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Πεξίιεςε 

 

΢χκθσλα κε πξφζθαηεο έξεπλεο ζην θνκκάηη ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ν πνιπζπδεηεκέλνο ζπληειεζηήο βήηα ηνπ CAPM 

θαίλεηαη λα κελ είλαη επαξθήο ζην λα εμεγήζεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη φηη 

ππάξρνπλ αξθεηνί αθφκε παξάγνληεο πνπ βνεζνχλ ζε απηή ηελ εμήγεζε.  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο είλαη λα εξεπλήζεη θαηά πφζν θαη κε 

πνην ηξφπν νη δχν επηπξφζζεηνη παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ ππνδεηθλχεη ην 

ππφδεηγκα ησλ Fama θαη French, νη νπνίνη είλαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαη ν 

δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, είλαη ηθαλνί λα εμεγήζνπλ ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ γηα ηηο ρψξεο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Πνισλίαο θαη ηεο Διιάδαο γηα 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2015. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ζε φιεο ηηο ρψξεο ππάξρεη κία 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο θαη ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο. 

Ωζηφζν, αλάινγα ηελ ρψξα ηελ νπνία εμεηάδνπκε, ηα απνηειέζκαηα αλαθνξηθά 

κε ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ηνπ κεγέζνπο (SMB) θαη ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ηεο 

αμίαο (HML) δελ είλαη ηφζν μεθάζαξα.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ Γεξκαλία, θαηαιήμακε φηη γηα ηηο εηαηξείεο 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ν ζπληειεζηήο SMB έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ (κε κνλαδηθή εμαίξεζε ην 

ραξηνθπιάθην B/L φπνπ βξέζεθε κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε) ελψ ζεηηθή 

ζρέζε βξέζεθε ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Όζνλ αθνξά 

ηνλ παξάγνληα HML, ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ θαηά κέζν φξν κηα ζεηηθή 

επίδξαζε κε εμάηξεζε ηα ραξηνθπιάθηα Β/L θαη S/L (ζηα νπνία ππήξρε αξλεηηθή 

ζρέζε) θαη ην ραξηνθπιάθην S/M πνπ θάλεθε λα κελ επεξεάδεηαη απφ ηελ 

κεηαβιεηή HML. 

΢ηα απνηειέζκαηα ηεο Πνισλίαο, ε επίδξαζε ηνπ παξάγνληα SMB είλαη 

πην μεθάζαξε. Σν κέγεζνο θάλεθε λα κελ επεξεάδεη ηηο εηαηξείεο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο (θαζψο ε κεηαβιεηή SMB ήηαλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζηα 

B/H, B/M, B/L ραξηνθπιάθηα), ελψ αληίζεηα βξέζεθε κηα ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ SMB θαη ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ζε φια ηα 

ππφινηπα ραξηνθπιάθηα κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Ο παξάγνληαο HML θαίλεηαη 

λα επηδξά κε ηνλ ίδην αθξηβψο ηξφπν φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ θαηά κέζν φξν κηα ζεηηθή 

επίδξαζε κε εμαίξεζε ηα ραξηνθπιάθηα Β/L θαη S/L (ζηα νπνία ππήξρε αξλεηηθή 

ζρέζε) θαη ην ραξηνθπιάθην S/M πνπ θάλεθε λα κελ επεξεάδεηαη απφ ηελ 

κεηαβιεηή HML. 
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Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο έδεημαλ θαηά κέζν φξν 

κηα ζεηηθή επίδξαζε ηνπ κεγεζνπο ηεο εηαηξείαο ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο 

ηνπ, κε κφλε εμαίξεζε ηα ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ (B/L, S/L) φπνπ 

απηή ε ζρέζε ήηαλ αξλεηηθή. Σέινο, γηα ηνλ παξάγνληα HML ππήξρε κηα 

μεθάζαξε ζεηηθή ζρέζε κε ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ζε φια ηα 

ραξηνθπιάθηα.  

 

Abstract 

 

According to recent research, the Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

performes poorly in explaining realized returns. The Fama-French Three Factor 

Model, which includes two additional risk factors, was developed to enhance the 

explanatory power of the one-factor CAPM.  

In the present dissertation, we examine the validity of the Fama- French 

Three Factor model for the case of German, Poland and Greece for the period 

2000-2015.  

The results showed that, in all countries, there is a positive relationship 

between the market premium and the excess returns. However, as it concerns 

the risk factor of the size (SMB) and the risk factor of the value (HML), the results 

are not as clear. 

In particular, for Germany, we concluded that for the large-cap companies, 

the SMB factor is negatively correlated with the excess returns of the portfolios 

(with the sole exception of the B/L portfolio in which the SMB factor did not have 

a statistically significant effect) while a positive relation was found in all portfolios 

of the small-cap firms. As it concerns the HML factor, results showed, on 

average, a positive effect excluding portfolios B/L and S/L (in which a negative 

relationship was found) and the S/M portfolio that seemed to remain unaffected 

by the variable HML. 

Regarding the results of Poland, the effect of the SMB factor is more 

obvious. The size of the firm did not seem to influence the large-cap companies 

(as the SMB variable was not statistically significant in the B/H, B/M, B/L 

portfolios), while we found a strong positive relationship between the SMB 

variables and excess performance of all other small-cap portfolios. The factor 

HML seem to affect the excess returns in the same way as in the case of 

Germany, and more particularly the results showed an average positive effect 
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excluding portfolios B/L and S/L (in which there was a negative relationship) and 

portfolio S/M that seemed to remain unaffected by the variable HML. 

The results for the case of Greece showed, on average, a positive 

relationship between the size of the company and the excess returns of the 

portfolios, with the only exception the portfolios with low BE / ME ratio (B/L, S/L) 

in which this relationship was negative. Finally, the HML factor had a clear 

positive relationship with excess returns in all portfolios. 
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Κεθάιαην 1- Δηζαγσγή 

 

 ΢ηελ βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε πνπ θάλακε, δηαπηζηψζακε πσο ππάξρεη 

πιήζνο κειεηψλ, νη νπνίεο  έρνπλ σο ζηφρν λα εμεηάζνπλ αλ ππάξρνπλ 

παξάγνληεο πνπ λα επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΢ε 

αξρηθφ ζηάδην ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ 

ζηνηρείσλ (CAPM), φκσο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ δηεμήρζεζαλ ζην ππφδεηγκα 

απηφ, έδεημαλ φηη ππάξρεη κεγαιχηεξνο αξηζκφο κεηαβιεηψλ εθηφο ηνπ 

ζπληειεζηε βήηα πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο είλαη ν δείθηεο ινγηζηηθή αμία πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

(BV/MV), ε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαζψο θαη ν δείθηεο  θέξδνο αλά ηηκή κεηνρήο 

(E/P). 

 Οη κειέηεο απηέο έρνπλ δηεμαρζεί ζε πνιινχο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο 

δηαθφξσλ αγνξψλ φπσο ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, Καλαδά, 

Γεξκαλία, Ηλδία ,Διιάδα θ.ι.π, ζε πνηθίιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ ε νηθνλνκία 

ηνπο είηε βηψλεη πεξηφδνπο αλάπηπμεο ,είηε βηψλεη πεξηφδνπο χθεζεο. ΢ε θάζεκία 

απφ ηηο κειέηεο απηέο, ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθνξεηηθά δεδνκέλα, κεζνδνινγία 

θαζψο θαη δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνη, κε θνηλή ζπληζηακέλε λα δηεμαρζνχλ 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα, ψζηε νη επελδπηέο λα επηιέμνπλ ηελ βέιηηζηε επελδπηηθή 

επηινγή.  

  ΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη λα δηαπηζησζεί εάλ  

ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα, 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαζψο θαη ηνλ δείθηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία πξνο 

ινγηζηηθή αμία. Οη εμεηαδφκελεο αγνξέο ηνπ δεηγκαηφο καο είλαη ε αγνξά ηεο 

Γεξκαλίαο, ηεο Διιάδαο θαη ηεο Πνισλίαο θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2015, 

δειαδή δεθαπέληε ζπλαπηά έηε. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη 

κεληαία θαη αληιήζεθαλ απν ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο DataStream ζην 

εξγαζηήξην ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο.    
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 ΢ηελ παξφπζα κειέηε βαζηζηήθακε ζηελ κεζνδνινγία ησλ  Fama & 

French, (1993), ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ(Three 

factor model). Σν κνληέιν απηφ πξνζζέηεη ηηο κεηαβιεηέο SMB θαη HML ζην 

θιαζζηθφ CAPM. Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ρσξίδνληαη κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία ζε δχν θαηεγνξίεο, κηθξήο(Small) θαη κεγάιεο(Big) 

θεθαιαηνπνίεζεο, ρξεζηκνπνηψληαο σο δηαρσξηζηηθφ ζεκείν ηελ δηάκεζν απηήο. 

΢ην επφκελν βήκα θαηεγνξηνπνηήζακε ηηο εηαηξείο καο κε βάζε ηνλ δείθηε 

BV/MV, δεκηνπξγψληαο έμη ακνηβαίσο απνθιεηψκελα ραξηνθπιάθηα, ηξία γηα 

θάζε θαηεγνξία θεθαιαηνπνίεζεο. Δπηπξφζζεηα ρσξίζακε απηά ηα ηξία 

ραξηνθπιάθηα ζε ηξείο πεξαηηέξσ  θαηεγνξίεο (Low, Medium, High). Σν 30% ησλ 

εηαηξεηψλ κε κηθξφηεξν δείθηε BV/MV θαηαηάζζεηαη ζηελ θαηεγνξία Low, ην 40% 

ησλ κεηνρψλ θαηαηάζζεηαη ζηελ θαηεγνξία Medium , ελψ ην ππφινηπν 30% 

ηνπνζεηείηαη ζηελ θαηεγνξία High. Σα έμη ραξηνθπιάθηα ινηπφλ δεκηνπξγήζεθαλ 

κε βάζε ηηο δπν θαηεγνξίεο κεγέζνπο θαη ηηο ηξείο θαηεγνξίεο ηνπ ιφγνπ BV/MV 

(2X3), κε ζθνπφ λα θαηαζθεπάζνπκε ηηο δχν απφ ηηο ηξείο  αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ καο, δειαδή ην SMB θαη HML φπσο πξναλαθέξακε. Ζ 

ηξίηε θαη ηειεπηαία αλεμάξηεηε κεηαβιεηε είλαη ην Rm-Rf. ΢αλ Rm 

ρξεζηκνπνηήζακε ηνπο Γεληθνχο Γείθηεο ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο θάζε 

ρψξαο, ελψ ζαλ  Rf ην θξαηηθφ νκφινγν ελφο κήλα. Ωο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 

ρξεζηκνπνηήζακε ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο Rpt-Rft  ησλ έμη ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ θαηαζθεπάζακε (S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, B/L) γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. 

  Σέινο ε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε ηεο κειέηεο ρσξίδεηαη σο εμήο: ζηα 

Κεθάιαηα 2 εσο 4 παξαζέηνπκε αλαιπηηθά ηελ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη 

ηα ππνδείγκαηα απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί. 

΢ην Κεθάιαην 5 αλαθέξνληαη αλαιπηηθά άξζξα πξνεγνχκελσλ κειεηψλ ζπλαθή 

κε ηελ εξγαζία καο κε ζθνπφ λα εξκελεχζνπλ ηηο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο 

ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. ΢ην Κεθάιαην 6 παξαζέηνπκε ηα δεδνκέλα ηεο 

εξεπλαο θαζψο θαη ηελ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε. ΢ην Κεθάιαην 7 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο. Σέινο ζην 

Κεθάιαην 8 γίλεηαη αλαθνξά ζηα ζπκπεξάζκαηα θαη ζε πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα. 
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Κεθάιαην 2  -  Δηζαγσγή ζηελ ζύγρξνλε Θεσξία 

Υαξηνθπιαθίνπ 

 

 ΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε εθηελψο ηηο βαζηθέο έλλνηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ επελδπηηθή δηαδηθαζία, βνεζψληαο ηνλ αλαγλψζηε λα 

θαηαλνήζεη ζε βάζνο ηηο αξρέο πνπ δηέπνπλ ηελ επηζηήκε ηεο Αλάιπζεο θαη 

Γηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Ξεθηλψληαο απφ απιέο έλλνηεο, φπσο ηη είλαη 

απφδνζε θαη ηη θίλδπλνο κεκνλσκέλεο επέλδπζεο θαη ζπλερίδνληαο κε πην 

ζχλζεηεο, φπσο ηη είλαη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα θαιχςνπκε έλα επξχ θάζκα, δίλνληαο πιεξνθνξίεο βήκα 

πξνο βήκα γηα ηελ επηινγή θαη θαηαζθεπή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

2.1 Οξηζκόο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

 Πξηλ απφ ηελ εμέηαζε ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ, ζα ήηαλ νξζφ λα 

αλαθέξνπκε κεξηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ φξν απηφ. Δλλνηνινγηθά, ζαλ 

ραξηνθπιάθην νξίδεηαη ην ζχλνιν ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ ελφο επελδπηή 

(θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν) ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Απηφο, 

επηιέγεη πνχ ζα επελδχζεη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα ηνπ, θαζψο επίζεο θαη κε πνην 

ηξφπν ζα ηα θαηαλείκεη ζηηο δηάθνξεο επελδπηηθέο επηινγέο. Όηαλ κηιάκε γηα 

επελδπηηθέο επηινγέο ελλννχκε φια ηα "πξντφληα" πνπ πξνζθέξεη ε αγνξά, ηα 

νπνία έρεη ηελ δπλαηφηεηα ν επελδπηήο λα επηιέμεη κε ζθνπφ λα απνθηήζεη 

βξαρπρξφληα ή καθξνρξφληα απφδνζε. Έηζη ινηπφλ, κηα ζπλεζηζκέλε 

δηάξζξσζε ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ δηάθνξεο επελδπηηθέο επηινγέο θαη 

γίλεηαη κε βάζε ηελ θξίζε αιιά θαη ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ θάζε επελδπηή.  

΢ην πιαίζην ινηπφλ ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ, νη επελδπηέο (νηθνλνκηθή 

κνλάδα) δηαθξαηνχλ έλα ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ζθνπφ ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

αλακελφκελνπ θηλδχλνπ. Σα ζηνηρεία απηά, ηα νπνία ζα αλαιπζνχλ εθηελψο ζηελ 

ζπλέρεηα, αθνξνχλ ηνπνζεηήζεηο ζε κεηνρέο, κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

νκνινγίεο, εκπνξεχκαηα θηι.  
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2.2 Δίδε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

  Ζ επέλδπζε πεξηιακβάλεη δέζκεπζε θεθαιαίσλ ζε δχν γεληθέο 

θαηεγνξίεο πξντφλησλ: 

1. Πξαγκαηηθά πξντφληα  (Real Assets): Πξφθεηηαη γηα ελζψκαηα ζηνηρεία 

φπσο γηα παξάδεηγκα θηίξηα, ρξπζφο, γε θηι. 

2. Υξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (Financial Assets): Πξφθεηηαη γηα 

δηαπξαγκαηεχζηκνπο ηίηινπο  νη νπνίνη αληηπξνζσπεχνπλ κηα έκκεζε 

απαίηεζε πνπ ππάξρεη ζε απηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαζέηνπλ 

άιινη.  

Παξαθάησ αλαιχνληαη ηα δηάθνξα είδε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαζψο 

θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. 

 Μεηξεηά θαη ηζνδχλακα κεηξεηψλ: Σα κεηξεηά κπνξνχλ λα επελδπζνχλ 

νπνηαδήπνηε πεξίνδν θαη λα δεκηνπξγήζνπλ έζνδα απφ ηφθνπο κέζσ 

απιψλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ, πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ (CDs), 

εκπνξηθά ρξεφγξαθα (commercial papers),  έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ 

(T-bills) θηι. Οη απνδφζεηο  ησλ κεηξεηψλ θαζνδεγνχληαη θπξίσο απφ ηελ 

γεληθή δήηεζε γηα θεθάιαηα ζε κία νηθνλνκία, ην αλακελφκελν πνζνζηφ 

ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηα επηηφθηα. Έλα ραξηνθπιάθην ζπλήζσο δηαηεξεί 

ηνπιάρηζηνλ έλα κηθξφ κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ζε κεηξεηά, πξνθεηκέλνπ 

λα επσθειεζεί απφ ηελ αγνξά επθαηξηψλ. (“take advantage of buying 

opportunities”) 

 Οκφινγα: Δίλαη ρξεφγξαθα θαηά ηα νπνία ν εθδφηεο (νθεηιέηεο) ζπκθσλεί 

λα θάλεη ηηο πιεξσκέο ηφθσλ ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα θαηά ηελ 

δηάξθεηα δσήο ηνπ νκνιφγνπ ( απηφ κπνξεί λα δηαξθέζεη 2-30 ρξφληα θαη 

κεξηθέο θνξέο ζην δηελεθέο) θαη πιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ ζην ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ. Οη πιεξσκέο ηφθσλ κπνξεί λα είλαη ζηαζεξέο ή κεηαβιεηέο, κε 

ην ηειεπηαίν λα ζπλδέεηαη κε ηηο επηθξαηνχζεο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ θαη 

είλαη έλαο ειθπζηηθφο ηξφπνο γηα ηδηψηεο, ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη 

ινηπνχο επελδπηέο ψζηε λα απνθηήζνπλ κηα απφδνζε γηα ηηο 

απνηακηεχζεηο ηνπο. Πνιιέο θνξέο, γίλεηαη αθφκα πην ειθπζηηθφο απφ ην 

γεγνλφο φηη ν δαλεηζηήο  δελ είλαη ππνρξεσκέλνο λα έρεη ηα ρξήκαηά ηνπ 
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δεζκεπκέλα θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα δσήο ηνπ νκνιφγνπ αιιά κπνξεί λα ην 

πνπιήζεη ζε άιινπο επελδπηέο φηαλ ν ίδηνο ζειήζεη. Αλάινγα ινηπφλ κε 

ηηο αλακελφκελεο θηλήζεηο ησλ επηηνθίσλ, νη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ 

δηαθπκαίλνληαη θαζεκεξηλά, πξνζθέξνληαο ζηνπο επελδπηέο ηε 

δπλαηφηεηα γηα θεθαιαηαθά θέξδε ή δεκίεο. ΢πλεπψο, νη επελδπηέο κε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα θαη κε άκεζεο απαηηήζεηο ξεπζηφηεηαο κπνξνχλ 

λα επηιέμνπλ λα επελδχζνπλ ζε νκφινγα εμαηηίαο ηεο ζρεηηθά πςειφηεξεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηα κεηξεηά θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπο 

γηα πηζαλή αλαηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ. Μαθξνπξφζεζκνη επελδπηέο, φπσο 

ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ νκφινγα γηα ην 

πςειφηεξν εηζφδεκα θαη ζπλήζσο ην δηαθξαηνχλ κέρξη ηελ εθπλνή ηνπ. 

 Μεηνρέο: Δίλαη έλαο ηίηινο ηδηνθηεζίαο ζε κία εηαηξεία θαη πξφθεηηαη 

νπζηαζηηθά γηα έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζπκβφιαην αλάκεζα ζηνλ κέηνρν 

θαη ηελ εηαηξεία, ην νπνίν πξνβιέπεη ζπγθεθξηκέλεο απνιαβέο θαη 

δηθαηψκαηα ζχκθσλα κε ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ πνπ θαηέρεη, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ηελ είζπξαμε κεξηζκάησλ (κεηά ηελ εμφθιεζε φισλ ησλ 

ππνρξεψζεσλ)  θαη νξηζκέλεο θνξέο, ην δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο γεληθέο 

ζπλειεχζεηο. Μηα κεηνρή  κπνξεί λα αιιάμεη ρέξηα ζηελ δεπηεξνγελή 

αγνξά νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή. Σέινο, νη κεηνρέο δηαθξίλνληαη ζε 

θνηλέο, πξνλνκηνχρεο θαη επηθαξπίαο, νλνκαζηηθέο ή αλψλπκεο, κεηά 

ςήθνπ ή ρσξίο, δηαπξαγκαηεχζηκεο ζε Υξεκαηηζηήξην ή κε 

δηαπξαγκαηεχζηκεο. 

 Παξάγσγα: Δίλαη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν ηνπ νπνίνπ ε αμία 

εμαξηάηαη απφ ηελ ζηνραζηηθή αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (ή 

εκπνξεχκαηνο). Μεηαμχ άιισλ, ηα παξάγσγα θαιχπηνπλ αλάγθεο ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ ζην εκπφξην, ηελ βηνκεραλία, ηελ πξσηνγελή 

παξαγσγή θαη θπζηθά ζηα ρξεκαηηζηήξηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο 

επελδπηήο κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπηεί παξάγσγα αλάινγα κε ηηο αλάγθεο 

ηνπ ή αθφκα θαη γηα θεξδνζθνπία, ζε ρξπζφ, πεηξέιαην, 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο, ζπλάιιαγκα θηι. Σέινο, ηα παξάγσγα  

ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή κφριεπζε, κηαο θαη γηα ηελ δηαθξάηεζή ηνπο 
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απαηηείηαη έλα κηθξφ πεξηζψξην αζθάιηζεο  αλαινγηθά κε ηελ ζπλνιηθή 

νλνκαζηηθή αμία ηεο ζέζεο. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη ηα παξάγσγα είλαη 

ηδηαηηέξσο ξηςνθίλδπλα θαη δελ ζπληζηψληαη ζε επελδπηέο κε πξνθίι 

ρακεινχ ξίζθνπ. 

 ΢πλάιιαγκα: Πξφθεηηαη γηα επελδχζεηο ζε μέλα λνκίζκαηα κε ηελ 

πξννπηηθή φηη ην εγρψξην λφκηζκα ζα ππνηηκεζεί ή αληίζηνηρα ην μέλν ζα 

αλαηηκεζεί. Υξεζηκνπνηείηαη απφ επελδπηέο πνπ είηε ζπλαιιάζζνληαη ζε 

μέλα λνκίζκαηα είηε ηα δηαθξαηνχλ γηα θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο 

θεξδίδνληαο απφ ηελ δηαθνξά ζηελ ηζνηηκία. 

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε ζρέζε απφδνζεο- θηλδχλνπ ζηα 

βαζηθά ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα. Πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο, ζρεηηθά κε 

απηέο ηηο  δπν έλλνηεο, ζα δνζνχλ ζηελ ζπλέρεηα.  

 

 

Γηάγξακκα 2.1: ΢ρέζε απφδνζεο- θηλδχλνπ ζε  ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα 

 

Κιείλνληαο, έλα ραξηνθπιάθην κπνξεί λα απνηειείηαη απφ έλα κέξνο ή απφ φιεο 

ηηο πξναλαθεξζείζεο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηηο επηζπκίεο ηνπ επελδπηή.  
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2.3 Απόδνζε θαη Κίλδπλνο κεκνλσκέλεο επέλδπζεο 

Όηαλ κηα επέλδπζε εμεηάδεηαη, ε αμηνιφγεζή ηεο βαζίδεηαη ζηνλ 

αλακελφκελν βαζκφ απφδνζεο θαη ζηνλ θίλδπλφ ηεο. Ο επελδπηήο ζπλεθηηκά 

ηνπο δχν απηνχο παξάγνληεο θαη απνθαζίδεη γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςή 

ηεο. 

 

2.3.1 Η έλλνηα ηεο απόδνζεο 

Θέινληαο θάπνηνο λα αμηνινγήζεη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, πνιιέο θνξέο ζα 

πξέπεη λα ζπγθξίλεη αλφκνηεο ηηκέο πνπ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο. Γη‟ 

απηφ ηνλ ιφγν, εηζάγεηαη ε έλλνηα ηεο απφδνζεο ε νπνία εθθξάδεη ηελ κεηαβνιή 

ηνπ πινχηνπ καο αλά εθαηφ ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Ακέζσο, ην πνζνζηφ απηφ 

κπνξεί λα ζπγθξηζεί  κε ηα αληίζηνηρα άιισλ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ θαη ην 

πξφζεκφ ηεο κπνξεί λα είλαη είηε αξλεηηθφ είηε ζεηηθφ αλάινγα κε ηνλ αλ ππάξρεη 

θέξδνο ή δεκία. Τπνζέηνληαο φηη, γηα παξάδεηγκα, ε αμία θηήζεο κηα κεηνρήο (ή 

νπνηνπδήπνηε αμηνγξάθνπ) ηελ ρξνληθή ζηηγκή   είλαη  θαη ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή  είλαη , o ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο δίλεηαη παξαθάησ: 

 

          ή              

 

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ ε κεηνρή δηαλέκεη κέξηζκα ν ηχπνο δηακνξθψλεηαη σο 

εμήο: 

 

 

Όπνπ Dt ην κέξηζκα ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Σν πξψην ζπζηαηηθφ ηνπ παξαπάλσ 

θιάζκαηνο νλνκάδεηαη απφδνζε επί ηνπ θεθαιαίνπ (capital gain), ελψ ην δεχηεξν 

αληηπξνζσπεχεη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε (dividend yield). 
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΢ε απηφ ην ζεκείν, αμίδεη λα ζεκεησζεί ε έλλνηα θαη ε ρξεζηκφηεηα ησλ  

ινγαξηζκηθώλ απνδόζεσλ. Οη απνδφζεηο ζπλήζσο, ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ κία 

θαηαλνκή πην ιεπηφθπξηε απφ ηελ θαλνληθή. Απηφ κε άιια ιφγηα ζεκαίλεη φηη 

παξαηεξνχληαη πεξηζζφηεξεο αθξαίεο ηηκέο ζηηο παρηέο νπξέο ηεο θαηαλνκήο 

απηήο. Ωζηφζν, φηαλ κνληεινπνηνχκε απνδφζεηο, ππνζέηνπκε φηη αθνινπζνχλ 

ηελ Γθανπζηαλή θαηαλνκή (Gaussian Distribution). Έλαο ηξφπνο ινηπφλ λα 

πεξηνξίζνπκε απηφ ην πξφβιεκα, είλαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ ηχπν ηνλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ, αληί απηνχ πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ.  

 

 

 

Τπελζπκίδεηαη φηη ππάξρνπλ ηξηψλ εηδψλ απνδφζεηο, ε ηζηνξηθή ή 

πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε (realized return), ε κειινληηθή ή αλακελφκελε ή 

ζηνραζηηθή (expected return) θαζψο θαη ε απαηηνχκελε απφδνζε (required 

return). Ζ ηζηνξηθή απφδνζε κπνξεί εχθνια λα ππνινγηζηεί, θαζψο έρεη ήδε 

πξαγκαηνπνηεζεί, θαη απνηειεί ρξήζηκε πιεξνθνξία γηα ηελ παξειζνχζα πνξεία 

ηεο επέλδπζεο. Αληίζεηα, ε κειινληηθή απφδνζε, δελ κπνξεί λα ππνινγηζηεί. 

Σέινο, κε ηνλ φξν απαηηνχκελε απφδνζε αλαθεξφκαζηε ζηελ ειάρηζηε 

απνδεκίσζε πνπ κπνξνχλ  λα απνδερζνχλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

αλαιάβνπλ ηελ επέλδπζε. 

 

Σα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ 

κε ηελ ζεηξά ηνπο, ζε δχν επηκέξνπο θαηεγνξίεο: a) ηελ απόδνζε εηζνδήκαηνο 

(yield) θαη b) ηα θέξδε ή δεκίεο ηνπ επελδπόκελνπ θεθαιαίνπ (capital gain or 

loss). ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, σο απφδνζε εηζνδήκαηνο ζεσξνχληαη φιεο νη 

πεξηνδηθέο ηακεηαθέο εηζξνέο πνπ ιακβάλεη ν επελδπηήο. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ 

αλαθεξφκαζηε ζηα νκφινγα,  επελδπηήο εηζπξάηηεη ηα ηνθνκεξίδηα, ελψ ζηελ 

πεξίπησζε ησλ κεηνρψλ εηζπξάηηεη ηα κεξίζκαηα. ΢πλήζσο, νη απνδφζεηο απηέο 

εθθξάδνληαη σο πνζνζηφ ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηνπ 
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αμηνγξάθνπ. Αληίζεηα, σο θέξδε ή δεκηέο ζεσξνχληαη ηα ρξήκαηα πνπ ιακβάλεη 

(ή ράλεη) έλαο επελδπηήο απ‟ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ αμηνγξάθνπ. Με ιίγα 

ιφγηα,  εάλ κηα κεηνρή αγνξαζηεί ζηα 4 επξψ θαη πνπιεζεί ζηα 7, ε δηαθνξά 

απηψλ ησλ δχν ηηκψλ είλαη ηα θεθαιαηαθά θέξδε ηνπ επελδπηή. 

 

2.3.2 Μέζνο Όξνο Απνδόζεσλ 

Πξφθεηηαη γηα ηελ κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ γηα κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν θαη ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο επέλδπζεο . Ωζηφζν, 

είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζνχλ ηα δπν είδε κέζνπ φξνπ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

θαζψο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. 

 

1. Αξηζκεηηθόο Μέζνο Όξνο Απνδόζεσλ (Arithmetic mean): Δίλαη ην πην 

γλσζηφ κέηξν πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ψζηε λα 

αμηνινγήζεη αλ ε επέλδπζε ήηαλ επηθεξδήο ή φρη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Τπνινγίδεηαη, σο γλσζηφλ, δηαηξψληαο ην άζξνηζκα 

ησλ απνδφζεσλ κε ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ. 

2. Γεσκεηξηθόο Μέζνο Όξνο Απνδόζεσλ (Geometric Mean): Απηφ ην κέηξν 

ζηαηηζηηθήο ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε πνζνζηηαία 

κεηαβνιή ηεο αμίαο κηαο επέλδπζεο ζηνλ ρξφλν επεξεάδεηαη θαη απφ ηνλ 

αλαηνθηζκφ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ν αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο κπνξεί λα 

είλαη παξαπιαλεηηθφο.  

 

΢πκπεξαζκαηηθά,  ε πξψηε πεξίπησζε είλαη θαιχηεξε ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πνξείαο ηεο επέλδπζεο θαηά ηελ δηάξθεηα κεκνλσκέλσλ πεξηφδσλ ελψ αληίζεηα, 

ε δεχηεξε πεξίπησζε είλαη πξνηηκφηεξε φηαλ αμηνινγνχκε ηελ επέλδπζε 

δηαρξνληθά. 
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2.3.3 Η έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

Κίλδπλνο ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ην ελδερφκελν δεκηάο απφ κηα επέλδπζε. Με άιια 

ιφγηα εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα φηη ε πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε ζα δηαθέξεη 

απφ ηελ αλακελφκελε. Ο θίλδπλνο κπνξεί επίζεο λα νξηζηεί σο ε απφθιηζε ηνπ 

πξαγκαηνπνηεζέληνο απνηειέζκαηνο απφ κία κέζε αλακελφκελε ηηκή.  

 

Απόιπηε κέηξεζε θηλδύλνπ: Σππηθή απφθιηζε (Standard Deviation) 

Δίλαη γλσζηφ φηη ν θίλδπλνο κηαο κεκνλσκέλεο επέλδπζεο κεηξηέηαη κε ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ φισλ ησλ απνδφζεσλ πνπ 

ζπλέβεζαλ θαηά ην παξειζφλ θαη ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 

 

Όπνπ:  

 = ε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή  

 = ε κέζε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ 

 = ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ 

Ζ ηππηθή απφθιηζε απνηειεί κία απνηειεζκαηηθή κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ φηαλ 

αμηνινγνχκε κία επέλδπζε, ή φηαλ ζπγθξίλνπκε επελδχζεηο πνπ έρνπλ ηελ ίδηα 

αλακελφκελε απφδνζε. 

 

΢ρεηηθή κέηξεζε θηλδύλνπ:  ΢πληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο (Coefficient of Variation) 

 Πνιιέο θνξέο, φηαλ πξφθεηηαη λα ζπγθξίλνπκε ελαιιαθηηθά αμηφγξαθα, ην 

 κεκνλσκέλα δελ απνηειεί αμηφπηζην δείθηε ηνπ θηλδχλνπ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη, 

φπσο είλαη γλσζηφ, επελδχζεηο κε κεγάιν  απνθέξνπλ (ζπλήζσο) θαη 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο θαη αληίζηξνθα. 
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 Έλα κέζν κέηξεζεο ηεο δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ πνπ έρεη εηζαρζεί 

ζηελ πεξίπησζε απηή, είλαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο. O ζπληειεζηήο 

απηφο κεηξά ηνλ θίλδπλν  αλά κνλάδα αλακελφκελεο απφδνζεο   θαη 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 

Πξαθηηθά, πξνηηκψληαη επελδχζεηο κε φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν CV, πξάγκα 

πνπ ζεκαίλεη φηη ν θίλδπλνο, ζε ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε είλαη 

κηθξφηεξνο απφ ηελ ελαιιαθηηθή καο επηινγή. 

 

2.4 Καηεγνξίεο Κηλδύλνπ 

 Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ αθνξά ζηελ 

αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο. Όηαλ 

θάπνηνο επελδχεη ην θεθάιαηφ ηνπ, αλακέλεη κηα ζπγθεθξηκέλε απφδνζε, αιιά 

ππάξρεη έλαο θίλδπλνο πνπ κπνξεί λα αιιάμεη ην ηειηθφ ηνπ απνηέιεζκα. Όζν 

κεγαιχηεξε ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ αλακελφκελνπ (expected) θαη ηνπ 

πξαγκαηνπνηζέληνο (actual) απνηειέζκαηνο, ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη θαη απηφο ν 

θίλδπλνο. Πξαθηηθά, δελ είλαη ινγηθφ λα κηιάκε γηα επελδπηηθέο απνδφζεηο ρσξίο 

λα ππνινγίζνπκε ηνλ θίλδπλν, κηαο θαη θάζε επελδπηηθή απφθαζε πξέπεη λα  

ζπλππνινγίδεη θαη ηηο δχν απηέο ζπληζηψζεο (risk-return trade off). 

 ΢χκθσλα κε ηελ παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία, ππάξρνπλ 

πνιινί παξάγνληεο πνπ απαξηίδνπλ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. Οη βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο αλαθέξνληαη 

παξαθάησ: 

 

1. Επηηνθηαθόο Κίλδπλνο (Interest Rate Risk): Δπηηνθηαθφο θίλδπλνο είλαη ν 

θίλδπλνο λα αιιάμεη ε αμία κηαο επέλδπζεο εμαηηίαο κεηαβνιψλ ζηα 
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επίπεδα ησλ επηηνθίσλ. Γηα παξάδεηγκα, κηα αχμεζε ζηα επηηφθηα επηθέξεη 

κείσζε ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ θαη ην αλάπνδν. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη θαζψο ηα επηηφθηα απμάλνληαη, ην θφζηνο επθαηξίαο 

δηαθξάηεζεο ελφο νκνιφγνπ απμάλεηαη θαη νη επελδπηέο ζα ζηξαθνχλ ζε 

επελδπηηθά πξντφληα κε πςειφηεξεο απνδφζεηο.  

2. Κίλδπλνο Αγνξάο (Market Risk): Ο θίλδπλνο αγνξάο πξνέξρεηαη απφ ηελ 

αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ, ηηο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο 

ζηελ νηθνλνκία, ηελ νηθνλνκηθή χθεζε, ηηο αιιαγέο ζηηο θαηαλαισηηθέο 

πξνηηκήζεηο θαη γεληθφηεξα απφ φιεο ηηο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ ζπλνιηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. 

3. Κίλδπλνο Πιεζσξηζκνύ (Inflation Risk): Ζ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ 

(Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή) κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ. 

4. Πηζησηηθόο Κίλδπλνο (Credit Risk): Πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο 

απψιεηαο κηαο ρξεκαηηθήο ακνηβήο ελφο επελδπηή, πνπ νθείιεηαη ζηελ 

αδπλακία ελφο δαλεηζηή λα απνπιεξψζεη έλα δάλεην ή λα εθπιεξψζεη κία 

ζπκβαηηθή ππνρξέσζή ηνπ. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ζηελά 

ζπλδεδεκέλνο κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο, κε ηα 

νκφινγα λα απνηεινχλ ην πην αμηνζεκείσην παξάδεηγκα. Όζν 

πςειφηεξνο είλαη ν αληηιεπηφο πηζησηηθφο θίλδπλνο, ηφζν πςειφηεξα ζα 

είλαη ηα απαηηνχκελα επηηφθηα. Οη επελδπηέο αληηζηαζκίδνπλ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν κέζσ ηεο απαίηεζεο θαηαβνιήο ηφθσλ απφ ηελ κεξηά ηνπ 

νθεηιέηε. 

5. Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Risk): Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο θαη πξνθαιείηαη απφ ηπρφλ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά σο πξνο έλα ή θαη πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Ζ κε εθδήισζε δήηεζεο θαη πξνζθνξάο πιήηηεη 

ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ηα θαζηζηά 

επάισηα ζε θαηλφκελα θεξδνζθνπίαο θαη ρεηξαγψγεζεο, επεξεάδνληαο 

αξλεηηθά ηελ πηζαλφηεηα επίηεπμεο «δηθαίαο ηηκήο». Ο θίλδπλνο 
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ξεπζηφηεηαο ζπλαληάηαη θπξίσο ζε αλαδπφκελεο αγνξέο ή αγνξέο φπνπ 

δηελεξγνχληαη ζπλαιιαγέο κηθξνχ φγθνπ («ξερέο αγνξέο»). 

6. ΢πλαιιαγκαηηθόο Κίλδπλνο (Exchange Rate Risk): Μεηαβνιέο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο δχλαληαη λα επεξεάζνπλ ηελ αμία κηαο 

επέλδπζεο πνπ γίλεηαη ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην βαζηθφ λφκηζκα 

ηνπ επελδπηή, αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ή απαηηήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

7. Κίλδπλνο Υώξαο (Country Risk or Location Risk): Ο θίλδπλνο ρψξαο είλαη 

κηα „‟ζπιινγή‟‟ θηλδχλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ επέλδπζε ζε κία μέλε 

ρψξα. Οη θίλδπλνη απηνί πεξηιακβάλνπλ ηνλ πνιηηηθφ θίλδπλν, ηνλ 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, ηνλ νηθνλνκηθφ θίλδπλν, ηνλ θπβεξλεηηθφ θίλδπλν 

θηι. Ο θίλδπλνο ρψξαο δηαθέξεη απφ ηε κηα ρψξα ζηελ άιιε. Σέινο, 

νξηζκέλεο ρψξεο έρνπλ αξθεηά πςειφ θίλδπλν πνπ απνζαξξχλεη πνιχ ηηο 

μέλεο επελδχζεηο. 

 

2.5 Η δηαδηθαζία ηεο Δπέλδπζεο 

Ζ δηαδηθαζία ηεο επέλδπζεο ρσξίδεηαη αξρηθά ζε δχν κέξε, ζηελ αλάιπζε 

αμηνγξάθσλ θαη ζηελ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Αλάιπζε Αμηνγξάθσλ (security analysis): πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 

απαξαίηεηεο ελέξγεηεο ψζηε λα πξνζδηνξηζηεί εάλ έλα αμηφγξαθν έρεη 

απνηηκεζεί ζσζηά ζηελ αγνξά απφ ηνπο επελδπηέο θαη πξαθηηθά αλαδεηά 

ππνηηκεκέλα πξντφληα πνπ δχλαηαη λα εμαζθαιίζνπλ ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο.   

 Δηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ (portfolio management): πεξηιακβάλεη ηελ 

δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ ησλ θαηάιιεισλ αμηνγξάθσλ, κε ζθνπφ ηελ 

δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ πνπ αληαπνθξίλνληαη ζηηο πξνηηκήζεηο θαη ηηο 

αλάγθεο ηνπ θάζε επελδπηή ελψ επίζεο παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ηνπ 

ζηνλ ρξφλν θαη απνηηκά ηελ απφδνζή ηνπ. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζνχλ νη δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ηεο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη ηα βαζηθά γλσξίζκαηά ηνπο: 
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 ΢χκθσλα κε ηελ παπαδοζιακή πποζέγγιζη ηεο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ, δίλεηαη πεξηζζφηεξν έκθαζε ζηελ επηινγή ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

αληαπνθξίλνληαη ζηηο αλάγθεο θαη ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε επελδπηή. Απφ ηελ 

άιιε ε ζύγσπονη πποζέγγιζη βαζίδεηαη θπξίσο ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή 

κε γλψκνλα ηελ επηζπκεηή απφδνζε θαη θίλδπλν, θαζψο θαη ηηο εθηηκήζεηο ηεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

2.6 Σερληθή θαη Θεκειηώδεο αλάιπζε αμηνγξάθσλ 

Απηνί νη φξνη αλαθέξνληαη ζε δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ 

ζπιινγή ησλ θαηάιιεισλ αμηνγξάθσλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ έξεπλα θαη 

ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηάζεσλ ηεο αγνξάο. Όπσο θάζε επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή ή θηινζνθία, θαη νη δχν έρνπλ ηνπο ππνζηεξηθηέο θαη ηνπο αληηπάινπο 

ηνπο. Δδψ ζα αλαθέξνπκε επηγξακκαηηθά κεξηθά απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. 

