηείλνπλ λα επελδχνπλ ζε απηά ρσξίο λα δεηνχλ 

θάπνην πςειφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. Οη Andreas Humpe θαη ν Peter 

Macmillan (2007), δηαπίζησζαλ φηη ε πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο έρεη κηα κε 

ζεκαληηθή ζηαηηζηηθά επίδξαζε σο πξνο ην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ 

ΗΠΑ θαη ηεο Ιαπσλίαο, θαη έδεημαλ φηη απηφο ν δείθηεο επεξεάδεηαη αξλεηηθά 

επίζεο απφ ην καθξνπξφζεζκν επηηφθην. Δπίζεο, νη Norbert Funke, Akimi 

Matsuda (2006) έδεημαλ φηη ζηε Γεξκαλία δηαπηζηψζεθε φηη φηαλ ηα 

πξνζδνθψκελα επηηφθηα είλαη πςειφηεξα απφ ηηο πξνζδνθψκελεο ηηκέο, ηφηε 

νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνπλ αξλεηηθή επίπησζε, ελψ ζηηο ΗΠΑ δελ 

παξαηεξήζεθε ηέηνηα ζεκαληηθή επίδξαζε. 

Η ζεηηθή επίδξαζε ηεο απφδνζεο ηνπ spread (ε δηαθνξά καθξνπξφζεζκσλ 

θαη βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ) t statistic=10,88, σο κεηαβιεηήο ππνδειψλεη 

πσο νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Οη κεηαβιεηέο απηέο ζπλδένληαη κε κεηαβνιέο ζην επίπεδν ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ζε αιιαγέο κεηαμχ καθξνπξφζεζκσλ θαη 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ. Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απμάλνληαη, φηαλ 

απμάλνληαη θαη νη απνδφζεηο ησλ spread, κε απνηέιεζκα λα πξνζθέξνπλ 

ρακειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Ο ιφγνο πνπ εδψ έρνπκε ζεηηθφ 

πξφζεκν είλαη γηαηί φηαλ ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα απμάλνληαη νη 

απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ είλαη αξλεηηθέο. Οπφηε, 

φηαλ αλεβαίλνπλ ηα spreads νη κεηνρέο ζα έρνπλ πςειέο απνδφζεηο θαη γηα 

ηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο ησλ κεηνρψλ απηψλ, ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζα 

είλαη ζεηηθφ. 

Η ζεηηθή απφδνζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο exchange rate t statistic 

=8,87, κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ηελ ελίζρπζε ηνπ ηνπηθνχ λνκίζκαηνο, 

δειαδή ηνπ επξψ. Οη εηαηξίεο ινηπφλ νη νπνίεο έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζε απηή 

ηε κεηαβιεηή, ζα έρνπλ θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο φηαλ αλαηηκεζεί ην 

λφκηζκα ηνπ επξψ. Σν ζεηηθφ πξφζεκν ππνδεηθλχεη πσο νη εηαηξίεο κε ηηο 

πςειέο απνδφζεηο, ζηελ πεξίπησζε ηεο ελίζρπζεο ηνπ λνκίζκαηνο ηνπο 

επξψ, ζεσξνχληαη θαη ιηγφηεξν επηζπκεηέο ζηνπο επελδπηέο. Απηφ ζπκβαίλεη 

θπξίσο γηαηί ε αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο κηαο ρψξαο κεηψλεη ην θφζηνο ησλ 

εηζαγφκελσλ πξντφλησλ, εληζρχνληαη νη εηζαγσγέο θαη κεηψλνληαη νη εμαγσγέο 

ηεο. 
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Οη Tarika Singh, Seema Mehta and M. S. Varsha (2010), ζηελ έξεπλά ηνπο 

παξαηήξεζαλ ζεηηθή ζρέζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κε ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ, ηφζν γηα ηηο κεγάιεο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο, φζν θαη γηα ηηο 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο ηηο νπνίεο κειέηεζαλ. Ο Robert D. Gay, Jr. (2008), 

ζην άξζξν ηνπ, βξήθε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Απηή ε ππφζεζε βξέζεθε λα ππάξρεη κεηαμχ ηεο ηηκήο 

ηνπ δείθηε κεηνρψλ θαη ζπλαιιάγκαηνο γηα ηηο ρψξεο Βξαδηιία, Ιλδία, θαη Κίλα 

αιιά φρη γηα ηε Ρσζία θάηη ην νπνίν  πηζαλψο εμεγείηαη απφ ηε κηθξή πηψζε 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ζηα ηέιε ηνπ 2003. 