 

2.6.1 Θεκειηώδεο αλάιπζε (Fundamental Analysis) 

Με ηνλ φξν θεμελιώδη ανάλςζη (Fundamental Analysis) 

αλαθεξφκαζηε ζηελ κέζνδν αμηνιφγεζεο ελφο ρξενγξάθνπ, ζε κηα πξνζπάζεηα 

λα κεηξεζεί ε εζσηεξηθή ηνπ αμία (intrinsic value), εμεηάδνληαο ηνπο ζρεηηθνχο 

νηθνλνκηθνχο, ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη άιινπο πνηνηηθνχο θαη πνζνηηθνχο 

παξάγνληεο φπσο γηα παξάδεηγκα ην ελεξγεηηθφ, ην παζεηηθφ θαη ηηο δαπάλεο 

ηελ αληίζηνηρεο εηαηξείαο. Οη ζεκειηψδεηο αλαιπηέο κειεηνχλ νηηδήπνηε κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηελ αμία ελφο αμηνγξάθνπ είηε αθνξά καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 

(γηα παξάδεηγκα ηηο γεληθφηεξεο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ ζρεηηθνχ 

θιάδνπ, ΑΔΠ, αλεξγία) είηε κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο (γηα παξάδεηγκα ηελ 

δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη ινηπέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο  ζπλζήθεο). Ο 

ηειηθφο ζηφρνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη λα παξάγεη κηα ηηκή ηελ νπνία ν 

επελδπηήο λα κπνξέζεη λα ζπγθξίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή, ππνδεηθλχνληαο έηζη 

αλ ην ρξεφγξαθν είλαη ππνηηκεκέλν ή ππεξηηκεκέλν. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε 

εζσηεξηθή ηηκή ινηπφλ, είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα, ηφηε ε κεηνρή 



23 
 

ζεσξείηαη ππεξηηκεκέλε θαη απηφ απνηειεί ζήκα πψιεζεο ηεο κεηνρήο απφ ηνλ 

επελδπηή. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε δε πνπ ε πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

πςειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα, ηφηε ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα αγνξάζεη ηελ ελ 

ιφγσ κεηνρή. 

 

2.6.2 Σερληθή αλάιπζε (Technical Analysis) 

Αληίζεηα, ε ηεσνική ανάλςζη (Technical analysis) είλαη θαη απηή κηα 

κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηίηισλ αιιά πξνζπαζεί λα 

πξνβιέςεη ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί απφ ηελ παξειζνχζα 

δξαζηεξηφηεηα, φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ θαη ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηνπο ζεκειηψδεηο αλαιπηέο πνπ πξνζπαζνχλ λα 

αμηνινγήζνπλ ηελ εζσηεξηθή αμία ελφο ρξενγξάθνπ, νη ηερληθνί αλαιπηέο 

επηθεληξψλνληαη ζε δηαγξάκκαηα θίλεζεο ησλ ηηκψλ θαη δηάθνξα αλαιπηηθά 

εξγαιεία γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ. Παξνπζηάδνπκε επηγξακκαηηθά ηξεηο απιέο ηαθηηθέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίνπ, ππφ ηελ Σερληθή Αλάιπζε 

Αμηνγξάθσλ: 

 

 Ακολοςθώνηαρ ηην ηάζη (Trend Following) 

΢χκθσλα κε απηή ηελ ηαθηηθή, ν αλαιπηήο πξνζπαζεί λα εληνπίζεη φζν 

πην λσξίο ηελ αξρή κηαο ηάζεο θαη λα ηελ αθνινπζήζεη σο ην ηέινο ηεο. Ο 

εληνπηζκφο απηήο ηεο ηάζεο κπνξεί λα γίλεη είηε κε ηε ρξήζε ηερληθψλ δεηθηψλ 

(φπσο γηα παξάδεηγκα νη Απινί Κηλεηνί Μέζνη Όξνη – Simple Moving Average ή 

νη Δθζεηηθνί Κηλεηνί Μέζνη Όξνη- Exponential Moving Average), είηε κε ην λα 

ζρεδηάζνπκε πάλσ ζην δηάγξακκα γξακκέο ηάζεο. 
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 Αλαγλώξηζε Αληηζηξνθήο (Reversal Recognition) 

Ζ ηαθηηθή απηή εληνπίδεη ηηο ζεκαληηθέο αληηζηάζεηο νη νπνίεο νδεγνχλ 

ζηελ αληηζηξνθή ηεο πξνεγνχκελεο ηάζεο κε ζθνπφ λα εθκεηαιιεπηεί φζν 

γίλεηαη πεξηζζφηεξν, ηε λέα ηάζε πνπ ζα δεκηνπξγεζεί. 

 

 Γηάζπαζε Πιάγησλ Κηλήζεσλ (Break-out hunting) 

Ο ζθνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηαθηηθήο είλαη λα εληνπίζεη πιάγηεο θηλήζεηο 

θαη λα επηβεβαηψζεη ηεο δηάζπαζήο ηνπο, ε νπνία θαη ζα νδεγήζεη ζε αλάπηπμε 

λέαο ηάζεο. 

 

 Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε 

αλάιπζεο:  

 

Θεμελιώδθσ Ανάλυςθ Τεχνικι Ανάλυςθ

Οριςμόσ
Η αξία υπολογίηεται χρθςιμοποιϊντασ 

οικονομικοφσ παράγοντεσ

Χρθςιμοποιεί τισ κινιςεισ των τιμϊν 

και διαγράμματα ϊςτε να προβλζψει 

τισ μελλοντικζσ κινιςεισ

Χρθςιμοποιοφν Δεδομζνα από
Οικονομικζσ αναφορζσ, ςτατιςτικά του 

κλάδου, τα νζα τθσ αγοράσ
Ανάλυςθ Γραφθμάτων

Αγοράηουν (Πουλάνε) όταν
Όταν θ τιμι είναι κάτω (πάνω) από τθν 

εςωτερικι αξία

Όταν ο αναλυτισ διαπιςτϊςει ότι 

υπάρχει μεγάλθ πικανότθτα θ τιμι 

του τίτλου να οδθγιςει ςε κζρδοσ ςτο 

κοντινό μζλλον

Είδοσ Επενδυτι Συνικωσ μακροπρόκεςμοι επενδυτζσ
Γενικά βραχυπρόκεςμοι επενδυτζσ 

(swing traders) 

Χρονικόσ Ορίηοντασ
Συνικωσ ο τίτλοσ διακρατείται για 

μζρεσ, εβδομάδεσ ακόμθ και μινεσ

Οι περιςςότεροι παίρνουν κζςεισ για 

μζρεσ, λεπτά ι ακόμθ και 

δευτερόλεπτα

Ζννοιεσ που χρθςιμοποιοφνται

Αναμενόμενα VS πραγματοποιθκζντα 

αποτελζςματα, τρζχοντα νζα αγοράσ 

VS ιςτορικά νζα 

Τάςεισ, μοτίβα τιμϊν, κεωρία του 

Dow

 

Πίλαθαο 2.1:Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά Σερληθήο - Θεκειηψδεο Αλάιπζεο 
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2.7 Η Γήισζε ηεο Δπελδπηηθήο Πνιηηηθήο 

 Όπσο αλαθέξακε παξαπάλσ, έλαο επελδπηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

επελδχζεη ην θεθάιαηφ ηνπ ζε δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα. Ζ ηειηθή δνκή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηνπο ζηφρνπο πνπ ζέηεη ν θάζε επελδπηήο 

θαη απφ κηα ζεηξά παξαγφλησλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ δηαζέζηκνπ ρξνληθνχ 

νξίδνληα, ηελ επηζπκεηή έθζεζε ζηνλ θίλδπλν, ηηο αλάγθεο ηνπ γηα ξεπζηφηεηα, 

ηελ θνξνινγηθή ηνπ ζέζε θηι. Δμεηάδνληαο ηνλ θάζε παξάγνληα κεκνλσκέλα θαη  

ζηελ ζπλέρεηα αζξνηζηηθά δεκηνπξγείηαη ην επελδπηηθφ πξνθίι θαη ζηελ ζπλέρεηα 

ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην πνπ εμππεξεηεί ηηο εθάζηνηε αλάγθεο.  

 Ζ δήισζε ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο (investment policy statement- IPS) 

πεξηγξάθεη ην ζχλνιν ησλ ζηφρσλ θαη ησλ πεξηνξηζκψλ ελφο επελδπηή, ππφ ηελ 

κνξθή επίζεκνπ εγγξάθνπ, ην νπνίν δηαηππψλεη κε απφιπηε ζπλέπεηα ηνπο 

ζηφρνπο ησλ επηζπκεηψλ απνδφζεσλ, ηνπο πεξηνξηζκνχο ξεπζηφηεηαο απφ ηνπο 

νπνίνπο δεζκεχεηαη, ηελ αλνρή ηνπ ζηνλ θίλδπλν,  ηνλ επελδπηηθφ ηνπ νξίδνληα, 

ην θνξνινγηθφ θαζεζηψο ζην νπνίν ππφθεηηαη θαη ηέινο, νπνηεζδήπνηε άιιεο 

εηδηθέο πξνηηκήζεηο ηηο νπνίεο επηζπκεί λα εθθξάζεη. Οη παξαπάλσ παξάγνληεο 

ζα αλαιπζνχλ εθηελψο ζηελ ζπλέρεηα. 

 

΢πλνπηηθά, ε Γήισζεο ηεο Δπελδπηηθήο Πνιηηηθήο πεξηιακβάλεη: 

1. Μηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηνπ επελδπηή. 

2. Σνπο ζηφρνπο θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ.  

3. Σηο αληίζηνηρεο αξκνδηφηεηεο θάζε εκπιεθνκέλνπ ζηελ επελδπηηθή 

δηαδηθαζία, φπσο γηα παξάδεηγκα, ηνπ δηαρεηξηζηή, ηνπ ππεχζπλνπ 

επηθνηλσλίαο θιπ. 

4. Σα πξφηππα θαη ηα κέηξα ηα νπνία ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο επέλδπζεο. 

5. Σελ ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο πνπ πξφθεηηαη λα αθνινπζεζεί γηα ινγαξηαζκφ 

ηνπ επελδπηή. 

6. Οδεγίεο γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, εάλ δεηεζεί. 
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Οη ζηφρνη πνπ πξέπεη λα δηαηππσζνχλ θαηά ηελ ζχλαςε ηεο επελδπηηθήο 

πνιηηηθήο  αθνξνχλ θπξίσο ηνλ νξηζκφ επηζπκεηνχ νξίνπ θηλδχλνπ ην νπνίν είλαη 

ζε ζέζε λα αλαιάβεη ν εθάζηνηε επελδπηήο,  θαζψο επίζεο θαη ηηο απνδφζεηο 

πνπ επηζπκεί λα εηζπξάμεη απφ ηηο ηνπνζεηήζεηο ηνπ. 

 

 Απηέο νη δχν ζπληζηψζεο δηακνξθψλνληαη αλάινγα κε ηηο δχν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο επελδπηψλ, ν νπνίεο είλαη: 

a) Οι ιδιώηερ επενδςηέρ (individual investors): Οη ζηφρνη απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο επελδπηψλ πνηθίινπλ αλάινγα κε ηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

ηνπ επελδπηή, ηελ ειηθία ηνπ θηι. Μεξηθά παξαδείγκαηα είλαη ε δεκηνπξγία 

πεγήο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, ε ζπληήξεζε-δηαθχιαμε ηεο αξρηθήο αμίαο 

ηνπ θεθαιαίνπ, ε επίηεπμε θεθαιαηαθήο ππεξαμίαο άλσ ηνπ κέζνπ φξνπ 

καθξνπξφζεζκα, ε αγνξά κίαο θαηνηθίαο, ε ρξεκαηνδφηεζε ζπνπδψλ, ε 

δεκηνπξγία ελφο θεθαιαίνπ γηα ρξήζε θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

ζπληαμηνδφηεζεο θηι. 

 

b) Οι θεζμικοί επενδςηέρ (institutional investors): Δίλαη νξγαληζκνί πνπ 

έρνπλ ζηελ δηάζεζή ηνπο κεγάια πνζά ρξεκάησλ θαη επηζπκνχλ λα ηα 

επελδχζνπλ. ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ νη εηαηξείεο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ (Mutual Funds), νη ηξάπεδεο (Banks), νη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

νξγαληζκνί (Credit Institutions), ηα ηακεία εμαζθάιηζεο (Hedge Funds), νη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο (Insurance Companies), ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία 

(Pension Funds), ηα ηδξχκαηα δηαρείξηζεο θιεξνδνηεκάησλ (Endowment 

Funds).  

 

Αληίζηνηρα,  πνηθίινπλ θαη νη ζηφρνη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Ζ δηαθνξνπνίεζή 

ηνπο έρεη λα θάλεη: 

i) Με ην πφζν επηζεηηθή ή φρη είλαη ε ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζνχλ γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ. 
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ii) Με ην πσο αληηιακβάλνληαη ηελ επέλδπζε γεληθφηεξα. Γηα παξάδεηγκα ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ή νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο αληηιακβάλνληαη ηελ επέλδπζε 

σο φρεκα δηαζθάιηζεο κηαο ζηαζεξήο ιεηηνπξγίαο κέζσ καθξνρξφλησλ 

δηαδηθαζηψλ. 

 

Αληίζηνηρα, νη πεξηνξηζκνί απφ ηνπο νπνίνπο κπνξεί λα δεζκεχεηαη έλαο 

επελδπηήο, ρσξίδνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

i. ΢ηνπο εζσηεξηθνχο πεξηνξηζκνχο (Internal constraints) νη νπνίνη 

πεξηιακβάλνπλ ηελ ξεπζηφηεηα (liquidity), ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα (investment 

horizon) θαη ηελ θνξνινγία (tax concerns) 

ii. ΢ηνπο εμσηεξηθνχο πεξηνξηζκνχο (external constraints) νη νπνίνη 

πεξηιακβάλνπλ ηνπο  λνκηθνχο θαη θαλνληζηηθνχο πεξηνξηζκνχο (Legal and 

regulatory concerns) θαη ηηο εηδηθέο πξνηηκήζεηο (special and unique preferences). 

Αλαιπηηθφηεξα: 

 

Ρεςζηόηηηα 

 Οη πεξηνξηζκνί ξεπζηφηεηαο αθνξνχλ ζε ηαθηηθέο ή έθηαθηεο αλάγθεο γηα 

ξεπζηφ πνπ παξνπζηάδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο επέλδπζεο θαη  ρξεηάδεηαη λα 

πξνβιεθζνχλ θαη λα αληηκεησπηζηνχλ, ψζηε λα κελ επεξεαζηεί ε νκαιή 

πινπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ πιάλνπ. Έλαο βαζηθφο πεξηνξηζκφο ξεπζηφηεηαο 

κπνξεί λα είλαη, γηα παξάδεηγκα, έλα δάλεην πνπ απαηηεί κεληαία απνπιεξσκή ή 

νη θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ επελδπηή νη νπνίεο ζα πξέπεη λα 

εμππεξεηνχληαη ρσξίο πξνβιήκαηα. ΢πλεπψο, πςειέο απαηηήζεηο ξεπζηφηεηαο 

νδεγνχλ αλαπφθεπθηα ηνλ επελδπηή ζε επελδχζεηο κε ηθαλνπνηεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή εκπνξεπζηκφηεηα. 

 

Χπονικόρ Οπίζονηαρ 

 Ο ρξνληθφο νξίδνληαο είλαη ην δηάζηεκα ην νπνίν έρεη δηαζέζηκν ν 

επελδπηήο λα δηαθξαηήζεη κηα ζέζε πξηλ πξνβεί ζηε ξεπζηνπνίεζή ηεο θαη 

ζπλδέεηαη άκεζα ηφζν κε ηνπο πεξηνξηζκνχο ξεπζηφηεηαο, φζν θαη κε ηελ αλνρή 
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ηνπ ζηνλ θίλδπλν. Γεληθά είλαη γλσζηφ, φηη επελδπηέο κε καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα έρνπλ κεησκέλεο απαηηήζεηο ξεπζηφηεηαο  θαη είλαη ζε ζέζε λα 

αλερζνχλ πςειή έθζεζε ζε θίλδπλν. Απφ ηελ άιιε, επελδπηέο κε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα έρνπλ απμεκέλεο απαηηήζεηο ξεπζηφηεηαο θαη δελ είλαη 

ζε ζέζε λα εθηεζνχλ ζε κεγάια επίπεδα θηλδχλνπ. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, νη 

επελδπηέο θαιφ ζα ήηαλ λα επελδχζνπλ ζε κεηνρηθνχο ηίηινπο, κηαο θαη ηζηνξηθά 

απνδεηθλχεηαη φηη ζε απηή ηελ αγνξά ζεκεηψλνληαη νη πην πςειέο απνδφζεηο, ελψ 

απφ ηελ άιιε, επελδπηέο κε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα θαιφ ζα ήηαλ λα 

επελδχζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε πξντφληα ηα νπνία δελ παξνπζηάδνπλ 

ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη λα πξνηηκήζνπλ γηα παξάδεηγκα ηα νκφινγα ή 

γεληθά ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο.  

 

Φοπολογία 

 Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ε επηινγή κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

επελδπηηθψλ πξντφλησλ θαζνξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο θνξνινγηθέο 

ππνρξεψζεηο ηνπ επελδπηή. Αληίζηνηρα, θαη ηα δηάθνξα ρξεκαηνπηζησηηθά 

πξντφληα, απφ κφλα ηνπο, έρνπλ ηνλ δηθφ ηνπο ζπληειεζηή θνξνινγίαο φπσο 

απηφο νξίδεηαη απφ ην ηζρχνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην ηεο θάζε ρψξαο.   

 

Κανονιζηικοί πεπιοπιζμοί 

 Οη θαλνληζηηθνί πεξηνξηζκνί αθνξνχλ κηα ζεηξά επνπηηθψλ θαη λνκηθψλ 

ξπζκίζεσλ νη νπνίεο έρνπλ δεκηνπξγεζεί κε θχξην ζηφρν ηελ πξνζηαζία θαη ηελ 

ελδπλάκσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ, ηελ θαζηέξσζε δηαδηθαζηψλ 

δηαθάλεηαο ζηηο αγνξέο θαζψο θαη νξηζκέλνπο θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο.  

 

Ειδικέρ πποηιμήζειρ 

 Ζ ηειεπηαία θαηεγνξία πεξηνξηζκψλ έρεη λα θάλεη κε ηηο εηδηθέο 

πξνηηκήζεηο ηηο νπνίεο είλαη πηζαλφλ λα εθθξάζεη ν επελδπηήο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, έλαο ηδηψηεο ζα ήηαλ δπλαηφλ λα κελ δερηεί λα επελδχζεη ζε 

ηνπνζεηήζεηο γηα ιφγνπο αξρήο ή ηδενινγίαο, φπσο γηα παξάδεηγκα λα αγνξάζεη 
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κεηνρέο κηαο βηνκεραλίαο θαπλνχ ή κίαο θαξκαθεπηηθήο πνπ θάλεη πεηξάκαηα  

ησλ θαξκάθσλ ηεο ζε δψα. 

 

 Ζ δηαδηθαζία θαζνξηζκνχ ινηπφλ ηνπ επελδπηηθνχ πξνθίι είλαη δπλαηφλ λα 

ππνζηεξηρζεί κέζσ ηεο ρξήζεο εξσηεκαηνινγίσλ, ε ζχλζεζε ησλ νπνίσλ 

πεξηιακβάλεη εξσηήζεηο ζρεηηθά κε φινπο ηνπο πηζαλνχο ζηφρνπο θαη 

πεξηνξηζκνχο πνπ κπνξεί λα ζέζεη έλαο επελδπηήο. Ζ κνξθή ησλ 

εξσηεκαηνινγίσλ είλαη έηζη ζρεδηαζκέλε, ψζηε αμηνπνηψληαο ηελ πιεξνθνξία 

πνπ πεξηέρεηαη ζηηο απαληήζεηο, λα απνθσδηθνπνηείηαη πιήξσο ε πξνηίκεζή ηνπ. 

Πξνθεηκέλνπ απηφ λα είλαη εθηθηφ, ζε θάζε απάληεζε πνπ δίλεηαη απφ ηνλ 

επελδπηή, αληηζηνηρεί κηα βαζκνινγία. Αλάινγα κε άζξνηζκα ηεο βαζκνινγίαο 

απηήο, απηφο θαηαηάζζεηαη ζε κηα απφ ηηο θαηεγνξίεο επελδπηηθψλ πξνθίι πνπ 

έρνπλ θαζνξηζηεί. Σέινο, έλα επελδπηηθφ πξνθίι κπνξεί λα είλαη απφ πνιχ 

ζπληεξεηηθφ έσο θαη πνιχ επηζεηηθφ. 

 

2.8 ΢ηξαηεγηθέο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίσλ 

 ΢ην ζεκείν απηφ ζα αλαθέξνπκε θαη ζα αλαιχζνπκε ηελ χπαξμε δχν 

ζηξαηεγηθψλ δηαρείξηζεο νη νπνίεο είλαη: 

 

2.8.1 Παζεηηθή δηαρείξηζε (passive investment strategy):  

΢ηφρνο κίαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο είλαη ε θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ ηα 

νπνία ζα ζπλδπάδνπλ ηα επφκελα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

α) ηελ δηαθξάηεζή ηνπο καθξνπξφζεζκα 

β) ηηο πεξηνξηζκέλεο δηαθνξνπνηήζεηο ζηε ζχλζεζε ηνπο 

γ) ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ εμφδσλ ζπλαιιαγήο  

 

Ζ παζεηηθή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί κε ηελ ζεηξά ηεο λα 

ρσξηζηεί ζηηο εμήο βαζηθέο θαηεγνξίεο :  
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α) ηελ ζηξαηεγηθή αγνξάο θαη δηαθξάηεζεο (buy and hold strategy) 

β) ηελ ζηξαηεγηθή αληηζηνίρηζεο (indexing strategy) 

 

2.8.2 Δλεξγεηηθή δηαρείξηζε (active investment strategies):   

΢ηφρνο ηεο ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε επίηεπμε 

απνδφζεσλ νη νπνίεο ζα ππεξβαίλνπλ (κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ εμφδσλ 

ζπλαιιαγήο θαη ηηο ζρεηηθέο πξνκήζεηεο) ηηο απνδφζεηο ησλ πξφηππσλ 

ραξηνθπιαθίσλ (benchmark portfolios). Ο ζηφρνο απηφο επηηπγράλεηαη κε ηελ 

επίηεπμε ζεηηθνχ άιθα (positive alpha). Δπηπιένλ, ην θαηλφκελν θαηά ην νπνίν ε 

απφδνζε ελφο ελεξγεηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ππεξβαίλεη ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε-

νξφζεκν, αλαθέξεηαη σο ππέξβαζε ηεο αγνξάο (beat of the market). Σν 

πιενλέθηεκα κηαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο είλαη φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

ηνπνζεηήζεσλ πνπ ζρεδηάδνληαη είλαη εθηθηφ λα απνζπλδεζεί απφ ηελ πνξεία 

ηεο αγνξάο. Με άιια ιφγηα, απηφ ζεκαίλεη πσο, φρη απιά κπνξεί λα απνθεπρζεί 

κία γεληθή πηψζε αιιά θαη λα παξαηεξεζνχλ ζεκαληηθέο ππεξαπνδφζεηο. Απφ 

ηελ άιιε, ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε, ραξαθηεξίδεηαη απφ απμεκέλα έμνδα 

ζπλαιιαγήο, σο απνηέιεζκα ηεο πςειήο ζπρλφηεηαο κε ηελ νπνία ην 

ραξηνθπιάθην αλαπξνζαξκφδεηαη. Σέινο, ην δεχηεξν αξλεηηθφ απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο είλαη φηη ν επελδπηήο  εθηίζεηαη ηαπηφρξνλα θαη ζηνλ θίλδπλν ηεο 

αγνξάο θαη ζηνλ θίλδπλν κε ηνλ νπνίν ζπλδέεηαη θάζε ρξεφγξαθν. 

 

H ελεξγεηηθή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο κπνξεί λα ρσξηζηεί πεξεηαίξσ ζηηο ηξείο 

παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

α. ηε ζηξαηεγηθή ζεκειηώδνπο αλάιπζεο (Fundamental analysis strategy) 

β. ηε ζηξαηεγηθή ηερληθήο αλάιπζεο (Technical analysis strategy) 

γ. ηε ζηξαηεγηθή ραξαθηεξηζηηθώλ (attributes strategy) θαη αλσκαιηψλ (anomalies 

strategy) 
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα γίλεηαη κία ζχγθξηζε ησλ δχν ζηξαηεγηθψλ, 

παξαζέηνληαο ηα βαζηθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά. 

Βαςικά 

Χαρακτθριςτικά Πακθτικθ Διαχείριςθ Ενεργθτικι Διαχείριςθ

Ζξοδα Διαχείριςθσ 
Χαμθλότερα ςε ςχζςθ με τθν 

Ενεργθτικι διαχείριςθ

Τψθλότερα ςε ςχζςθ με τθν 

Πακθτικι Διαχείριςθ

Φορολογικι 

Αποτελεςματικότθτα 

(Tax efficiency)

΢ε γενικζσ γραμμζσ, 

ελαχιςτοποιεί τισ φορολογικζσ 

υποχρεϊςεισ που προζρχονται 

από αναπροςαρμογι του 

χαρτοφυλακίου, κακϊσ αυτό 

πραγματοποιείται ςπάνια. 

Εξαρτάται από τον 

διαχειριςτι 

Ικανι να αποφζρει 

υπεραποδόςεισ
Όχι Ναι

Ικανι να αποφζρει 

αποδόςεισ 

μικρότερεσ από 

αυτζσ τθσ αγοράσ

Ναι, φςτερα από τθν 

ενςωμάτωςθ των εξόδων 

διαχείριςθσ και των αμοιβϊν

Ναι

Ικανι να 

προςτατζυςει τον 

επενδυτι από μια 

γενικι πτϊςθ τθσ 

αγοράσ

Όχι Ναι

Διαδικαςία λιψθσ 

αποφάςων

Επιδιϊκει να αναπαράγει τθν 

απόδοςθ του δείκτθ- ορόςθμο 

(benchmark)

Επιδιϊκει να αξιοποιιςει τθν 

κατάςταςθ τθσ αγοράσ
 

Πίλαθαο 2.2: Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο Δλεξγεηηθήο θαη Παζεηηθήο Γηαρείξηζεο 

 

 

2.9  Η Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ αγνξώλ (Efficient Market 

Hypothesis) 

Ζ ηδέα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δφζεθε αξρηθά απφ ηνλ θαζεγεηή 

Eugene Fama ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 ζηα πιαίζηα ηεο δηδαθηνξηθήο ηνπ 

δηαηξηβήο. Ήηαλ επξέσο απνδεθηή απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο νηθνλνκνιφγνπο 

κέρξη θαη ην 1990 φηαλ θαη πξνηάζεθαλ λέεο ζεσξίεο. 
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 Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο εμεγεί φηη φηαλ θάπνηνη 

επελδπηέο γίλνληαη απνδέθηεο λέσλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ηφηε 

κπνξεί λα εθδειψζνπλ δχν δπλαηέο αθξαίεο ζπκπεξηθνξέο, λα 

ππεξαληηδξάζνπλ ή λα ππναληηδξάζνπλ ζε απηέο. Γηα λα ππάξμεη ην ιεγφκελν 

net effect (πρ. ε αμία κηαο κεηνρήο απμάλεηαη) ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο, νη επελδπηέο 

ζα πξέπεη λα έρνπλ απζφξκεηεο θαη θπζηνινγηθέο αληηδξάζεηο, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ ην κνηίβν ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

Ζ ππφζεζε απηή, είλαη ν αληίινγνο ζηε ρξήζε ησλ κεζφδσλ ηεο 

Θεκειηψδνπο θαη Σερληθήο Αλάιπζεο θαη ε έλλνηά ηεο ζα κπνξνχζε λα 

πεξηγξαθεί κε ηελ εμήο απιή θξάζε: "ην παξειζφλ ελφο πξντφληνο δελ θαζνξίδεη 

θαη ην κέιινλ ηνπ". Απνηειεζκαηηθή αγνξά, επί ηεο νπζίαο, είλαη απηή ζηελ νπνία 

φιεο νη λέεο πιεξνθνξίεο ελζσκαηψλνληαη κε ηαρχηεηα θαη κε αθξίβεηα ζηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πξντφληνο. Δπνκέλσο, νη ηηκέο ησλ πξντφλησλ δελ ζα πξέπεη 

λα αληηδξνχλ ζηηο παιηέο πιεξνθνξίεο δηφηη ζα έρνπλ ήδε πξνζαξκνζηεί 

αλαιφγσο. Παξάγνληεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε αηζηνδνμία ή ε απαηζηνδνμία ηεο 

αγνξάο, ε κειέηε ησλ δηαγξακκάησλ ή άιια θαηλφκελα, δελ θαζνξίδνπλ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ πξντφλησλ. Αληίζεηα, νη κεηαβνιέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ εμαξηψληαη κφλν απφ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο. 

Με ιίγα ιφγηα, ν νξηζκφο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δίλεηαη απφ ηνλ 

Fama (1970): « Μία αγνξά ζηελ νπνία νη ηηκέο πάληα «πιήξσο αληαλαθινχλ» 

φιε ηελ δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαιείηαη απνηειεζκαηηθή». 

 

Οη πξνυπνζέζεηο ψζηε λα είλαη κηα αγνξά απνηειεζκαηηθή είλαη νη εμήο: 

 

 Θα πξέπεη λα ππάξρεη κεγάιε πξνζθνξά θαη δήηεζε γηα θάζε αμηφγξαθν. 

Γειαδή νη επελδπηέο λα είλαη πνιινί ψζηε νη ζπλαιιαγέο λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη εχθνια θαη νκαιά. 

 ΢θνπφο φισλ ησλ επελδπηψλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο κε 

ηελ αλάιεςε ηνπ κηθξφηεξνπ δπλαηνχ θηλδχλνπ (νξζνινγηθνί επελδπηέο). 

 Να κελ ππάξρνπλ έμνδα ζπλαιιαγψλ (θφξνη, πξνκήζεηεο). 
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 Οη πιεξνθνξίεο λα είλαη δσξεάλ θαζψο θαη παλνκνηφηππεο, θαη φινη λα ηηο 

ιακβάλνπλ ηαπηφρξνλα θαη κε ηπραίν ηξφπν. Δπνκέλσο, φινη νη επελδπηέο ζα 

πξέπεη λα είλαη πιήξσο πιεξνθνξεκέλνη. 

 Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ κε ηαρχηεηα θαη κε αθξίβεηα ζηε λέα 

πιεξνθφξεζε πξνθαιψληαο έηζη ηηο αληίζηνηρεο πξνζαξκνγέο επί ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. 

 Να κελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. 

 Όινη νη επελδπηέο λα κπνξνχλ λα δαλείδνληαη θαη λα δαλείδνπλ κε ην ίδην 

επηηφθην ην νπνίν λα ηζνχηαη κε ην επηηφθην ηνπ πξντφληνο πνπ δελ έρεη 

θίλδπλν. 

 

2.9.1 Η Έλλνηα ηνπ ηπραίνπ Πεξηπάηνπ  

 Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ε έλλνηα ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ (random walk) ζπλδένληαη ζηελά ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε. Ζ έλλνηα 

ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» εμεγεί ηελ ηπραία κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ 

αλεμαξηήησο ησλ ηηκψλ πνπ είραλ ηελ πξνεγνχκελε κέξα. Με άιια ιφγηα, ν 

ηπραίνο πεξίπαηνο αλαθέξεηαη ζην αληίθηππν ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ ζηε ηηκή 

ηνπ αμηνγξάθνπ. Αλ νη λέεο πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ κε 

πξνβιέςηκεο  ηφηε ην ίδην πξέπεη λα ηζρχεη θαη γηα ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ησλ 

αμηνγξάθσλ.  

Πνιινί  εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αθνινπζνχλ 

έλα ηπραίν πεξίπαην κε πξψην απφ φινπο ηνλ ζηαηηζηηθφ Pearson. ΢χκθσλα κε 

ην ππφδεηγκα απηφ νη αγνξέο είλαη κε πξνβιέςηκεο θαη ε θαιχηεξε πξφβιεςε 

κπνξεί λα γίλεη κε ηε κέζνδν Naive. ΢χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν, ε πξφβιεςε 

ηεο επφκελεο πεξηφδνπ ηαπηίδεηαη κε ηελ ζεκεξηλή ηεο ηηκή (π.ρ. ε ζεκεξηλή ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηαπηίδεηαη κε ηε ρζεζηλή). ΢πλεπψο, κφλν νη ζεκεξηλέο άγλσζηεο θαη 

απξφβιεπηεο πιεξνθνξίεο ζα είλαη ηθαλέο λα πξνθαιέζνπλ κεηαβνιή ζηηο ηηκέο 

ησλ ρξενγξάθσλ. 
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2.9.2 Σα ηξία επίπεδα ησλ απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ 

Τπάξρεη κηα θαηεγνξηνπνίεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ, 

αλάινγα κε ηνπο δηαθνξεηηθνχο ππαηληγκνχο γηα ηε ιεηηνπξγηθφηεηα απηψλ: 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ησλ κε ηζρπξώλ αγνξώλ (weak markets) ε 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ κίαο κεηνρήο δελ κπνξεί λα γίλεη βάζεη ησλ 

παιαηφηεξσλ ηηκψλ ηεο. Έηζη, νη επελδπηέο δελ είλαη ηθαλνί λα απνθνκίζνπλ 

πιενλαζκαηηθέο απνδφζεηο, βαζηζκέλεο ζηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο. Βάζεη 

απηήο ηεο ινγηθήο, νη ηηκέο ηεο κεηνρήο αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην θαη νη 

ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο δελ κπνξνχλ λα είλαη απνδέθηεο θεξδψλ ζε κία κε 

απνηειεζκαηηθή αγνξά. 

Όηαλ ε αγνξά αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ηεο εκη-ηζρπξήο (semi-strong) 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ λέα δεκφζηα 

πιεξνθνξία άκεζα κε ηξφπν θαηά ηνλ νπνίν νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα 

απνθνκίζνπλ θέξδε απφ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο κέζσ απηήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

πιεξνθνξίαο.  ΢χκθσλα κε ππφζεζε ηεο ηζρπξήο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ε 

δεκφζηα θαη ηδησηηθή πιεξνθφξεζε ελζσκαηψλνληαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ κε 

ζπλέπεηα θαλείο λα κελ είλαη ζε ζέζε λα επσθειεζεί απφ πιενλαζκαηηθέο 

απνδφζεηο.  

Σέινο, ζηελ ηζρπξά απνηειεζκαηηθή αγνξά (strong market) παξαηεξνχληαη 

δχν θαηεγνξίεο επελδπηψλ, εθείλνη νη νπνίνη είλαη ηπρεξνί θαη εθείλνη πνπ δελ 

είλαη αλ θαη ζε θάζε πεξίπησζε πνιχ δχζθνια ζα βξεζνχλ επελδπηέο πνπ ζα 

θαηαθέξλνπλ κε ζπλέπεηα λα ληθνχλ ηελ αγνξά. 
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Γηάγξακκα 2.2: Ζ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 
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Κεθάιαην 3 -  Θεσξεηηθή Θεκειίσζε ηεο επηζηήκεο ηεο 

δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3.1 Σν κνληέιν ηνπ Markowitz  

Σν κνληέιν ηνπ Markowitz (Mean-Variance Model) απνηέιεζε ηελ βάζε 

γηα ηελ ΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ.  Παξνπζηάζηεθε θαη δεκνζηεχζεθε 

ζηελ εθεκεξίδα «Journal νf Finance» ην 1952 κε ηίηιν «Portfolio Selection» φηαλ 

ν Markowitz ήηαλ κφλν 25 εηψλ. Σν 1959 εθδίδεη ην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν «Portfolio 

Selection» ελψ ην 1990 ηηκάηαη κε ην βξαβείν Nobel ζηα νηθνλνκηθά. Σν 

ππφδεηγκα απηφ είρε σο απιφ ζηφρν ηελ επηινγή ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ 

ην νπνίν ζα απνηειείηαη απφ κεηνρέο θαη / ή άιιεο επελδχζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ 

θίλδπλν. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz, έλαο κέζνο επελδπηήο 

πξνζπαζεί ηαπηφρξνλα λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζή ηνπ ειαρηζηνπνηψληαο 

θπζηθά ηνλ θίλδπλν.  

Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz είρε ηηο εμήο παξαδνρέο:  

 Οη απνδφζεηο ησλ ζηνηρείσλ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή (normal 

distribution).  

 Οη επελδπηέο απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν (risk averters). 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ηεηξαγσληθέο ζπλαξηήζεηο ρξεζηκφηεηαο θαη 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπο (EUT- Expected Utility 

Theory). Με άιια ιφγηα ηζρχεη ν λφκνο ηεο θζίλνπζαο νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο. 

 

3.2 Η έλλνηα ηεο Απόδνζεο 

Όηαλ θάλνπκε ιφγν γηα ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αλαθεξφκαζηε 

ζηνλ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ησλ επηκέξνπο επελδχζεσλ πνπ ην απνηεινχλ. Ο 

ηχπνο πξνζδηνξηζκνχ ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  είλαη: 
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Όπνπ: 

  = ε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ  

 = ην πνζνζηφ πνπ αληηπξνζσπεχεη ε επέλδπζή ζηελ ζπλνιηθή  αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 = ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ 

  

3.3 Η έλλνηα ηνπ Κηλδύλνπ 

 Αληίζηνηρα, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ θίλδπλν ησλ 

επηκέξνπο επελδχζεσλ, ηα βάξε κε ηα νπνία έρνπλ ζηαζκηζηεί απηέο, θαζψο θαη 

απφ ηελ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ πνπ απνηεινχλ ην 

ραξηνθπιάθην πξνο εμέηαζε. Ο γεληθφο ηχπνο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν πεξηέρεη δχν επελδχζεηο (two asset 

portfolio) είλαη: 

 

 

Όπνπ: 

 = ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 = ην πνζνζηφ πνπ έρεη επελδπζεί ζην θάζε ζηνηρείν Α,Β 

= ε ζπλδηαθχκαλζε (covariance) κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ 

 Α,Β 

 

Αιγεβξηθά, ν ηχπνο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο δίλεηαη παξαθάησ: 

 

 

ή 
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Όπνπ: 

 = ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 ε κέζε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ  

 ε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή  

 ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ  

 

 Δίλαη γλσζηφ φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο κεηαμχ -1 θαη 1. 

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ  ηφηε ιέκε πσο νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ 

είλαη πιήξσο αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο. ΢ηελ πεξίπησζε φπνπ  ηφηε νη 

απνδφζεηο είλαη πιήξσο ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο, ελψ ηέινο, φηαλ  νη 

απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη αζπζρέηηζηεο. 

 Απφ ηνπο παξαπάλσ ηχπνπο, είλαη μεθάζαξν φηη ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ: α) ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θάζε επέλδπζεο ζην 

ζχλνιν ηνπ πνζνχ, β) ηνλ θάζε κεκνλσκέλν θίλδπλν ηεο επέλδπζεο θαη γ) ηελ 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ. 

 

Αληίζηνηρα, ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη  ρξεφγξαθα 

πεξηγξάθεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 

 

 

3.4 Σα νθέιε από ηελ Γηαθνξνπνίεζε ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

 Έλα απφ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζρέζεο απφδνζεο-θηλδχλνπ είλαη 

ε κεηαμχ ηνπο ζεηηθή ζρέζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν κεγαιψλεη ε απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ηφζν κεγαιψλεη θαη ν θίλδπλφο ηνπ. Γεληθά, κπνξνχκε λα 
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πεηχρνπκε ακέηξεηνπο ζπλδπαζκνχο απηήο ηεο ζρέζεο αξθεί λα κεηαβάινπκε 

θάζε θνξά ηα ζηαζκά (πνζνζηά) ηνπ θεθαιαίνπ πνπ επελδχνπκε ζε θάζε 

αμηφγξαθν. Έηζη, έλαο επελδπηήο εάλ ππνινγίζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε 

αμηνγξάθνπ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζαξκφζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ αλάινγα 

κε ηνλ επελδπηηθφ ηνπ ραξαθηήξα. Δπηπιένλ, ε ζεκαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο ή ε 

ζεκαζία ηνπ λα δηαθξαηνχκε επελδχζεηο κε φζν πην κηθξφ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο, ζα γίλεη θαηαλνεηή κφιηο εμεηάζνπκε ηηο παξαθάησ πεξηπηψζεηο. 

Αξρηθά, λα ππελζπκίζνπκε φηη ε αιγεβξηθή παξνπζίαζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελνπ απφ δχν κφλν επελδχζεηο είλαη:  

  

   (1) 

 

Πεξίπησζε 1:  

΢ηελ πεξίπησζε απηή, φηαλ δειαδή ππάξρεη ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε, ν 

παξαπάλσ ηχπνο γίλεηαη:  

 

 

ή 

 

ή 

  (2) 

 

Παξαηεξείηαη φηη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο είλαη νπζηαζηηθά ν 

ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ θηλδχλσλ θάζε επέλδπζεο. Δπνκέλσο, ε δηαθξάηεζε 

ηέηνησλ ζηνηρείσλ δελ παξέρεη θάπνηνπ είδνπο δηαθνξνπνίεζε.  
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Πεξίπησζε 2:  

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ νη απνδφζεηο καο είλαη αζπζρέηηζηεο, ν αξρηθφο ηχπνο 

παίξλεη ηελ παξαθάησ κνξθή:  

 

 

ή 

      (3) 

 

΢πγθξίλνληαο ηελ ζρέζε (2) κε ηελ (3) παξαηεξνχκε φηη ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηθξφηεξνο φηαλ ε ζπζρέηηζε ησλ δχν επελδχζεσλ είλαη 0 

απφ φηαλ ν ζπληειεζηήο είλαη 1. ΢πλεπψο, απηή ε δηαθνξνπνίεζε απνθέξεη 

επλντθφηεξα απνηειέζκαηα. 

 

Πεξίπησζε 3:  

΢ηελ πεξίπησζε απηή ν ηχπνο (1) γίλεηαη: 

 

 

ή 

  (4) 

 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα ειαηησζεί αθφκα πεξηζζφηεξν ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε απ‟ φηη ζηηο πξνεγνχκελεο. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη φηαλ ππάξρεη ηέιεηα 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ Α θαη Β, παξαηεξείηαη φηη ηελ ζηηγκή 

πνπ ε απφδνζε ηεο Α είλαη κεγαιχηεξε απ‟ ηελ κέζε αλακελφκελε, ηελ ίδηα 

αθξηβψο ζηηγκή ε απφδνζε ηεο Β είλαη κηθξφηεξε απφ απηή πνπ αλακελφηαλ. 

Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο ησλ 
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απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ην πφζν κεγάινο είλαη 

ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ απαξηίδεη ην ραξηνθπιάθην.  

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλνληαη νη ζπλδπαζκνί αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ δχν αμηνγξάθσλ κε δηαθνξεηηθνχο ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο: 

 

 

Γηάγξακκα 3.1: ΢πλδπαζκνί αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ δχν 

αμηνγξάθσλ κε δηαθνξεηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 

 

3.5 Η ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθώλ ζπλδπαζκώλ  

 Καηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα πσο ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη 

ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε έλα ραξηνθπιάθην, 

παξαηεξνχκε πσο εάλ ππάξρνπλ  ρξεφγξαθα , κπνξνχλ λα γίλνπλ άπεηξνη 

ζπλδπαζκνί θαη λα θαηαζθεπαζηνχλ αληηζηνίρσο άπεηξα ραξηνθπιάθηα. Ο 

ζθνπφο ινηπφλ ηνπ επελδπηή είλαη λα θαηαιήμεη ζε απηφ πνπ θαίλεηαη λα είλαη ην 

ηδαληθφ. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηελ ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ ζπλδπαζκψλ,  

έλα ραξηνθπιάθην νλνκάδεηαη απνδνηηθφ (ή ηδαληθφ) φηαλ δελ ππάξρεη θαλέλα 

άιιν ην νπνίν κε δεδνκέλε απνδνηηθφηεηα λα έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν θαη 

αληίζηνηρα, κε δεδνκέλν θίλδπλν λα έρεη κεγαιχηεξε απνδνηηθφηεηα. Όζα 

ραξηνθπιάθηα ζπλδπάδνπλ ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο απνηεινχλ κέξνο ηνπ 
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ζπλφινπ ησλ απνηειεζκαηηθψλ ζπλδπαζκψλ. Σν ζχλνιν ησλ απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ παξνπζηάδεηαη δηαγξακκαηηθά απφ κία θακπχιε πνπ νλνκάδεηαη 

ζχλνξν ησλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ (efficient frontier). Οπζηαζηηθά, 

ραξηνθπιάθηα πνπ δελ ηέκλνπλ ηελ θακπχιε απηή ζεσξνχληαη κε απνδνηηθά θαη 

δελ πξνηηκψληαη απφ κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο. 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz ην θαιχηεξν ραξηνθπιάθην απφ 

φζα έρνπλ ραξαθηεξηζηεί σο απνηειεζκαηηθά είλαη απηφ πνπ ζα πξέπεη λα 

δηαθξαηεί ν επελδπηήο θαη ιέγεηαη άξηζην ή βέιηηζην ραξηνθπιάθην (optimal 

portfolio) ελψ εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ εθάζηνηε επελδπηή σο πξνο ηελ 

ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ 

ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηάο ηνπ.  

Δπηπιένλ, είλαη γλσζηή ε χπαξμε κίαο θακπχιεο, ε νπνία δείρλεη ζηνλ 

ρψξν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο – θηλδχλνπ, φια ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζε έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο. Ζ θακπχιε απηή παξηζηάλεη ηνπο φξνπο 

αληαιιαγήο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ απαηηεί ν εθάζηνηε επελδπηήο 

θαη νλνκάδεηαη „θακπχιε αδηαθνξίαο‟. Έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο ζα επηιέμεη 

ραξηνθπιάθηα ηα νπνία βξίζθνληαη επάλσ ζηελ θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ 

ζπκβνιίδεη ην ζχλνιν  ηεο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. ΢πλεπψο, ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ θάζε επελδπηή είλαη ην πην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ 

έρεη ηε κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα γηα ηνλ επελδπηή θαη θαζνξίδεηαη απφ ην ζεκείν 

ζην νπνίν εθάπηεηαη ε πςειφηεξε θακπχιε αδηαθνξίαο ηνπ κε ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. Δπηπξνζζέησο, γηα λα επηιέμεη ν επελδπηήο ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην, επηβάιιεηαη λα ραξάμεη ηηο δηθέο ηνπ θακπχιεο αδηαθνξίαο, νη 

νπνίεο εμαξηψληαη απφ ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ ην νπνίν είλαη ζε ζέζε λα 

αλαιάβεη. Οη θακπχιεο αδηαθνξίεο ραξάζζνληαη ζην ίδην δηάγξακκά πνπ έρνπλ 

ζπιιερζεί φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα. Γηαγξακκαηηθά, ε επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαίλεηαη παξαθάησ. 
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Γηάγξακκα 3.2: ΢χλνιν Γπλαηψλ θαη Απνηειεζκαηηθψλ Υαξηνθπιαθίσλ 

 

΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν ην 

νπνίν βξίζθεηαη ζην πάλσ κέξνο ηεο «νκπξέιαο» θαη ηέκλεη ηελ θακπχιε 

αδηαθνξίαο. ΢ην δηθφ καο δηάγξακκα, ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην είλαη ζην ζεκείν 

R κε θακπχιε αδηαθνξίαο ηελ Η3.  

 

3.6 Κακπύιεο Αδηαθνξίαο 

Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο (indifference curves) είλαη κία κέζνδνο κε ηελ 

νπνία ν επελδπηήο κπνξεί λα βνεζεζεί ψζηε λα θάλεη ηελ επηινγή ηνπ 

πεξηζζφηεξνπ επηζπκεηνχ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ηειηθή επηινγή ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ελαιιάζζεηαη θαη απφ ηελ επηζπκία ηνπ επελδπηή λα αλαιάβεη 

δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ φπσο απηά πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο θακπχιεο 

αδηαθνξίαο.  

 

Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά:  

 Ο επελδπηήο έρεη ηνλ ίδην βαζκφ επηζπκίαο γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

βξίζθνληαη πάλσ ζηελ θακπχιε αδηαθνξίαο. 

 Όιεο νη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο. 

 ΢ε θάζε επελδπηή αληηζηνηρνχλ ακέηξεηεο θακπχιεο αδηαθνξίαο. 
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 Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα , θάζε ραξηνθπιάθην πνπ 

βξίζθεηαη ζην πάλσ κέξνο ηεο «νκπξέιαο» είλαη πξνηηκφηεξν απφ απηά πνπ 

βξίζθνληαη νπνπδήπνηε αιινχ.  

 

Σέινο, αμίδεη λα θάλνπκε κία δηαγξακκαηηθή αλαθνξά ζηηο θακπχιεο αδηαθνξίαο 

αλάινγα κε ηελ απνζηξνθή ηνπ επελδπηή ζηνλ θίλδπλν. Ωζηφζν, ζεκαληηθφ είλαη 

λα αλαθεξζεί φηη ε γεληθή παξαδνρή ππνζέηεη φηη νη επελδπηέο ζπλήζσο 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. (risk averse investors) 

 

 

Γηάγξακκα 3.3: Κακπχιεο αδηαθνξίαο γηα δηάθνξα είδε επελδπηψλ 

 

3.7 ΢πζηεκαηηθόο θαη Με ΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ρξενγξάθνπ, θαη θαηά ζπλέπεηα ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, απνηειείηαη απφ δχν κέξε, ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ. Όπσο ζα αλαθέξνπκε εθηελέζηεξα παξαθάησ, φηαλ έλα 

ρξεφγξαθν ζπκπεξηιεθζεί ζην Υαξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο (ΥΑ), κέξνο ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ζα εμαιεηθζεί εάλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ 

ρξενγξάθνπ κε ην ΥΑ είλαη κηθξφηεξνο απφ ηελ κνλάδα. Σν πνζνζηφ ηνπ 

θηλδχλνπ θαηά ην νπνίν απμάλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ ΥΑ, φηαλ πξνζηεζεί ζε απηφ 

έλα επηπιένλ ρξεφγξαθν, νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ φια ηα 
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ρξεφγξαθα. Απηφ ην κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ  θηλδχλνπ αλαιακβάλεηαη απφ φινπο 

ηνπο επελδπηέο.  Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 

3.7.1 ΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο (ή θίλδπλνο αγνξάο) 

Πξφθεηηαη γηα ηνλ αλαπφθεπθην θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεηαη απφ φινπο 

ηνπο επελδπηέο θαη νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ, ζε θάπνην βαζκφ, 

φια ηα ρξεφγξαθα. ΢ηνπο παξάγνληεο απηνχο ζπκπεξηιακβάλνληαη ε πνιηηηθή 

θαηάζηαζε ηεο ρψξαο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ν πιεζσξηζκφο,  ε θνξνινγηθή 

πνιηηηθή, ε δηεζλήο πνιηηηθή θαηάζηαζε, νη πξνζδνθίεο γηα ην κέιινλ ηεο ρψξαο 

θηι. 

 

3.7.2 Με ζπζηεκαηηθόο Κίλδπλνο (ή εηδηθόο θίλδπλνο)  

Πξφθεηηαη γηα ην ελαπνκείλαλ κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, ην νπνίν 

εμνπδεηεξψλεηαη φηαλ ην ρξεφγξαθν ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην ΥΑ. Ο εηδηθφο απηφο 

θίλδπλνο νθείιεηαη ζηηο θαιέο / θαθέο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, ζηελ θαιή / θαθή 

δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο θαη γεληθά ζε φινπο εθείλνπο ηνπο παξάγνληεο πνπ 

αθνξνχλ  ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία. Απηφ ην κέξνο θηλδχλνπ δελ ελδηαθέξεη ηελ αγνξά 

θεθαιαίνπ, θαζψο φηαλ ην ζπγθεθξηκέλν ρξεφγξαθν ζπκπεξηιεθζεί ζε έλα 

απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην εμαιείθεηαη. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη γηα παξάδεηγκα, 

δπζάξεζηα γεγνλφηα γηα κηα εηαηξεία (ηεο νπνίαο νη κεηνρέο ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζην ραξηνθπιάθην) αληηζηαζκίδνληαη απφ επράξηζηα γεγνλφηα γηα κία άιιε 

εηαηξεία. Μέξνο ινηπφλ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ελφο ρξενγξάθνπ, κπνξεί λα 

εμνπδεηεξσζεί κε ηελ θαηάιιειε δηαθνξνπνίεζε.  

Κιείλνληαο, κπνξνχκε λα πνχκε, φηη αθνχ ν εηδηθφο θίλδπλνο 

εμνπδεηεξψλεηαη κε ηελ θαηάιιειε δηαθνξνπνίεζε, ε αγνξά ακείβεη ηνπο 

επελδπηέο κφλν γηα ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ ρξενγξάθσλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ αγνξά γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ επεξεάδεηαη κφλν απφ ηνλ θίλδπλν ηεο 

αγνξάο. 
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΢ην παξαθάησ γξάθεκα απεηθνλίδεηαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο  ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη πσο απηφο κεηψλεηαη θαζψο απμάλνληαη ηα ρξεφγξαθα πνπ ην 

απαξηίδνπλ.  

 

 

Γηάγξακκα 3.4: ΢ρέζε Κηλδχλνπ Υαξηνθπιαθίνπ θαη Γηαθνξνπνίεζε 
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Κεθάιαην 4 - Απνηίκεζε Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 

4.1 Σν κνληέιν ηνπ απινύ δείθηε (Single Index Model) 

Σν βαζηθφ πξφβιεκα ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz είλαη φηη ρξεηάδνληαη 

πνιιέο εθηηκήζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα  αμηφγξαθα ρξεηάδνληαη  

εθηηκήζεηο θαη γηα παξάδεηγκα, γηα ραξηνθπιάθην 40 κεηνρψλ ρξεηαδφκαζηε 860 

εθηηκήζεηο. Σν 1964, πξψηνο ν Sharpe έιπζε απηφ ην πξφβιεκα απινπνηψληαο 

ην κνληέιν ηνπ Markowitz θαη ειαρηζηνπνηψληαο ηνλ αξηζκφ ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεηαδφληνπζαλ. 

Ζ βαζηθή ηδέα απηνχ ηνπ απινπνηεκέλνπ κνληέινπ είλαη φηη ε απφδνζε 

θάζε επέλδπζεο ζα κπνξνχζε λα ζπζρεηηζηεί κε ηηο κεηαβνιέο νιφθιεξεο ηεο 

αγνξάο. Δπνκέλσο, αληί λα ππνινγίδνπκε φιεο ηηο δηαθπκάλζεηο θαη 

ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζα κπνξνχζακε λα κειεηήζνπκε 

ηελ ζρέζε κεηαμχ ελφο ρξενγξάθνπ θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο (Market Index). 

Σν κνληέιν ηνπ απινχ δείθηε πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 

 

 

Όπνπ: 

  ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ  ηε ρξνληθή πεξίνδν  

ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ηε ρξνληθή πεξίνδν  

 κηα ζηαζεξή απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ . 

= ν ζπληειεζηήο πνπ κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ  ζε 

κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. 

= έλα ηπραίν ζθάικα. 
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Ζ παξαπάλσ εμίζσζε νλνκάδεηαη θαη ραξαθηεξηζηηθή γξακκή ή γξακκή ησλ 

ειάρηζησλ ηεηξαγώλσλ θαη αλαπαξίζηαηαη δηαγξακκαηηθά παξαθάησ: 

 

 

Γηάγξακκα 4.1: Ζ ραξαθηεξηζηηθή γξακκή 

 

Ζ θιίζε ηεο Υαξαθηεξηζηηθήο Γξακκήο ηνπ αμηνγξάθνπ νλνκάδεηαη 

ζπληειεζηήο βήηα (beta coefficient) θαη είλαη κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

ελφο αμηνγξάθνπ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν ζπληειεζηήο, ηφζν πην 

απφηνκε ζα είλαη ε Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο, πνπ 

ζεκαίλεη θαη πην αθξαία ζρέζε ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ κε ηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  Ο ζπληειεζηήο απηφο, κε άιια ιφγηα, κεηξά ηελ 

επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζηηο εθάζηνηε κεηαβνιέο 

ηεο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο Βήηα δείρλεη ηελ δηαθχκαλζε ηεο 

αμίαο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (Π΢) ζε ζρέζε κε απηήλ ηνπ γεληθνχ δείθηε ελψ 

παξάιιεια κεηξάεη θαη ηελ αζηάζεηα ηνπ. Ο ζπληειεζηήο Βήηα ππνινγίδεηαη απφ 

ηνλ παξαθάησ ηχπν: 
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Όπνπ:  

= ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ Π΢(i) κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (Μ) ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t, 

 ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

 

Αλ β>1 ηφηε ην Π΢ είλαη επηζεηηθφ πνπ ζεκαίλεη ε ηηκή ηνπ έρεη πεξηζζφηεξεο 

δηαθπκάλζεηο απ‟ φηη ν δείθηεο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ζεκεηψλεη κεγάια θέξδε 

θαη απνδφζεηο φκσο επηθέξεη κεγαιχηεξεο απψιεηεο φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε 

θαζνδηθή πνξεία. Γηα παξάδεηγκα, κηα κεηνρή κε β=1,5, γηα θάζε άλνδν ηνπ 

γεληθνχ δείθηε θαηά 1%, ζα παξνπζηάδεη άλνδν 1,5%, ελψ γηα θάζε αληίζηνηρε 

πηψζε, ζα ππφθεηηαη ζε πηψζε 1,5%. 

Αλ β<1 ηφηε ην Π΢ ζεσξείηαη ακπληηθφ γηαηί έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν θαη νη 

απνδφζεηο ηνπ δελ κεηαβάιινληαη ηφζν απφηνκα φζν ηεο αγνξάο. 

Αλ β=1 ηφηε ε ηηκή ηνπ Π΢ ηείλεη λα θηλείηαη φκνηα κε ηελ θίλεζε ηνπ δείθηε ηεο 

θεθαιαηαγνξάο.  

΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί φηη ην εχξνο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα είλαη ζπλήζσο 

απφ 0,5 έσο 2, ελψ κπνξνχλ λα ιάβνπλ θαη αξλεηηθέο ηηκέο. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ηνλ ζπληειεζηή βήηα, πξέπεη αξρηθά λα 

ππνινγίζνπκε ηηο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ηηο ηηκήο θάζε αμηνγξάθνπ θαη ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο ζε ζπγθεθξηκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Ο ζπληειεζηήο βήηα 

ινηπφλ είλαη ε θιίζε ηεο επζείαο πνπ ζρεκαηίδεηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ 

παξαηεξήζεσλ θαη ηηο ζπλήζσο ππνινγίδεηαη ζηαηηζηηθά κε ηε κέζνδν 

παιηλδξφκεζεο ησλ θαλνληθψλ ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ. 

 

4.2 Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing 

Model) 

Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλαπηχρζεθε αξρηθά 

απφ ηνλ W.F Sharpe ην 1964 θαη ζηελ ηειηθή ηνπ κνξθή ζπληέιεζαλ επίζεο θαη 
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νη εξγαζίεο ησλ J. Lintner ην 1965 θαη J. Mossin ην 1966. Πξφθεηηαη ινηπφλ, γηα 

κηα επέθηαζε θαη απινχζηεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο Markowitz (Mean- Variance) 

ζηελ νπνία ελζσκαηψλεηαη επηπιένλ ε δπλαηφηεηα ηνπ επελδπηή λα 

πξνζαξκφζεη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ ζχκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ γηα ηελ αγνξά. 

Με άιια ιφγηα, ην CAPM  καο ιέεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε 

ρξεφγξαθν, δελ ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ησλ άιισλ αγαζψλ, αιιά κε έλα κέηξν 

θηλδχλνπ, ηνλ ζπληειεζηή βήηα ν νπνίνο θαη αλαθέξζεθε εθηελψο παξαπάλσ. 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηνπο δεκηνπξγνχο ηνπ CAPM, ππάξρνπλ νξηζκέλνη 

πεξηνξηζκνί πνπ πξέπεη λα ηζρχνπλ πξνθεηκέλνπ απηφ λα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί: 

 Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί, δειαδή επηρεηξνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηε 

ρξεζηκφηεηα ηνπο επηιέγνληαο ην ραξηνθπιάθην κε θξηηήξηα ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν. 

 Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη 

θεθάιαηα ζην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην ηεο αγνξάο. (risk free rate) 

 Τπάξρεη κεδεληθφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη 

άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα. 

 Τπάξρεη νκνηνγέλεηα ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ, κε άιια ιφγηα φινη 

εθηηκνχλ ηηο ίδηεο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ. 

 Γελ ππάξρεη θνξνινγία. 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ ζπγθεθξηκέλεο πνζφηεηεο. 

 Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. 

 Οη θεθαιαηαγνξέο θαη ηα επηηφθηα βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία. 

 

Δάλ εμεηάζεη θάπνηνο πην αλαιπηηθά ηνπο παξαπάλσ πεξηνξηζκνχο, ζα 

δηαπηζηψζεη πσο ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ πεξηνξίδεη 

ηελ θαηάζηαζε ζε κία ηέιεηα αγνξά ρσξίο θαλέλα εκπφδην ζηηο επελδχζεηο, 

πξάγκα ηειείσο αθξαίν θαη πξαθηηθά κε εθηθηφ. Παξφια απηά, κε  ηελ 

απινπνίεζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο, κπνξνχκε λα θεξδίζνπκε θάπνηεο ηζρπξέο 

γλψζεηο ζρεηηθά κε ηε θχζε ηεο ηζνξξνπίαο ζηηο αγνξέο ησλ ρξενγξάθσλ. 
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΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο 

επέλδπζεο κπνξεί λα εθθξαζηεί κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 

 

Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ) είλαη νπζηαζηηθά ε 

απνδεκίσζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο γηα ηελ δηαθξάηεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο, ην νπνίν θαη ελέρεη θίλδπλν. 

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο κεκνλσκέλνπ  ζηνηρείνπ ζα είλαη αληίζηνηρα: 

 

 

 

Όκσο, ζχκθσλα κε ην CAPM ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζα εμαξηάηαη απφ ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ρξενγξάθνπ θαη απφ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο. Δπνκέλσο, ε παξαπάλσ ζρέζε γίλεηαη:  

 

 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε απεηθνλίδεη αιγεβξηθά ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM). Παξαηεξψληαο ηελ, βιέπνπκε φηη ε απφδνζε 

ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα θαη απηφ 

ζπκβαίλεη δηφηη  Με άιια ιφγηα ε εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

απηνχ καο δείρλεη φηη, ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο, θάζε επελδπηηθφ ζηνηρείν ζα 

πξέπεη λα απνηηκάηαη έηζη ψζηε ε αλακελφκελε αμία ηνπ λα είλαη γξακκηθή 

εμίζσζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ζπγθεθξηκέλα, αχμνπζα ζπλάξηεζε 

απηνχ. 
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4.2.1 Υαξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο (Market portfolio) 

Όηαλ αζξνίζνπκε ζπλνιηθά  ηα ραξηνθπιάθηα φισλ ησλ κεκνλσκέλσλ 

επελδπηψλ, ε δαλεηνδνηηθή θαη δαλεηνιεπηηθή δηαδηθαζία ζα αθπξσζεί 

(δεδνκέλνπ φηη θάζε δαλεηζηήο έρεη έλαλ αληίζηνηρν δαλεηνιήπηε), θαη ε ηηκή ηνπ 

αζξνίζκαηνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζε κε ην ζπλνιηθφ πινχην ηεο 

νηθνλνκίαο. Απηφ είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (M). Ζ αλαινγία θάζε 

κεηνρήο ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην ηζνχηαη κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 

κεηνρήο δηαηξεκέλε κε ην άζξνηζκα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ φισλ ησλ 

κεηνρψλ.  

 

4.2.2 Η γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line) 

΢χκθσλα κε απηήλ ηελ πξνζέγγηζε ηνπ CAPM, ε αλακελφκελε απφδνζε 

θαη ν θίλδπλνο ησλ απνδφζεσλ είλαη γξακκηθνί ζπλδπαζκνί θαη θαηά ζπλέπεηα, 

είλαη εθηθηφ λα εληνπηζηνχλ ηα ζεκεία εθείλα ζηα νπνία κε δεδνκέλε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε λα ειαρηζηνπνηείηαη ν θίλδπλνο ή αληίζηξνθα κε δεδνκέλν 

ηνλ θίλδπλν λα κεγηζηνπνηείηαη ε αλακελφκελε απφδνζε. 

Σν ζχλνιν απηψλ ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, 

κπνξεί λα αλαπαξαζηαζεί γξαθηθά κε κηα επζεία γξακκή πνπ νλνκάδεηαη Γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο.  

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί εκθαλίδεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

(M), ελψ ην ζεκείν Rf εθθξάδεη ηελ απφδνζε ηνπ ρσξίο θίλδπλν πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ (risk free asset) θαη ην Δ(RM) ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ 

γξακκή απηή νλνκάδνληαη απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Όια ηα ππφινηπα 

ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη θάησ απφ ηε γξακκή Κεθαιαηαγνξάο.   

Οη επελδπηέο ινηπφλ, ζα πξέπεη λα παξαθηλεζνχλ ιακβάλνληαο κηα 

απνδεκίσζε θηλδχλνπ (risk premium). Ζ ακνηβή απηή νξίδεηαη σο ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ εκπεξηέρεη θίλδπλν θαη 

ελφο αθίλδπλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 
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Δπηπιένλ, ε χπαξμε ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν (risk free asset) 

πξνθαιεί ηελ κεηαβνιή ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. Σν απνδνηηθφ κέησπν, πιένλ, 

είλαη ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο, αθνχ φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ 

ηεο έρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαη κεγαιχηεξε απφδνζε απφ απηά ηνπ παιαηνχ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. Όινη νη ζπλδπαζκνί ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε θίλδπλν θαη ηεο 

επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν, ζε πνζνζηά ζπκκεηνρήο ζηελ αμία ηνπ ζπλνιηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ, αθνπκπνχλ πάλσ ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο.  

 

 

Γηάγξακκα 4.2: Ζ γξακκή Κεθαιαηαγνξάο θαη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν 

 

4.2.3 Η γξακκή Αμηνγξάθσλ (Security Market Line) 

Ζ γξακκή αμηνγξάθσλ (Security Market Line) θαζνξίδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ 

απαηηνχκελεο απφδνζεο θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα θάζε κεηνρή θαη είλαη 

νπζηαζηηθά ε γξαθηθή απεηθφληζε ηνπ ππνδείγκαηνο Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ. ΢ηνλ νξηδφληην άμνλα απεηθνλίδνληαη νη ζπληειεζηέο βήηα θαη ζηνλ 

θάζεην άμνλα νη απαηηνχκελεο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Ζ γξακκή αμηνγξάθσλ 

είλαη ε επζεία πνπ ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ζην επηηφθην  (ην ζηνηρείν κε 

κεδεληθφ θίλδπλν) θαη πεξλά απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο,  φπνπ έρνπκε 

αλακελφκελε απφδνζε  θαη .  
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Δπηπιένλ, αθνχ ην ππφδεηγκα απηφ πξνυπνζέηεη φηη ππάξρεη ηζνξξνπία 

ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ, ε SML θαζνξίδεη ηελ απφδνζε πνπ πξέπεη λα 

αλακέλνπκε δεδνκέλνπ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο. Δπί ηεο 

γξακκήο ησλ αμηνγξάθσλ SML (βιέπε Γηάγξακκα 4.3) βξίζθνληαη φιεο νη 

κεηνρέο ή γεληθά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  πνπ νη ηηκέο ηνπο είλαη ζε ηζνξξνπία 

(A,B). Όηαλ ζπκβαίλεη απηφ, γλσξίδνπκε φηη ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη ίζε κε 

ηελ απαηηνχκελε. ΢ε ζπλζήθεο αληζνξξνπίαο φκσο, ζα έρνπκε αμηφγξαθα πνπ 

δελ ζα βξίζθνληαη πάλσ ζηε SML αιιά πάλσ ή θάησ. Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ ε 

απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ, γηα έλαλ ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή βήηα, είλαη 

πςειφηεξε απφ απηήλ πνπ νξίδεη ε γξακκή αμηνγξάθσλ, ηφηε ην αμηφγξαθν 

ζεσξείηαη ππνηηκεκέλν θαη ε ζεσξία ηνπ CAMP ζπκβνπιεχεη ηνπο επελδπηέο λα 

αγνξάζνπλ ην ελ ιφγσ αμηφγξαθν, ψζηε λα επέιζεη ηζνξξνπία ζηελ αγνξά θαη ην 

αμηφγξαθν λα ηνπνζεηεζεί πάλσ ζηελ SML. Αληίζεηα φηαλ ε απφδνζε ελφο 

αμηνγξάθνπ, γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή βήηα, είλαη ρακειφηεξε απφ απηήλ 

πνπ νξίδεη ε γξακκή αμηνγξάθσλ, ηφηε ην αμηφγξαθν ζεσξείηαη ππεξηηκεκέλν θαη 

νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα ην πνπιήζνπλ. 

΢ην Γηάγξακκα 4.3 θαίλεηαη μεθάζαξα φηη, γηα παξάδεηγκα, ε κεηνρή C 

είλαη ππνηηκεκέλε θαζψο ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

απαηηνχκελε. Αληίζεηα, ε κεηνρή D είλαη ππεξηηκεκέλε θαζψο ε αλακελφκελε 

απφδνζε είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο C ζα 

απμάλεηαη έσο φηνπ νη δπν απηέο απνδφζεηο εμηζσζνχλ, ελψ ε ηηκή ηεο κεηνρήο D 

ζα κεησζεί πάιη κέρξη ην ζεκείν πνπ ε αλακελφκελε απφδνζε εμηζσζεί κε ηελ 

απαηηνχκελε. 
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 Γηάγξακκα 4.3: Ζ γξακκή αμηνγξάθσλ 

 

 

4.3 Πνιπκεηαβιεηά Μνληέια Απνηίκεζεο (Multi-Index Models) 

Tν CAPM έρεη αξθεηά πξνβιήκαηα ζηελ εθαξκνγή ηνπ, ελψ θαη εκπεηξηθά 

δε θαηαθέξλεη λα εμεγήζεη δηαζηξσκαηηθά ηηο κέζεο απνδφζεηο κεηνρψλ. Μειέηεο 

δείρλνπλ φηη ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πέξα απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

Ο Barr Rosenberg (1974) ππνζηεξίδεη φηη «Εηαηξίεο πνπ έρνπλ ηα ίδηα 

ραξαθηεξηζηηθά, κπνξνύλ ζ’ έλα δεδνκέλν κήλα, λα έρνπλ απνδόζεηο πνπ είλαη 

δηαθνξεηηθέο από ηηο άιιεο εηαηξίεο. Σν  pattern ηεο δηαθνξάο καο δίλεη ηελ ζρέζε 

κε ηνλ παξάγνληα (factor).» 

Σα πνιπκεηαβιεηά κνληέια απνηίκεζεο είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ πνιιαπινχο δείθηεο ή παξάγνληεο ζηνπο ππνινγηζκνχο 

ηνπο γηα λα εμεγήζνπλ ηα θαηλφκελα ηεο αγνξάο ή / θαη ηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, πξνζπαζνχλ λα ζπιιάβνπλ 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ην ηη κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή 

ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα 

εμεγήζνπλ ηελ ηηκή είηε ελφο κεκνλσκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είηε ελφο 

νιφθιεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξενγξάθσλ. Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ δχν ή 
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πεξηζζφηεξνπο παξάγνληεο θαη αλαιχνληαο ηελ κεηαμχ ηνπο ζρέζε, κπνξνχκε 

λα αμηνινγήζνπκε ηελ απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ καο.  

 

 Οη πην ζεκαληηθνί ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο πνπ έρνπλ αλαθεξζεί θαηά 

θαηξνχο ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία  φηη κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη:  

 Ο παξάγνληαο Αμία (Value): Μεηξηέηαη κε ηνπο δείθηεο Book/Price ή 

Earnings/Price. 

 Ο παξάγνληαο Μέγεζνο (Size): Αλαθέξεηαη ζηνλ βαζκφ θεθαιαηνπνίεζεο 

(Market Capitalization) θάζε εηαηξείαο. 

 Ο παξάγνληαο Οξκή (Momentum): Mαο ιέεη φηη ηηκέο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε 

λα αλεβαίλνπλ ζα αλέβνπλ πεξαηηέξσ, ελψ ηηκέο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα 

πέθηνπλ ζα εμαθνινπζήζνπλ λα πέθηνπλ. Μεηξηέηαη κε ζρεηηθέο 

απνδφζεηο (ηξηκεληαίεο, εμακεληαίεο, εηήζηεο) 

 Ο παξάγνληαο Μεηαβιεηόηεηα (Volatility): Τπνζηεξίδεηαη φηη, κεηνρέο κε 

ρακειφηεξε δηαθχκαλζε (ή beta) απφ ην κέζν, ηείλνπλ λα απνιακβάλνπλ 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο. Μεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε (εηήζηα, 2 ή 

3 εηψλ), ηελ ηππηθή απφθιηζε αξλεηηθψλ απνδφζεσλ (downside 

deviation), beta θηι. 

 Ο παξάγνληαο Μεξηζκαηηθή Απόδνζε (Dividend Yield): Τπνζηεξίδεηαη φηη, 

κεηνρέο πνπ πξνζθέξνπλ κεξηζκαηηθή απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ηνλ 

κέζν, ηείλνπλ λα απνιακβάλνπλ ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο. 

 Δηάθνξα κέηξα Πνηόηεηαο (Quality): φπσο γηα παξάδεηγκα ην επίπεδν 

κφριεπζεο ν ξπζκφο αχμεζεο θεξδψλ, ε πνηφηεηα ηνπ ηζνινγηζκνχ, ηεο 

δηνίθεζεο θηι.    

 

4.3.1 Θεσξία Σηκνιόγεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο Κεξδνζθνπίαο (Arbitrage 

Pricing Theory - ΑΡΣ) 

Ζ Θεσξία Σηκνιφγεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο Κεξδνζθνπίαο (Arbitrage Pricing 

Theory - ΑΡΣ) παξνπζηάδεηαη σο κηα ελαιιαθηηθή θαη γεληθεπκέλε εθδνρή ηνπ 
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Μνληέινπ Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM). Ζ ζεσξία απηή 

πξνηάζεθε ην 1976 απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν Steven Ross θαη ππνζηεξίδεη φηη ε 

ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ 

νπνηνπζδήπνηε ζπληειεζηέο. Πξφθεηηαη ζηελ νπζία γηα έλα πνιπκεηαβιεηφ 

κνληέιν ην νπνίν βαζίδεηαη ζηνλ Νφκν ηεο Μνλαδηθήο ηηκήο θαη ππνζηεξίδεη πσο 

ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο: 

 

 Σν ίδην αγαζφ δελ δχλαηαη λα πσιείηαη ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο ζε 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο. 

 Σαπηφζεκα αγαζά δελ γίλεηαη λα πσινχληαη ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο. 

 

΢ε κία ηέηνηα πεξίπησζε, νη arbitrageurs ζα αγφξαδαλ ην αγαζφ ζηε ρακειή 

ηηκή θαη ζα ην πσινχζαλ ζηελ πςειή. Ζ πξψηε πξάμε νδεγεί ηελ ηηκή αγνξάο 

πξνο ηα πάλσ θαη ε δεχηεξε νδεγεί ηελ ηηκή πψιεζεο πξνο ηα θάησ. Ζ 

δηαδηθαζία απηή ζα ζπλερηδφηαλ κέρξη νη δχν ηηκέο ηνπ αγαζνχ εμηζσζνχλ. 

  Σν APT ππνζηεξίδεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξεί λα κνληεινπνηεζεί σο κηα 

γξακκηθή ζπλάξηεζε δηαθφξσλ καθξννηθνλνκηθψλ ή ζεσξεηηθψλ δεηθηψλ ηεο 

αγνξάο, φπνπ ε επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ηνπ θάζε παξάγνληα 

αληηπξνζσπεχεηαη απφ έλα ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή. Ζ θχξηα παξαδνρή ηνπ 

APT είλαη φηη ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (ΔΜΖ). Μεηά απφ 

απηφ, νη δηαθνξέο ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ κπνξνχλ λα 

ππάξμνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, επεηδή νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζα 

αμηνπνηήζνπλ ηηο επθαηξίεο arbitrage. ΢ε αληίζεζε κε ην  CAPM , ην ΑΡΣ 

ππφδεηγκα ρξεηάδεηαη πνιχ ιηγφηεξεο ππνζέζεηο: 

 

 Όπσο είπακε θαη παξαπάλσ, ε θεθαιαηαγνξά είλαη ηέιεηα αληαγσληζηηθή. 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη. 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ. 
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Δπηπιένλ, ην APT δελ απαηηεί παξαδνρέο ζρεηηθά κε ηε ζεσξία 

ρξεζηκφηεηαο θαη  δελ πξνζδηνξίδεη θαλ πνηνη παξάγνληεο ζα πξέπεη λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ. Ο ηξφπνο πνπ πεξηγξάθεη ηελ ηζνξξνπία ζπλεπάγεηαη φηη νη 

ηηκέο κπνξνχλ λα επεξεάδνληαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο πέξα απφ ηα κέζα 

θαη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ. Αιγεβξηθά, ν ηχπνο ηνπ είλαη: 

  

 

 

Όπνπ: 

 ζηαζεξά  

 ε αμία ηνπ δείθηε   πνπ επηδξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

 ε επαηζζεζία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζηνλ δείθηε  

 νη απνδφζεηο ηνπ  πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

 ηπραίν ζθάικα 

Πξαθηηθά, παξάγνληεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζην ΑΡΣ είλαη ν 

πιεζσξηζκφο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, νη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, ε 

θακπχιε απνδφζεσλ θιπ. 

4.3.2 Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 

Απηφ ην κνληέιν πξνηάζεθε απφ Merton ην 1973 θαη αλαθέξεη φηη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη γξακκηθή ζπλάξηεζε 

πνιιψλ παξαγφλησλ. Γηα άιιε κηα θνξά, ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη κηα 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή. Σν ICAPM ππνζέηεη φηη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο 

αιιάδνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, θαη ζπλεπψο, θαη ε πξνηίκεζε νξηζκέλσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αιιάδεη. Καηά ζπλέπεηα, νη επελδπηέο αληηζηαζκίδνπλ 

έλαληη δπζκελψλ εμειίμεσλ ζηηο κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ζηελ 

θαηαλάισζε.  

Οη παξάγνληεο, εθηφο απφ ηελ αγνξά, κπνξεί λα είλαη καθξννηθνλνκηθνί 

δείθηεο φπσο γηα παξάδεηγκα ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ, ην ΑΔΠ θαη νη αιιαγέο 



59 
 

ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ. Έρνπλ επηιεγεί έρνληαο θαηά λνπ φηη ζα πξέπεη λα 

πεξηγξάθνπλ ηελ εμέιημε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ κε  πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη 

λα είλαη αξθεηά ζεκαληηθνί γηα ηνπο επελδπηέο. ΢χκθσλα κε απηνχο ηνπο 

πεξηνξηζκνχο κπνξνχκε επίζεο λα πξνζαξκφζνπκε θαη άιινπο, πην 

ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο γηα ηελ θάζε κεκνλσκέλε εηαηξεία ζην κνληέιν καο. 

Αιγεβξηθά, ν ηχπνο ηνπ ICAPM είλαη: 

 

 

 

Όπνπ: 

 ε απφδνζε ηνπ ρσξίο θίλδπλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

 ν παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο 

 ε επαηζζεζία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  ζηνλ παξάγνληα ηνπ θηλδχλνπ 

αγνξάο 

 ν παξάγνληαο θηλδχλνπ  

 ε επαηζζεζία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  ζηνλ παξάγνληα ηνπ θηλδχλνπ  

 ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ  

4.3.3 Fama- French Σξηκεηαβιεηό κνληέιν Απνηίκεζεο 

΢ε κηα ζεηξά άξζξσλ πνπ δεκνζηεχζεθε ην 1990, ν Eugene Fama θαη ν 

Kenneth French αμηνιφγεζαλ ηνπο θνηλνχο ξφινπο ηνπ βήηα ηεο αγνξάο, ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο (Market Equity), ηνπ δείθηε Κέξδε/Σηκή (Δ/P), ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε Λνγηζηηθήο/Υξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο  (Book Value/Market Value)  ζρεηηθά κε ηηο κεηνρέο ηνπ NYSE, AMEX θαη 

NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν Ηνχληνο 1963 - Γεθέκβξηνο 1993. Πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπηζηνχλ ηα πην ζεκαληηθά proxies θηλδχλνπ, νη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνίεζαλ 

ην Black, Jensen θαη Scholes κνληέιν παιηλδξφκεζεο. Βξήθαλ φηη ηφζν ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ν δείθηεο ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Σν 
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ζπγθεθξηκέλν κνληέιν έγηλε ηδηαίηεξα δεκνθηιέο σο Fama-French Three-Factor-

Model (TFM). Σν TFM απνηειεί έλα πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα, ην νπνίν δελ 

βαζίδεηαη ζε καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ή ζε επηηνθηαθέο δηαθνξέο αιιά ζε 

παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαθάιπςαλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κέζνπ 

φξνπ ησλ απνδφζεσλ θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, θαη κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ δείθηε 

Λνγηζηηθήο/Υξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. Με άιια ιφγηα, κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη κηθξνχ ιφγνπ book to market (growth κεηνρέο) είλαη πην 

επηθίλδπλεο απφ ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη κεγάινπ ιφγνπ book 

to market (value κεηνρέο), θαη γη‟ απηφ ην ιφγν πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

Σν κνληέιν απηφ ζα αλαιπζεί εθηελέζηεξα ζε επφκελν θεθάιαην σζηφζν, 

κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ηεο αιγεβξηθήο ηνπ κνξθήο παξαηίζεηαη εδψ: 

 

 

 

Όπνπ: 

 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

 ε απφδνζε ηνπ ρσξίο θίλδπλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

 ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

ε επαηζζεζία ησλ  ζε κία αιιαγή ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο ( ) 

 ε επαηζζεζία ησλ  ζε κία αιιαγή ηνπ πξηκ κεγέζνπο (size premium- 

Small minus Big) 

 ε επαηζζεζία ησλ  ζε κία αιιαγή ηνπ πξηκ αμίαο (value premium- High 

BV/MV minus Low BV/MV) 

 ηπραίν ζθάικα 
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4.3.4 Σν Μνληέιν Carhart (Four-Factor Model) 

Σν κνληέιν Carhart (4-factor model) είλαη νπζηαζηηθά κία επέθηαζε ηνπ 

κνληέινπ Fama-French ην νπνίν πεξηιακβάλεη έλαλ αθφκε παξάγνληα. Ο 

παξάγνληαο νξκήο (momentum factor) καο ιέεη φηη ηηκέο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα 

αλεβαίλνπλ ζα αλέβνπλ πεξαηηέξσ, ελψ ηηκέο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα πέθηνπλ ζα 

εμαθνινπζήζνπλ λα πέθηνπλ. Γηα παξάδεηγκα, έρεη δεηρζεί φηη νη κεηνρέο κε 

ηζρπξέο απνδφζεηο θαηά ην παξειζφλ ζπλερίδνπλ λα μεπεξλνχλ ζε επίδνζε ηηο 

κεηνρέο κε θησρέο απνδφζεηο θαηά ην παξειζφλ. Σα ζήκαηα νξκήο (π.ρ. πςειφ 

52 εβδνκάδσλ) ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο ζηηο 

ζπζηάζεηο ηνπο γηα αγνξά ή πψιεζε πξντφλησλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Carhart, ε νξκή (momentum) κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

αθαηξψληαο ηνλ ίζα ζηαζκηζκέλν κέζν φξν (the equal weighted average) ησλ 

κεγαιχηεξσλ ζε επίδνζε εηαηξεηψλ (highest performing firms) απφ απηφλ ησλ 

ρακειφηεξσλ ζε επίδνζε κε ρξνληθή πζηέξεζε ελφο κήλα (lagged one month). 

Μηα κεηνρή δείρλεη λα έρεη νξκή εάλ ε κέζε απφδνζή ηεο ηνπο ηειεπηαίνπο 12 

κήλεο είλαη ζεηηθή.  