Απφ ηελ άιιε, νη John K. M. Kuwornu, Owusu-Nantwi, Victor (2011), βξήθαλ 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Απηφ ην απνηέιεζκα έξρεηαη ζε ζπλέπεηα κε ην επηρείξεκα φηη ε 

ππνηίκεζε νδεγεί ζε κείσζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ηνπιάρηζηνλ απφ 

ηελ άπνςε ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ. 

ηνλ πίλαθα 1 παξαηεξνχκε επίζεο απφ ην gdp t statistic =6,32, πσο νη 

κεηνρέο κε ζεηηθή επαηζζεζία ζην δείθηε ηνπ ΑΔΠ ηείλνπλ λα έρνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο φηαλ ην ΑΔΠ απμάλεηαη.  

Κάηη ην νπνίν παξαηήξεζαλ θαη νη Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη Jianping 

Mei (1994). ηελ έξεπλά ηνπο εληφπηζαλ πσο κία κεηνρή κε κηα κέζε 

επαηζζεζία ζηελ δηαθχκαλζε ηεο, έδσζε ζηνπο επελδπηέο επηπιένλ απφδνζε 

ηνπ χςνπο 49% ηνηο εθαηφ ην ρξφλν ζε ζχγθξηζε κε κηα κεηνρή πνπ ήηαλ 

εληειψο αλεπεξέαζηε απφ ηηο αιιαγέο ζην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ. Με άιια ιφγηα, 

νη επελδπηέο εκθαλίζηεθαλ λα αληηπαζνχλ "θπθιηθέο" κεηνρέο, ησλ νπνίσλ νη 

απνδφζεηο ηνπο ήηαλ επαίζζεηεο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη 

απαηηνχζαλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα κεηνρέο απηέο. Οη Tarika Singh, 

Seema Mehta and M. S. Varsha (2010), βξήθαλ επίζεο ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ησλ απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ΑΔΠ, φπσο θαη ν Robert 

D. Gay, Jr. (2008) βξήθε ζεηηθφ ην ξφιν ηεο παξαγσγήο σο πξνο ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ πξνζδνθηψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Οη Norbert Funke, Akimi 

Matsuda (2006), νη νπνίνη κειέηεζαλ ηνλ αληίθηππν ησλ εηδήζεσλ ζε ζρέζε 

κε ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ κπνξεί λα 

επηθέξεη άλζεζε ή χθεζε ζηελ νηθνλνκία. Δηδηθφηεξα εληφπηζαλ κία αξλεηηθή 

επίδξαζε αληηζέησο κε ηνπο άιινπο. Βξήθαλ πσο φηαλ ε νηθνλνκία είλαη πνιχ 

αδχλακε ή βξίζθεηαη ζε χθεζε, πςειφηεξα απφ ηα αλακελφκελα πνζνζηά 

αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ γεληθά ζε ζεηηθέο αληηδξάζεηο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. Ωζηφζν, αλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε πεξίνδν άλζεζεο, 

πςειφηεξα απφ ηα αλακελφκελα πνζνζηά αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ κπνξεί λα 

ακβιχλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Σέινο ε ελαπνκέλνπζα αγνξά (market yield) θαίλεηε λα επηδξά ζεηηθά σο 

ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ αλ θξίλνπκε απφ ην market yield t statistic =11,77. 
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Όπσο αθξηβψο ζπκβαίλεη θαη ζην ππφδεηγκα CAPM, νη κεηνρέο νη νπνίεο είλαη 

ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηελ αγνξά απαηηνχλ πςειφηεξε εηήζηα απφδνζε.  

Σν απνηέιεζκα απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα εκπεηξηθά επξήκαηα ηεο 

κειέηεο ησλ G.P. Diacogiannis, E.D. Tsiritakis, G.A. Manolas (2001) φζνλ 

αλαθνξά ην παξάγνληα ηεο αγνξάο. Ο ιφγνο είλαη δηφηη γηα ηελ πεξίνδν ηεο 

κειέηεο ηνπο, ε Διιεληθή Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ζεσξείην σο κία απφ ηηο 

ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο αγνξέο θεθαιαίσλ ζηνλ θφζκν. Ο παξάγνληαο 

απηφο ζπλδέζεθε κε έλα αξλεηηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ θάηη πνπ νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ηνπνζεηνχληαλ ζε ζρεηηθά πςειφηεξε αμία 

κεηνρψλ, πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ κηα αληηζηάζκηζε έλαληη ηεο αβεβαηφηεηαο 

ηεο απφδνζεο ηεο νηθνλνκίαο.  