Ζ χπαξμε ηεο νξκήο είλαη κηα αλσκαιία ηεο αγνξάο, ηελ νπνία αγσλίδεηαη 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία λα εμεγήζεη. Ζ δπζθνιία είλαη φηη ε αχμεζε ησλ 

ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, απφ κφλε ηεο, δελ ζα πξέπεη λα δηθαηνινγεί 

πεξαηηέξσ αχμεζε. Ζ αχμεζε απηή, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, δηθαηνινγείηαη κφλν απφ ηηο αιιαγέο ζηε δήηεζε θαη 

ηελ πξνζθνξά ή λέεο πιεξνθνξίεο. 

Αιγεβξηθά, ην κνληέιν παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 
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Όπνπ:  

 ε ηζηνξηθή ππεξαπφδνζε ησλ „ληθεηψλ‟ πνπ θέξδηζαλ αμία κείνλ ησλ 

„ρακέλσλ‟ πνπ έραζαλ αμία δειαδή ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε ην 30% ησλ θαιχηεξσλ κεηνρψλ ηνπ πξνεγνχκελνπ ρξφλνπ 

θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ην 30% ησλ ρεηξφηεξσλ κεηνρψλ  ηνπ πξνεγνχκελνπ 

ρξφλνπ.(prior 1-yr momentum) 

 

4.4 Κπκαηλόκελε Μεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ 

Ζ εθηίκεζε φισλ ησλ παξαπάλσ κνληέισλ είηε πξφθεηηαη γηα 

κνλνπαξαγνληηθά είηε γηα πνιππαξαγνληηθά κνληέια, γίλεηαη κε ηελ εθαξκνγή 

ηεο κεζφδνπ εθηίκεζεο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ζ κέζνδνο απηή ππνζέηεη 

θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο νη νπνίνη ζα πξέπεη λα ειέγρνληαη εκπεηξηθά. ΢ε απηφ ην 

ζεκείν ζα καο απαζρνιήζεη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο (κηαο θαη νη 

ππφινηπεο ππνζέζεηο ζα αλαθεξζνχλ θαη ζα εμεγεζνχλ αλαιπηηθά ζηελ 

κεζνδνινγία πνπ αθνινπζεί). Με ηνλ φξν νκνζθεδαζηηθφηεηα αλαθεξφκαζηε 

ζηελ ζηαζεξή δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ηνπ κνληέινπ καο γηα φιε ηελ 

πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. Αιγεβξηθά, απηφ αλαπαξίζηαηαη σο: 

 

 

 

Ωζηφζν, εκπεηξηθέο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ πεξηζζφηεξσλ θαηεγνξηψλ αμηνγξάθσλ δελ κέλεη ζηαζεξή ζην 

ρξφλν.  Καηά ζπλέπεηα, ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ελφο  κνληέινπ 

απνηίκεζεο δελ κέλεη νχηε απηή ζηαζεξή αιιά αιιάδεη ζην ρξφλν. Ζ ρξνληθά 

κεηαβαιιφκελε δηαθχκαλζε είλαη έλα εκπεηξηθφ εχξεκα πνπ θακία ζεσξία ή 

κνληέιν απνηίκεζεο δελ κπνξεί λα επεμεγήζεη θαη ε βαζηθφηεξε ζπλέπεηά ηεο 

είλαη φηη δελ κπνξνχκε λα εκπηζηεπηνχκε ηνπο εθηηκεκέλνπο ζπληειεζηέο ηνπ. 
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Έλαο ηξφπνο ψζηε λα ππνινγίζνπκε ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ηεο 

δηαθχκαλζεο ζην ρξφλν είλαη λα ππνινγίζνπκε ηελ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ  

κε ηελ κέζνδν rolling window. Πξφθεηηαη γηα κία ηερληθή ζηελ νπνία θξαηάκε 

ζηαζεξφ έλαλ αξηζκφ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαη κεηαθηλνχκαζηε πξνο ηα 

εκπξφο πξνζζέηνληαο θάζε θνξά κία παξαηήξεζε. 

4.4.1 Βαζηθά Υαξαθηεξηζηηθά ηεο Μεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ 

Απφ ηηο πξψηεο δεθαεηίεο ηνπ εηθνζηνχ αηψλα, νη εξεπλεηέο ππέζεηαλ φηη 

νη απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ήηαλ i.i.d. (independent and identically 

distributed) κε κεδεληθή κέζε ηηκή θαη ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Ωζηφζν, ζε 

πξαγκαηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα νη ππνζέζεηο ηεο θαλνληθφηεηαο, ηεο 

αλεμαξηεζίαο θαη ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηα δελ ηζρχνπλ πάληα. Πξψηνη ν 

Mandelbrot θαη ν Fama θαη αξγφηεξα πνιινί άιινη ππνζηήξημαλ φηη κεηά απφ κηα 

κεγάιε αχμεζε (κείσζε) ησλ ηηκψλ, κηα κεγάιε αχμεζε (κείσζε) ησλ ηηκψλ 

παξαηεξείηαη επίζεο. Απηή ε ζπκπεξηθνξά είλαη γλσζηή σο volatility clustering 

θαη ππνλνεί φηη έλα ζνθ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζήκεξα ζα επεξεάζεη ηελ 

αλακελφκελε κεηαβιεηφηεηα θάπνηεο πεξηφδνπο αξγφηεξα. Καη πάιη, ν 

Mandelbrot ήηαλ ν πξψηνο πνπ παξαηήξεζε φηη νη θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ηδηαίηεξα ιεπηφθπξηεο θαη ειαθξψο 

αζχκκεηξεο. Σέινο, ν Black παξαηήξεζε ην πνιπζπδεηεκέλν leverage effect πνπ 

αλαθέξεηαη ζηελ ηάζε ησλ αιιαγψλ ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ λα ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Όια ηα παξαπάλσ καο δείρλνπλ φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνδφζεηο 

παξνπζηάδνπλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη φηη ε ζεκεξηλή κεηαβιεηφηεηα εμαξηάηαη 

απφ ηε κεηαβιεηφηεηα πνπ παξαηεξήζεθε ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν. Γη‟ απηφ 

ηνλ ιφγν, έρεη εηζαρζεί κηα λέα νηθνγέλεηα νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ δεζκεπκέλεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (ARCH, GARCH, EGARCH θηι.) κε ζθνπφ λα 

κνληεινπνηεί ηελ δηαθχκαλζε θαη ηα κνληέια καο λα κελ πάζρνπλ πιένλ απφ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 

΢πλεπψο, φια ηα παξαπάλσ κνληέια απνηίκεζεο, κπνξνχλ λα 

εθηηκεζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηα κνληέια δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο. Οπζηαζηηθά 
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νη πξνζδηνξηζκνί ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο κέλνπλ νη ίδηνη, ην κφλν πνπ αιιάδεη 

ηψξα είλαη φηη έρνπκε κία επηπιένλ εμίζσζε, ηελ εμίζσζε ηεο δεζκεπκέλεο 

δηαθχκαλζεο. 

 

4.5 Γείθηεο Αμηνιόγεζεο Υαξηνθπιαθίνπ 

Κάπνηε, νη επελδπηέο αμηνινγνχζαλ ηελ επίδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζρεδφλ απνθιεηζηηθά θαη κφλν κε βάζε ηελ απφδνζή ηνπ. Γλψξηδαλ σζηφζν ηελ 

έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ, αιιά δελ ήμεξαλ κε πνην ηξφπν ζα κπνξνχζαλ λα  ηνλ 

κεηξήζνπλ, κε απνηέιεζκα λα κε κπνξνχλ λα ηνλ ιάβνπλ ππφςηλ ηνπο.   Ζ 

εμέιημε φκσο ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηελ δεθαεηία ηνπ ‟60 έδεημε ζηνπο 

επελδπηέο πσο λα πνζνηηθνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ. Όκσο, επεηδή θαλέλα απιφ κέηξν δελ ζπλδχαδε 

ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν, νη δχν απηέο παξάκεηξνη έπξεπε λα εμεηάδνληαη 

μερσξηζηά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ραξηνθπιάθηα ρσξίδνληαλ ζε θαηεγνξίεο 

παξφκνηνπ θηλδχλνπ θαη ζηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχληαλ ζπγθξίζεηο ηεο 

απφδνζεο ησλ ελαιιαθηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κέζα ζε απηέο ηηο θαηεγνξίεο.  

΢ε απηή ηελ ελφηεηα, ζα πεξηγξάςνπκε εθηελψο ηα ηξία θπξηφηεξα ζχλζεηα 

κέηξα αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ εμεηάδνπλ θαη 

παξνπζηάδνπλ ηελ επίδνζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ζε κία κφλν ηηκή. 

 

4.5.1 Ο δείθηεο θαηά Treynor 

O Jack Treynor ήηαλ ν πξψηνο πνπ αλέπηπμε  έλα ζχλζεην κέηξν 

επίδνζεο ην νπνίν θαη νλνκάδεηαη επίζεο «reward-to-volatility ratio». Μέζσ 

απηνχ ηνπ δείθηε ινηπφλ, δηαθξίλνληαη δχν ζπληζηψζεο θηλδχλνπ: ν θίλδπλνο πνπ 

παξάγεηαη απφ ηηο γεληθέο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο θαη ν θίλδπλνο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηηο κνλαδηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Γηα ηελ αλαγλψξηζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, εηζήγαγε ηε ραξαθηεξηζηηθή 

γξακκή (ή γξακκή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ), ε νπνία νξίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ  ραξηνθπιαθίνπ ηεο 
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αγνξάο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, ε θιίζε ηεο 

ραξαθηεξηζηηθήο γξακκήο κεηξά ηε ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Απηή ε θιίζε είλαη ν 

πνιπζπδεηεκέλνο έσο ηψξα ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο Treynor 

ινηπφλ, εηζήγαγε έλα αθίλδπλν ρξεφγξαθν ην νπνίν κπνξνχζε λα ζπλδπαζηεί κε 

δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα γηα λα δηακνξθψζεη κία επζεία γξακκή εθηθηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Έδεημε, φηη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα πξνηηκνχλ πάληνηε 

πηζαλέο γξακκέο ραξηνθπιαθίσλ κε κεγαιχηεξεο θιίζεηο γηαηί απηέο ζα έζεηαλ 

ηνπο επελδπηέο ζε πςειφηεξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο. Ζ θιίζε απηήο ηεο πηζαλήο 

γξακκήο ραξηνθπιαθίσλ (πνπ ηελ ζπκβνιίδνπκε κε Σ) ηζνχηαη κε: 

 

 

 

Όπνπ: 

 ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 ε απφδνζε γηα κία αθίλδπλε επέλδπζε 

 ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Ο αξηζκεηήο ηνπ θιάζκαηνο είλαη ε επηπιένλ απφδνζε γηα ηνλ θίλδπλν θαη 

ν παξνλνκαζηήο είλαη έλα κέηξν ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, ζπλεπψο, ε ζπλνιηθή 

έθθξαζε ππνδειψλεη ηελ απνδεκίσζε αλά κνλάδα θηλδχλνπ. Όινη νη επελδπηέο 

πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν ζα ήζειαλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ απηφλ ηνλ 

δείθηε. 

 

4.5.2 Ο δείθηεο θαηά Sharpe 

Ο δείθηεο απηφο επηλνήζεθε απφ ηνλ Sharpe ην 1966 θαη έθηνηε έγηλε έλα 

απφ ηα πην δεκνθηιή κέηξα θηλδχλνπ/ απφδνζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κέρξη θαη 

ζήκεξα. Μεγάιν κέξνο απηήο ηεο δεκνηηθφηεηάο ηνπ νθείιεηαη ζηελ απιφηεηα 
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ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ. Ζ αμηνπηζηία απηνχ ηνπ δείθηε εληζρχζεθε πεξεηαίξσ φηαλ 

ν θαζεγεηήο Sharpe βξαβεχζεθε κε Νφκπει Οηθνλνκηθψλ ην 1990 γηα ην έξγν 

ηνπ κε ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM). Σν ζχλζεην 

κέηξν απηφ ζρεδηάζηεθε κε ζθνπφ λα ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. Αιγεβξηθά: 

 

 

 

Όπνπ: 

 ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Ο δείθηεο απηφο είλαη παξφκνηνο κε απηφλ ηνπ Treynor, κε ηελ κφλε 

δηαθνξά φηη έρεη σο επηδίσμε ηελ κέηξεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ 

(ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηππηθή απφθιηζε) αληί λα εμεηάδεη κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν (κε ηελ ρξήζε ηνπ βήηα). Αληίζηνηρα θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, νη 

νξζνινγηθνί επελδπηέο αλαδεηνχλ ραξηνθπιάθηα κε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε 

ηηκή ηνπ δείθηε.  

 

4.5.3 Σν κέηξν θαηά Jensen 

 Σν κέηξν ηνπ Jensen βαζίδεηαη θαη απηφ ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ θαη αληηπξνζσπεχεη ηε κέζε απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ε νπνία βξίζθεηαη πάλσ ή θάησ απφ απηή πνπ είρε πξνβιέςεη ην 

CAPM κε δεδνκέλν ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ κέζε απφδνζε ηεο 

αγνξάο. Απηή ε κέηξεζε αλαθέξεηαη ζπλήζσο σο άιθα ηνπ Jensen, ή απιά 

άιθα. Αιγεβξηθά: 
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Ζ ζρέζε απηή καο δείρλεη φηη ην  ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηζείζαο απφδνζεο απφ ηελ απαηηνχκελε πνπ 

αληηζηνηρεί ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιεθζεί. Δπνκέλσο, 

ρξεζηκνπνηψληαο κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ην κέηξν απηφ αγλνεί ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ επελδπηή λα δηαθνξνπνηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ.   
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Κεθάιαην 5  -   Δπηζθόπεζε Πξνεγνύκελσλ Δκπεηξηθώλ 

Μειεηώλ 

 

 

΢ην θεθάιαην απηφ, ζα γίλεη κηα αλαθνξά πξνεγνχκελσλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία νη νπνίεο είλαη ζρεηηθέο κε ην 

ζέκα ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη έξεπλεο απηέο 

δηεξεπλνχλ ηελ ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε δηάθνξεο 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηνλ ζπληειεζηή βήηα, ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (MV) θαη ηνλ δείθηε Υξεκαηηζηεξηαθή πξνο Λνγηζηηθή αμία 

(ME/BE). Μηθξή αλαθνξά ζα γίλεη σζηφζν θαη ζε άιινπο παξάγνληεο πνπ 

πηζαλφλ λα επεξεάδνπλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ν 

δείθηεο θέξδνο/ηηκή κεηνρήο (E/P), ν παξάγνληαο νξκή (momentum), ε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε (dividend yield), ηα θέξδε αλά κεηνρή (EPS) θηι. 

Θα απαληεζνχλ εξσηήκαηα φπσο πνηεο απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο 

κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο, πφζν θαη κε πνην ηξφπν, εάλ νη 

ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο (growth stocks) επηθέξνπλ κηθξφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

ππνηηκεκέλεο (value stocks) , εάλ ππάξρνπλ ηα πνιπζπδεηεκέλα “Size Effect” θαη 

”Price/Book Value Effect”, θαη θπξίσο εάλ νη απνδφζεηο επεξεάδνληαη 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ έλαλ παξάγνληα ή απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ηνπο. 

Καηαιήγνληαο, ζα αλαθεξζεί ν ζθνπφο ηεο θάζε κειέηεο, ηα δεδνκέλα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε θαζψο θαη ηα ζρεηηθά 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ, παξαηίζεηαη 

έλαο ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο ν νπνίνο πεξηέρεη ηελ πεξίιεςε γηα ηηο κειέηεο πνπ 

ζα αλαθέξνπκε. 
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5.1 The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks 

Banz, R. W. (1981) 

 

Σν CAPM ππνζέηεη κηα απιή γξακκή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ελφο ρξενγξάθνπ. Όκσο, εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε επηπιένλ παξαγφλησλ πνπ κπνξεί λα 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκνιφγεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

Litzenberger θαη Ramaswamy (1979) δείρλνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο ζεκαληηθή 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο θαη ηεο απφδνζεο ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν 1936-1977. Δπηπξνζζέησο, ν Basu (1977) έδεημε φηη ν 

δείθηεο ηηκή/θέξδε κε ηηο risk adjusted απνδφζεηο έρνπλ θαη απηά ζρέζε. Δπηιέγεη 

λα κεηαθξάζεη ηα επξήκαηά ηνπ ζαλ ζηνηρεία ηεο κε απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ, αιιά φπσο ηνλίδεη ν Ball (1978), ηα ηεζη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ είλαη ζπλήζσο θνηλνί έιεγρνη ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

κε κία ζπγθεθξηκέλε ζρέζε ηζνξξνπίαο ελφο κνληέινπ. ΢πλεπψο, φπνηεο 

αλσκαιίεο κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ζηελ έιιεηςε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ, κπνξεί λα είλαη επίζεο θαη κία έλδεημε εζθαικέλνπ κνληέινπ 

απνηίκεζεο.  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εμεηάζεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο κεηνρήο κε ηηο απνδφζεηο ηεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ 

αληιήζεθαλ νη κεληαίεο ηηκέο θιεηζίκαηνο, νη απνδφζεηο θαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο 

ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ (γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο) ζην ρξεκαηηζηήξην NYSE ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1926-1975. Δπηπξνζζέησο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηξεηο ζπλνιηθά δείθηεο αγνξάο: νη πξψηνη δχν αθνξνχζαλ ηνλ  

δείθηε Center for Research in Security Prices (CRSP) ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηνπ 

΢ηθάγν, equally weighted θαη value weighted, ελψ ν ηξίηνο δείθηεο ήηαλ έλαο 

ζπλδπαζκφο ηνπ value weighted CRSP κε ηνλ δείθηε ηνπ Ibbotson θαη 

Sinquetield πνπ αθνξά εηαηξηθά θαη θπβεξλεηηθά νκφινγα. ΢αλ επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν επηιέρζεθε απηφ ηνπ εκπνξηθνχ ρξενγξάθνπ (commercial paper). 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ήηαλ παξφκνηα κε απηή ηνπ θιαζζηθνχ 

CAPM, σζηφζν πξνζηέζεθε άιιε κία κεηαβιεηή, ην Market Value of Equity, πνπ 
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αθνξά ηελ ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο εηαηξείαο. Αιγεβξηθά ην κνληέιν 

παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

 

 

 

Όπνπ: 

 ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο  κεηνρήο 

 ε αλακελνκέλε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεδεληθφ βήηα 

 ην αλακελφκελν risk premium 

ην market value ηεο κεηνρήο  

 ν κέζνο φξνο ησλ market value 

 ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ηνπ παξάγνληα-κέγεζνο 

 

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ δελ ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηνπ Market Value θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ (δει. ), ην παξαπάλσ κνληέιν γίλεηαη ην 

θιαζζηθφ CAPM ηνπ Black.  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη, θαηά ηελ πεξίνδν 1936-1975, νη θνηλέο 

κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ είραλ, θαηά κέζν φξν, πςειφηεξεο risk adjusted 

απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο ησλ κεγάισλ εηαηξεηψλ. Σν θαηλφκελν απηφ είλαη 

γλσζηφ κε ηνλ φξν ”size effect”. Ωζηφζν, ην effect απηφ δελ ήηαλ ηφζν ζηαζεξφ 

δηαρξνληθά. Μηα πεξεηαίξσ αλάιπζε ζε ππνθαηεγνξίεο ησλ 10 εηψλ έδεημε φηη 

ππάξρνπλ δσηηθήο ζεκαζίαο δηαθνξέο ζην κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή ηνπ size 

effect.  
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5.2 Fundamentals and Stock Returns in Japan 

Chan, L. K., Hamao, Y., & Lakonishok, J. (1991) 

 

Ζ Ηαπσληθή θαη ε Ακεξηθαληθή αγνξά είλαη απφ ηηο κεγαιχηεξεο αγνξέο 

ζηνλ θφζκν. ΢χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ, ηνλ Μάξηην ηνπ 1990 ε 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε απηψλ ησλ δχν ρσξψλ άγγηδε ην 67% ηεο παγθφζκηαο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Ωζηφζν, παξφιν πνπ πνιινί επελδπηέο ζηξέθνληαη ζηελ 

ηαρέσο αλαπηπζζφκελε αγνξά ηεο Ηαπσλίαο, κφιηο ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα 

άξρηζαλ νη αθαδεκατθνί λα κειεηνχλ ηελ αγνξά ηνπ Σφθην. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε 

έξεπλα ηνπ Hawawini (1988) ζρεηηθά κε ην αλ ην CAPM είλαη ηθαλφ λα εμεγήζεη 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Σφθην, θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην κνληέιν θαίλεηαη λα είλαη θησρφ θαη έιιεηπεο. Άιιεο έξεπλεο 

ησλ Elton θαη Gruber (1988) θαη Hamao (1988) εθάξκνζαλ ην APT θαη 

ππνζηήξημαλ ζεκαληηθά απηφ ην κνληέιν.  

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα εμεξεπλήζεη ηελ ζρέζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνλ εηαηξεηψλ κε δηάθνξεο κεηαβιεηέο φπσο ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, ην 

κέγεζνο, ν δείθηεο E/P θαη ν δείθηεο C/P ζηελ Ηαπσλία.  

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπάζνπλ ην ηειηθφ δείγκα ηνπο, ρξεζηκνπνίεζαλ 

κεληαία δεδνκέλα εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθην (Tokyo 

Stock Exchange-TSE) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 1971 κε Γεθέκβξε 

1988. Σν ρξεκαηηζηήξην απηφ ρσξίδφηαλ ζε δχν θαηεγνξίεο, πεξίπνπ ίδηεο κε ηνλ 

ηξφπν δηαρσξηζκνχ ησλ AMEX θαη NYSE. Οη κηθξφηεξεο εηαηξείεο 

δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην δεχηεξν ηκήκα αιιά κπνξνχζαλ λα κεηαθεξζνχλ ζην 

πξψην εάλ θαη εθφζνλ πιεξνχζαλ ηηο αλάινγεο πξνδηαγξαθέο. Σα δεδνκέλα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο (πνπ πεξηιακβάλνπλ 

κέξηζκα) θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξεηψλ. Δπηπιένλ, θαηαζθεχαζαλ 

δείθηεο αγνξάο, έλαλ equally weighted θαη έλαλ value weighted απφ ηηο 

παξαπάλσ κεληαίεο απνδφζεηο ησλ δχν δηαθνξεηηθψλ ηκεκάησλ ηνπ TSE. 

Δπεηδή δελ ππήξρε εθάκηιιε απφδνζε κε απηή ηνπ US treasury bill, νη εξεπλεηέο 

απνθάζηζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ζαλ επηηφθην ρσξίο θίλδπλν κηα ρξνλνινγηθή 
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ζεηξά κε ηνλ ζπλδπαζκφ ηνπ call money rate (Ηαλνπάξηνο 1971-Ννέκβξηνο 1977) 

θαη ηνπ Gensaki (repo) rate (Γεθέκβξηνο 1977- Γεθέκβξηνο 1988). Σξεηο επηπιένλ 

κεηαβιεηέο (ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, ν δείθηεο E/P θαη ν δείθηεο C/P) αληιήζεθαλ απφ 

ηελ βάζε δεδνκέλσλ Daiwa Securities. Σν ηειηθφ ηνπο δείγκα πεξηιακβάλεη ηφζν 

κεηνρέο πνπ έρνπλ απνζπξζεί (delisted companies) απφ ην TSE φζν θαη κε 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο (non-manufacturing companies). Καηά ηελ δηάξθεηα 

1971-1988, 123 εηαηξείεο δηαγξάθεθαλ ζπλνιηθά απφ ην ρξεκαηηζηήξην είηε 

επεηδή ζπγρσλεπηήθαλ κε άιιεο είηε ιφγσ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ. Με 

ζθνπφ ινηπφλ ην TSE λα πξνθπιάμεη ηνπο επελδπηέο ηνπ ηνπνζέηεζε ηηο 

εηαηξείεο πνπ δελ εθπιήξσλαλ ηηο απαηηήζεηο εηζαγσγήο ζην ρξεκαηηζηήξην ζε 

κία ιίζηα γηα ηξεηο κήλεο πξηλ ηηο δηαγξάςεη νινθιεξσηηθά. Σα δεδνκέλα ηεο 

εξεπλάο πνπ αθνξνχλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο είλαη κέρξη ηνλ ηειεπηαίν κήλα 

πνπ παξέκελαλ ζηελ ιίζηα απηή. ΢ην ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ 1988, ηα 

δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ αθνξνχζαλ 1570 εηαηξείεο, κε ηηο 1130 απφ απηέο 

λα αλήθνπλ ζηελ πξψηε θαηεγνξία.  

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ήηαλ ε εμήο: 

1. ΢ην πξψην ζηάδην, νη κεηνρέο ηαμηλνκήζεθαλ ζε πέληε θαηεγνξίεο κε βάζε 

ηελ απφδνζε θεξδψλ. ΢ηελ θαηεγνξία 0 πεξηέρνληαλ φιεο απηέο κε 

αξλεηηθή απφδνζε θεξδψλ ελψ ζηηο θαηεγνξίεο 1-4 ρσξίζηεθαλ ηζνκεξψο 

φιεο νη ππφινηπεο εηαηξείεο. Ζ θαηεγνξία 1, γηα παξάδεηγκα, πεξηείρε ηηο 

εηαηξείεο κε ηελ ρακειφηεξε απφδνζε θεξδψλ θαη νχησ θαζεμήο.  

2. ΢ηελ ζπλέρεηα, θάζε δηαθνξεηηθή θαηεγνξία απφδνζεο θεξδψλ ρσξίζηεθε 

ζε 4 επηκέξνπο ππν-θαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ ππνθαηεγνξία 1 πεξηείρε κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε θεθαιαηνπνίεζε ελψ 

ε ππνθαηεγνξία 4, απηέο κε ηελ κεγαιχηεξε. 

3. Κάζε κία απφ ηηο παξαπάλσ ππνθαηεγνξίεο ρσξίζηεθε κε ηελ ζεηξά ηεο 

ζε 5 άιιεο θαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. Μεηνρέο κε 

αξλεηηθφ ΒΔ ηνπνζεηήζεθαλ ζηελ θαηεγνξία 0 ελψ φιεο νη ππφινηπεο, 

ηζνκεξψο, ζηα ππφινηπεο 4.   
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Με απηή ηελ ηαμηλφκεζε θαηαζθεπάζηεθαλ 100 ραξηνθπιάθηα (5x4x5). Ωζηφζν, ε 

έξεπλα απηή επηθεληξψλεηαη ζηηο εηαηξείεο κε θέξδε (θαη φρη δεκίεο) θαη ζεηηθφ 

δείθηε ΒΔ/ΜΔ. ΢πλεπψο, αζρνιείηαη κε ηα 64 (4x4x4) απφ ηα 100 ραξηνθπιάθηα.  

 

 Σν κνληέιν πνπ ειέγρνπλ είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 

Όπνπ: 

ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t 

 ε απφδνζε ηνπ value weighted index ηνλ κήλα t 

 ε απφδνζε ηνπ equally weighted index ηνλ κήλα t 

 ν κέζνο δείθηεο θέξδε πξνο ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t 

  ε κέζε ινγαξηζκηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ 

κήλα t 

 ν κέζνο δείθηεο ΒΔ/ΜΔ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t 

 ν κέζνο δείθηεο cash flow to price ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t 

 

Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη νη ππάξρεη κηα 

ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάζηεθαλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κεηαβιεηή ΒΔ/ΜΔ θαίλεηαη 

λα είλαη ζηαηηζηηθά θαη νηθνλνκηθά ε πην ζεκαληηθή απφ ην ζχλνιν ησλ ηεζζάξσλ 

πνπ εξεχλεζαλ. Ζ ζεκαληηθφηεηα απηήο ηεο κεηαβιεηήο ζην κνληέιν έγηλε 

εληνλφηεξε φηαλ κειεηήζεθαλ  νη εηαηξείεο πνπ αλήθαλ ζην πξψην ηκήκα θαη 
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φηαλ εμεηάζηεθαλ μερσξηζηά νη εηαηξείεο γηα ηηο ρξνληέο 1977-1988. Όζνλ αθνξά 

ηελ κεηαβιεηή ,  

βξέζεθε επίζεο κία ζεηηθή θαη κε πςειή ζεκαληηθφηεηα επίδξαζε ζηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο 

επηβεβαίσζαλ ηελ χπαξμε ηνπ ιεγφκελνπ “size effect”, φηη δειαδή νη κηθξέο 

εηαηξείεο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ησλ κεγάισλ 

εηαηξεηψλ, σζηφζν αλαθέξνπλ φηη ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο ν παξάγνληαο  

θεθαιαηνπνίεζε δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  

 Απφ ηηο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζηεθαλ, ν δείθηεο  θαίλεηαη λα 

είλαη απηφο πνπ δελ είρε ηφζν μεθάζαξε εξκελεία. Πην ζπγθεθξηκέλα, κηα 

ζηξαηεγηθή δηαθξάηεζεο κεηνρψλ κε πςειφ δείθηε , θαίλεηαη λα είλαη πην 

επηθεξδήο ζε ζρέζε κε ηελ δηαθξάηεζε κεηνρψλ κε ρακειφ δείθηε . ΢ηελ 

πεξίπησζε επίζεο πνπ απηφο ν δείθηεο απνκνλσζεί ή ρξεζηκνπνηεζεί 

ζπλδπαζηηθά κε ηνλ παξάγνληα κέγεζνο ζην κνληέιν ηνπο, ηφηε έρεη πξάγκαηη 

ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο. Απφ ηελ άιιε, φηαλ 

ζην κνληέιν πξνζηεζεί θαη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, ηφηε ν ζπληειεζηήο ηνπ  παχεη 

λα είλαη πιένλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Σέινο, φηαλ ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν 

νιφθιεξν, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε  γίλεηαη 

αθφκα θαη αξλεηηθφο θαη ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, απφ ηηο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, 

ππνζηεξίδεηαη φηη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ θαη ν δείθηεο  επηδξνχλ πην ζεκαληηθά 

ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
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5.3 The Cross-Section of Expected Stock Returns 

Fama, E. F., & French, K. R. (1992) 

 

Σν κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Sharpe (1964), 

Lintner (1965) θαη Black (1972), γλσζηφ θαη σο CAPM,  έρεη αιιάμεη θαηά πνιχ 

ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν αληηκεησπίδνπλ νη αθαδεκατθνί πιένλ ηηο απνδφζεηο θαη 

ηνλ θίλδπλν. Ζ θεληξηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο είλαη  mean-variance efficient, δειαδή έρεη ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ππνδεηθλχεη φηη α) νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ έρνπλ ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ην βήηα ηνπ θαη β) ην βήηα απηφ 

επαξθεί ψζηε λα εμεγήζεη ηηο αλακελφκελεο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο. 

Ωζηφζν, ην κνληέιν απηφ έρεη ζπγθεληξψζεη πνιιέο αληηινγίεο κε πην 

ζεκαληηθή ην ιεγφκελν “size effect” ηνπ Banz (1981). O Banz βξήθε φηη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο εηαηξείαο εμεγεί θαη απηή ηηο δηαζηξσκαηηθέο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηέιεμε ζην φηη νη κηθξέο εηαηξείεο 

(κε ρακειή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία) έρνπλ κεγαιχηεξεο κέζεο απνδφζεηο κε 

δεδνκέλν ηα βήηα ηνπο, ελψ αληίζεηα, νη κεγάιεο εηαηξείεο έρνπλ κηθξφηεξεο 

κέζεο απνδφζεηο. 

Μηα άιιε αληηινγία ηνπ SLB (Sharpe, Lintner, Black) κνληέινπ είλαη ηα 

επξήκαηα ηνπ Bhandari (1988) πνπ ππνζηεξίδεη ηελ χπαξμε κηαο ζεηηθήο 

γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. Δίλαη 

επξέσο γλσζηφ φηη ε κφριεπζε ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν θαη ζπλεπψο θαη κε ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, σζηφζν ζην SLB κνληέιν, ν θίλδπλνο απηφο είλαη έλα 

κέξνο ηνπ παξάγνληα βήηα. Ο Bhandari ζηελ έξεπλά ηνπ ππνζηεξίδεη φηη ε 

κφριεπζε βνεζάεη ζηελ εμήγεζε ησλ κέζσλ δηαζηξσκαηηθψλ απνδφζεσλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηεζη πνπ πεξηειάκβαλαλ επίζεο θαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

αιιά θαη ηνλ ζπληειεζηή βήηα. 

Δπηπιένλ, νη Stattman (1980), νη Rosenberg et al. (1985) θαη νη Chan et al. 

(1991) ππνζηεξίδνπλ φηη θαη ν δείθηεο ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 
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αμία (ΒΔ/ΜΔ) κπνξεί επίζεο λα εμεγήζεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο κέζεο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ζηελ Ακεξηθή θαη ηελ Ηαπσλία αληίζηνηρα. 

Κιείλνληαο, ν Basu (1983) έδεημε φηη θαη ν δείθηεο θέξδε πξνο ηηκή (E/P 

ratio) κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο κέζεο απνδφζεηο ζηηο Ακεξηθάληθεο 

κεηνρέο ρξεζηκνπνηψληαο ηεζη πνπ πεξηιακβάλνπλ επίζεο ην κέγεζνο θαη ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα.  

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη λα εμεηάζεη ηελ ζρέζε ησλ 

απνδφζεσλ κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα, ηελ ζρέζε ησλ απνδφζεσλ κε ην κέγεζνο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπο ξφινπο ησλ κεηαβιεηψλ Δ/Ρ, ΒΔ/ΜΔ θαη ηεο κφριεπζεο 

ζηηο κέζεο απνδφζεηο.  

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπάζνπλ ην ηειηθφ δείγκα ηνπο, ρξεζηκνπνίεζαλ 

ηηο εηαηξείεο πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα NYSE, AMEX θαη NASDAQ 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1962-1989. Απφ ην δείγκα απηφ, αθαίξεζαλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ αηηηνινγία φηη αληηκεησπίδνπλ πςειή 

κφριεπζε πνπ είλαη θάηη θπζηνινγηθφ ζηηο ηξάπεδεο θαη ηηο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο, αιιά αληίζεηα, ζηνπο κε ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο 

κεηαθξάδεηαη ζαλ νηθνλνκηθή δπζθνιία. ΢ηελ ζπλέρεηα, θαηέβαζαλ ηηο απνδφζεηο 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαζψο θαη θάπνηεο άιιεο κεηαβιεηέο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ηελ ινγηζηηθή αμία, ηελ 

κφριεπζε θαη ηνλ δείθηε Δ/Ρ. 

Με ζθνπφ λα εθηηκήζνπλ ην ζπληειεζηή βήηα ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνίεζαλ 

ηελ πξνζέγγηζε ησλ Fama θαη MacBeth (1973). Αξρηθά, εθηηκήζεθαλ νη 

ζπληειεζηέο βήηα εθηειψληαο μερσξηζηέο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε εηαηξεία θαη 

ζηελ ζπλέρεηα εθηειέζηεθαλ δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα λα ειεγρζεί ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο θάζε κεηαβιεηήο. Πξνθεηκέλνπ λα εθηειεζηνχλ νη 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο, ρψξηζαλ ηηο εηαηξείεο ζε 10x10 ραξηνθπιάθηα 

(100 ζην ζχλνιν) ζχκθσλα κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνπο ζπληειεζηέο 

βήηα πνπ εθηηκήζαλ.  

Σα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ φηη ν ζπληειεζηήο βήηα, φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη κεκνλσκέλα ή ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο 
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έρεη κηθξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Δπηπιένλ ηζρπξίζηεθαλ φηη νη value stocks 

(εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ) έρνπλ κεγαιχηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

απφ ηηο growth stocks (εηαηξείεο κε ρακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ) θαη φηη ε κεηαβιεηή 

ηνπ κεγέζνπο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά κε αξλεηηθφ πξφζεκν πνπ 

ζεκαίλεη φηη εηαηξείεο κε κηθξφ market capitalization ηείλνπλ λα απνιακβάλνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο πνπ έρνπλ νη εηαηξείεο κε κεγάιν market 

capitalization (size effect). 
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5.4 Common risk factors in the returns on stock and bonds  

Eugene F. Fama and Kenneth R. French (1993) 

 

Έλα απφ ηα πξψηα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ίζσο 

θαη ην πην δεκνθηιέο είλαη ην ππφδεηγκα ηνπ CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

Πξνηάζεθε απφ ηνλ Sharpe (1964) θαη ζηελ ζπλέρεηα ππνζηεξίρζεθε απφ ηνλ 

Lintner (1965) θαζψο θαη απφ κηα κεγάιε πιεζψξα εξεπλεηψλ αξγφηεξα. 

΢πγθεθξηκέλα, ην CAPM ππνζηεξίδεη φηη ππάξρεη κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

ηνπ θίλδπλν, ν νπνίνο κπνξεί λα κεηξεζεί απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηεο αγνξάο.  

Ωζηφζν, κεηά απφ πνιιέο εκπεηξηθέο εθαξκνγέο ηνπ κνληέινπ απηνχ, 

απνδείρηεθε φηη ν ζπληειεζηήο βήηα απφ κφλνο δελ επαξθεί γηα λα εμεγήζεη ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη Fama θαη French θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη δχν επηπιένλ παξάγνληεο κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ θαιχηεξα ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ: ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ν δείθηεο 

Book/Market Value θαη δεκηνχξγεζαλ ην ππφδεηγκα πνπ ζα παξνπζηαζηεί ζηελ 

ζπλέρεηα. Έθηνηε, ην ππφδεηγκα απηφ είλαη γλσζηφ σο Fama and French Three 

Factor Model (TFM). 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εμεηάζεη ζπλνιηθά πέληε 

παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ ζηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα. Οη ηξεηο 

αθνξνχλ ηηο κεηνρέο θαη πξφθεηηαη γηα παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηελ αγνξά, ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηνλ δείθηε Book/Market. Οη άιινη δχν αθνξνχλ ηα 

νκφινγα θαη ζρεηίδνληαη κε ηελ πεξίνδν ιεθηφηεηαο θαη ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο. 

Ωζηφζν, ε έξεπλα πάλσ ζηα νκφινγα δελ ελδηαθέξεη ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

θαη δελ ζα αλαιπζεί πεξεηαίξσ.  

΢χκθσλα κε ηνπο δεκηνπξγνχο ηνπ άξζξνπ, νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ πςειφ 

δείθηε BE/ME (ρακειή ηηκή κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία) ηείλνπλ λα 

έρνπλ ρακειά θέξδε κεηνρψλ θαη απηά ηα ρακειά θέξδε επηκέλνπλ γηα 

ηνπιάρηζηνλ πέληε ρξφληα κεηά ηελ ζρεηηθή κέηξεζε απηνχ ηνπ δείθηε. 

Αληίζηνηρα, νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ ρακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ (πςειή ηηκή κεηνρήο ζε 

ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή ηεο αμία) ζπλδένληαη κε επίκνλα πςειά θέξδε. Σν 
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κέγεζνο ηεο εηαηξείαο ζρεηίδεηαη επίζεο κε ηελ θεξδνθνξία. Παξαηήξεζαλ φηη, 

κηθξέο εηαηξείεο ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κεγάιεο 

εηαηξείεο. Σν γεγνλφο φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ππνζηνχλ κηα καθξά 

χθεζε ζηα θέξδε ησλ κεηνρψλ ηνπο ππνδειψλεη φηη ην κέγεζνο ζρεηίδεηαη κε 

έλαλ θνηλφ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Οκνίσο, ε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππνδειψλεη φηη ε 

ζρεηηθή θεξδνθνξία είλαη πεγή ελφο θνηλνχ παξάγνληα θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ 

πνπ ζα κπνξνχζε λα εμεγήζεη ηελ κεηαμχ ηνπο ζεηηθή ζρέζε.  

Με ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηελ εγθπξφηεηα ησλ παξαπάλσ ζρέζεσλ ινηπφλ, 

άληιεζαλ δεδνκέλα απφ ην 1963 έσο ην 1991 απφ φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ NYSE, 

AMEX θαη NASDAQ. Σα βήκαηα πνπ αθνινχζεζαλ γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ 

δεδνκέλσλ απηψλ, είλαη ηα εμήο: 

 

Βήμα 1ο: 

΢ε απηφ ην πξψην ζηάδην, ρψξηζαλ ηηο κεηνρέο ζε έμη ραξηνθπιάθηα 

αλάινγα κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία θαη αλάινγα κε ηνλ δείθηε BE/ME. Με 

ηνλ φξν ρξεκαηηζηεξηαθή αμία αλαθεξφκαζηε ζηελ αμία πνπ πξνθχπηεη 

πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ ηηκή κεηνρήο κε ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ έρεη 

εθδφζεη ε εηαηξεία (market capitalization = shares outstanding x market value per 

share). Ζ δηάθξηζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπκκεηνρψλ κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε NYSE κε cut off ζεκείν ην κηζφ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ. Δπνκέλσο δεκηνπξγήζεθαλ δχν νκάδεο: Οη κεηνρέο 

κε κηθξή (Small) θαη κεγάιε (Big) θεθαιαηνπνίεζε. Έηζη ινηπφλ, φζεο εηαηξείεο 

είραλ κέγεζνο πάλσ απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε δηάκεζν ηνπνζεηήζεθαλ ζηελ κεγάιε 

νκάδα, ελψ φζεο είραλ κηθξφηεξν ζηελ κηθξή νκάδα.  Δλ ζπλερεία, κε βάζε ηνλ 

δείθηε BE/ME ε θαηεγνξηνπνίεζε γίλεηαη κε ηνλ εμήο ηξφπν: 

 

 Υακειφο δείθηεο BE/ME (Low): σο θαη ην 30% ησλ κεηνρψλ κε ηνλ 

ρακειφηεξν δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 
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 Μεζαίνο δείθηεο ΒΔ/ΜΔ (Medium): ην 40% ησλ κεηνρψλ κε ηνλ ακέζσο 

κεγαιχηεξν ζρεηηθφ δείθηε. 

 Τςειφο δείθηεο ΒΔ/ΜΔ (High): ην 30% ησλ εηαηξεηψλ κε ηνλ πςειφηεξν 

ζρεηηθφ δείθηε. 

 

Ζ απφθαζε ησλ εξεπλεηψλ λα θαηεγνξηνπνηήζνπλ ηηο εηαηξείεο ρσξίδνληάο ηεο 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν, έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ παίδεη 

ζεκαληηθφηεξν ξφιν ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ απφ φηη ην κέγεζφο ηνπο (Fama 

and French,1992). Ωο απνηέιεζκα ηεο πην πάλσ ηαμηλφκεζεο, γηα θάζε έηνο 

δεκηνπξγήζεθαλ έμη ακνηβαίσο απνθιεηφκελα ραξηνθπιάθηα κε ηα εμήο 

ραξαθηεξηζηηθά:  

 

1. Χαπηοθςλάκιο S/H: πεξηέρεη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ κε πςειφ δείθηε B/M 

2. Χαπηοθςλάκιο S/M: πεξηέρεη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ κε κεζαίν δείθηε B/M 

3. Χαπηοθςλάκιο S/L: πεξηέρεη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ κε ρακειφ δείθηε B/M 

4. Χαπηοθςλάκιο B/H: πεξηέρεη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε πςειφ δείθηε 

B/M 

5. Χαπηοθςλάκιο B/M: πεξηέρεη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε κεζαίν δείθηε 

B/M 

6. Χαπηοθςλάκιο B/L: πεξηέρεη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε ρακειφ δείθηε 

B/M 

 

 

Βήμα 2ο: 

΢ε απηφ ην ζηάδην, δχν ραξηνθπιάθηα θαηαζθεπάζηεθαλ: ην SMB θαη ην 

HML πνπ απνηεινχλ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ ηνπο. 

 

 SMB (Small minus Big): Αθνξά ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ησλ 

απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη είλαη ε 

δηαθνξά ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κε 
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ηηο εηαηξείεο κηθξνχ κεγέζνπο (S/H, S/M, S/L) κε ηνλ κέζν φξν ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηηο εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο 

(B/H, B/M, B/L). Απηφο ν φξνο είλαη νπζηαζηηθά ειεχζεξνο απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ δείθηε Β/Μ θαη είλαη επηθεληξσκέλνο ζηελ 

δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ κεγάισλ θαη ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. 

 ΗΜL (High minus Low): Σν ραξηνθπιάθην HML έρεη σο ζθνπφ λα 

επηθεληξσζεί ζε εθείλν ηνλ θίλδπλν ησλ απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ 

δείθηε B/M. Τπνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ πςειφηεξν δείθηε Μ/Β (S/H, B/H) 

κε ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ κηθξφηεξν 

δείθηε Β/Μ (S/L, B/L). Απηφο ν φξνο είλαη επίζεο αλεπεξέαζηνο απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηηο εηαηξείαο θαη επηθεληξψλεηαη ζηελ δηαθνξεηηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ κε κηθξφ ή κεγάιν δείθηε Β/Μ. 

 

Βήμα 3ο: 

΢χκθσλα κε ην ΣFM ππάξρεη θαη κία ηξίηε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ε νπνία 

πξέπεη λα ππνινγηζηεί: ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο . ΢αλ  έρεη 

επηιερζεί ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ελψ ζαλ  ην θξαηηθφ νκφινγν ελφο κήλα.  

 

Βήμα 4ο: 

΢ηελ ζπλέρεηα, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ν εγθπξφηεηα ηνπ κνληέινπ, νη 

κεηνρέο ρσξίζηεθαλ ζε 25 ραξηνθπιάθηα κε βάζε μαλά ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε 

Β/Μ. Απηφο ν δεχηεξνο δηαρσξηζκφο έγηλε φπσο δηαηππψζεθε παξαπάλσ, κφλν 

πνπ πιένλ είρακε 5 δηαθνξεηηθέο νκάδεο ζχκθσλα κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

θαη 5 ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε Β/Μ. Τπνινγίζηεθαλ νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο 

απηψλ ησλ 25 ραξηνθπιαθίσλ θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηέο ζην κνληέιν καο.  
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Σα παξαπάλσ ραξηνθπιάθηα παξνπζίαζαλ έλα κεγάιν εχξνο 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ην νπνίν θπκάλζεθε απφ 0,32% έσο 1,05% ηνλ κήλα. 

Δπίζεο, ηα κνληέια επηβεβαηψλνπλ ηελ ππφζεζε ησλ Fama θαη French (1992), 

πνπ αθνξά ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηελ επηρείξεζεο θαη ηεο 

απφδνζεο θαη ηελ αθφκα ηζρπξφηεξε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ θαη ηνπ 

δείθηε Β/Μ. Οη κέζεο απνδφζεηο ηείλνπλ λα κεηψλνληαη θαζψο ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο απμάλεηαη ελψ ε ζρέζε ησλ απνδφζεσλ κε ηνλ δείθηε Β/Μ ήηαλ πην 

ζηαζεξή. ΢ε θάζε δηαθνξεηηθή θαηεγνξία κεγέζνπο νη κέζεο απνδφζεηο 

απμαλφληνπζαλ φζν κεγάισλε θαη ν Β/Μ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξήζεθε φηη ην απιφ CAPM είρε R2 θάησ απφ 0.9 

ζηα 23 (απφ ηα 25) ραξηνθπιάθηα, σζηφζν κε ηελ πξνζζήθε ησλ παξαγφλησλ 

HML θαη SMB ην R2 μεπέξαζε ην 0.9 ζηα 21 απφ απηά. Δπηπιένλ, ε πξνζζήθε 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηαβιεηψλ είρε ζεκαληηθή επίδξαζε θαη ζηνλ παξάγνληα 

βήηα ηεο αγνξάο. Παξαηεξήζεθε φηη ελψ ηα βήηα ζε δχν απφ ηα ραξηνθπιάθηα 

ήηαλ 0.89 θαη 1.40 ηξέρνληαο ην CAPM,  κε ηελ πξνζζήθε ησλ HML θαη SMB ηα 

αληίζηνηρα βήηα έγηλαλ 1.04 θαη 1.06. Με άιια ιφγηα, ηα κηθξά βήηα κεγάισζαλ 

θαη ηα κεγάια κίθξπλαλ πξνζεγγίδνληαο πάληα ηελ κνλάδα. Καηά ηνπο 

ζπγγξαθείο, απηφ έγηλε ιφγσ ηεο ζεηηθήο ζπζρέηηζεο ηεο αγνξάο κε ην SMB 

(0.32) θαη ηεο αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο ηεο αγνξάο κε ην HML (-0.38). 
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5.5 Book-to-Market, Firm Size, and the Turn-of-the-Year Effect: Evidence 

from Pacific-Basin Emerging Markets. 

Chui, A.C.W., Wei, J. K. (1998) 

 

 Σν θιαζζηθφ CAPM ησλ Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Black (1972) 

ππνζέηεη φηη α) νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ζεηηθά 

ζπζρεηηζκέλεο κε ηνλ θίλδπλφ ηνπο (ζπληειεζηή βήηα)  θαη β) ν ζπληειεζηήο 

απηφο είλαη ν κφλνο παξάγνληαο θηλδχλνπ πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ωζηφζν, ζε έξεπλα ησλ Fama θαη 

French (1992) ζηελ νπνία ρξεζηκνπνίεζαλ κε-ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα NYSE, AMEX θαη NASDAQ απφ ην 

1963-1990, παξαηεξήζεθε φηη ε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα εξκελεπζεί 

θαη απφ άιιεο δχν κεηαβιεηέο, ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εηαηξείαο θαη ηνλ 

δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (BE/ME). Οη Chan, Hamao θαη 

Lackonishok (1991) επίζεο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν δείθηεο BE/ME 

παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζηελ 

Ηαπσληθή αγνξά. Σα παξαπάλσ εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, θαζψο θαη άιια 

παξφκνηα πνπ ππάξρνπλ ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία, θαηαδεηθλχνπλ φηη ν επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελνο ζπληειεζηήο βήηα δελ επαξθεί πάληα ζην λα εμεγήζεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 ΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εξεπλήζεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ 

ζε πέληε αλαδπφκελεο αγνξέο ζηελ πεξηνρή ηεο ιεθάλεο ηνπ Δηξεληθνχ σθεαλνχ 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην Υνλγθ-Κνλγθ, ηελ Κνξέα, ηελ Μαιαηζία, ηελ Σαηβάλ θαη 

ηελ Σατιάλδε. Θα εμεηάζεη επίζεο ηελ επνρηθή ζπκπεξηθνξά ησλ premium πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ ζε απηέο ηηο αγνξέο. Σέινο, ζα 

εμεηάζεη ηελ χπαξμε ηεο αλσκαιίαο ηεο αγνξάο, γλσζηή κε ηνλ φξν  “turn-of-the-

year effect” ή “January effect” (θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ) πνπ ππνζηεξίδεη φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνλ κήλα Ηαλνπάξην δηαθέξνπλ ζεκαληηθά θαη είλαη πνιχ 

πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππφινηπσλ κελψλ, ελψ νη απνδφζεηο ηνπ 

Γεθεκβξίνπ είλαη ρακειέο ή αθφκα θαη αξλεηηθέο. Παιαηφηεξεο έξεπλεο ζην 
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θνκκάηη απηφ έρνπλ δείμεη φηη νη κηθξέο ζε κέγεζνο εηαηξείεο, ζπλήζσο έρνπκε 

κεγαιχηεξεο risk-adjusted απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο κήλεο 

(Keim(1983), Roll (1983), Jaffe θαη Westerfield (1985)).  

 Σα δεδνκέλα ηνπο αθνξνχζαλ κεληαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ θαη ινγηζηηθέο 

κεηαβιεηέο ησλ πέληε αλαδπφκελσλ ρσξψλ  γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν Ηνπιίνπ 

1977- Ηνπλίνπ 1993. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπλ ζην ηειηθφ ηνπο δείγκα έζεζαλ 

ηα εμήο θξηηήξηα:  

 

1. Ζ κεηνρή ζα πξέπεη λα είλαη ελεξγή ηνπιάρηζηνλ γηα ηξεηο ζπλερφκελνπο 

κήλεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ δσδεθάκελνπ, μεθηλψληαο απφ ηνλ Ηνχιην t 

κέρξη ηνλ Ηνχλην t+1. 

2. Ζ κεηνρή, ζα πξέπεη λα έρεη ηνπιάρηζηνλ 18 κεληαίεο απνδφζεηο ζε 48-

κελε πεξίνδν πξηλ ηελ ρξνληά t. 

3. Ζ κεηνρή δελ ζα πξέπεη λα έρεη αξλεηηθή ινγηζηηθή αμία. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, άληιεζαλ δεδνκέλα πνπ αθνξνχζαλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ.  ΢αλ  ζην κνληέιν ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ δηάθνξα 

επηηφθηα, αλάινγα ηελ ρψξα θαη αλάινγα ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα. Γηα 

παξάδεηγκα, ζην Υνλγθ-Κνλγθ ρξεζηκνπνηήζεθε ην Hong Kong & Shanghai 

Banking Corporation‟s best lending rate, ην one month time deposit rate paid by 

principal licensed banks θαη ην interbank offer rate on one month deposit. 

Αληίζηνηρα θαη ζηηο άιιεο ρψξεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξφκνηεο κεηαβιεηέο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα, ν ζπληειεζηήο βήηα ππνινγίζηεθε κε ηελ κέζνδν Scholes-Williams 

(1977). 

 

 Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζαλ είλαη παξφκνηα κε απηή ησλ Fama θαη 

French (1992), σζηφζν απνθάζηζαλ λα ρσξίζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζε 9 (3x3) 

value-weighted ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπλ ην εκπεηξηθφ κνληέιν ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ 

δηαδηθαζία Fama -MacBeth (1973) θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην κνληέιν απηφ ήηαλ: 
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Όπνπ  είλαη ηα excess returns ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ν 

ζπληειεζηήο βήηα, είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

θαη  ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Δπηπιένλ, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ, 

έηξεμαλ ην παξαθάησ κνληέιν:  

 

 

Όπνπ  κηα dummy κεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηηκέο 1 φηαλ ν κήλαο είλαη 

Ηαλνπάξηνο θαη 0 φινπο ηνπο  ππφινηπνπο κήλεο. 

 Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη φπσο θαη ζηελ έξεπλα ησλ Fama θαη French 

(1992), έηζη θαη ζε απηή, ν ζπληειεζηήο βήηα δελ επαξθεί λα εμεγήζεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ πέληε αλαδπφκελσλ ρσξψλ. Απφ ηελ άιιε, ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ  είλαη ηζρπξή γηα ηηο ρψξεο 

Υνλγθ-Κνλγθ, Κνξέα θαη Μαιαηζία ηδηαίηεξα φηαλ ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηηο 

παιηλδξνκήζεηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο αληί γηα ραξηνθπιάθηα. Δπίζεο θαηέιεμαλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ε απιή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ κεγέζνπο 

είλαη ζεκαληηθή ζηελ Σατιάλδε, πάιη φηαλ ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο.  

Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, βξήθαλ φηη ππάξρεη ζην 

Υνλγθ-Κνλγθ θαη ζηελ Κνξέα. Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα ηνπο ήηαλ αληίζεηα 

θαζψο ζηνλ Υνλγθ-Κνλγθ νη κεγάιεο εηαηξείεο θαη ζηελ Κνξέα νη κηθξέο εηαηξείεο 

θαίλεηαη λα έρνπλ κεγαιχηεξεο risk-adjusted απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο 

κήλεο. Τπνζηεξίδνπλ, φηη απηή ε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ 

αλαθνξηθά κε ην January effect, βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ε αγνξά ηνπ Υνλγθ-

Κνλγθ δνκείηαη απφ επελδπηέο πνπ ζπγθεληξψλνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο ζε 

εηαηξείεο “blue chips”, ελψ αληίζεηα ε αγνξά ηεο Κνξέαο δνκείηαη απφ εγρψξηνπο 

επελδπηέο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επελδχζνπλ ζε κηθξέο εηαηξείεο.  
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5.6 Alternative factor specifications, security characteristics, and the cross-

section of expected stock returns 

Brennan, M. J., Chordia, T., & Subrahmanyam, A. (1998) 

 

Δκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ αθνξνχζαλ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπγθεληξψζεθαλ θπξίσο, φπσο πξνέβιεπε ην 

κνληέιν CAPM, ζηελ ζχλδεζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ βήηα ηνπο. Καηά 

ζπλέπεηα, νη  Gibbons (1982) θαη Stambaugh (1982) παξνπζίαζαλ ζηαηηζηηθά 

ηεζη πνπ έιεγραλ εάλ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο κπνξνχζαλ λα θαζνξηζηνχλ 

κφλν απφ απηά ηα βήηα. Καζψο αλαπηπζζφηαλ θαη εμειηζζφηαλ ην Μνληέιν 

Δμηζνξξνπεηηθήο Κεξδνζθνπίαο (Arbitrage Pricing Theory) δεκηνπξγήζεθαλ 

παξφκνηα ηεζη ελψ άιινη  APT παξάγνληεο αληηθαηέζηεζαλ ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο θαη ηνλ ζπληειεζηή βήηα. Ξεθηλψληαο κε ηηο έξεπλεο ησλ Black θαη 

Scholes (1974), ηνπ Basu (1977) θαη ηνπ Banz (1981), νη εξεπλεηέο απηνί 

μεθίλεζαλ λα ειέγρνπλ ηα παξαπάλσ κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ελαληίσλ άιισλ ελαιιαθηηθψλ. Απηέο νη ελαιιαθηηθέο ππνζέηνπλ φηη νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο αληί λα θαζνξίδνληαη κφλν απφ ηνπ ζπληειεζηέο βήηα, 

επεξεάδνληαη επίζεο θαη απφ άιια ραξαθηεξηζηηθά, φπσο γηα παξάδεηγκα ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηνλ δείθηε BE/ME, ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε, ηνλ δείθηε 

Price/Earnings θηι.  

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη λα εμεηάζεη εάλ ππάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο, ν δείθηεο B/M, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ησλ 

ίδησλ ησλ απνδφζεσλ (lagged returns). Πξσηαξρηθφο ηνπο ζηφρνο ήηαλ λα 

δηαπηζησζεί αλ θάπνηα non-risk ραξαθηεξηζηηθά έρνπλ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζην 

πιαίζην ηνπ APT, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο πξνζεγγίζεηο ησλ Fama θαη French 

(1993) θαη ησλ Connor θαη Korajczyk (1988).  

Σα δεδνκέλα ηνπο αθνξνχζαλ κεληαίεο απνδφζεηο θαη άιια 

ραξαθηεξηζηηθά κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην NYSE, AMEX θαη 

NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 1966 έσο ηνλ Γεθέκβξε  ηνπ 1995. 
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Πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζεί ζην δείγκα ηνπο, ε θάζε κεηνρή ζα έπξεπε λα 

πιεξεί ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

1. Οη απνδφζεηο θάζε κεηνρήο ζα πξέπεη λα είλαη δηαζέζηκεο γηα ηνπιάρηζηνλ 

24 κήλεο απφ ην Center for Research in Security Prices (CRSP) ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ ηνπ ΢ηθάγν θαζψο θαη λα είλαη δηαζέζηκα ηα απαξαίηεηα 

δεδνκέλα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο, ηεο 

κεξηζκαηηθήο απφδνζεο, ηεο ηηκήο θηι. 

2. Να ππάξρνπλ δηαζέζηκα δεδνκέλα απφ ηελ COMPUSTAT πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγηζηνχλ νη δείθηεο Β/Μ ηνπ Γεθεκβξίνπ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο. 

Όπσο νη Fama θαη French (1993), έηζη θαη ζε απηή ηελ έξεπλα έρνπλ 

αθαηξεζεί ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα απφ ην δείγκα. Απηή ε 

δηαδηθαζία νδήγεζε ζε έλα δείγκα κε θαηά κέζν φξν 2457 εηαηξείεο ηνλ 

κήλα. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, γηα θάζε κεηνρή μερσξηζηά ππνινγίζηεθαλ νη παξαθάησ 

κεηαβιεηέο: 

Size:  ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο 

ΒΜ: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηεο 

ρξνληάο  ΢ηελ πεξίπησζε φπνπ απηφο ν δείθηεο ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ 

0.995 ή κηθξφηεξνο απφ 0.005, ηφηε απηφο αληηθαηαζηάζεθε κε 0.995 θαη 0.005 

αληίζηνηρα.  

DVOL: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ dollar trading volume ηεο κεηνρήο απφ ηνλ 

δεχηεξν σο ηνλ ηειεπηαίν κήλα. 

PRICE: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο φπσο εκθαλίδεηαη απφ ηνλ 

δεχηεξν έσο ηνλ ηειεπηαίν κήλα. 

YLD: ε κεξηζκαηηθή απφδνζε φπσο κεηξηέηαη απφ ην άζξνηζκα φισλ ησλ 

κεξηζκάησλ γηα ηνπο πξνεγνχκελνπο δψδεθα κήλεο, δηαηξνχκελε κε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ έσο ηνπ ηειεπηαίνπ κήλα. 

RET2-3: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ αζξνηζηηθψλ απνδφζεσλ ησλ δχν κελψλ 

πνπ ηειεηψλνπλ ζηελ αξρή ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα 
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RET4-6: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ αζξνηζηηθψλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ κελψλ 

πνπ ηειεηψλνπλ ηξείο κήλεο πξηλ 

RET7-12: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ αζξνηζηηθψλ απνδφζεσλ ησλ έμη κελψλ 

πνπ ηειεηψλνπλ ηξείο κήλεο πξηλ 

 

Οη κεηαβιεηέο ησλ lagged returns θαηαζθεπάζηεθαλ έηζη, πξνθεηκέλνπ  λα 

απνθιεηζηεί ε ρξήζε ηεο απφδνζεο ηνπ αθξηβψο πξνεγνχκελνπ κήλα θαη λα κελ 

ππάξρεη θάπνηνπ είδνπο ζπζρέηηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ηξέρνληνο κήλα κε ηνλ 

πξνεγνχκελν. Δπηπιένλ, ζε φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ πεξηιακβάλεηαη ε ηηκή, 

ρξεζηκνπνηήζεθε κία ρξνληθή πζηέξεζε πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε 

πηζαλφηεηα χπαξμεο ελφο γξακκηθνχ ζπλδπαζκνχ ησλ lagged returns κε ηνλ 

δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη ηεο κεηαβιεηήο PRICE πνπ ζα κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη κηα 

“noise estimate” ησλ απνδφζεσλ. 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama-MacBeth (1973) 

παιηλδξνκήζεσλ, θαηέιεμαλ φηη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ Size θαη BM 

ήηαλ αξλεηηθνί θαη ζεηηθνί αληίζηνηρα θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζηελ πεξίπησζε 

ησλ risk adjusted returns. Δπηπιένλ, νη ζπληειεζηέο ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ κε ηα 

lagged returns είραλ ζεηηθφ πξφζεκν, θαη 2 απφ απηνχο ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ελψ ππήξμε θαη κία αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ trading volume. Όηαλ επαλέιαβαλ ηελ δηαδηθαζία 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο παξάγνληεο FF ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη 

επηδξάζεηο ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ είραλ εμαζζελίζεη 

ελψ ην momentum θαη ην trading volume effect παξέκεηλαλ ηζρπξά. 
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5.7 On the Robustness of the Fama and French Multifactor Model: Evidence 

from France, Germany, and the United Kingdom 

Mirela Malin and Madhu Veeraraghavan (2004) 

 

Μεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ CAPM, ππήξραλ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

πξνζπάζεζαλ λα ειέγμνπλ  θαηά πφζνλ ην κνληέιν απηφ πεξηγξάθεη επαξθψο ην 

πψο ζπκπεξηθέξνληαη ζηελ πξάμε νη απνδφζεηο ησλ δηάθνξσλ κεηνρψλ. 

Απνθιίζεηο πάλσ ζην κνληέιν ζπλέρηδαλ λα εκθαλίδνληαη ππνλνψληαο φηη νη 

επελδπηέο ζα κπνξνχζαλ λα επσθειεζνχλ θέξδε πνπ ππεξβαίλνπλ ηα 

πξνβιεπφκελα. Κάπνηεο αδπλακίεο ζηηο πξνβιέςεηο ηνπ CAPM είραλ ήδε 

ηεθκεξησζεί θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, φηαλ νη εξεπλεηέο άξρηζαλ 

λα εμεηάδνπλ θαη άιινπο παξάγνληεο, εθηφο απφ ην βήηα κηαο κεηνρήο. Ύζηεξα 

απφ αξθεηά ρξφληα έληνλεο νηθνλνκεηξηθήο έξεπλαο, ππήξμε ζπκθσλία κεηαμχ 

ησλ αθαδεκατθψλ φηη έλαο κφλν παξάγνληαο ήηαλ αλεπαξθήο γηα λα πεξηγξάςεη 

ηηο δηαζηξσκαηηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

 ΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ κνληέινπ 

ησλ Fama θαη French ζε κεηνρέο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζε ηξία επξσπατθά 

ρξεκαηηζηήξηα θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζε απηά ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο θαη ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Μεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ινγηζηηθψλ 

δεδνκέλσλ (Market Value θαη Book Value) αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ. ΢ε αληίζεζε κε ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French, ε έξεπλα 

απηή ρξεζηκνπνίεζε ζην δείγκα  ηεο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Σα δεδνκέλα 

αθνξνχζαλ ηελ πεξίνδν 1992-2001, 

Αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1993), 

δεκηνχξγεζαλ 6 ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ην MV θαη ην ME/BE ησλ εηαηξεηψλ. 

Σν ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ πεξηγξάθεηαη αιγεβξηθά σο εμήο: 
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Κάζε κήλα, νη απνδφζεηο ηνπ θαζελφο απφ ηα έμη ραξηνθπιάθηα 

παιηλδξνκήζεθαλ έλαληη ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ γηα λα δηαπηζησζεί αλ 

ππάξρνπλ ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο πάλσ απφ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. ΢ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε ην  είλαη ε κέζε κεληαία απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ 

(S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H), ελψ ην  είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κεληαίεο  

απνδφζεηο ηνπ 10εηνχο θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ, ελψ γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ην 

κεληαίν δηαηξαπεδηθφ επηηφθην. Οη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο RM, SMB θαη HML 

νξίδνληαη σο εμήο: ε RM είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο δειαδή ε κέζε απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ θαη ζηα έμη ραξηνθπιάθηα,  ην SMB (Small minus Big) 

είλαη ε δηαθνξά θάζε κήλα κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε κηθξφ κέγεζνο (S / L, S / M θαη S / H) θαη ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε κεγάιν κέγεζνο  (B / L, B / M, θαη Β / Ζ), θαη 

ηέινο, ην  HML (High minus Low) είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ κε πςειφ Β/Μ  (S / H θαη B / H) κε 

ηνλ κέζν φξν  ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε κηθξφ δείθηε Β/Μ (S / L 

θαη B / L).  

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ππάξρεη ην ιεγφκελν growth 

effect θαη ζηηο ηξείο ρψξεο πνπ εμεηάζηεθαλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη growth κεηνρέο 

(κε ρακειφ B/M) απνθέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο value κεηνρέο (κε 

πςειφ Β/Μ) θαη ζπλεπψο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα επξήκαηα ησλ Fama θαη 

French (1993) πνπ ππνζηεξίδνπλ ην αληίζεην. Δπηπιένλ, φζν αθνξά ζην κέγεζνο 

ηεο επηρείξεζεο, ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ζηελ Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία 

ππάξρεη ην ιεγφκελν small firm effect πνπ ζεκαίλεη φηη νη εηαηξείεο κε κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε απνθέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε. Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ππάξρεη ην 

αληίζεην θαηλφκελν, γλσζηφ θαη σο big firm effect. 
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5.8 Size and Book to Market Effects and the Fama French Three Factor 

Asset Pricing Model 

Gaunt, C. (2004) 

 

To Three Factor Model ησλ Fama θαη French (1993) αλαπηχρζεθε ζε 

απάληεζε δηαθφξσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ αλέθεξαλ φηη ην CAPM δελ 

επαξθνχζε λα εμεγήζεη απφ κφλν ηνπ ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδφζεηο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν παξαπάλσ κνληέιν πεξηιακβάλεη δχν επηπιένλ 

παξάγνληεο θηλδχλνπ – ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ- θαη θαίλεηαη λα έρεη 

θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ζηηο απνδφζεηο απφ φηη ην CAPM.  

Σν 2004, ν Gaunt δεκνζίεπζε ζην πεξηνδηθφ Accounting and Finance ηελ 

κειέηε ηνπ, πνπ είρε σο ζθνπφ λα εμεηάζεη ηελ  εγθπξφηεηα ησλ δχν 

ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο, δειαδή ηνπ CAPM θαη ηνπ Fama & French Three-

Factor Model, ζηελ Απζηξαιία.  

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπάζεη ην δείγκα ηνπ, άληιεζε δεδνκέλα κεηνρψλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο (Australian Stock 

Exchange – ASX) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1991-2000. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ινγηζηηθά δεδνκέλα πνπ αθνξνχζαλ ηελ πεξίνδν 1991-1997 αληιήζεθαλ απφ ην 

ASX, ελψ ινγηζηηθά δεδνκέλα πνπ αθνξνχζαλ ηελ πεξίνδν 1998-2000, απφ ηελ 

IRESS Company, κηα εηαηξεία ινγηζκηθνχ πνπ παξέρεη ππεξεζίεο ζε αλαιπηέο 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα. Σέινο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ε 

θεθαιαηνπνίεζε αληιήζεθαλ απφ ηα ζρεηηθά αξρεία ηνπ AGSM (Australian 

Graduate Business School). Με ζθνπφ λα θαηαιήμεη ζην ηειηθφ δείγκα ην νπνίν 

ζα ρσξίζεη ζηα ζρεηηθά ραξηνθπιάθηα, ν ζπγγξαθέαο έζεζε θάπνηνπο 

πεξηνξηζκνχο πνπ πεξηγξάθνληαη ζπλνπηηθά: 

 

1. Οη κεηνρέο, ζα πξέπεη λα είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπιάρηζηνλ 

δεθανρηψ (18) κήλεο πξηλ απφ ηελ θαηαζθεπή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφο 

ν πεξηνξηζκφο ηέζεθε πξνθεηκέλνπ λα βεβαησζεί φηη γηα ηηο κεηνρέο ηνπ 

δείγκαηνο ππάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ κίαο ρξνληάο ινγηζηηθά δεδνκέλα. 
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2. Οη κεηνρέο λα δηαπξαγκαηεχνληαη θάζε κήλα γηα ηνπο 18 πξνεγνχκελνπο 

κήλεο.  Απηφ έγηλε κε ζθνπφ λα βειηησζεί ε δχλακε ησλ απνηειεζκάησλ 

θαη λα κελ εκπεξηέρνληαη ζην ηειηθφ δείγκα thinly traded ή ζρεδφλ delisted 

κεηνρέο. Με άιια ιφγηα, φζν πην πνιιέο ηέηνηνπ είδνπο κεηνρέο 

πεξηιακβάλνληαη ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα ζπλέζεηαλ ζηελ ζπλέρεηα, 

ηφζν ιηγφηεξν αμηφπηζηα ζα ήηαλ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλα. 

 

Δθαξκφδνληαο ηα παξαπάλσ θξηηήξηα, ν εξεπλεηήο θαηέιεμε ζε δείγκα 6814 

εηαηξεηψλ. ΢ηελ ζπλέρεηα, αθνινχζεζε ηελ ίδηα κεζνδνινγία κε απηή ησλ Fama 

θαη French (1993) πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζεη ηηο κεηαβιεηέο SMB θαη HML: 

Καηαζθεχαζε ζπλνιηθά έμη ραξηνθπιάθηα, ηα δπν απφ απηά αλάινγα κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (κηθξή θαη κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε) θαη 3 ραξηνθπιάθηα γηα 

θάζε θεθαιαηνπνίεζε αλάινγα κε ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ  (επνκέλσο δεκηνπξγήζεθαλ 

ηξεηο θαηεγνξίεο: νη εηαηξίεο κε ηνλ πςειφ δείθηε (H), νη εηαηξίεο κε ηνλ κεζαίν 

δείθηε (Μ) θαη νη εηαηξίεο κε ηνλ ρακειφ δείθηε (L)). Σα ηειηθά 6 ραξηνθπιάθηα 

ήηαλ ηα: S/L, S/M, S/H θαη B/L, B/M, B/H. Γηα παξάδεηγκα ην S/L ραξηνθπιάθην 

πεξηιακβάλεη κεηνρέο εηαηξηψλ κηθξνχ κεγέζνπο θαη ρακεινχ δείθηε B/M. Όζνλ 

αθνξά ηνλ ηξφπν ππνινγηζκφ ησλ SMB θαη HML, είλαη ίδηνο κε απηφλ ησλ Fama 

θαη French (1993). Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ππνινγίζζεθε απφ ηελ 

απφδνζε ηνπ έληνθνπ γξακκαηίνπ δεθαηξηψλ εβδνκάδσλ , απφ  ηελ AGSM απφ 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θάζε κήλα. 

΢ηελ ζπλέρεηα, ην δείγκα ησλ ζπλνιηθψλ εηαηξεηψλ ρσξίδεηαη ζε πέληε νκάδεο 

κεγέζνπο φπνπ ε θάζε νκάδα έρεη ηνλ ίδην αξηζκφ κεηνρψλ. Ζ πξψηε νκάδα έρεη 

ηελ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ελψ ε πέκπηε νκάδα έρεη ηελ κεγαιχηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Ζ θάζε παξαπάλσ νκάδα ρσξίδεηαη ζε πέληε επηπιένλ 

ππνθαηεγνξίεο αλάινγα κε ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. Έηζη ν αξζξνγξάθνο δεκηνχξγεζε 

εηθνζηπέληε ραξηνθπιάθηα (5x5) φπσο νη Fama & French (1993). Γηα θάζε έλα 

απφ ηα εηθνζηπέληε ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ζηα ηέιε Γεθεκβξίνπ 

θάζε έηνπο κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά value weighted απφδνζεο ππνινγίδεηαη γηα 

φιε ηελ πεξίνδν πνπ κειεηά. Γηα θάζε έλα απφ ηα 25 ραξηνθπιάθηα πνπ 
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θαηαζθεπάζηεθαλ, 108 κεληαίεο απνδφζεηο παιηλδξνκήζεθαλ κε ην market 

premium θαη ζηελ ζπλέρεηα κε φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ απαξηίδνπλ ην TFM.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο απφ ηελ ρξήζε ηνπ CAPM έδεημαλ φηη ηα βήηα 

ησλ κεηνρψλ ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ θαη απηψλ κε ρακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ 

ηείλνπλ λα είλαη κεγαιχηεξα πξάγκα πνπ ζπκθσλεί απφιπηα κε ηα επξήκαηα ησλ 

Fama θαη French (1993) αιιά φρη κε ηελ αληίζηνηρε κειέηε ησλ Halliwell, Heaney 

θαη Sawicki (1999) ε νπνία δηεμάρζεθε ζηελ αγνξά ηεο Απζηξαιίαο θαη βξήθε φηη 

νη κηθξέο εηαηξείεο έρνπλ κηθξφηεξνπο ζπληειεζηέο βήηα. Δπηπιένλ, ελψ ην 

ραξηνθπιάθην κε ην κηθξφηεξν κέγεζνο απέδηδε κεγάιεο ζεηηθέο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο, απηέο δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη απνξξίπηεηαη ε  χπαξμε 

ηνπ size effect θαη ζηα ππφινηπα  ραξηνθπιάθηα. 

„Oζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηνπ TFM, πάιη κπνξεί λα απνξξηθζεί ή 

χπαξμε ηνπ size effect, ελψ παξαηεξήζεθε θαη κηα κνλνηνληθή αχμεζε ζηνλ 

παξάγνληα HML απφ ηα ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ δείθηε Β/Μ ζε απηά κε 

πςειφηεξν δείθηε.  

΢ην ζχλνιφ ηεο,  ε κειέηε δείρλεη φηη ην TFM παξέρεη θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή 

ηθαλφηεηα ησλ απνδφζεσλ  ησλ κεηνρψλ ηεο Απζηξαιίαο απφ ην CAPM. 
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5.9 The Cross-Section of Expected stock returns: An empirical study in the 

Athens Stock Exchange 

Theriou, N., Chatzoglou, P., Maditinos, D., Aggelidis, V. (2005) 

 

Σν Capital Asset Pricing Model (CAPM) ησλ Sharpe (1964), Lintner 

(1965), θαη Black (1972) ππνζηεξίδεη φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο κηαο 

κεηνρήο επεξεάδνληαη απφ ηεο επαηζζεζία ηεο ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, δειαδή 

απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα. Παιαηφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο απηνχ ηνπ κνληέινπ 

ππνζηήξημαλ φηη ν ζπληειεζηήο απηφο, πξάγκαηη, είλαη ν κφλνο πνπ κπνξεί λα 

εμεγήζεη ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα  ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ (Fama and MacBeth (1973)).  

Απφ ηφηε, ε εγθπξφηεηα απηνχ ηνπ κνληέινπ έρεη ακθηζβεηεζεί πνιιέο 

θνξέο θαζψο πην πξφζθαηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έρνπλ ππνδείμεη ηελ 

χπαξμε επηπιένλ παξαγφλησλ πνπ ζπληεινχλ ζηελ εμήγεζε ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ κέζσλ απνδφζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ παξάγνληα ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη ηππηθά αλαθέξνληαη σο αλσκαιίεο ηνπ CAPM. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξείαο (Banz,1981), ε κφριεπζε 

(Bhandari,1988), ν δείθηεο θέξδε/ ηηκή (Basu, 1983) θαη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ (Fama 

θαη French, 1992) είλαη αλάκεζα ζε εθείλεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ 

παξαηεξεζεί πσο έρνπλ ζεκαληηθή επεμεγεκαηηθή δχλακε ζηα κνληέια 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είλαη εκπλεπζκέλε απφ ην άξζξν ησλ Fama θαη 

French (1992) θαη εθαξκφδεηαη ζηηο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1993-2001 (96 κήλεο). 

Αλαιπηηθφηεξα, ε κειέηε απηή ειέγρεη θαηά πφζν κεηαβιεηέο φπσο ην κέγεζνο 

θαη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο 

ζηελ αγνξά ηεο Διιάδαο. 

Σν ηειηθφ δείγκα αθνξνχζε 327 εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ χζηεξα απφ ηελ αθαίξεζε φισλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη φισλ ηνλ εηαηξεηψλ πνπ είραλ αξλεηηθφ BV. ΢ηελ ζπλέρεηα, 

αληιήζεθαλ νη εκεξήζηεο ηηκέο απηψλ ησλ κεηνρψλ θαη ππνινγίζηεθαλ νη 
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εκεξήζηεο θαη έπεηηα νη κεληαίεο απνδφζεηο κε ηελ ινγαξηζκηθή κέζνδν.  Οη 

επηπιένλ κεηαβιεηέο πνπ αληιήζεθαλ ήηαλ: α) ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, β) ν 

δείθηεο ΒΔ/ΜΔ γ) ε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢αλ απφδνζε ηεο 

αγνξάο, ρξεζηκνπνηήζεθε απηή ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, 

ελψ ζαλ επηηφθην ρσξίο θίλδπλν απηφ ηνπ treasury bill ησλ 90 εκεξψλ.  

Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζεθε είλαη ε παιηλδξφκεζε Fama-MacBeth 

(1973) ησλ δχν ζηαδίσλ. Αξρηθά, εθηηκήζεθαλ νη ζπληειεζηέο βήηα εθηειψληαο 

μερσξηζηέο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε εηαηξεία θαη ζηελ ζπλέρεηα εθηειέζηεθαλ 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα λα ειεγρζεί ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο 

θάζε κεηαβιεηήο. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ pre-ranking ζπληειεζηψλ βήηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 36 πξνεγνχκελσλ κελψλ. Οη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (Rs-Rf) παιηλδξνκήζεθαλ κε ηηο 

αληίζηνηρεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (RM-Rf).  

΢ηελ ζπλέρεηα, ρψξηζαλ ηηο εηαηξείεο ζε 3 ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ην 

κέγεζφο ηνπο θαη ζε 3 επηπιένλ ππνθαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ην pre-ranking beta. 

Με απηφ ηνλ ηξφπν θαηαζθεχαζαλ 3x3 (ην ζχλνιν 9 δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα) 

θαη ππνιφγηζαλ ηηο equally weighted απνδφζεηο ηνπο. Θέινληαο λα θάλνπλ 

δηάθνξεο ζπγθξίζεηο ζηα απνηειέζκαηά ηνπο ρψξηζαλ εθ λένπ ην δείγκα ηνπο ζε 

ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη πάιη 

ππνιφγηζαλ ηηο equally weighted απνδφζεηο ηνπο. ΢πλνςίδνληαο, νη εξεπλεηέο 

θαηαζθεχαζαλ 9 size-pre ranking betas θαη 9 size-BE/ME ραξηνθπιάθηα.  

Σν εκπεηξηθφ ηνπο κνληέιν ήηαλ ηεο κνξθήο: 

 

 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ Διιεληθή αγνξά έδεημαλ φηη δελ ππάξρεη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ησλ απνδφζεσλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ 

δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαίλεηαη λα ππάξρεη κία ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο 

φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ κνλαδηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, σζηφζν φηαλ ζην 
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κνληέιν πξνζηίζεληαη θαη νη ππφινηπεο, απηή ε ζρέζε θαίλεηαη λα εμαζζελεί. 

Σέινο ππάξρεη ην ιεγφκελν size effect. 

 

 

5.10 Behavior of Stock Return in Size and Market-to-Book Ratio - Evidence 

from selected Indian Industries 

G. Senthilkumar (2009) 

 

Απφ ηελ εκθάληζε ηνπ CAPM ηνπ Sharpe (1964) θαη ησλ βειηηψζεψλ ηνπ 

απφ ηνλ Lintner (1965), ηα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρνπλ 

ζπγθεληξψζεη ηδηαίηεξε πξνζνρή απφ ηνπο εξεπλεηέο. Ωζηφζν, ζε έξεπλεο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ κεηαγελέζηεξα πνιινί αθαδεκατθνί, παξαηεξήζεθε φηη θαη 

άιινη παξάγνληεο πέξα απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Ο Senthilkumar ην 2009 εμέηαζε ζηελ κειέηε πνπ δηεμήγαγε εάλ ππάξρεη 

ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε ην κέγεζνο θαη 

ηνλ δείθηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία, επηιέγνληαο ηηο 

εηαηξείεο ηεο Ηλδηθήο αγνξάο. Σν ζπγθεθξηκέλν άξζξν έγηλε κε ζθνπφ  λα παξέρεη 

εθηεηακέλα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ  δηαζηξσκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά  ησλ επηιεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Δπίζεο, ε παξνχζα κειέηε 

πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηνπ ξφινπο ηνπ κεγέζνπο (δειαδή ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ) αιιά θαη ηνλ δείθηε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζηηο δηαζηξσκαηηθέο κέζεο απνδφζεηο ηνπ βηνκεραληθνχ 

θιάδνπ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Σα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα αθνξνχλ ηηο 

κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο βηνκεραλίαο ζηελ Ηλδία απφ ην Κέληξν 

Παξαθνινχζεζεο νηθνλνκίαο (CMIE) γηα ηελ πεξίνδν Απξίιηνο 2002 έσο θαη ηνλ  

Μάξηην ηνπ 2008. Σν ζπλνιηθφ δείγκα  αθνξά 123 εηαηξείεο εθ ησλ νπνίσλ νη 63 

επηιέρζεθαλ γηα πεξεηαίξσ έξεπλα κε θξηηήξην ηνλ θχθιν εξγαζηψλ πνπ ζα 

έπξεπε λα μεπεξλάεη ηηο 500 ξνππίεο. Δπίζεο, ν εξεπλεηήο επέιεμε κφλν ηηο 
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εηαηξείεο πνπ πεξηείραλ πιεξνθνξίεο κε ινγηζηηθφ θιείζηκν ηνλ κήλα Μάξηην. 