ην δείθηε ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ (𝐑𝟐R-squared) παξαηεξνχκε ζηνλ 

πίλαθα 1 πσο ην R2=0,0315, ην νπνίν ζεκαίλεη πσο κφλν ην 3,15% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εμεγείηαη θαη εξκελεχεηαη απφ ηηο 

έμη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

ηε ζπλέρεηα ειέγρνπκε ην δείθηε ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο (p-value). 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 1, παξαηεξνχκε πσο θαη γηα ηηο έμη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο καο, ην p-value=0,000. Απηφ ζεκαίλεη πσο νη 

εθηηκεηέο είλαη ηδηαίηεξα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη επηιερζείζεο κεηαβιεηέο είλαη αξθεηά θαηάιιειεο γηα 

ζθνπνχο πξφβιεςεο. 

Σψξα φζν αλαθνξά ην δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο γηα ην ζπληειεζηή β1 ν 

νπνίνο θπκαίλεηαη απφ 0,7392669<1,066556 θαη επεηδή ζε απηφ ην δηάζηεκα 

δελ εκπεξηέρεηαη ε ηηκή κεδέλ, ζπκπεξαίλνπκε φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο ηνπ LN return δει. ηεο απφδνζεο 

ησλ κεηνρψλ θαη ηεο κεηαβιεηήο ηνπ yield spread. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνπο 

άιινπο ζπληειεζηέο β, δει. γηα ηνπο ππφινηπνπο καθξννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο. Παξαηεξνχκε ινηπφλ πσο εθφζνλ δελ εκπεξηέρεηαη ε ηηκή κεδέλ 

ζηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο θαη ησλ άιισλ κεηαβιεηψλ, απηφ αθνινχζσο 

ζεκαίλεη επίζεο φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. Κάηη ην νπνίν παξαηεξήζεθε 

επίζεο θαη παξαπάλσ απφ ην δείθηε ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο (p-value). 

6.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

6.1.Σπκπεξάζκαηα 

Πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο ήηαλ λα εμεηαζηεί ε επίδξαζε 
ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ σο ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ 
σο πξνο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Γηα απηφ ην 
ζθνπφ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 192 κεηνρέο εηαηξηψλ νη νπνίεο παξνπζίαδαλ 
πιήξε κεληαία ζπλαιιαθηηθή δξάζε θαηά ηελ πεξίνδν 2003-2013. Γηα ηελ ίδηα 



88 
 

πεξίνδν ππνινγίζηεθαλ θαη νη αληίζηνηρεο ηηκέο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ. 
 
Γηα ηελ εμέηαζε ηνπ δείγκαηνο εθαξκφζακε κηα κεζνδνινγία ησλ Fama Mac 
Beth (1973) πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί αλ ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 
Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ επηδξά ζηε δηακφξθσζε ησλ 
δηαζηξσκαηηθψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Η κεζνδνινγία 
πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη παξφκνηα κε εθείλε πνπ είρε ρξεζηκνπνηεζεί γηα 
ηνλ εκπεηξηθφ έιεγρν ησλ ίδησλ ππνζέζεσλ ζην πιαίζην ηεο έξεπλαο ησλ 
Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη Jianping Mei (1994) κε ηίηιν «Cost of 
Capital Using Arbitrage pricing Theory: A Case Study Of Nine York Utilities» ε 
νπνία είρε αθνινπζήζεη έλα κνληέιν APT (arbitrage pricing model).  
Υξεζηκνπνηήζακε ηα δεδνκέλα ινηπφλ πνπ δηακνξθψζεθαλ ζηνλ εκπεηξηθφ 
έιεγρν ηεο ππφζεζεο φηη νη εηζεγκέλεο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 
παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 
ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 
 
ηνλ εκπεηξηθφ έιεγρν ρξεζηκνπνηήζεθε έλα κνληέιν πνιιαπιήο 
παιηλδξφκεζεο, κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 
Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηελ δηαθνξά ηεο 
απφδνζεο ηνπ 10εηνχο κε ην 3κεληαίν νκφινγν (yield spread), ηελ απφδνζε 
ηνπ 10εηνχο νκνιφγνπ (interest rate), ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (exchange 
rate), ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (gdp), ηνλ πιεζσξηζκφ (cpi) θαη ηέινο ηελ 
απφδνζε ηεο ελαπνκέλνπζαο αγνξάο (market yield). Ο ιφγνο πνπ επηιέμακε 
ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο είλαη ιφγσ ηνπ φηη νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο θαηά ην 
παξειζφλ θαη θπξίσο νη Edwin J.Elton, Martin J.Gruber θαη Jianping Mei 
(1994) θαηέιεμαλ ζηηο ίδηεο κεηαβιεηέο, ιφγσ ηνπ φηη ζεσξνχληαη σο θχξηνη 
παξάγνληεο νη νπνίνη ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο (cash 
flows) θαη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ.  
 