΢ηελ ζπλέρεηα,  νη επηιεγκέλεο εηαηξείεο νκαδνπνηνχληαη ζε πέληε θαηεγνξίεο κε 

βάζε ηελ βηνκεραληθή ηαμηλφκεζε ησλ ηλδηθψλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ: 

απηνθηλεηνβηνκεραλία, ηζηκέλην, δηαθνξνπνηεκέλε, θαξκαθεπηηθά πξντφληα θαη 

θισζηνυθαληνπξγία.  

Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζεί ε δηαζηξσκαηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ Ηλδηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε ηελ επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία πξνο ινγηζηηθή αμία αληίζηνηρα, 

γίλεηαη ζε επίπεδν κεκνλσκέλσλ εηαηξεηψλ, δειαδή, εθαξκφδεηαη ε κεζνδνινγία 

ησλ  Fama θαη MacBeth (1973). Σα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα απηφ ηνλ 

ζθνπφ είλαη: 

 

 

 

 

  

πην αλαιπηηθά  ην   είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο γηα 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν t, ελψ  ν δείθηεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο πξνο 

ηελ ινγηζηηθή αμία γηα θάζε εηαηξεία ηελ ρξνληθή πεξίνδν t θαη ηέινο ην 

ζπκβνιίδεη ηα ζθάικαηα ηνπ δείγκαηνο. 

 ΢ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηεο κειέηεο, νη εξεπλεηέο 

θαηέιεμαλ ζην φηη δελ βξέζεθε size effect ζε θακία θαηεγνξία, αιιά βξέζεθε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ M/B effect ζε φιεο ηηο θαηεγνξίεο. Όηαλ ην κνληέιν 

ρξεζηκνπνηήζεθε θαη κε ηηο δπν κεηαβιεηέο, παξαηεξήζεθε φηη ε αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ απνδφζεσλ έγηλε αθφκα πην αζήκαληε. Παξφιν 

πνπ νη κηθξέο εηαηξείεο έρνπλ πςειφηεξν κέζν φξν απνδφζεσλ απφ φηη νη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο, νη ζπληειεζηέο ηνπ δείθηε Μ/Δ θαίλεηαη λα έρνπλ 

ηζρπξφηεξν ξφιν ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
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5.11 CAPM Beta, Size, Book-to-Market, and Momentum in Realized Stock 

Returns 

Jiri NOVAK & Dalibor PETR (2010) 

 

Ζ ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ έρεη πξνβιεκαηίζεη 

πνιινχο αθαδεκατθνχο ηεο κνληέξλαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο. 

Τπνζέηνληαο φηη ε αγνξά θηλείηαη νξζνινγηθά, νη αλακελφκελεο απνδφζεηο 

ζεσξείηαη φηη επεξεάδνληαη κφλν απφ ηνλ παξάγνληα ηνπ ππνθείκελνπ θηλδχλνπ 

θαη ζπλεπψο, πνιιέο πξνζπάζεηεο γίλνληαη κε ζθνπφ λα πξνζδηνξηζηνχλ νη 

παξάγνληεο πνπ πεξηγξάθνπλ ηνλ θίλδπλν απηφ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

παξάγνληεο απηνί είηε έρνπλ ηεθκεξησζεί κέζσ ηεο ζεσξίαο, είηε έρνπλ 

παξαηεξεζεί εκπεηξηθά. Γηα παξάδεηγκα, ν Basu (1977) παξαηήξεζε ηελ  ζεηηθή 

ζρέζε ησλ απνδφζεσλ κε ηνλ δείθηε θέξδε/ ηηκή (E/P) ελψ  ν Banz (1981) 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε 

ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Οη Stattman (1980) θαη Rosenberg et al. (1985) 

βξήθαλ φηη κεηνρέο κε κεγάιν δείθηε ΒΔ/ΜΔ απνθέξνπλ, θαηά κέζν φξν, 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. Πην πξφζθαηα, ζε έξεπλα ησλ Fama θαη French (1992), 

ππνζηεξίρζεθε φηη ν ζπλδπαζκφο ηνπ κεγέζνπο κε ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ,  εμεγεί 

θαιχηεξα ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ θαη φηη, κε απηέο ηηο 

παξαπάλσ κεηαβιεηέο, ν  ζπληειεζηήο βήηα ηνπ CAPM παχεη λα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο.  

Ζ έιιεηςε ηεθκεξησκέλεο ζεσξίαο θαη νη δηάθνξνη παξάγνληεο πνπ έρνπλ 

παξαηεξεζεί αλά ηα ρξφληα, δεκηνπξγνχλ ακθηβνιίεο ζην θαηά πφζν απηνί νη 

παξάγνληεο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ απνδεθηνί γεληθψο θαη ηθαλνί ζην λα 

πξνβιέςνπλ ηηο απνδφζεηο δηαθνξεηηθψλ αγνξψλ (κε κε παξφκνηνπο ηξφπνπο 

θαλνληζηηθψλ θαη ξπζκηζηηθψλ πιαηζίσλ ιεηηνπξγίαο, αθφκα θαη κε δηαθνξέο ζηελ 

θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο)  ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο.  

΢θνπφο ηνπ άξζξνπ είλαη λα αλαιχζεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ βήηα ηνπ CAPM, 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη ηνπ παξάγνληα momentum λα 

εμεγήζνπλ ηελ δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ΢νπεδηθψλ 

εηαηξεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1979-2005. 
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Γηα ηελ ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο, επέιεμαλ ηελ 

κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1992). Αλαιπηηθφηεξα, άληιεζαλ φιεο ηηο 

κεληαίεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

΢ηνθρφικεο (Stockholm Stock Exchange - SSE) ηελ πεξίνδν 1979-2005 ελψ 

αθαίξεζαλ απηέο πνπ αλήθαλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν  θαη απηέο πνπ είραλ 

αξλεηηθφ ΒΔ. Ύζηεξα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ θξηηεξίσλ, θαηέιεμαλ 

ζε 609 εηαηξείεο. Όζνλ αθνξά ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν επηιέρζεθε ην 3-κελαίν 

΢νπεδηθφ θπβεξλεηηθφ νκφινγν (θαζψο δελ ήηαλ δηαζέζηκν ην νκφινγν ελφο 

κήλα) θαη ππνινγίζηεθαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ. Σέινο, ζαλ απφδνζε ηεο 

αγνξάο ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο Affars Varlden General Index (AFGX). 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε είλαη απηή ησλ Fama-MacBeth (1973) 

παιηλδξνκήζεσλ ελψ ζαλ ζθνπφ είραλ λα ειέγμνπλ ηηο παξαθάησ ππνζέζεηο: 

 

 Τπόζεζε 1: Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηνπ CAPM  

ηεο κεηνρήο θαη ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζήο ηεο.  

 Τπόζεζε 2: Τπάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο 

θαη ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζήο ηεο. 

 Τπόζεζε 3: Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ  ηεο κεηνρήο 

θαη ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζήο ηεο.  

 Τπόζεζε 4: Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ παξάγνληα momentum  θαη 

ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ε ΢νπεδηθή αγνξά είλαη κάιινλ 

πξνβιεκαηηθή θαζψο θακία απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζηεθαλ (beta, κέγεζνο, 

δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, momentum) δελ θάλεθε λα ζρεηίδεηαη κε ηηο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
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5.12 Application of Fama and French Three Factor Model and Stock Return 

Behavior in Indian Capital Market 

Kiran Mehta and Ramesh Chander (2010) 

 

Σν Capital Asset Pricing Model (CAPM) έρεη θαηεγνξεζεί θαηά θαηξνχο 

δηφηη  ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο απφ κφλνο ηνπ δελ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη 

επαξθψο ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη Fama θαη 

French ζε έξεπλά ηνπο ην 1992 δηαπίζησζαλ φηη ην βήηα ηνπ παξάγνληα ηεο 

αγνξάο εμεγεί θαηά κέζν φξν, κφλν ην 70% ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ  

απνδφζεσλ θαη φηη ην ππφινηπν 30% εμεγείηαη απφ άιινπο παξάγνληεο. Γη‟ απηφ 

ηνλ ιφγν εμέηαζαλ ηελ θνηλή επίδξαζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ηνπ κεγέζνπο ηεο 

εηαηξείαο, ηνπ δείθηε E/P, ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη θαηέιεμαλ φηη 

ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ ήηαλ πεξηζζφηεξν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ καδί απφ νπνηνλδήπνηε άιιν ζπλδπαζκφ ησλ παξαπάλσ 

κεηαβιεηψλ. Με βάζε ηα πην πάλσ επξήκαηα νη Fama θαη French (1993) 

θαηαζθεχαζαλ έλα θαηλνχξην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πξνζζέηνληαο νπζηαζηηθά δχν επηπιένλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη λα 

είλαη ζεκαληηθέο ζην θιαζζηθφ CAPM πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ηελ 

επεμεγεκαηηθή δχλακή ηνπ.  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα ειέγμεη εκπεηξηθά ην 

ηξηπαξαγνληηθφ  κνληέιν απνηίκεζεο πνπ πξφηεηλαλ ην 1993 νη  Fama θαη 

French ζηελ Ηλδηθή αγνξά θαη λα πξνζδηνξίζεη εάλ  παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο 

ηεο επηρείξεζεο ή ν δείθηεο ινγηζηηθή/ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία επηδξνχλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ. Δπηπιένλ, εθαξκφδεη κηα ηππηθή θαη ζπλήζε δηαδηθαζία 

φηαλ ειέγρνπκε κνληέια απνηίκεζεο, θαη απηφ είλαη ν έιεγρνο γηα ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Ωζηφζν, αλαθέξνπλ επίζεο φηη θαζψο ζηελ Ηλδία ε ινγηζηηθή 

ρξνληά θιείλεη ηνλ Μάξηε, απνθάζηζαλ λα ειέγμνπλ θαη ηνλ κήλα Απξίιε γηα 

ηπρφλ ππεξαπνδφζεηο. 

Σα δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ αθνξνχζαλ ηνλ δείθηε BSE 500 ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βνκβάεο. Οη κεληαίεο απνδφζεηο θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ 

αθνξνχλ ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε κεκνλσκέλεο κεηνρήο αληιήζεθαλ γηα 
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ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1999-2007. Πξνθεηκέλνπ νη εξεπλεηέο λα θαηαιήμνπλ ζην 

ηειηθφ ηνπο δείγκα έζεζαλ ηνπο παξαθάησ πεξηνξηζκνχο: 

 

1. Αθαίξεζαλ φζεο εηαηξείεο αλήθαλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ιφγσ απμεκέλνπ 

επηπέδνπ κφριεπζεο. 

2. Αθαίξεζαλ φζεο εηαηξείεο δελ είραλ επαξθή ζηνηρεία είηε απνδφζεσλ είηε 

ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ είηε ηνπ παξάγνληα ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 

Σν ηειηθφ ηνπο δείγκα, κεηά ηνπο πεξηνξηζκνχο, αθνξνχζε ζπλνιηθά 219 

εηαηξείεο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1999-2007. 

 Αθνινπζψληαο ηελ θιαζζηθή κεζνδνινγία πνπ αλαθέξνπλ νη Fama θαη 

French (1993) θαηαζθεπάδεη ηα ραξηνθπιάθηα θαη ππνινγίδεη ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο SMB θαη HML ηνπ κνληέινπ. Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη δελ ζα 

αλαιπζεί πεξεηαίξσ, θαζψο ην ζρεηηθφ άξζξν ησλ Fama θαη French (1993) 

ππάξρεη ζηελ βηβιηνγξαθία καο κε θάζε ιεπηνκέξεηα. Ζ κφλε δηαθνξνπνίεζε ηεο 

κεζνδνινγίαο έγθεηηαη ζην φηη νη ζπγγξαθείο απηνχ ηνπ άξζξνπ απνθάζηζαλ λα 

κελ ρσξίζνπλ ηα δεδνκέλα ηνπο ζε 25 επηπιένλ ραξηνθπιάθηα (γηα λα 

θαηαζθεπάζνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή) αιιά λα κείλνπλ ζηα 6 (2x3). 

 Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη θαη νη ηξεηο παξάγνληεο ηνπ TFM 

εμεγνχλ θαηά κέζν φξν ην 88% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη πεξίπνπ ην 83% ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ απνδφζεσλ ζηα ραξηνθπιάθηα ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σέινο, δελ 

επηβεβαηψζεθε ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ αιιά νχηε θαη απηή ηνπ 

Απξίιε. 
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5.13 Fama & French Three Factor Model: Evidence from Emerging Market  

 Mona Al-Mwalla, Mahmoud Karasneh (2011) 

 

Σν CAPM πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Sharpe (1964), ηνλ Lintner (1965) 

θαη ηνλ Black (1972) εμεγεί φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο κηαο κεηνρήο 

επεξεάδνληαη απφ ηελ επαηζζεζία ηεο κεηνρήο ζηηο γεληθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, 

δειαδή ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηεο. Δκπεηξηθνί έιεγρνη ηνπ κνληέινπ, γεληθά, 

ππνζηεξίδαλ φηη ν ζπληειεζηήο απηφο είλαη ε κνλή κεηαβιεηή κνπ κπνξεί λα 

εμεγήζεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνθιίζεηο αλάκεζα ζηα ραξηνθπιάθηα.  

Ζ εγθπξφηεηα απηνχ ηνπ κνληέινπ απνηέιεζε γηα ρξφληα αληηθείκελν 

αμηνζεκείσηεο δηακάρεο ιφγσ ηνπ φηη πην πξφζθαηεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζρεηηθά 

κε ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρνπλ εληνπίζεη κηα ζεηξά απφ 

παξάγνληεο πνπ βνεζνχλ ζηελ εμήγεζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κέζσλ 

απνδφζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξείαο, ν δείθηεο 

BV/MV, ε κφριεπζε θαη ν δείθηεο Ρ/Δ θαίλεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθή 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ζηα κνληέια ηηκνιφγεζεο. 

΢ε απηή ηελ κειέηε, νη ζπγγξαθείο, ρξεζηκνπνηνχλ ην ηξηκεηαβιεηφ 

κνληέιν απνηίκεζεο ησλ Fama θαη French ψζηε λα ειέγμνπλ αλ έρεη ηζρχ ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Ακκάλ ηεο Ηνξδαλίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999-2010. 

Υξεζηκνπνηνχλ κηα παξφκνηα κεζνδνινγία φπσο νη Fama θαη French (1993) θαη 

ηα δεδνκέλα ηνπο πεξηιακβάλνπλ φιεο ηηο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο 

πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην απηφ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξαπάλσ 

ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ο αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ απηήο ηεο αγνξάο 

ζην ηέινο ηνπ 2010 ήηαλ 274 κε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ίζε κε 22,5 δηζ. 

Γηα λα ιεθζεί ην θαηάιιειν δείγκα δεδνκέλσλ γηα ηελ εκπεηξηθή εθηίκεζε 

ηνπ κνληέινπ, έλα ζχλνιν απφ θξηηήξηα ρξεζηκνπνηήζεθε θαη είλαη ηα εμήο: 

1. Όιεο νη κεηνρέο ζα πξέπεη λα έρνπλ trading record ηνλ Ηνχλην ηεο ρξνληάο t-1 

θαη λα έρνπλ ζεηηθφ BV ηελ ρξνληά t-1. 

2. Όιεο νη κεηνρέο ζα πξέπεη λα έρνπλ trading record ηνπιάρηζηνλ ηξηψλ κελψλ.  
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Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, ρξεζηκνπνηήζεθε 

ν value weighted index γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Ακκάλ θαζψο θαη γηα ζαλ proxy 

ηεο απφδνζεο ρσξίο θίλδπλν, ην θξαηηθφ νκφινγν ηξηψλ κελψλ.  

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζαλ γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ 6 

ραξηνθπιαθίσλ θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ SMB 

θαη HML είλαη φκνηα κε απηήλ ησλ Fama θαη French (1993) θαη δελ ζα αλαιπζεί 

παξαπάλσ θαζψο ε ιεπηνκεξήο ηνπ εμήγεζε ππάξρεη ζηελ βηβιηνγξαθηθή καο 

επηζθφπεζε. Ζ κφλε δηαθνξνπνίεζε ηεο κεζνδνινγίαο έγθεηηαη ζην φηη νη 

ζπγγξαθείο απηνχ ηνπ άξζξνπ απνθάζηζαλ λα κελ ρσξίζνπλ ηα δεδνκέλα ηνπο 

ζε 25 επηπιένλ ραξηνθπιάθηα (γηα λα θαηαζθεπάζνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή) αιιά λα κείλνπλ ζηα 6 (2x3). 

 Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη ην CAPM απφ κφλν ηνπ, δελ είλαη 

ηθαλφ λα εμεγήζεη ηελ κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ζηα δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα. 

Αληίζεηα, ην κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ, θαίλεηαη λα έρεη θαιχηεξε 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα.  Απφ ηελ άιιε, ε κειέηε δηαπίζησζε φηη ην 

ραξηνθπιάθην BL ελέρεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν απφ ην ραξηνθπιάθην SL, ελψ ην 

ίδην ηζρχεη κεηαμχ ησλ SH θαη BH ραξηνθπιαθίσλ.  Ζ κειέηε δηαπίζησζε size 

effect  θαη value effect. 
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5.14 The Three-Factor Model: Evidence from the Italian Stock Market  

Fabrizio Rossi (2012)  

 

Σν 1993 νη Fama θαη French θαηαζθεχαζαλ έλα κνληέιν πξνο απάληεζε 

ησλ ζπζζσξεπκέλσλ εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ πνπ ππνδείθλπαλ φηη ην CAPM δελ 

κπνξνχζε λα εμεγήζεη επαξθψο ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδφζεηο. Σν 

ηξηκεηαβιεηφ απηφ κνληέιν απνηίκεζεο πεξηειάκβαλε δχν επηπιένλ παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην απιφ CAPM (ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ) θαη είρε 

εθαξκνγή ζε εκπεηξηθή έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ Ακεξηθαληθή Αγνξά.  

Παξά ην γεγνλφο φηη απηφ ην κνληέιν είλαη νξφζεκν ζηελ ζεσξία 

ηηκνιφγεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζρεηηθά ιίγεο εκπεηξηθέο εθαξκνγέο 

ηνπ έρνπλ γίλεη ζε αγνξέο πέξα απφ απηή ηεο Ακεξηθήο. Ηδηαίηεξα γηα ηελ Ηηαιία, ε 

νπνία ζεσξείηαη αδχλακε αγνξά θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ κηθξέο εηαηξείεο κφιηο 

πξφζθαηα μεθίλεζε ε εθαξκνγή απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο ζηηο εηαηξείεο ηεο.  

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηαζηεί αλ ην κνλνπαξαγνληηθφ 

CAPM ησλ Sharpe (1964) θαη Lintner (1965) θαη ην ηξηκεηαβιεηφ κνληέιν 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Fama θαη French (1993) είλαη ηθαλφ λα 

εμεγήζεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά ηεο 

Ηηαιίαο. 

Σα δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ αθνξνχζαλ ζπλνιηθά 109 εηαηξείεο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Ηηαιηθή αγνξά γηα ηελ πεξίνδν 1989-2004. Δπηπιένλ, 

αληιήζεθαλ παξάγνληεο φπσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ 

φπσο νξίδεη ε κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1993) πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγηζηνχλ νη παξάγνληεο SMB θαη HML ηνπ κνληέινπ. ΢αλ επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν ρξεζηκνπνηήζεθε ην three-month treasury bill ηεο Ηηαιίαο, γλσζηφ θαη ψο 

“Buoni Ordinari del Tesoro” (ΒΟΣ). Σέινο, ζαλ απφδνζε ηεο αγνξάο Rm 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε value weighted απφδνζε ησλ 109 εηαηξεηψλ.  

Ζ κφλε δηαθνξνπνίεζε ηεο κεζνδνινγίαο, έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ν 

εξεπλεηήο απνθαζίζεη λα θαηαζθεπάζεη ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηνπ 

κνληέινπ ρσξίδνληάο ηεο ζε 4x4 (ην ζχλνιν 16) ραξηνθπιάθηα αληί γηα 5x5 πνπ 

νξίδνπλ νη  Fama θαη French (1993) ιφγσ κεησκέλνπ φγθνπ εηαηξεηψλ. Ζ 
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κεζνδνινγία δελ ζα αλαιπζεί παξαπάλσ θαζψο ην θεληξηθφ άξζξν ησλ Fama 

θαη French (1993) ππάξρεη ζηελ βηβιηνγξαθηθή καο επηζθφπεζε αλαιπηηθά θαη κε 

θάζε ιεπηνκέξεηα. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ην ηξηκεηαβιεηφ κνληέιν απνηίκεζεο έρεη 

θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα απφ απηή ηνπ CAPM γηα ηελ πεξίνδν 1989-

2004 ζηελ Ηηαιία ελψ επηβεβαηψλνπλ ηελ χπαξμε ηνπ γλσζηνχ size effect. Όζνλ  

αθνξά ηνλ παξάγνληαη HML (value premium), ηα απνηειέζκαηα δελ δείρλνπλ κηα 

ζπγθεθξηκέλε γξακκηθή ηάζε ελψ ζε αξθεηά ραξηνθπιάθηα, ν παξάγνληαο είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο. Σέινο, ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ 

θπκαίλεηαη απφ 47% (γηα ηα κηθξά ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ δείθηε Β/Μ) έσο 82% 

(γηα ηα κεγάια ραξηνθπιάθηα κε κεγάιν δείθηε Β/Μ). 
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5.15 Size, value, and momentum in international stock returns 

Eugene F. Fama, Kenneth R. French (2012)  

 

Ο Banz (1981) ζε έξεπλά ηνπ βξήθε φηη νη εηαηξείεο κε κηθξφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε, έρνπλ πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο απφ ηηο ππφινηπεο. Άιιεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο ππνζηεξίδνπλ επίζεο  φηη νη value εηαηξείεο (απηέο δειαδή κε 

πςειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ ή C/P) έρνπλ θαη απηέο πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο ζε 

ζρέζε κε ηηο growth εηαηξείεο (κε ρακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ ή C/P). Οη Jegadeesh θαη 

Titman (1993) έδεημαλ φηη ζηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο παξνπζηάδεηαη ην θαηλφκελν 

momentum  πνπ εμεγείηαη σο: ηηκέο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα αλεβαίλνπλ ζα 

αλέβνπλ πεξαηηέξσ, ελψ ηηκέο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα πέθηνπλ ζα 

εμαθνινπζήζνπλ λα πέθηνπλ. Γηα παξάδεηγκα, έρεη δεηρζεί φηη νη κεηνρέο κε 

ηζρπξέο απνδφζεηο θαηά ην παξειζφλ ζπλερίδνπλ λα μεπεξλνχλ ζε επίδνζε ηηο 

κεηνρέο κε θησρέο απνδφζεηο θαηά ην παξειζφλ. Σα ζήκαηα νξκήο (π.ρ. πςειφ 

52 εβδνκάδσλ) ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο ζηηο 

ζπζηάζεηο ηνπο γηα αγνξά ή πψιεζε πξντφλησλ. 

Ζ κειέηε απηή ησλ Fama θαη French εμεηάδεη ηηο δηεζλείο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ κε δχν ζηφρνπο. Ο πξψηνο είλαη λα εμεηαζηεί ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο, 

ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη ηνπ παξάγνληα momentum ζηηο κέζεο απνδφζεηο γηα ηηο 

αλαπηπγκέλεο αγνξέο. Δλψ πξνεγνχκελεο κειέηεο εζηηάδνπλ θπξίσο κε κεγάιεο 

κεηνρέο (κε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε), ην δείγκα ηνπο θαιχπηεη φιν ην εχξνο ησλ 

κεηνρψλ αθφκα θαη ηηο ιεγφκελεο microcaps πνπ παξνπζηάδνπλ αμηνζεκείσηα 

απνηειέζκαηα. Ο δεχηεξνο ζηφρνο ηνπο είλαη λα εμεηάζνπλ ην πφζν θαιά ην 

κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ θαζψο θαη απηφ ησλ ηεζζάξσλ παξαγφλησλ 

εμεγνχλ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη αλάινγα κε 

ην κέγεζνο, ηελ αμία ηνλ παξάγνληα νξκή. Παξάιιεια, ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

εμεηάδεη ηα κνληέια θαη ζε επίπεδν πεξηνρήο ζηα νπνία νη επεμεγεκαηηθνί 

παξάγνληεο αιιά θαη νη εμαξηεκέλεο απνδφζεηο εμεγνχληαη απφ ηελ ίδηα πεξηνρή.  

Οη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο  απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηα 

ινγηζηηθά ζηνηρεία απφ ηελ Bloomberg, ηελ DataStream θαη ην World scope. Ζ 

άληιεζε ησλ δεδνκέλσλ γηα ηελ εμέηαζε ηνπ δείγκαηνο μεθηλάεη απφ ην Ννέκβξην 
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ηνπ 1989 θαη επεθηείλεηαη κέρξη ηνλ Μάξηην ηνπ 2011. Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη νη κεληαίεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο νη νπνίεο 

ππνινγίζηεθαλ γηα 23 ρψξεο. Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπλ ηηο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο, ζαλ rf ρξεζηκνπνηήζεθε ην one-month U.S.Treasury bill rate.  Όια ηα 

δεδνκέλα έρνπλ ζπιιερζεί ζην ίδην λφκηζκα δειαδή ζε  δνιάξηα Ακεξηθήο.  

Ζ κηθξή δεηγκαηηθή πεξίνδνο πνπ έρνπλ επηιέμεη κεηψλεη ηελ δχλακε ησλ 

ηεζη, αιιά απνθαζίδνπλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ δηαθνξνπνηεκέλα LHS 

ραξηνθπιάθηα ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηνπο γηα πην αθξηβείο κεηξήζεηο. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε απηή βειηηψλεη ηα regression fit θαη απμάλεη ηελ αθξίβεηα 

ππνινγηζκνχ ησλ ζπληειεζηψλ. Παξάιιεια, γηα λα δηαζθαιίζνπλ φηη ην θάζε 

LHS ραξηνθπιάθην πεξηέρεη κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ, ρσξίδνπλ ηηο 23 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο ζε 4 πην κεγάια ηκήκαηα σο εμήο:  

1. Σελ πεξηνρή ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ Καλαδά θαη ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

2. Σελ πεξηνρή ηεο Ηαπσλίαο 

3. Σελ πεξηνρή Αζίαο-Δηξεληθνχ πνπ πεξηιακβάλεη ηελ Απζηξαιία, ηελ Νέα 

Εειαλδία, ηελ ΢ηγθαπνχξε (αιιά φρη ηελ Ηαπσλία) 

4. Σελ πεξηνρή ηεο Δπξψπεο πνπ πεξηιακβάλεη ηελ Απζηξία, ην Βέιγην, ηε 

Γαλία, ηε Φηλιαλδία, ηε Γαιιία, ηε Γεξκαλία, ηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία, ηελ 

Ηηαιία, ηελ Ννξβεγία, Πνξηνγαιία, Ηζπαλία, ΢νπεδία, Διβεηία θαη ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην.  

 

Σν κνληέιν πνπ έπξεπε λα εθηηκήζνπλ ήηαλ: 

 

 

 

Όπσο θαη ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο ησλ Fama θαη French  έηζη θαη γηα 

ζηελ παξνχζα εξγαζία θαηαζθεπάζηεθαλ ραξηνθπιάθηα 2x3 αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ ιφγνπ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη αλάινγα κε ην κέγεζφο θαη ηνλ παξάγνληα νξκή 
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πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ νη κεηαβιεηέο SMB, HML θαη WML. Οη πξψηεο 

δχν κεηαβιεηέο έρνπλ παξνπζηαζηεί θαη αλαιπζεί εθηελψο ζε πξνεγνχκελα 

άξζξα νπφηε δελ ζα αλαθέξνπκε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα απηέο. Ο 

παξάγνληαο πνπ ππνδεηθλχεη ην θαηλφκελν momentum (WML) ππνινγίδεηαη 

χζηεξα απφ ηαμηλφκεζε 2x3 αλάινγα κε ην κέγεζνο θαη ηνλ παξάγνληα 

momentum ν νπνίνο ππνινγίζηεθε απφ ηηο απνδφζεηο ηεο θάζε εηαηξείαο 12 

κήλεο πξηλ ηελ θαηαζθεπή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη, αλάινγα κε ηηο απνδφζεηο 

ηεο θάζε εηαηξείαο 12 κήλεο πξηλ, νη εηαηξείεο ηαμηλνκήζεθαλ ζηηο θαηεγνξίεο: 

 

1. Losers: αλήθεη ην 30% ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο κηθξφηεξεο απνδφζεηο 12 κήλεο 

πξηλ. 

2. Neutral: αλήθεη ην 40% ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο ακέζσο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

12 κήλεο πξηλ. 

3. Winners: αλήθεη ην 30% ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 12 

κήλεο πξηλ. 

 

  ΢πλεπψο, ηα 6 ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ ήηαλ: 

1. S/L (Small/Losers): πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ ρακέλσλ. 

2. S/N (Small/Neutral): πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ νπδεηέξσλ. 

3. S/W (Small/Winners): πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ ληθεηψλ. 

4. B/L (Big/Losers): πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ ρακέλσλ. 

5. B/N (Big/Neutral): πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ νπδεηέξσλ. 

6. B/W (Big/Winners): πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ ληθεηψλ. 

 



109 
 

Σέινο, ν παξάγνληαο WML ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ 

κνληέινπ ηνπο, νη κεηνρέο ρσξίζηεθαλ μαλά ζε 5x5 θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ 

παξάγνληα momentum πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηέο ζηελ παιηλδξφκεζε.  

 

  Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο απηήο έδεημαλ φηη θαη ζηηο 4 πεξηνρέο πνπ 

εμεηάζηεθαλ δηαπηζηψζεθε ε χπαξμε ελφο value premium ζηηο κέζεο απνδφζεηο, 

ην νπνίν (εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ηεο Ηαπσλίαο) κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ην 

κέγεζνο. Σν value premium απηφ δειαδή, είλαη κεγαιχηεξν γηα ηηο εηαηξείεο κε 

κηθξή θεθαιαηνπνίεζε. Δπηπιένλ, ν παξάγνληαο momentum είλαη εκθαλήο ζε 

φιεο ηηο άιιεο πεξηνρέο εθηφο ηεο Ηαπσλίαο ελψ θαη απηφο θαίλεηαη λα κεηψλεηαη 

θαζψο αλεβαίλεη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο επηρείξεζεο. Σέινο, θαηαιήμαλε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην Four Factor Model εμεγεί θαιχηεξα ηηο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ απφ ην πξνεγνχκελν κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ. 
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5.16 Relationship between Stock Returns and Firm Size, and Book-to- 

Market Equity: Empirical Evidence from Selected Companies Listed on 

Milanka Price Index in Colombo Stock Exchange 

MACN. Shafana, AL. Fathima Rimziya, AM.Inun Jariya (2013) 

 

Έρνπλ δηεμαρζεί πάξα πνιιέο έξεπλεο επηζεκαίλνληαο φηη νη απνδφζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηεο ζε εηαηξηθνχο θαη 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Όκσο κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ ππεξίζρπζε 

ην γεγνλφο πσο παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο, ν δείθηεο ινγηζηηθή αμία πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ν δείθηεο Δ/Ρ θηι., έρνπλ 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη λα εμεηάζεη ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο ΢ξη Λάλθα θαη ην πψο εμεγνχληαη απηέο απφ ην 

κέγεζνο (Market Capitalization) θαη ηνλ δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία (ΒΔ/ΜΔ) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005-2010.  

Ο αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πξνο εμέηαζε αλέξρεηαη ζηηο 12 απφ ηηο 25 ηνπ 

δείθηε Milanka θαη ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη  είλαη απηή ησλ  Fama θαη  

MacBeth (1973) δχν ζηαδίσλ. Αξρηθά, εθηηκήζεθαλ νη ζπληειεζηέο βήηα 

εθηειψληαο μερσξηζηέο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε εηαηξεία θαη ζηελ ζπλέρεηα 

εθηειέζηεθαλ δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα λα ειεγρζεί ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηεο θάζε κεηαβιεηήο. 

 Απφ ην δείγκα ηεο κειέηεο έρνπλ αθαηξεζεί φιεο νη κεηνρέο κε αξλεηηθέο 

ινγηζηηθέο αμίεο, ελψ έρεη ππάξμεη θαη δηαρσξηζκφο ησλ εηαηξηψλ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθνχ επηπέδνπ 

κφριεπζεο ζην νπνίν αλήθνπλ. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη σο αλεμάξηεηεο ρξεζηκνπνηνχλ ην κέγεζνο 

ηεο εηαηξείαο θαη ηνλ δείθηε ινγηζηηθή αμία πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζηελ 

κνξθή ηνπ θπζηθνχ ινγάξηζκνπ γηα πην «νκαιά» απνηειέζκαηα. 

Σν δείγκα ηεο κειέηεο ρσξίδεηαη ζε ηξείο θαηεγνξίεο δεδνκέλσλ: ζηελ 

πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεηαη φιν ην αξρηθφ καο δείγκα απνηεινχκελν απφ 

72 παξαηεξήζεηο, ζηελ δεχηεξε πεξηιακβάλνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο  
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εηαηξείεο κε  36 παξαηεξήζεηο, ελψ ζηελ ηειεπηαία νη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

πνπ αλέξρνληαη θαη απηέο ζηηο 36 παξαηεξήζεηο. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζζεί ε επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ αλαθέξακε ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ειέγρνληαη νη εμήο ππνζέζεηο :  

 

 Η1 Δάλ θαη θαηά πφζνλ ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 Η2 Δάλ θαη θαηά πφζν ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε ηνπ δείθηε Β/Μ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε, φπσο πξναλαθέξακε, βαζίδεηαη ζε απηήλ 

ησλ  Fama θαη MacBeth (1973) θαη ηα κνληέια πνπ εθηηκήζεθαλ είλαη ηα εμήο: 

 

 

 

 

 

πην ζπγθεθξηκέλα ην   είλαη ε απφδνζε ηεο θάζε εηαηξείαο γηα κηα ρξνληθή 

πεξίνδν t, ην  είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν t θαη  ν δείθηεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία γηα θάζε εηαηξεία ηελ ρξνληθή πεξίνδν t θαη ην   

ζπκβνιίδεη ηα ζθάικαηα ηνπ δείγκαηνο. 

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο, ε ππφζεζε  Ζ1 

απνξξίπηεηαη θαη γηα ηηο ηξείο θαηεγνξίεο δεδνκέλσλ πνπ πξναλαθέξακε ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

δελ δείρλεη λα έρεη ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηα 

παξαπάλσ, ν δείθηεο Β/Μ έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο 
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απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο θαη ε Ζ2 δελ απνξξίπηεηαη. Σέινο ηα απνηειέζκαηα 

θαίλεηαη λα κελ ζπκθσλνχλ κε απηά ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ δειαδή φηη 

ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Β/Μ  θαη ησλ απνδφζεσλ θαη αξλεηηθή 

κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 
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5.17 Firm size, book to market equity, and security returns: Evidence from 

the Indonesian Shariah Stocks 

Ilham Reza Ferdian, Mohammad Azmi Omar, Miranti Kartika Dewi (2013) 

 

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη λα εμεηάζεη ηελ εγθπξφηεηα δχν 

ππνδεηγκάησλ, ηνπ CAPM θαη ηνπ Three Factor Model εθηηκψληαο ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ηλδνλεζίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηνπ δείθηε 

Shariah Securities List (SSL) γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2007 έσο ην 2009. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα έρεη σο ζθνπφ λα ζπγθξίλεη ηα δχν κνληέια πξνθεηκέλνπ 

λα πξνζδηνξίζεη πνηα απφ ηηο δχν πξνζεγγίζεηο είλαη θαιχηεξε, ζεσξψληαο φηη 

ηα επξήκαηα απηά ζα κπνξνχζαλ λα βνεζήζνπλ  ηνπο επελδπηέο  ζηελ ιήςε ησλ 

επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ. 

Σα δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ αθνξνχζαλ  εβδνκαδηαίεο ηηκέο ηνπ δείθηε 

SSL 98 εηαηξεηψλ. Πξνθεηκέλνπ λα δηεμαρζεί ε έξεπλα, ρξεζηκνπνηήζεθαλ επίζεο 

νη εμήο κεηαβιεηέο: 1) ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαη 2) ν δείθηεο Β/Μ.  

 

Σν πξψην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζε απηή ηελ κειέηε είλαη ην 

ππφδεηγκα CAPM. Σν κνληέιν απηφ εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS) θαη αιγεβξηθά παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

 

 

 

Σν δεχηεξν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη εμεηάδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ κε ην βήηα ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε B/M είλαη ην 

TFM θαη αιγεβξηθά παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 
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Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζαλ γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ 6 

ραξηνθπιαθίσλ θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ SMB 

θαη HML είλαη φκνηα κε απηήλ ησλ Fama θαη French (1993) θαη δελ ζα αλαιπζεί 

παξαπάλσ θαζψο ε ιεπηνκεξήο ηνπ εμήγεζε ππάξρεη ζηελ βηβιηνγξαθηθή καο 

επηζθφπεζε. Ζ κφλε δηαθνξνπνίεζε ηεο κεζνδνινγίαο έγθεηηαη ζην φηη νη 

ζπγγξαθείο απηνχ ηνπ άξζξνπ απνθάζηζαλ λα κελ ρσξίζνπλ ηα δεδνκέλα ηνπο 

ζε 25 επηπιένλ ραξηνθπιάθηα (γηα λα θαηαζθεπάζνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή) αιιά λα κείλνπλ ζηα 6 (2x3) ιφγσ κεησκέλνπ φγθνπ εηαηξεηψλ. 

 Αξρηθά εμεηάζηεθε ε ζηαζηκφηεηα tσλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ κε ηελ 

κέζνδν Augmented Dickey-Fuller (ADF) θαη Phillips-Perron (PP). Ζ ζηαζηκφηεηα 

ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη πνχ ζεκαληηθή θαζψο αλ παξαιείςνπκε ηελ κε 

χπαξμή ηεο, ζα νδεγεζνχκε ζε ςεπδή, παξαπιαλεηηθά θαη άθπξα απνηειέζκαηα 

(spurious regression). Σα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ ηεζη έδεημαλ φηη νη 

ρξνλνζεηξέο ηνπο ραξαθηεξίδνληαη απφ ζηαζηκφηεηα θαη φηη δελ ππάξρεη έλδεημε 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ TFM έδεημαλ φηη νη κεγάιεο ζε 

αμία επηρεηξήζεηο παξάγνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κηθξέο θαη 

αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο, κε κφλε εμαίξεζε ην ραξηνθπιάθην Β/Μ. Δπίζεο 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο αγνξάο, αλ θαη είλαη ν 

ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο, δελ επαξθεί γηα λα εμεγήζεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο θαη ζπλεπψο νη δχν επηπξφζζεηεο κεηαβιεηέο ηνπ TFM 

θξίλνληαη απαξαίηεηεο. Δπνκέλσο, πξνηείλεηαη ζηνπο επελδπηέο ηεο Ηλδνλεζίαο, 

πέξα απφ ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο, λα αμηνινγνχλ επίζεο ην κέγεζνο θαη ηνλ 

δείθηε Β/Μ πξηλ ηελ ιήςε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ. 
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5.18 The four-factor asset pricing model on the Polish stock market 

Anna Czapkiewicz & Tomasz Wójtowicz (2014) 

 

Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

είλαη ην  Three Factor Model ησλ Fama θαη French ζην νπνίν νη δηαζηξσκαηηθέο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ εξκελεχνληαη απφ ηξεηο παξάγνληεο:  ηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο θαη ηνλ 

δείθηε ΒΔ/ΜΔ ηεο εηαηξείαο. Παξφιν πνπ απηφ ην κνληέιν εξκελεχεη πνιιέο 

αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, δελ είλαη ηθαλφ λα εμεγήζεη ην momentum effect πνπ 

πεξηγξάθεηαη απφ ηνπο Jegadeesh θαη Titman (1993). Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

Jegadeesh θαη Titman αλαθέξνπλ φηη κηα ζηξαηεγηθή momentum, φπσο γηα 

παξάδεηγκα λα αγνξάζεηο κεηνρέο πνπ πήγαλ θαιά ηνπο 3-12 πξνεγνχκελνπο 

κήλεο θαη λα πνπιήζεηο απηέο πνπ απέθεξαλ φρη θαη ηφζν θαιέο απνδφζεηο ζην 

παξειζφλ, ζα ήηαλ κηα επηθεξδήο ζηξαηεγηθή. ΢ε επφκελε έξεπλα ησλ 

Jegadeesh θαη Titman (2001) ηζρπξίζηεθε, φηη ην momentum effect ζπλέρηζε λα 

ππάξρεη ηελ δεθαεηία ηνπ 1990.  