Ωο πξνο ηελ εξεπλεηηθή καο ππφζεζε, ηα απνηειέζκαηα ηνπ εκπεηξηθνχ 
ειέγρνπ έδεημαλ φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, ππάξρεη άιινηε ζεηηθή θαη 
άιινηε αξλεηηθή ζπζρέηηζε, κεηαμχ ησλ παξαπάλσ καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ θαη ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Η ινγηθή φηη 
ππάξρεη έλδεημε, εληζρχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ε εκπεηξηθή καο κειέηε έδεημε 
φηη πξνέθπςε ζεηηθή ζπζηεκαηηθή ζρέζε σο πξνο ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη 
ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ζηνπο ηέζζεξηο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 
πνπ κειεηήζακε θαη αξλεηηθή ζπζηεκαηηθή ζρέζε ζηνπο άιινπο δχν. 
  
Σα απνηειέζκαηα καο έξρνληαη ζε ζπλάθεηα κε αληίζηνηρεο κειέηεο ζε άιιεο 
ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, θαη θπξίσο ηεο έξεπλαο ησλ Edwin J.Elton, Martin 
J.Gruber θαη Jianping Mei (1994) φπνπ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 
επίδξαζε καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη αλακελφκελσλ απνδφζεσλ.  
 
πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηά 
καο απνδεηθλχεηαη πσο νη παξαπάλσ βαζηθέο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 
νη νπνίεο εμεηάζηεθαλ, επηδξνχλ ζεκαληηθά ζηε δηακφξθσζε ησλ 
αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ σο 
ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο θηλδχλνπ.  
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6.2.Πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα 
 
πγρξφλσο, παξαηεξψληαο ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο 
κειέηεο πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2003-2013, εληνπίδνπκε 
θαη θάπνηεο αδπλακίεο ζηηο νπνίεο ζεσξνχκε ρξήζηκν λα αλαθεξζνχκε θαη λα 
πξνηείλνπκε θάπνηεο ρξήζηκεο πξνηάζεηο πνπ κπνξεί λα αθνξνχλ κειινληηθή 
έξεπλα. Λακβάλνληαο ππ φςηλ απηέο ηηο αδπλακίεο πξνηείλεηαη: 
 
 ε παξφκνηα κειινληηθή έξεπλα θαιφ ζα ήηαλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην 

δείγκα θαη άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ψζηε ην 

πνιππαξαγνληηθφ καο ππφδεηγκα λα γίλεη πην εμεηδηθεπκέλν θαη λα 

κπνξεί λα εμεγεί φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξα ηηο κεηαβνιέο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ειιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

 Να ιεθζνχλ εκεξήζηα ή εβδνκαδηαία ζηνηρεηά, πξνθεηκέλνπ λα 

εμεηαζζεί αλ ζα πξνθχςνπλ ηα ίδηα ή παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα κε ηελ 

παξνχζα έξεπλα, ε νπνία έρεη κεληαία ζηνηρεία. 

 Η απνηπρία ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R2R-squared) λα 

εξκελεχζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ εμάξηεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (stock market), ζεκαίλεη φηη 

ελαιιαθηηθά ππνδείγκαηα πξέπεη λα αλαδεηεζνχλ. Ή δηαθνξεηηθά,  νη 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο λα γίλνπλ ζε 2 πεξηφδνπο έηζη ψζηε 

λα είλαη παξαηεξήζηκεο νη ρξνληθέο δηαθνξέο.  

 Σέινο ζα κπνξνχζε λα ιεθζεί ππ φςηλ ε ζρέζε πνπ κπνξεί λα έρεη ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κε ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ. 

ηελ νπζία, ζηελ έξεπλά καο δηεξεπλήζεθε αλ ην θνκκάηη ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ν νιηθφο θίλδπλνο, δειαδή ν ζπζηεκηθφο 

ζπκπεξηιακβάλεη θαη ην θνκκάηη ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ή 

εηδηθνχ θηλδχλνπ ν νπνίνο ζηελ παξνχζα έξεπλα ιφγσ αδπλακίαο λα 

ειεγρζεί παξαιήθζεθε παξφηη δηακνξθψλεη επίζεο ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 
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