Ζ χπαξμε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ έρεη εξεπλεζεί εθηελψο ζε κηα πιεζψξα 

αγνξψλ. Ο Rouwenhorst (1998) απέδεημε φηη νη momentum ζηξαηεγηθέο ήηαλ 

επηθεξδήο ζε 12 Δπξσπατθέο αγνξέο. Δπηπιένλ νη Griffin, Ji, and Martin (2003) 

επηβεβαηψλνπλ ηελ χπαξμε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ ζε δηάθνξεο ρψξεο αλά ηνλ 

θφζκν. Έηζη ινηπφλ, ν Carhart (1997) επεθηείλεη ην ηξηκεηαβιεηφ κνληέιν 

απνηίκεζεο ησλ Fama θαη French πξνζζέηνληαο έλαλ ηέηαξην παξάγνληα πνπ 

ηνλ νλφκαζε WML (Winners Minus Losers) πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζεη αλ απηφ 

ην κνληέιν ζα κπνξνχζε λα πεξηγξάςεη θαιχηεξα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Απφ ηφηε έσο ζήκεξα, έρνπλ γίλεη πνιιέο εθαξκνγέο ηνπ Μνληέινπ ησλ 

ηεζζάξσλ παξαγφλησλ ηνπ Carhart πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη πεξηγξάθεη θαιχηεξα 

ηηο δηαζηξσκαηηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ απφ ην TFM. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα αλαιχζεη ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βαξζνβίαο (WSE) ρξεζηκνπνηψληαο ην Three 

Factor Model θαη ην Four Factor Model γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν Απξίιηνο 2003- 
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Γεθέκβξηνο 2012. Ζ πεξίνδνο πνπ εμεηάδεηαη πεξηιακβάλεη ην ηειηθφ ζηάδην ηεο 

εηζφδνπ ηεο Πνισλίαο θαζψο θαη ηα πξψηα ρξφληα ηεο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε.  

Ζ έξεπλα βαζίδεηαη ζε κεληαία δεδνκέλα φισλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην WSE. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ηα άιια 

απαξαίηεηα ζηνηρεία αληιήζεθαλ, φπσο πξναλαθέξακε, απφ ηνλ Απξίιε ηνπ 

2003, σζηφζν φια ηα δεδνκέλα απηήο ηεο ρξνληάο ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα 

εμεηαζηεί ην momentum effect θαη λα ηαμηλνκεζνχλ νη εηαηξείεο ζε ραξηνθπιάθηα 

winner-loser (κηαο θαη απαηηνχληαη δεδνκέλα 12 κήλεο πξηλ ηελ ζχλζεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ). Δπηπιένλ, φπσο  είλαη γλσζηφ απαηηνχληαη παξάγνληεο φπσο 

ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ν δείθηε ΒΔ/ΜΔ πξνθεηκέλνπ λα ηαμηλνκεζνχλ νη 

εηαηξείεο ζε αληίζηνηρα ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο. 

Σέινο, κε ζθνπφ λα θαηαζθεπαζηεί ην κνληέιν, απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

market premium. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ζαλ απφδνζε ηεο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο WIG (ν βαζηθφο γεληθφο δείθηεο ηνπ WSE) θαη ζαλ 

επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ην 52-εβδνκάδσλ Πνισληθφ treasury bill. 

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε είλαη ίδηα κε ησλ Fama θαη French 

(1993) γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ Three Factor Model θαη Fama θαη French (2012) 

γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ Four Factor Model κε ηελ κφλε δηαθνξά φηη ελψ νη 

παξαπάλσ ρψξηζαλ ηηο εμαξηεκέλεο ηνπο κεηαβιεηέο ζε ραξηνθπιάθηα 5x5 (25 

ραξηνθπιάθηα), ν ζπγγξαθέαο απνθαζίδεη λα ηηο ρσξίζεη ζε ραξηνθπιάθηα 4x4 

(16 ραξηνθπιάθηα) ιφγσ κεησκέλνπ φγθνπ εηαηξεηψλ. Ζ κεζνδνινγία δελ ζα 

αλαιπζεί παξαπάλσ θαζψο θαη ηα δχν άξζξα ππάξρνπλ ζηελ βηβιηνγξαθηθή καο 

επηζθφπεζε αλαιπηηθά θαη κε θάζε ιεπηνκέξεηα. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ην ηξηκεηαβιεηφ κνληέιν 

απνηίκεζεο, πνπ πεξηιακβάλεη κφλν ηνπο παξάγνληεο (Rm-Rf), SMB θαη HML δελ 

παξάγεη απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Ζ πξφζζεζε ηνπ παξάγνληα WML πνπ 

πεξηγξάθεη ην momentum effect, σζηφζν, βειηηψλεη θαηά πνιχ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κνληέινπ. Δπηπιένλ, χζηεξα απφ ηελ πξφζζεζε ηνπ 

WML, νη παξάγνληεο SMB θαη HML παχνπλ πηα λα είλαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

θαη γηα ηα size-value αιιά θαη γηα ηα size-momentum ραξηνθπιάθηα, ελψ θαη ζηηο 
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δχν παξαπάλσ θαηεγνξίεο ραξηνθπιαθίσλ ην momentum effect είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ. ΢πλεπψο, ν παξάγνληαο momentum θαίλεηαη λα ππεξέρεη έλαληη ησλ 

size θαη value effects. 

 

 

5.19 ΢πλνπηηθόο Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ 

 

Αθνχ εμεηάζακε αλαιπηηθά ηα άξζξα πνπ είλαη ζπλαθή κε ηελ 

δηπισκαηηθή καο εξγαζία, παξαθάησ, παξαηίζεηαη θαη έλαο ζπλνπηηθφο  πίλαθαο 

ησλ εξεπλψλ απηψλ θαη αλαθέξνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά θάζε άξζξνπ 

φπσο  ν ζθνπφο ηνπ,  ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, ε κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζήζεθε θαζψο θαη ζηα ζρεηηθά απνηειέζκαηα.  Σα άξζξα απηά είλαη 

ηαμηλνκεκέλα ζχκθσλα κε ηελ ρξνλνινγία έθδνζήο ηνπο. 
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Σκοπόσ Δεδομζνα Μεκοδολογία Συμπεράςματα

Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι, 

από τισ τζςςερισ μεταβλθτζσ που 

χρθςιμοποιικθκαν, 

υποςτθρίηεται ότι ο δείκτθσ 

ΒΕ/ΜΕ και ο δείκτθσ C/Ρ  

επιδροφν ςθμαντικά ςτισ 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 

μετοχϊν.
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Σκοπόσ τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ 

είναι να εξετάςει τθν 

ςχζςθ των αποδόςεων με 

τον ςυντελεςτι βιτα, το 

μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ 

και τουσ ρόλουσ των 

μεταβλθτϊν Ε/Ρ, ΒΕ/ΜΕ 

και τθσ μόχλευςθσ ςτισ 

μζςεσ αποδόςεισ.

Xρθςιμοποιικθκαν εταιρείεσ 

που ιταν ειςθγμζνεσ ςτα 

χρθματιςτιρια NYSE, AMEX και 

NASDAQ τθν χρονικι περίοδο 

1962-1989. 

Σα αποτελζςματά τουσ ζδειξαν 

ότι ο ςυντελεςτισ βιτα, όταν 

χρθςιμοποιείται μεμονωμζνα ι 

ςε ςυνδυαςμό με άλλεσ 

κεμελιϊδεισ μεταβλθτζσ ζχει 

μικρι ερμθνευτικι ικανότθτα. 

Επιπλζον ιςχυρίςτθκαν ότι οι 

value stocks ζχουν μεγαλφτερεσ 

αναμενόμενεσ αποδόςεισ από τισ 

growth stocks  και ότι θ 

μεταβλθτι του μεγζκουσ είναι 

ςτατιςτικά ςθμαντικι αλλά με 

αρνθτικό πρόςθμο που ςθμαίνει 

ότι εταιρείεσ με μικρό market 

capitalization τείνουν να 

απολαμβάνουν μεγαλφτερεσ 

αποδόςεισ από αυτζσ που ζχουν 

μεγάλο market capitalization. 

΢υνεπϊσ βρζκθκε και value και 

size effect.

Η διαδικαςία που ακολουκικθκε 

είναι θ παλινδρόμθςθ Fama-MacBeth 

(1973) δφο ςταδίων. Αρχικά, 

εκτιμικθκαν οι ςυντελεςτζσ βιτα 

εκτελϊντασ ξεχωριςτζσ 

παλινδρομιςεισ για κάκε εταιρεία 

και ςτθν ςυνζχεια εκτελζςτθκαν 

διαςτρωματικζσ παλινδρομιςεισ για 

να ελεγχκεί θ ςτατιςτικι 

ςθμαντικότθτα τθσ κάκε μεταβλθτισ.
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Ο ςκοπόσ τθσ παροφςασ 

ζρευνασ είναι να 

εξερευνιςει τθν ςχζςθ 

των αποδόςεων τον 

εταιρειϊν με διάφορεσ 

μεταβλθτζσ όπωσ ο 

δείκτθσ ΒΕ/ΜΕ, το 

μζγεκοσ, ο δείκτθσ E/P 

και ο δείκτθσ C/P ςτθν 

Ιαπωνία. 

Σα δεδομζνα που 

χρθςιμοποιικθκαν 

αφοροφςαν  1570 εταιρείεσ 

ειςθγμζνεσ  ςτο χρθματιςτιριο 

του Σόκιο (Tokyo Stock 

Exchange-TSE) για τθν χρονικι 

περίοδο Ιανουαρίου 1971 με 

Δεκζμβρθ 1988. 

Σα ςτάδια τθσ μεκοδολογίασ ιταν: 

Αρχικά  οι μετοχζσ ταξινομικθκαν ςε 

πζντε κατθγορίεσ με βάςθ τθν 

απόδοςθ κερδϊν. ΢τθν ςυνζχεια, 

κάκε διαφορετικι κατθγορία 

απόδοςθσ κερδϊν χωρίςτθκε ςε 4 

επιμζρουσ υπο-κατθγορίεσ ςφμφωνα 

με το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ. 

Επιπλζον,κάκε μία από τισ 

παραπάνω υποκατθγορίεσ χωρίςτθκε 

με τθν ςειρά τθσ ςε 5 άλλεσ 

κατθγορίεσ ςφμφωνα με τον δείκτθ 

ΒΕ/ΜΕ. Με αυτι τθν ταξινόμθςθ 

καταςκευάςτθκαν 100 

χαρτοφυλάκια (5x4x5). Ωςτόςο, θ 

ζρευνα αυτι επικεντρϊνεται ςτισ 

εταιρείεσ με κζρδθ και κετικό δείκτθ 

ΒΕ/ΜΕ. ΢υνεπϊσ, αςχολείται με τα 64 

(4x4x4) από τα 100 χαρτοφυλάκια.

Πίνακασ 5.1 Συνοπτικι ΠαρουςίαςθΕμπειρικών Μελετών
B

an
z,

 R
. W

. 

1
9

8
1

΢κοπόσ τθσ παροφςασ 

μελζτθσ είναι να εξετάςει 

τθν ςχζςθ μεταξφ τθσ 

χρθματιςτθριακισ αξίασ 

τθσ μετοχισ με τισ 

αποδόςεισ τθσ.

Η μεκοδολογία που ακολουκικθκε 

είναι αυτι του κλαςςικοφ CAPM που 

υποκζτει γραμμικι ςχζςθ των 

αποδόςεων με τον ςυντελεςτι 

βιτα,μόνο που προςτζκθκε μια 

μεταβλθτι ακόμα, θ οποία 

περιγράφει τθν αναλογία τθσ μζςθσ 

κεφαλαιοποίθςθσ ςτθν 

κεφαλαιοποίθςθ τθσ κάκε εταιρείασ.

Σο δείγμα τθσ μελζτθσ 

αποτελείται από όλεσ τισ 

ειςθγμζνεσ εταιρείεσ ςτο 

Χρθματιςτιριο NYSE τθν 

περίοδο 1926-1975.

Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι  οι 

κοινζσ μετοχζσ μικρϊν εταιρειϊν 

είχαν, κατά μζςο όρο, 

υψθλότερεσ risk adjusted 

αποδόςεισ από τισ μετοχζσ των 

μεγάλων εταιρειϊν. Σο 

φαινόμενο αυτό είναι γνωςτό με 

τον όρο ”size effect ”. Ωςτόςο, το 

effect αυτό δεν ιταν τόςο 

ςτακερό διαχρονικά. Μια 

περεταίρω ανάλυςθ ςε 

υποκατθγορίεσ των 10 ετϊν 

ζδειξε ότι υπάρχουν ηωτικισ 

ςθμαςίασ διαφορζσ ςτο μζγεκοσ 

του ςυντελεςτι του size effect. 
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Σκοπόσ Δεδομζνα Μεκοδολογία Συμπεράςματα

Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι ο 

ςυντελεςτισ βιτα δεν επαρκεί να 

εξθγιςει τισ αποδόςεισ των πζντε  

χωρϊν. Από τθν άλλθ, θ ςχζςθ 

μεταξφ των αποδόςεων με το 

μζγεκοσ και τον δείκτθ ΒΕ/ΜΕ  

είναι ιςχυρι για τισ χϊρεσ Χονγκ-

Κονγκ, Κορζα και Μαλαιςία 

ιδιαίτερα όταν χρθςιμοποιοφςαν 

ςτισ παλινδρομιςεισ 

μεμονωμζνεσ μετοχζσ αντί για 

χαρτοφυλάκια. Όςον αφορά το 

φαινόμενο του Ιανουαρίου, 

βρικαν ότι υπάρχει ςτο Χονγκ-

Κονγκ και ςτθν Κορζα. 

Οι ςυντελεςτζσ των μεταβλθτϊν 

Size και BM ιταν αρνθτικοί και 

κετικοί αντίςτοιχα και ςτατιςτικά 

ςθμαντικοί. Επιπλζον, οι 

ςυντελεςτζσ των τριϊν 

μεταβλθτϊν με τα lagged 

returns είχαν κετικό πρόςθμο, 

ενϊ υπιρξε και μία αρνθτικι 

και ςτατιςτικά ςθμαντικι ςχζςθ 

μεταξφ των αποδόςεων και του 

trading volume.  
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Σκοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ 

είναι να εξετάςει εάν υπάρχει 

ςχζςθ μεταξφ των αποδόςεων των 

μετοχϊν με παράγοντεσ όπωσ το 

μζγεκοσ τθσ εταιρείασ,το trading 

volume, ο δείκτθσ B/M, θ 

μεριςματικι απόδοςθ και χρονικζσ 

υςτεριςεισ των ίδιων των 

αποδόςεων (lagged returns). 

Τα δεδομζνα  αφοροφν 

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονται ςτο 

NYSE, AMEX και NASDAQ για 

τθν περίοδο του Ιανουαρίου 

1966 ζωσ τον Δεκζμβρθ  του 

1995

Η διαδικαςία που ακολουκικθκε 

είναι θ παλινδρόμθςθ Fama-

MacBeth (1973) δφο ςταδίων. 

Αρχικά, εκτιμικθκαν οι 

ςυντελεςτζσ βιτα εκτελϊντασ 

ξεχωριςτζσ παλινδρομιςεισ για 

κάκε εταιρεία και ςτθν ςυνζχεια 

εκτελζςτθκαν διαςτρωματικζσ 

παλινδρομιςεισ για να ελεγχκεί θ 

ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα τθσ 

κάκε μεταβλθτισ. 
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΢κοπόσ αυτισ τθσ εργαςίασ είναι να 

ερευνιςει τθν ςχζςθ μεταξφ των 

μζςων αποδόςεων και του 

ςυντελεςτι βιτα, του μεγζκουσ και 

του δείκτθ ΒΕ/ΜΕ ςε πζντε 

αναδυόμενεσ αγορζσ ςτθν περιοχι 

τθσ λεκάνθσ του Ειρθνικοφ 

ωκεανοφ. Σζλοσ, κα εξετάςει τθν 

φπαρξθ τθσ ανωμαλίασ τθσ αγοράσ, 

γνωςτι με τον όρο  “turn-of-the-

year effect” ι “January effect” 

(φαινόμενο του Ιανουαρίου).

Σα δεδομζνα αφοροφν όλεσ 

τισ ειςθγμζνεσ εταιρείεσ ςτα 

χρθματιςτιρια του Χονγκ-

Κονγκ, τθσ Κορζα, τθσ 

Μαλαιςία, τθσ Σαιβάν και τθσ 

Σαϊλάνδθ για τθν περίοδο 

1977-1993.

Η διαδικαςία που ακολουκικθκε 

είναι θ παλινδρόμθςθ Fama-

MacBeth (1973) δφο ςταδίων. 

Αρχικά, εκτιμικθκαν οι 

ςυντελεςτζσ βιτα εκτελϊντασ 

ξεχωριςτζσ παλινδρομιςεισ για 

κάκε εταιρεία και ςτθν ςυνζχεια 

εκτελζςτθκαν διαςτρωματικζσ 

παλινδρομιςεισ για να ελεγχκεί θ 

ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα τθσ 

κάκε μεταβλθτισ.
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Πίνακασ 5.1 Συνοπτικι ΠαρουςίαςθΕμπειρικών Μελετών (ςυνζχεια)
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΢κοπόσ τθσ μελζτθσ είναι να 

εξετάςει ςυνολικά πζντε 

παράγοντεσ κινδφνου των 

αποδόςεων ςτισ μετοχζσ και τα 

ομόλογα. Οι τρεισ αφοροφν τισ 

μετοχζσ και πρόκειται για 

παράγοντεσ που ςχετίηονται με τθν 

αγορά, το μζγεκοσ των εταιρειϊν 

και τον δείκτθ Book/Market. Οι 

άλλοι δφο αφοροφν τα ομόλογα και 

ςχετίηονται με τθν περίοδο 

λθκτότθτασ και τον κίνδυνο 

χρεοκοπίασ. 

Σα δεδομζνα αφοροφν όλεσ 

τισ ειςθγμζνεσ εταιρείεσ ςτα 

χρθματιςτιρια NYSE, Amex 

και NASDAQ τθ χρονικι 

περίοδο 1963-1991.

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το MV  

και τον δείκτθ BE/ME. Για τον 

υπολογιςμό των εξαρτθμζνων 

μεταβλθτϊν, καταςκευάςτθκαν 

25  χαρτοφυλάκια ςφμφωνα πάλι 

με τα παραπάνω χαρακτθριςτικά. 

Οι υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 

25 χαρτοφυλακίων 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.

Σα μοντζλα επιβεβαιϊνουν  μια 

αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ του 

μεγζκουσ τθν επιχείρθςθσ και τθσ 

απόδοςθσ (size effect) και τθν 

ακόμα ιςχυρότερθ κετικι ςχζςθ 

μεταξφ αποδόςεων και του δείκτθ 

Β/Μ (value effect). 
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Σκοπόσ Δεδομζνα Μεκοδολογία Συμπεράςματα

Σκοπόσ αυτισ τθσ εργαςίασ 

είναι να εξετάςει τθν 

εγκυρότθτα του μοντζλου 

των Fama και French ςε 

μετοχζσ που είναι 

ειςθγμζνεσ ςε τρία 

ευρωπαϊκά χρθματιςτιρια.

 Στθν περίπτωςθ του δείκτθ 

ΒΕ/ΜΕ φαίνεται να υπάρχει μία 

ιςχυρι κετικι ςχζςθ με τισ 

αποδόςεισ όταν χρθςιμοποιείται 

ςαν μοναδικι ανεξάρτθτθ 

μεταβλθτι, ωςτόςο όταν ςτο 

μοντζλο προςτίκενται και οι 

υπόλοιπεσ, αυτι θ ςχζςθ 

φαίνεται να εξαςκενεί. Τζλοσ, 

υπάρχει το λεγόμενο size effect.
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Η μελζτθ αυτι ελζγχει κατά 

πόςο μεταβλθτζσ όπωσ το 

μζγεκοσ και ο δείκτθσ ΒΕ/ΜΕ 

μποροφν να ερμθνεφςουν τισ 

διαςτρωματικζσ αποδόςεισ 

ςτθν αγορά τθσ Ελλάδασ.

Σα δεδομζνα αφοροφν 327 

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονταν ςτο 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν για 

τθν χρονικι περίοδο 1993-

2001 

Η διαδικαςία που 

ακολουκικθκε είναι θ 

παλινδρόμθςθ Fama-MacBeth 

(1973) δφο ςταδίων. Αρχικά, 

εκτιμικθκαν οι ςυντελεςτζσ 

βιτα εκτελϊντασ ξεχωριςτζσ 

παλινδρομιςεισ για κάκε 

εταιρεία και ςτθν ςυνζχεια 

εκτελζςτθκαν διαςτρωματικζσ 

παλινδρομιςεισ για να 

ελεγχκεί θ ςτατιςτικι 

ςθμαντικότθτα τθσ κάκε 

μεταβλθτισ.
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Σα δεδομζνα αφοροφν 

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονταν ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ 

Αυςτραλίασ (Australian Stock 

Exchange – ASX) για τθν 

χρονικι περίοδο 1991-2000. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το 

MV  και τον δείκτθ BE/ME. Για 

τον υπολογιςμό των 

εξαρτθμζνων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 25  

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα πάλι 

με τα παραπάνω 

χαρακτθριςτικά. Οι 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 

25 χαρτοφυλακίων 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.
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Πίνακασ 5.1 Συνοπτικι ΠαρουςίαςθΕμπειρικών Μελετών (ςυνζχεια)
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Η παροφςα μελζτθ ζχει ωσ 

ςκοπό να εξετάςει τθν  

εγκυρότθτα  δφο 

υποδειγμάτων αποτίμθςθσ, 

δθλαδι του CAPM και του 

Fama & French Three-Factor 

Model, ςτθν Αυςτραλία. 

Τα δεδομζνα  αφοροφν 

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονται ςτα 

χρθματιςτιρια τθσ Γαλλίασ, 

τθσ Γερμανίασ και του 

Ηνωμζνου Βαςιλείου για τθν 

περίοδο 1992-2001.

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το 

MV  και τον δείκτθ BE/ME. Για 

τθν καταςκευι των 

εξαρτθμζνων μεταβλθτϊν, 

υπολογίςτθκαν οι 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 

6 χαρτοφυλακίων και 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.

Σο  CAPM ζχει καλφτερθ 

ερμθνευτικι ικανότθτα από το 

TFM για τθν αγορά τθσ 

Αυςτραλίασ, ενϊ δεν υπάρχει 

οφτε size οφτε value effect.

Σα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ 

δείχνουν ότι υπάρχει το 

λεγόμενο growth effect και ςτισ 

τρείσ χϊρεσ που εξετάςτθκαν. 

Επιπλζον, όςο αφορά ςτο 

μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ, τα 

αποτελζςματα ζδειξαν ότι ςτθν 

Γαλλία και τθν Γερμανία υπάρχει 

το λεγόμενο small firm effect 

ενϊ ςτθν περίπτωςθ του 

Ηνωμζνου Βαςιλείου υπάρχει το 

αντίκετο φαινόμενο, γνωςτό και 

ωσ big firm effect.
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Σκοπόσ Δεδομζνα Μεκοδολογία Συμπεράςματα

Σα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ 

ζδειξαν ότι θ ΢ουθδικι αγορά είναι 

μάλλον προβλθματικι κακϊσ καμία 

από τισ μεταβλθτζσ που 

εξετάςτθκαν (beta, μζγεκοσ, 

δείκτθσ ΒΕ/ΜΕ, momentum) δεν 

φάνθκε να ςχετίηεται με τισ 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 

μετοχϊν.

Σα αποτελζςματά τουσ δείχνουν ότι 

και οι τρεισ παράγοντεσ του TFM 

εξθγοφν κατά μζςο όρο το 88% τθσ 

μεταβλθτότθτασ των αποδόςεων 

ςτα χαρτοφυλάκια μικρισ 

κεφαλαιοποίθςθσ και περίπου το 

83% τθσ μεταβλθτότθτασ των 

αποδόςεων ςτα χαρτοφυλάκια τθσ 

μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ. Ενϊ 

αντίςτοιχα το CAPM ζχει πολφ 

μικρότερθ ερμθνευτικι ικανότθτα. K
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΢κοπόσ τθσ παροφςασ εργαςίασ 

είναι να ελζγξει εμπειρικά το 

τριπαραγοντικό  μοντζλο 

αποτίμθςθσ που πρότειναν το 1993 

οι  Fama και French ςτθν Ινδικι 

αγορά και να προςδιορίςει εάν  

παράγοντεσ όπωσ το μζγεκοσ τθσ 

επιχείρθςθσ ι ο δείκτθσ λογιςτικι/ 

χρθματιςτθριακι αξία επιδροφν 

ςτισ αποδόςεισ των εταιρειϊν.

Σα δεδομζνα αφοροφν  

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ 

Βομβάθσ  για τθν χρονικι 

περίοδο 1999-2007. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το MV  

και τον δείκτθ BE/ME. Για τθν 

καταςκευι των εξαρτθμζνων 

μεταβλθτϊν, υπολογίςτθκαν οι 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 6 

χαρτοφυλακίων και 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.

Ji
ri

 N
O

V
A

K
 &

 D
a

li
b

o
r 

P
E

T
R

 

2
0

1
0

΢κοπόσ του άρκρου είναι να 

αναλφςει τθν ικανότθτα του βιτα 

του CAPM, τθσ χρθματιςτθριακισ 

αξίασ, του δείκτθ ΒΕ/ΜΕ και του 

παράγοντα momentum να 

εξθγιςουν τθν διαςτρωματικι 

διακφμανςθ των αποδόςεων των 

΢ουθδικϊν εταιρειϊν.

Σα δεδομζνα αφοροφν  

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ 

΢τοκχόλμθσ  για τθν 

χρονικι περίοδο 1979-

2005. 

Η διαδικαςία που ακολουκικθκε 

είναι θ παλινδρόμθςθ Fama-

MacBeth (1973) δφο ςταδίων. 

Αρχικά, εκτιμικθκαν οι 

ςυντελεςτζσ βιτα εκτελϊντασ 

ξεχωριςτζσ παλινδρομιςεισ για 

κάκε εταιρεία και ςτθν ςυνζχεια 

εκτελζςτθκαν διαςτρωματικζσ 

παλινδρομιςεισ για να ελεγχκεί θ 

ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα τθσ 

κάκε μεταβλθτισ.
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Πίνακασ 5.1 Συνοπτικι ΠαρουςίαςθΕμπειρικών Μελετών (ςυνζχεια)
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Σο άρκρο αυτό εξετάηει εάν 

υπάρχει ςχζςθ μεταξφ των 

αναμενόμενων αποδόςεων των 

μετοχϊν με το μζγεκοσ και τον 

δείκτθ τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ 

προσ τθν λογιςτικι αξία (ΜΕ/ΒΕ), 

επιλζγοντασ τισ εταιρείεσ τθσ 

Ινδικισ αγοράσ. 

Σα δεδομζνα αφοροφν 63 

εταιρείεσ που ανικουν 

ςτον βιομθχανικό κλαδο 

τθσ Ινδίασ για τθν χρονικι 

περίοδο 2002-2008. 

Η διαδικαςία που ακολουκικθκε 

είναι θ παλινδρόμθςθ Fama-

MacBeth (1973) δφο ςταδίων. 

Αρχικά, εκτιμικθκαν οι 

ςυντελεςτζσ βιτα εκτελϊντασ 

ξεχωριςτζσ παλινδρομιςεισ για 

κάκε εταιρεία και ςτθν ςυνζχεια 

εκτελζςτθκαν διαςτρωματικζσ 

παλινδρομιςεισ για να ελεγχκεί θ 

ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα τθσ 

κάκε μεταβλθτισ.

Οι ερευνθτζσ κατζλθξαν ςτο ότι δεν 

βρζκθκε size effect ςε καμία 

κατθγορία, αλλά βρζκθκε 

ςτατιςτικά ςθμαντικό M/B effect ςε 

όλεσ τισ κατθγορίεσ. Όταν το 

μοντζλο χρθςιμοποιικθκε και με τισ 

δυο μεταβλθτζσ, παρατθρικθκε ότι 

θ αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ του 

μεγζκουσ και των αποδόςεων ζγινε 

ακόμα πιο αςιμαντθ. Παρόλο που 

οι μικρζσ εταιρείεσ ζχουν 

υψθλότερο μζςο όρο αποδόςεων 

από ότι οι μεγάλεσ επιχειριςεισ, οι 

ςυντελεςτζσ του δείκτθ Μ/Ε 

φαίνεται να ζχουν ιςχυρότερο ρόλο 

ςτισ μζςεσ αποδόςεισ των μετοχϊν.
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Σκοπόσ Δεδομζνα Μεκοδολογία Συμπεράςματα

Σα αποτελζςματα δείχνουν ότι το 

τριμεταβλθτό μοντζλο αποτίμθςθσ ζχει 

καλφτερθ επεξθγθματικι ικανότθτα από 

αυτι του CAPM για τθν περίοδο 1989-2004 

ςτθν Ιταλία ενϊ επιβεβαιϊνουν τθν 

φπαρξθ του γνωςτοφ size effect. Όςον  

αφορά τον παράγονται HML (value 

premium), τα αποτελζςματα δεν δείχνουν 

μια ςυγκεκριμζνθ γραμμικι τάςθ ενϊ ςε 

αρκετά χαρτοφυλάκια, ο παράγοντασ 

είναι ςτατιςτικά μθ ςθμαντικόσ. Σζλοσ, θ 

προβλεπτικι ικανότθτα του μοντζλου 

κυμαίνεται από 47% (για τα μικρά 

χαρτοφυλάκια με μικρό δείκτθ Β/Μ) ζωσ 

82% (για τα μεγάλα χαρτοφυλάκια με 

μεγάλο δείκτθ Β/Μ).

Σα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ ζδειξαν ότι 

και ςτισ 4 περιοχζσ που εξετάςτθκαν 

διαπιςτϊκθκε θ φπαρξθ ενόσ value 

premium ςτισ μζςεσ αποδόςεισ, το οποίο 

(εκτόσ από τθν περίπτωςθ τθσ Ιαπωνίασ) 

μειϊνεται όςο αυξάνεται το μζγεκοσ. 

Επιπλζον, ο παράγοντασ momentum είναι 

εμφανισ ςε όλεσ τισ άλλεσ περιοχζσ εκτόσ 

τθσ Ιαπωνίασ ενϊ και αυτόσ φαίνεται να 

μειϊνεται κακϊσ ανεβαίνει θ 

χρθματιςτθριακι αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

Σζλοσ, καταλιξανε ςτο ςυμπζραςμα ότι το 

Four Factor Model εξθγεί καλφτερα τισ 

αποδόςεισ των χαρτοφυλακίων από το 

προθγοφμενο μοντζλο των τριϊν 

παραγόντων.
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Σκοπόσ του άρκρου είναι να 

εξεταςτεί θ επίδραςθ του 

μεγζκουσ, του δείκτθ ΒΕ/ΜΕ 

και του παράγοντα ορμι 

(momentum) ςτισ μζςεσ 

αποδόςεισ για τισ 

αναπτυγμζνεσ αγορζσ. 

Σα δεδομζνα αφοροφν  

μετοχζσ 23 χωρϊν  για τθν 

χρονικι περίοδο 1989-

2011. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 χαρτοφυλάκια 

ςφμφωνα με το MV  και τον δείκτθ 

BE/ME και 6 χαρτοφυλάκια ςφμφωνα 

με το MV και τον παράγοντα 

momentum. Για τον υπολογιςμό των 

εξαρτθμζνων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 25 + 25  

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα πάλι με τα 

παραπάνω χαρακτθριςτικά. Οι 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των  

χαρτοφυλακίων παλινδρομικθκαν 

με τισ 4 ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.
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Σκοπόσ αυτισ τθσ εργαςίασ 

είναι να εξεταςτεί αν το 

μονοπαραγοντικό CAPM και το 

τριμεταβλθτό μοντζλο 

αποτίμθςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων είναι ικανό να 

εξθγιςει τθν μεταβλθτότθτα 

των αποδόςεων των μετοχϊν 

ςτθν αγορά τθσ Ιταλίασ.

Σα δεδομζνα αφοροφν 109  

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ Ιταλίασ  

για τθν χρονικι περίοδο 

1989-2004. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 χαρτοφυλάκια 

ςφμφωνα με το MV  και τον δείκτθ 

BE/ME. Για τον υπολογιςμό των 

εξαρτθμζνων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 16  χαρτοφυλάκια 

ςφμφωνα πάλι με τα παραπάνω 

χαρακτθριςτικά. Οι υπερβάλλουςεσ 

αποδόςεισ των 16 χαρτοφυλακίων 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.
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Πίνακασ 5.1 Συνοπτικι ΠαρουςίαςθΕμπειρικών Μελετών (ςυνζχεια)
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Οι ςυγγραφείσ, χρθςιμοποιοφν 

το τριμεταβλθτό μοντζλο 

αποτίμθςθσ των Fama και 

French ϊςτε να ελζγξουν αν 

ζχει ιςχφ ςτο Χρθματιςτιριο 

του Αμμάν τθσ Ιορδανίασ για 

τθν περίοδο 1999-2010

Σα δεδομζνα αφοροφν  

μετοχζσ που 

διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο του Αμμάν  

για τθν χρονικι περίοδο 

1999-2010. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 χαρτοφυλάκια 

ςφμφωνα με το MV  και τον δείκτθ 

BE/ME. Για τθν καταςκευι των 

εξαρτθμζνων μεταβλθτϊν, 

υπολογίςτθκαν οι υπερβάλλουςεσ 

αποδόςεισ των 6 χαρτοφυλακίων και 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.

Σα αποτελζςματά τουσ δείχνουν ότι το 

CAPM από μόνο του, δεν είναι ικανό να 

εξθγιςει τθν μεταβολι των αποδόςεων 

ςτα διαφορετικά χαρτοφυλάκια. Αντίκετα, 

το μοντζλο των τριϊν παραγόντων, 

φαίνεται να ζχει καλφτερθ επεξθγθματικι 

ικανότθτα.  Από τθν άλλθ, θ μελζτθ 

διαπίςτωςε ότι το χαρτοφυλάκιο BL ενζχει 

περιςςότερο κίνδυνο από το 

χαρτοφυλάκιο SL, ενϊ το ίδιο ιςχφει 

μεταξφ των SH και BH χαρτοφυλακίων.  Η 

μελζτθ διαπίςτωςε size effect  και value 

effect.
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Σκοπόσ Δεδομζνα Μεκοδολογία Συμπεράςματα

Σα αποτελζςματα των 

παλινδρομιςεων του TFM ζδειξαν ότι 

οι μεγάλεσ ςε αξία επιχειριςεισ 

παράγουν υψθλότερεσ αποδόςεισ ςε 

ςχζςθ με τισ μικρζσ και 

αναπτυςςόμενεσ εταιρείεσ, με μόνθ 

εξαίρεςθ το χαρτοφυλάκιο Β/Μ. (big 

size effect). Επίςθσ κατζλθξαν ςτο 

ςυμπζραςμα ότι ο ςυντελεςτισ βιτα 

τθσ αγοράσ, αν και είναι ο 

ςθμαντικότεροσ παράγοντασ, δεν 

επαρκεί για να εξθγιςει τθν 

μεταβλθτότθτα ςτισ μζςεσ αποδόςεισ 

και ςυνεπϊσ οι δφο επιπρόςκετεσ 

μεταβλθτζσ του TFM κρίνονται 

απαραίτθτεσ.

Τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ 

δείχνουν ότι το τριμεταβλθτό μοντζλο 

αποτίμθςθσ, που περιλαμβάνει μόνο 

τουσ παράγοντεσ (Rm-Rf), SMB και 

HML δεν παράγει αποτελεςματικά 

χαρτοφυλάκια. Η πρόςκεςθ του 

παράγοντα WML που περιγράφει το 

momentum effect, ωςτόςο, βελτιϊνει 

κατά πολφ τθν αποτελεςματικότθτα 

του μοντζλου. Επιπλζον, φςτερα από 

τθν πρόςκεςθ του WML, οι 

παράγοντεσ SMB και HML παφουν 

πια να είναι  ςτατιςτικά ςθμαντικοί 

και για τα size-value αλλά και για τα 

size-momentum χαρτοφυλάκια, ενϊ 

και ςτισ δφο παραπάνω κατθγορίεσ 

χαρτοφυλακίων το momentum effect 

είναι ςτατιςτικά ςθμαντικό. Συνεπϊσ, 

ο παράγοντασ momentum φαίνεται 

να υπερζχει ζναντι των size και value 

effects.
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΢κοπόσ τθσ παροφςασ ζρευνασ 

είναι να αναλφςει τισ  αποδόςεισ 

των μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου 

τθσ Βαρςοβίασ (WSE) 

χρθςιμοποιϊντασ το Three Factor 

Model και το Four Factor Model για 

τθν χρονικι περίοδο Απρίλιοσ 2003- 

Δεκζμβριοσ 2012. 

Σα δεδομζνα αφοροφν  μετοχζσ 

που διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ Βαρςοβίασ  

για τθν χρονικι περίοδο 2003-

2012. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το MV  

και τον δείκτθ BE/ME και 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το MV 

και τον παράγοντα momentum. 

Για τον υπολογιςμό των 

εξαρτθμζνων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 16 + 16  

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα πάλι με 

τα παραπάνω χαρακτθριςτικά. Οι 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των  

χαρτοφυλακίων 

παλινδρομικθκαν με τισ 4 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.
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΢κοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ μελζτθσ 

είναι να εξετάςει τθν εγκυρότθτα 

δφο υποδειγμάτων, του CAPM και 

του Three Factor Model. 

Σα δεδομζνα αφοροφν  μετοχζσ 

που διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ Ινδονθςίασ  

για τθν χρονικι περίοδο 2007-

2009. 

Για τον υπολογιςμό των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, 

καταςκευάςτθκαν 6 

χαρτοφυλάκια ςφμφωνα με το MV  

και τον δείκτθ BE/ME. Για τθν 

καταςκευι των εξαρτθμζνων 

μεταβλθτϊν, υπολογίςτθκαν οι 

υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ των 6 

χαρτοφυλακίων και 

παλινδρομικθκαν με τισ 3 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του 

μοντζλου.
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΢κοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ 

είναι να εξετάςει τισ αποδόςεισ 

των μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου 

τθσ ΢ρι Λάνκα και το πϊσ 

εξθγοφνται αυτζσ από το μζγεκοσ 

(Market Capitalization) και τον 

δείκτθ λογιςτικι προσ 

χρθματιςτθριακι αξία (ΒΕ/ΜΕ).

Σα δεδομζνα αφοροφν  μετοχζσ 

που διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο τθσ ΢ρι Λάνκα  

για τθν χρονικι περίοδο 2005-

2010. 

Η διαδικαςία που ακολουκικθκε 

είναι θ παλινδρόμθςθ Fama-

MacBeth (1973) και εκτελζςτθκαν 

διαςτρωματικζσ παλινδρομιςεισ 

για να ελεγχκεί θ ςτατιςτικι 

ςθμαντικότθτα τθσ κάκε 

μεταβλθτισ.

Σα αποτελζςματα δείχνουν ότι δεν 

υπάρχει κάποια ςχζςθ μεταξφ του 

μεγζκουσ τθσ εταιρείασ και των 

αποδόςεων (no size effect) και ότι ο 

δείκτθς Β/Μ ζχει ςτατιςτικα ςθμαντικι 

αρνθτικι επίδραςθ ςτισ αποδόςεισ.
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Κεθάιαην 6 - Γεδνκέλα θαη Μεζνδνινγία 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην, ζα αλαιχζνπκε ην  πσο αλαθηήζεθαλ ηα 

δεδνκέλα γηα ηε κειέηε απηή, θαζψο θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ ζέζακε 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ καο δείγκα. Δπηπξφζζεηα,  ζα 

παξνπζηάζνπκε  εθηελψο ηελ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ζχκθσλα κε 

ην Three Factor Model ησλ Fama θαη French εμεγψληαο πιήξσο θαη 

ιεπηνκεξψο ηνλ ηξφπν δεκηνπξγίαο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο. Σέινο, ζα αλαθέξνπκε ηα ηεζη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα εμεηάζνπκε ηελ νξζφηεηα ησλ κνληέισλ καο φπσο 

γηα παξάδεηγκα ηα ζρεηηθά ηεζη γηα νκνζθεδαζηηθφηεηα, θαλνληθφηεηα θαη 

ζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ .        

 

6.1 Παξνπζίαζε ησλ Γεδνκέλσλ    

Γηα ηελ ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ καο, επηιέμακε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. Οη ρψξεο πνπ 

επηιέμακε γηα κειέηε είλαη ε Διιάδα, ε  Γεξκαλία θαη ε Πνισλία ελψ ε 

ρξνληθή πεξίνδνο είλαη απφ ην 2000 έσο ην 2015. Ο ιφγνο γηα απηήλ ηελ 

επηινγή νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο, 

ηφζν ε αμία ησλ βήηα αιιάδεη κέζα ζηνλ ρξφλν. Έλαο άιινο ιφγνο πνπ 

επηιέμακε ηελ δεθαπεληαεηή πεξίνδν είλαη φηη παίξλνπκε δεδνκέλα πξηλ αιιά 

θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη έηζη ηα κνληέια 

καο ζα δνθηκαζζνχλ ζε ζηαζεξέο θαη αζηαζείο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

 

6.1.1 Διιάδα 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ Διιάδα αληιήζεθαλ φιεο νη κεληαίεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ (Athens Exchange Group) ηελ πεξίνδν 2000-2015. Ο αληίζηνηρνο 

θσδηθφο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ DataStream ήηαλ ν RI (Return Index) 

θαζψο απηφο πξνζαξκφδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε πεξίπησζε πνπ ηα 

κεξίζκαηα επαλεπελδχνληαη. ΢ηελ ζπλέρεηα, αληιήζεθε ε ζρεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Value) ε νπνία ππνινγίδεηαη σο Market Value = 
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shares outstanding x Market value per share) θαη ν δείθηεο BE/ME  ηεο θάζε 

εηαηξείαο ηνλ Ηνχλε  θαη ηνλ Γεθέκβξε    ηεο θάζε ρξνληάο. Σν αξρηθφ 

δείγκα πεξηιάκβαλε ζην ζχλνιν 150 εηαηξείεο, σζηφζν ζχκθσλα κε ηελ 

κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1993) αθαηξέζεθαλ απηέο πνπ αλήθαλ ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα (financial institutions) δηφηη εκπεξηέρνπλ κεγάιν 

πνζνζηφ κφριεπζεο, θαζψο θαη νη εηαηξείεο πνπ δελ είραλ δεδνκέλα 

ηνπιάρηζηνλ γηα δχν ρξφληα κέζα ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειεηήζακε. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1993), 

αθαηξέζεθαλ νη εηαηξείεο πνπ είραλ αξλεηηθφ δείθηε BE/ME. Κιείλνληαο, ην 

ηειηθφ δείγκα πξνο εμέηαζε γηα ηελ Διιάδα ήηαλ 102 κεηνρέο. 

Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ νη απνδφζεηο ηεο θάζε εηαηξείαο, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν εμήο ηχπνο: 

 

 

 

Ο ιφγνο πνπ επηιέρζεθαλ νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο έλαληη ησλ απιψλ 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη  νη  απνδφζεηο ζπλήζσο, ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ κία 

θαηαλνκή πην ιεπηφθπξηε απφ ηελ θαλνληθή. Απηφ κε άιια ιφγηα ζεκαίλεη φηη 

παξαηεξνχληαη πεξηζζφηεξεο αθξαίεο ηηκέο ζηηο παρηέο νπξέο ηεο θαηαλνκήο 

απηήο. Ωζηφζν, φηαλ κνληεινπνηνχκε απνδφζεηο, ππνζέηνπκε φηη αθνινπζνχλ 

ηελ Γθανπζηαλή θαηαλνκή (Gaussian Distribution). Έλαο ηξφπνο ινηπφλ λα 

πεξηνξίζνπκε απηφ ην πξφβιεκα, είλαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ ηχπν ηνλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ, αληί ηνπ θιαζζηθνχ.  

 ΢ηελ ζπλέρεηα, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπάζνπκε ην Three Factor 

Model, έπξεπε λα νξίζνπκε κηα κεηαβιεηή πνπ λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ proxy 

ηνπ παξάγνληα ηεο αγνξάο θαη κία κεηαβιεηή πνπ λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ ηελ 

απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν (risk free asset). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, 

ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ πξψηε πεξίπησζε ηνλ γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (FTSE/ATHEX 20) θαη ζαλ ρξεφγξαθν ρσξίο 

θίλδπλν αξρηθά επηιέρζεθε ε απφδνζε ηνπ treasury bill 30 εκεξψλ ηεο 

Διιάδαο, σζηφζν, νη απνδφζεηο ηνπ δελ ήηαλ δηαζέζηκεο ζηελ βάζε 

δεδνκέλσλ DataStream θαη ζπλεπψο ζα έπξεπε λα αληηθαηαζηαζεί. 
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Κιείλνληαο, ζαλ  επηιέρζεθε ελ ηέιεη ην treasury bill ησλ 30 εκεξψλ ηεο 

Αγγιίαο. 

Θέινληαο λα δψζνπκε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην ηειηθφ 

δείγκα καο θαη ηα δεδνκέλα ηνπ, παξαζέηνπκε θάπνηα ζηνηρεία πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο γηα απηέο ηηο 102 εηαηξείεο γηα ηηο πεξηφδνπο 2000-2015 ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

 

Average St.Dev. Min Max Average St.Dev. Min Max

2000 395,19 1.265,78 3,76 9.488,32 0,09 0,01 0,00 0,97

2001 312,92 1.107,18 3,63 9.224,18 0,09 0,01 0,00 1,85

2002 192,48 630,70 1,58 5.292,56 0,51 0,38 0,05 5,00

2003 245,09 768,48 1,56 5.289,89 0,43 0,36 0,06 3,33

2004 285,31 1.047,23 1,74 8.050,64 0,59 0,52 0,09 4,17

2005 415,42 1.526,93 1,66 12.117,54 0,61 0,62 0,13 3,57

2006 548,77 2.010,83 2,10 16.576,66 0,44 0,27 0,03 2,27

2007 682,91 2.576,15 2,14 22.345,43 0,40 0,25 0,03 2,33

2008 264,50 905,13 1,08 6.555,83 1,14 1,19 0,20 9,09

2009 324,40 1.223,52 1,32 10.987,09 1,05 1,08 0,20 11,11

2010 198,33 675,08 0,89 5.784,34 1,47 1,31 0,22 16,67

2011 113,51 299,23 0,69 1.946,90 1,56 0,68 0,07 20,00

2012 154,64 383,23 0,57 2.499,77 1,40 1,24 0,18 25,00

2013 289,04 1.065,70 0,51 9.227,62 1,17 0,92 0,11 11,11

2014 216,80 718,61 0,50 5.193,73 1,41 1,21 0,17 9,09

2015 188,19 589,33 0,49 4.528,98 1,41 1,29 0,22 14,29

Market Value BE/ME ratio

 

Πίλαθαο 6.1: ΢ηνηρεία πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ζρεηηθά κε ηα δεδνκέλα ηεο 

Διιάδαο 

 

 ΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε ηελ κέζε ηηκή, ηελ ηππηθή 

απφθιηζε θαζψο θαη ηηο ειάρηζηεο θαη κέγηζηεο ηηκέο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ γηα ηηο ρξνληέο 2000-2015 ηνπ ηειηθνχ καο δείγκαηνο γηα ηελ 

Διιάδα. ΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί φηη ε κνλάδα κέηξεζεο ηνπ MV πνπ 

αληιήζεθε απφ ηελ DataStream είλαη ζε εθαηνκκχξηα Δπξψ.  

Όζνλ αθνξά ηελ κέζε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 102 εηαηξεηψλ, 

παξαηεξνχκε ζρεηηθά έληνλεο δηαθπκάλζεηο απφ ρξνληά ζε ρξνληά. Ωζηφζν, 

ην 2007 είλαη θαηά κέζν φξν ε ρξνληά κε ηελ κεγαιχηεξε κέζε 

θεθαιαηνπνίεζε αλά εηαηξεία. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην 2007 είλαη νπζηαζηηθά 
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κηα ρξνληά πξηλ ηελ έλαξμε ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Απφ ηφηε θαη 

κεηά παξαηεξείηαη κία κείσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ θαηά 

κέζν φξν κε ρεηξφηεξε ρξνληά ην 2011 φπνπ ε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε 

απηψλ ησλ 102 εηαηξεηψλ αθνπκπά ηελ ρακειφηεξε κέζε αμία πνπ είλαη ίζε κε  

113.51 εθ. επξψ. 

Ο δείθηεο BE/ME είλαη νπζηαζηηθά ε ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο 

δηαηξεκέλε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία θαη ραξαθηεξίδεη ηηο εηαηξείεο ζαλ 

ππνηηκεκέλεο ή ππεξηηκεκέλεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, εάλ ν δείθηεο απηφο είλαη 

κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε (undervalued)  ππφ ηελ 

έλλνηα φηη ε ινγηζηηθή ηεο αμία είλαη κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, φηαλ δειαδή 

ν δείθηεο απηφο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, ε κεηνρή ραξαθηεξίδεηαη σο 

ππεξηηκεκέλε (overvalued) θαη ζπλεπψο ε ινγηζηηθή ηεο αμία είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηελ αμία ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ηνλ Πίλαθα 6.1 παξαηεξνχκε φηη κέρξη 

θαη ην 2007, έλα ρξφλν πξηλ ηελ έλαξμή ηεο θξίζεο, θαηά κέζν φξν νη 102 

εηαηξείεο ήηαλ ππεξηηκεκέλεο θαη φηη νη επελδπηέο ηνπο «πιήξσλαλ πνιχ» γηα 

λα ηηο απνθηήζνπλ. Απφ ην 2008 φκσο κέρξη θαη ζήκεξα, νη κεηνρέο θαίλνληαη 

λα είλαη θαηά κέζν φξν ππνηηκεκέλεο θαζψο ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ είλαη 

κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο κε απνθνξχθσκα ηελ ρξνληά 2011 φπνπ, θαηά 

κέζν φξν, ν δείθηεο απηφο ήηαλ, 1.56. ΢χκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία, πςειφ 

δείθηε ΒΔ/ΜΔ (ή αληίζηνηρα ρακειφ δείθηε ΜΔ/ΒΔ) παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο 

πνπ είλαη ζπλήζσο ζε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. 

6.1.2 Γεξκαλία 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, αληιήζακε φιεο ηηο κεληαίεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ  Börse ηεο Φξαλθθνχξηεο 

(Deutsche Börse Group) γηα ηελ πεξίνδν 2000-2015, ην νπνίν αξρηθά 

πεξηειάκβαλε 776 εηζεγκέλεο εηαηξείεο. Αληίζηνηρα, αληιήζεθε ε ζρεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Value) θαη ν δείθηεο BE/ME (Book Equity/ 

Market Equity)  ηεο θάζε εηαηξείαο ηνλ Ηνχλε  θαη ηνλ Γεθέκβξε t-1 θάζε 

ρξνληάο αληίζηνηρα. 

Όπσο θαη ζηελ Διιάδα, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ίδηνη πεξηνξηζκνί ζηελ 

θαηαζθεπή ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο θαη ζπλεπψο αθαηξέζεθαλ φιεο νη εηαηξείεο 
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πνπ αλήθαλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ή δελ είραλ επαξθή δεδνκέλα ή είραλ 

αξλεηηθφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. ΢πλνιηθά, ην ηειηθφ δείγκα ηεο Γεξκαλίαο πξνο 

εμέηαζε πεξηνξίζηεθε ζηηο 132 εηαηξείεο. 

Όζνλ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζαλ proxies ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν, ζηελ πξψηε 

πεξίπησζε επηιέρζεθε ν Γεληθφο Γείθηε Σηκψλ ηεο Γεξκαλίαο (DAX 30), ελψ 

σο  επηιέρζεθε  ε απφδνζε ηνπ treasury bill 30 εκεξψλ ηεο Γεξκαλίαο 

πάληα γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. 

Κιείλνληαο, φιεο νη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ κε ηελ ινγαξηζκηθή 

κέζνδν, φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. 

Θέινληαο λα δψζνπκε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην ηειηθφ 

δείγκα καο θαη ηα δεδνκέλα ηνπ, παξαζέηνπκε θάπνηα ζηνηρεία πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο γηα απηέο ηηο 132 εηαηξείεο γηα ηηο πεξηφδνπο 2000-2015 ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα: 

 

Average St.Dev. Min Max Average St.Dev. Min Max

2000 365,81 850,33 0,21 4.613,40 0,40 0,18 0,02 4,15

2001 404,14 1.033,33 0,22 6.526,07 0,58 0,34 0,04 5,32

2002 236,62 554,75 0,26 3.581,09 0,83 0,65 0,07 4,98

2003 301,33 614,78 0,18 3.682,06 0,64 0,68 0,09 3,35

2004 318,52 593,50 0,13 3.797,86 0,54 0,41 0,05 5,48

2005 454,12 865,02 0,08 5.047,98 0,56 0,56 0,08 5,30

2006 624,63 1.251,91 0,06 6.627,70 0,48 0,35 0,04 3,18

2007 677,85 1.482,39 0,08 10.451,18 0,59 0,79 0,15 8,89

2008 378,74 751,97 0,10 4.090,61 0,82 0,70 0,09 9,23

2009 495,76 1.110,14 0,09 6.852,04 0,76 1,02 0,22 7,35

2010 741,41 2.269,80 0,04 20.725,08 0,63 0,83 0,12 5,58

2011 666,78 2.150,65 0,02 19.591,25 0,77 1,08 0,17 4,45

2012 884,03 3.153,24 0,01 29.309,63 0,67 0,82 0,12 4,85

2013 1.040,77 3.763,16 0,01 34.772,84 0,57 0,66 0,09 5,32

2014 999,90 3.660,40 0,02 33.408,70 0,57 0,68 0,11 5,48

2015 1.086,46 3.329,81 0,01 27.704,87 0,51 0,51 0,08 4,96

Market Value BE/ME ratio

 

Πίλαθαο 6.2: ΢ηνηρεία πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ζρεηηθά κε ηα δεδνκέλα ηεο 

Γεξκαλίαο 

 

Σα δεδνκέλα ηεο Γεξκαλίαο δείρλνπλ φηη ε κέζε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ 

δείγκαηφο καο έρεη απμεζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα, παξά ηελ πξφζθαηε 



129 
 

νηθνλνκηθή θξίζε. Σελ ρξνληά 2015 κάιηζηα, ε κέζε θεθαιαηνπνίεζε θηάλεη ην 

πνζφ ησλ 1.086,46 εθαη. Δπξψ. Αλ αλαινγηζηεί θαλείο φηη, γηα παξάδεηγκα, 10 

ρξφληα πξηλ ην πνζφ απηφ ήηαλ 454,12 εθαη. Δπξψ, ζίγνπξα ζα θαηαιάβεη φηη 

ε αχμεζε είλαη ξαγδαία. 

Παξαηεξψληαο ηψξα ηνπο κέζνπο δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, ζα δηαπηζηψζνπκε 

φηη ζε απηή ηελ δηάξθεηα ησλ 15 εηψλ πνπ κειεηάκε, νη κεηνρέο είλαη θαηά 

κέζν φξν ππεξηηκεκέλεο ή απιά δελ αληηκεησπίδνπλ θακία νηθνλνκηθή 

δπζθνιία. Ωζηφζν, απηφ δελ αιιάδεη νχηε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο Διιάδαο. 

 

6.1.3 Πνισλία 

Σέινο, ζηελ πεξίπησζε ηεο Πνισλίαο ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Βαξζνβίαο (Warsaw Stock Exchange-GPW) φπνπ πεξηείρε 

ζπλνιηθά 394 κεηνρέο εηαηξεηψλ εθ ησλ νπνίσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ην 

ηειηθφ καο δείγκα νη 102 κεηνρέο εθαξκφδνληαο μαλά ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. Όπσο θαη ζηηο άιιεο δχν άιιεο ρψξεο, έηζη θαη εδψ 

αθαηξέζακε ηηο εηαηξείεο πνπ είηε  αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, είηε δελ 

είραλ επαξθή δεδνκέλα, είηε είραλ αξλεηηθφ δείθηε BE/ME ηελ πεξίνδν 2000-

2015 

Αληίζηνηρα, ζαλ proxies θηλδχλνπ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ν Γεληθφο Γείθηεο 

Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βαξζνβίαο (WIG 30) θαη ζαλ επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν, απηφ ηνπ treasury bill 30 εκεξψλ.  

Σέινο, επηζεκαίλεηαη φηη εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ αθξαίεο ηηκέο 

(outliers) ζηηο απνδφζεηο ηνπο, δηνξζψζεθαλ κε ηνλ κέζν φξν ησλ 

πξνεγνχκελσλ ηξηψλ κεληαίσλ απνδφζεσλ.  

Θέινληαο λα δψζνπκε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην ηειηθφ 

δείγκα καο θαη ηα δεδνκέλα ηνπ, παξαζέηνπκε θάπνηα ζηνηρεία πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο γηα απηέο ηηο 102 εηαηξείεο γηα ηηο πεξηφδνπο 2000-2015 ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα: 
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Average St.Dev. Min Max Average St.Dev. Min Max

2000 243,54 1057,76 0,87 9959,13 0,65 0,74 0,11 4,76

2001 204,61 730,44 0,15 5569,65 0,85 1,12 0,21 7,69

2002 182,47 657,47 0,18 4436,22 0,94 1,20 0,26 33,33

2003 194,02 644,96 0,53 4492,63 0,57 0,45 0,05 3,70

2004 291,81 977,21 1,30 6808,55 0,20 0,05 0,01 5,02

2005 408,55 1360,50 1,09 8525,92 0,25 0,08 0,01 2,63

2006 527,00 1516,28 1,54 9879,75 0,22 0,13 0,01 1,33

2007 682,88 2062,18 1,12 16446,95 0,26 0,20 0,03 2,33

2008 304,00 1057,32 0,62 7982,03 0,87 1,13 0,21 5,56

2009 428,93 1314,80 0,09 10329,54 0,62 0,55 0,06 2,70

2010 541,15 1659,49 0,39 11848,95 0,52 0,44 0,05 2,56

2011 374,15 1158,01 0,40 8311,08 0,84 0,67 0,07 4,55

2012 504,49 1599,16 1,83 10774,18 0,69 0,49 0,06 7,69

2013 529,47 1518,77 1,59 11330,65 0,27 0,05 0,01 6,25

2014 515,18 1475,64 0,53 10912,54 0,63 0,47 0,07 7,69

2015 445,70 1243,71 0,63 8779,89 0,62 0,50 0,07 7,69

Market Value BE/ME ratio

 

Πίλαθαο 6.3: ΢ηνηρεία πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ζρεηηθά κε ηα δεδνκέλα ηεο 

Πνισλίαο 

 Σα δεδνκέλα ηεο Πνισλίαο δείρλνπλ φηη ε κέζε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

102 εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο παξνπζηάδεη ζρεηηθέο δηαθπκάλζεηο δηαρξνληθά 

ελψ ζρεηηθά κεγάιεο είλαη θαη νη αληίζηνηρεο ηππηθέο απνθιίζεηο. Παξαηεξείηαη 

επίζεο φηη, φπσο θαη ζηελ Διιάδα, ε ρξνληά κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε ήηαλ ην 2007, ιίγν πξηλ ηελ έλαξμε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, 

ελψ απφ ηφηε θαη κεηά, ρεηξφηεξε ρξνληά απνδείρηεθε ην 2008 κε κέζε 

θεθαιαηνπνίεζε αλά εηαηξεία ηα 304 εθαη. Δπξψ. 

  Παξαηεξψληαο ηψξα ηνπο κέζνπο δείθηεο ΒΔ/ΜΔ, ζα δηαπηζηψζνπκε 

φηη ζε απηή ηελ δηάξθεηα ησλ 15 εηψλ πνπ κειεηάκε, νη κεηνρέο είλαη θαηά 

κέζν φξν ππεξηηκεκέλεο ή απιά δελ αληηκεησπίδνπλ θακία νηθνλνκηθή 

δπζθνιία. Ωζηφζν, απηφ δελ αιιάδεη νχηε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο, ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο Διιάδαο. 

 

6.2 Αλάιπζε ηεο Μεζνδνινγίαο  

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη ζηελ παξνχζα κειέηε ζηεξίδεηαη ζε 

απηή ησλ  Fama θαη French (1993). Σν κνληέιν απηφ πξνζζέηεη ηηο κεηαβιεηέο 

SMB θαη HML ζην θιαζζηθφ CAPM θαη αιγεβξηθά παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 
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Όπνπ: 

 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

 ε απφδνζε ηνπ ρσξίο θίλδπλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή t 

 ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

ε επαηζζεζία ησλ  ζε κία αιιαγή ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο ( ) 

 ε επαηζζεζία ησλ  ζε κία αιιαγή ηνπ πξηκ κεγέζνπο (size premium- 

Small minus Big) 

 ε επαηζζεζία ησλ  ζε κία αιιαγή ηνπ πξηκ αμίαο (value premium- 

High BV/MV minus Low BV/MV) 

 ηπραίν ζθάικα 

 

6.2.1 Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπάζνπκε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο SMB 

(Small minus Big) θαη HML (High minus Low) ηνπ κνληέινπ καο, φιεο νη 

εηαηξείεο θάζε ρψξαο μερσξηζηά πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηε κειέηε καο, 

θαηαηάζζνληαη κε βάζε ην κέγεζφο ηνπο (ΜV) θαη ηνλ δείθηε BE/ME ζε 6 

ακνηβαίσο απνθιεηφκελα ραξηνθπιάθηα. ΢χκθσλα κε ηνπο Fama θαη  French 

(1993) γηα λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηηο εηαηξείεο καο κε βάζε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε, ρξεζηκνπνηνχκε ζαλ δηαρσξηζηηθφ ζεκείν ηελ δηάκεζν 

απηήο. Ζ δηάκεζνο, σζηφζν, δελ πεξηιακβάλεηαη ζε θακία απφ ηηο δχν 

θαηεγνξίεο. ΢πκπεξαζκαηηθά, ζε πξψηε θάζε, έρνπκε δεκηνπξγήζεη δχν 

ραξηνθπιάθηα, ην Small θαη ην Big φπσο θαίλεηαη θαη ζην παξαθάησ γξάθεκα: 
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                    Small Big 

Size 

50% 

Γξάθεκα 6.1: Γηαρσξηζκφο εηαηξεηψλ κε βάζε ηελ αμία ηνπο  

 

 ΢ην επφκελν ζηάδην ζα πξέπεη λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηηο εηαηξείεο 

καο αλάινγα κε ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. Γηα λα γίλεη απηφ, ρσξίδνπκε ην θάζε 

ραξηνθπιάθην Small θαη Big ζε 3 πεξαηηέξσ θαηεγνξίεο (High, Medium, Low)  

γηα λα ζρεκαηηζηνχλ ζην ζχλνιν ηα 6 ραξηνθπιάθηα: Σν 30% ησλ εηαηξεηψλ 

κε ην κηθξφηεξν ιφγν BE/ME ζπκπεξηειήθζεζαλ ζηελ θαηεγνξία Low, ην 40% 

ησλ εηαηξεηψλ ζπκπεξηειήθζεζαλ ζηελ θαηεγνξία Medium, ελψ ην ππφινηπν 

30% ζπκπεξηιήθζεθε ζηελ θαηεγνξία High. 

 

 

Low                            Medium                High 

 

 

30%                           40%                         30%       BE/ME 

Γξάθεκα 6.2: Γηαρσξηζκφο εηαηξεηψλ κε βάζε ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ  

 

Ωο απνηέιεζκα ηεο πην πάλσ ηαμηλφκεζεο, γηα θάζε έηνο δεκηνπξγήζεθαλ έμη 

(2x3) ακνηβαίσο απνθιεηφκελα ραξηνθπιάθηα κε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά:  

 

1. Χαπηοθςλάκιο S/H: πεξηέρεη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ κε πςειφ ιφγν 

B/M 

2. Χαπηοθςλάκιο S/M: πεξηέρεη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ κε κεζαίν ιφγν 

B/M 

3. Χαπηοθςλάκιο S/L: πεξηέρεη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ κε ρακειφ ιφγν 

B/M 
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4. Χαπηοθςλάκιο B/H: πεξηέρεη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε πςειφ ιφγν 

B/M 

5. Χαπηοθςλάκιο B/M: πεξηέρεη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε κεζαίν ιφγν 

B/M 

6. Χαπηοθςλάκιο B/L:πεξηέρεη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ κε ρακειφ ιφγν 

B/M 

 

 

Γξάθεκα 6.3: ΢χλζεζε ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ 

 

Θα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη, ε θαηάηαμε σο πξνο ην κέγεζνο θαη ην 

ιφγν BE/ME έγηλε αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο θαη ε θάζε εηαηξεία ζα πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεηαη ζε κηα απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο κηθξήο (Small) ή κεγάιεο (Big) 

θεθαιαηνπνίεζεο θαζψο θαη ζε κηα απφ ηηο ηξείο θαηεγνξίεο ηνπ ιφγνπ 

BE/ME. Σα έμη ραξηνθπιάθηα ινηπφλ δεκηνπξγήζεθαλ κε βάζε ηηο δχν 

θαηεγνξίεο κεγέζνπο θαη ηηο ηξείο θαηεγνξίεο BE/ME, κία γηα θάζε ζπλδπαζκφ 

κεγέζνπο θαη ιφγνπ BE/ME. Δπηπιένλ, κε δεδνκέλν φηη θάζε ρξφλν απηέο νη 

δχν ζπληζηψζεο αιιάδνπλ, ε ίδηα δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη 15 θνξέο γηα 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2015. 

΢ε απηφ ην ζηάδην, δχν ραξηνθπιάθηα θαηαζθεπάζηεθαλ: ην SMB θαη ην HML 

πνπ απνηεινχλ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ καο. 
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 Τπνινγηζκόο ηνπ SMB: Αθνξά ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ησλ 

απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη είλαη ε 

δηαθνξά ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ 

κε ηηο εηαηξείεο κηθξνχ κεγέζνπο (S/H, S/M, S/L) κε ηνλ κέζν φξν ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηηο εηαηξείεο κεγάινπ 

κεγέζνπο (B/H, B/M, B/L). Απηφο ν φξνο είλαη νπζηαζηηθά ειεχζεξνο 

απφ ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ δείθηε Β/Μ θαη είλαη 

επηθεληξσκέλνο ζηελ δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ κεγάισλ θαη ησλ 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ αιγεβξηθή ηνπ κνξθή παξνπζηάδεηαη 

παξαθάησ: 

 

 

 

 Τπνινγηζκόο ηνπ HML: Σν ραξηνθπιάθην HML έρεη σο ζθνπφ λα 

επηθεληξσζεί ζε εθείλν ηνλ θίλδπλν ησλ απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηνλ δείθηε B/M. Τπνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ πςειφηεξν δείθηε Μ/Β 

(S/H, B/H) κε ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε 

ηνλ κηθξφηεξν δείθηε Β/Μ (S/L, B/L). Σα δχν ραξηνθπιάθηα ηεο 

θαηεγνξίαο Medium (S/M, B/M) δελ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην HML 

ραξηνθπιάθην. Απηφο ν φξνο είλαη επίζεο αλεπεξέαζηνο απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηηο εηαηξείαο θαη επηθεληξψλεηαη ζηελ 

δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ κε κηθξφ ή κεγάιν δείθηε Β/Μ. 

Ζ αιγεβξηθή ηνπ κνξθή παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

 

 

 

 Τπνινγηζκόο ηνπ : ΢χκθσλα κε ην ΣFM ππάξρεη θαη κία 

ηξίηε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ε νπνία πξέπεη λα ππνινγηζηεί: ν 

παξάγνληαο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο  ΢αλ  έρνπλ επηιερζεί 
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νη Γεληθνί Γείθηεο ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο θάζε ρψξαο, ελψ ζαλ 

ην θξαηηθφ νκφινγν ελφο κήλα. 

 

6.2.2 Δμαξηεκέλεο Μεηαβιεηέο 

Σα δεδνκέλα καο γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο, ζπιιέρζεθαλ απφ ην 

ηέινο Ηνπιίνπ  κέρξη ην ηέινο Ηνπλίνπ θάζε έηνπο  γηα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 2000- 2015 γηα ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο. Όπσο αλαθέξζεθε 

θαη παξαπάλσ, ε δηαδηθαζία δηαρσξηζκνχ ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ έγηλε 15 

θνξέο ζε θάζε ρψξα, φζε είλαη θαη ε πεξίνδνο πνπ κειεηάκε. Γηα παξάδεηγκα, 

ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ έηνπο 2000, δεκηνπξγήζεθαλ κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξεηψλ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2000 θαη ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ 

ηνπ 1999. Οη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο  απηψλ ησλ 6 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ ζηελ αξρή (S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, 

B/L) ππνινγίζηεθαλ πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηέο ζην κνληέιν καο. Ύζηεξα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ SMB θαη HML 

κε ηελ κέζνδν πνπ ήδε αλαθέξακε, νη Fama θαη French (1993) ζηελ κειέηε 

ηνπο, ρσξίδνπλ μαλά ηηο εηαηξείεο ηνπο ζε εηθνζηπέληε ραξηνθπιάθηα κε ηξφπν 

παξφκνην κε απηφλ πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ θαη ρξεζηκνπνηψληαο 5 

ραξηνθπιάθηα δηαρσξηζκνχ σο πξνο ην MV θαη 5 σο πξνο ηνλ δείθηε BE/ME 

(5x5). Όκσο, ζηελ δηθή καο κειέηε ρξεζηκνπνηήζακε κφλν ηα 6 αξρηθά, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαιείςνπκε ηνλ θίλδπλν θαηαζθεπήο ραξηνθπιαθίσλ κε 

πνιχ ιίγεο ή αθφκε θαη κεδεληθέο κεηνρέο  εμαηηίαο ηνπ αξρηθνχ καο κηθξνχ 

δείγκαηνο.  

 

Αθνχ νξίζακε θαη πεξηγξάςακε ηελ δηαδηθαζία άληιεζεο θαη 

επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ καο, εθηηκνχκε ηνπο ζπληειεζηέο ησλ κνληέισλ 

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ  (Ordinary Least Squares). Σν 

ππφδεηγκα πνπ ζα αλαιπζεί είλαη πνιππαξαγνληηθφ κηαο θαη κειεηάκε 

πεξηζζφηεξεο απφ κία αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Οη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ απηψλ καο δείρλνπλ εάλ θαη πφζν επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ καο. ΢ε απηή ηελ κειέηε ινηπφλ, ζαλ εμαξηεκέλε 
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κεηαβιεηή ζεσξνχκε ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο θάζε ραξηνθπιαθίνπ, 

ελψ ζαλ αλεμάξηεηέο ζεσξνχκε ην market premium ην SMB θαη ην HML. 

Δθηεινχκε 6 παιηλδξνκήζεηο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά 

γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2015. 

 

6.2.3 Έιεγρνο γηα ην θαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ (January Effect) 

 Σν Φαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη κηα αλσκαιία ηεο αγνξάο, θαηά ηελ 

νπνία νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνλ κήλα Ηαλνπάξην δηαθέξνπλ ζεκαληηθά 

θαη είλαη πνιχ πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππφινηπσλ κελψλ, ελψ νη 

απνδφζεηο ηνπ Γεθεκβξίνπ είλαη ρακειέο ή αθφκα θαη αξλεηηθέο. 

Αθνινπζψληαο ηα βήκαηα ησλ Fama θαη French (1993), νη νπνίνη 

ππνζηεξίδνπλ φηη ηα ηεζη γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη κηα ζπλήζεο 

δηαδηθαζία φηαλ εμεηάδνπκε κνληέια απνηίκεζεο, ειέγρνπκε θαη εκείο κε ηελ 

ζεηξά καο, ηελ χπαξμε ελφο ηέηνηνπ θαηλνκέλνπ ζηηο ηξεηο ρψξεο πνπ έρνπκε 

επηιέμεη γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα. 

Αθνινπζνχκε ηε ζπλήζε νηθνλνκεηξηθή δηαδηθαζία, πξνζζέηνληαο κηα 

ςεπδνκεηαβιεηή (dummy variable)  ζην κνληέιν καο ε νπνία ιακβάλεη ηελ 

ηηκή 1  γηα ηνλ Ηαλνπάξην θαη ηελ ηηκή 0 φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. 

Αιγεβξηθά, ην λέν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

 

 

 

Όπνπ: 

ε επηπιένλ ππεξβάιινπζα απφδνζε θαηά ηνλ κήλα Ηαλνπάξην ζε ζρέζε 

κε ηνπο άιινπο κήλεο γηα παξφκνηα πξηκ θηλδχλσλ  

 

Πξνθαλψο, εάλ ν ζπληειεζηήο  πξνθχςεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ηφηε 

ππάξρεη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ.  
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6.3 Τπνζέζεηο ηεο Γξακκηθήο Πνιππαξαγνληηθήο Παιηλδξόκεζεο 

Αθνχ νξίζακε θαη πεξηγξάςακε ηελ δηαδηθαζία άληιεζεο θαη 

επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ καο, εθηηκνχκε ηνπο ζπληειεζηέο ησλ κνληέισλ 

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ  (Ordinary Least Squares). Σν 

ππφδεηγκα πνπ ζα αλαιπζεί είλαη πνιππαξαγνληηθφ κηαο θαη κειεηάκε 

πεξηζζφηεξεο απφ κία αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Οη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ απηψλ καο δείρλνπλ εάλ θαη πφζν επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ καο. ΢ε απηή ηελ κειέηε ινηπφλ, ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ζεσξνχκε ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο θάζε ραξηνθπιαθίνπ, 

ελψ ζαλ αλεμάξηεηέο ζεσξνχκε ην market premium ην SMB θαη ην HML. 

Δθηεινχκε 6 παιηλδξνκήζεηο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά 

γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2015. 

Πξνθεηκέλνπ, φκσο, λα εμεηάζνπκε ηελ νξζφηεηα θαη εγθπξφηεηα ησλ 

κνληέισλ καο, είλαη αλαγθαίν λα αλαθέξνπκε ηηο ππνζέζεηο ηεο Γξακκηθήο 

Παιηλδξφκεζεο θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα δηαγλσζηηθά ηεζη. Όηαλ νη παξαθάησ 

ππνζέζεηο ζηα θαηάινηπα ηθαλνπνηνχληαη, κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε φηη νη 

εθηηκεηέο καο είλαη ακεξόιεπηνη ζπλεπείο θαη απνηειεζκαηηθνί. 

 

  𝐸(𝑢𝑡) = 0 ηα θαηάινηπα έρνπλ κεδεληθή κέζε ηηκή  

 𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑡) =𝜎2 ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ είλαη ζηαζεξή 

(νκνζθεδαζηηθφηεηα)  

 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖,𝑢𝑗) = 0 Ζ ζπλδηαθχµαλζε κεηαμχ ησλ φξσλ ζθάικαηνο είλαη κεδέλ 

 𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑡,𝑥𝑡) = 0 Ζ ζπλδηαθχµαλζε ησλ φξσλ ζθάικαηνο θαη ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο είλαη κεδέλ 

 𝑢𝑡~ 𝑁(0,𝜎2) ππάξρεη θαλνληθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ, δειαδή ηα ζθάικαηα 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 0 θαη δηαθχκαλζε ζ2. 

 

Πξαθηηθά, ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ γηα ηνπο 

ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζα είλαη έγθπξα, κφλν εάλ 

ηεξνχληαη νη ζρεηηθέο ππνζέζεηο ησλ θαηαινίπσλ. Έηζη, πξηλ ηε δηεμαγσγή 

ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ, ζα πξέπεη πξψηα λα εμεηαζηεί εάλ πιεξνχληαη νη 

ππνζέζεηο ηεο Γξακκηθήο Παιηλδξφκεζεο. Γηα απηφ ην ζθνπφ ζα 

εθαξκνζηνχλ ηα παξαθάησ δηαγλσζηηθά ηεζη. Δάλ πξνθχςεη φηη ππάξρεη 
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θάπνηα παξαβίαζε, ηφηε ζα πξέπεη λα εθαξκνζηεί θάπνηα δηαδηθαζία 

αληηκεηψπηζεο ηεο παξαβίαζεο, ψζηε λα δηεμαρζνχλ αμηφπηζηνη ζηαηηζηηθνί 

έιεγρνη.  

 

6.3.1 Γηαγλσζηηθά Σεζη  

Σα παξαθάησ δηαγλσζηηθά ηεζη (Misspecification Tests) 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ειέγμνπλ εάλ πιεξνχληαη νη ππνζέζεηο ηεο 

Γξακκηθήο Παιηλδξφκεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα:  

 Έλεγσοι για ύπαπξη εηεποζκεδαζηικόηηηαρ  

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα δεκνθηιή ηεζη ηνπ 

White, ελψ θαζψο ηα δεδνκέλα είλαη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, ζα εθαξκνζηεί 

επηπξνζζέησο θαη ην ARCH-LM test. Σν πξψην ηεζη ππνζέηεη φηη ε 

δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ εμαξηάηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ελψ 

ην δεχηεξν φηη εμαξηάηαη απφ ρξνληθέο πζηεξήζεηο ησλ ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ, αιιά θαη ησλ ίδησλ ησλ δηαθπκάλζεσλ.  

Δάλ πξνθχςεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (κφλν) κε ηνλ έιεγρν White, ηφηε γηα 

λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ζα ιεθζνχλ ππφςε ηα εχξσζηα γηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηππηθά ζθάικαηα θαηά White (heteroscedasticity robust 

standard errors) πξνθεηκέλνπ λα δηεμαρζνχλ αμηφπηζηα νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη 

γηα ηνπο ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Δάλ πξνθχςεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (θαη ή κφλν) κε ηνλ έιεγρν ARCH, ηφηε γηα λα 

αληηκεησπηζηεί, ζα εθηηκεζνχλ γηα ηε ζπλάξηεζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ 

θαηαινίπσλ κνληέια ηχπνπ GARCH. Ζ δηαδηθαζία απηή έρεη σο εμήο: αξρηθά 

κειεηάηαη ην θνξειφγξακκα ησλ ηεηξαγσληθψλ θαηαινίπσλ, φπνπ νη 

ζεκαληηθέο απηνζπζρεηίζεηο (AC) δείρλνπλ ηνπο φξνπο GARCH θαη νη 

ζεκαληηθέο κεξηθέο ζπζρεηίζεηο (PAC) δείρλνπλ ηνπο φξνπο ARCH. Απφ εθεί 

θαη χζηεξα εθηηκψληαη νη παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν GARCH γηα δηάθνξεο 

ηάμεηο θαη ν θάζε αζήκαληνο πςειφηεξνο φξνο ARCH ή GARCH απαιείθεηαη, 

έλαο θάζε θνξά, κέρξη λα πξνθχςεη κνληέιν κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο φξνπο 

(δηαδηθαζία απφ ην γεληθφ ζην κεξηθφ – general to specific).  
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1. White test  

Οη ππνζέζεηο ηνπ είλαη: 

H0: β1 = β2 = … = βn = 0 (δελ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα) 

H1: βi ≠ 0 γηα ηνπιάρηζηνλ έλα i, i = 1, 2, 3… n 

 

Σν t-statistic ππνινγίδεηαη σο: 

 

 

Όπνπ  ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

παιηλδξφκεζε,  ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ θαη  ν αξηζκφο ησλ 

πεξηνξηζκψλ (αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ). Σν test value ζπγθξίλεηαη κε ηελ 

θξηηηθή ηηκή ηεο x2 θαηαλνκήο ζην θαηάιιειν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο.  

 

2. ARCH-LM test 

Οη ππνζέζεηο ηνπ είλαη: 

H0: β1 = β2 = … = βn = 0 (δελ ππάξρεη ARCH effect) 

H1: βi ≠ 0 γηα ηνπιάρηζηνλ έλα i, i = 1, 2, 3… n 

 

Σν t-statistic ππνινγίδεηαη σο: 

 

Όπνπ n ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θαη  ν multiple correlation coefficient 

πνπ ππνινγίζηεθε απφ κηα παιηλδξφκεζε ησλ squared residuals  κε p 

πζηεξήζεηο φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

 

 

 

H επηινγή ησλ πφζσλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ππνινγίδεηαη κέζσ ησλ θξηηεξίσλ Akaike θαη Schwarz. 
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΢ε πεξίπησζε πνπ ηα κνληέια καο πάζρνπλ απφ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ην 𝜎2 

ρξεηάδεηαη λα κνληεινπνηεζεί ρξεζηκνπνηψληαο κνληέια ηεο νηθνγέλεηαο 

ARCH. 

 

 Έλεγσοι για ζςζσέηιζη ηων καηαλοίπων 

1. Durbin Watson test  

Σν DW είλαη έλα ηεζη πνπ αληρλεχεη πξψηεο ηάμεο serial correlation ζηα 

θαηάινηπα θαη ππνινγίδεηαη σο:  

 

 

 

Οη ππνζέζεηο ηνπ είλαη: 

Η0 : δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα 

Η1 : ηα θαηάινηπα είλαη ζπζρεηηζκέλα 

 

Σν DW statistic παίξλεη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 4, σζηφζν κία ηηκή θνληά ζην 

2 ππνδεηθλχεη ηελ απνπζία πξψηεο ηάμεο ζπζρέηηζεο. Γηα θάζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο, κέγεζνο δείγκαηνο θαη αξηζκνχ παξακέηξσλ, ππνινγίδνληαη 

δχν ηηκέο statistic πνπ αλαθέξνληαη σο  (lower value) θαη  (upper value). 

Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε ζρεηίδεηαη κε ηηκέο ηνπ DW statistic πνπ είλαη κηθξφηεξεο 

απφ 2. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ν θαλφλαο απνδνρήο- απφξξηςεο έρεη σο 

εμήο: 

 

Αλ:  

 Reject Η0 

No Conclusion 

Do not reject Η0 

 

Αξλεηηθή ζπζρέηηζε ζρεηίδεηαη κε ηηκέο πάλσ απφ 2. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, ν θαλφλαο απνδνρήο- απφξξηςεο έρεη σο εμήο: 

Αλ:  
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 Reject Η0 

No Conclusion 

Do not reject Η0 

 

2. Breusch–Godfrey test 

Ζ απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ δηεμάγεηαη κε ηνλ έιεγρν Breusch–

Godfrey. ΢ε πεξίπησζε πνπ ζε θάπνην κνληέιν πξνθχςεη απηνζπζρέηηζε ησλ 

θαηαινίπσλ, ηφηε ρξνληθέο πζηεξήζεηο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο επηπιένλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κέρξη λα πξνθχςεη 

αζήκαληε απηνζπζρέηηζε.  

 

Οη ππνζέζεηο ηνπ είλαη: 

Η0 : δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα 

Η1 : ηα θαηάινηπα είλαη ζπζρεηηζκέλα 

Σν t-statistic ππνινγίδεηαη σο: 

 

 

 

΢ε πεξίπησζε πνπ ηα κνληέια καο πάζρνπλ απφ ζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ, 

ηφηε ρξνληθέο πζηεξήζεηο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

αλεμάξηεηεο. 

 

 Έλεγσοι για κανονικόηηηα 

1. Jarque Berra test για κανονικόηηηα 

Ο έιεγρνο θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ, δηεμάγεηαη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ κνληέια ηχπνπ GARCH γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Ο έιεγρνο απηφο δηεμάγεηαη κε ην θξηηήξην Jarque 

Berra Αλ ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο δελ ηζρχεη, ηφηε ηα κνληέια GARCH 

εθηηκσληαη ππνζέηνληαο t-θαηαλνκή ζηα θαηάινηπα, ζε πεξίπησζε πνπ ε κε 

θαλνληθφηεηα νθείιεηαη ζηε ιεπηνθχξησζε. Δάλ, φκσο, ε κε θαλνληθφηεηα 

νθείιεηαη ζηελ αζπκκεηξία, ηφηε ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ κνληέια 

δηαθχκαλζεο TGARCH ηα νπνία ιακβάλνπλ ππφςε ηελ ηπρφλ αζπκκεηξία. 
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Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ εθηηκψληαη κνληέια 

ηχπνπ GARCH, ηφηε αθφκε θαη κε κε θαλνληθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ ηα 

θιαζζηθά t θαη F-test κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αμηφπηζηα, κε βάζε ην 

Κεληξηθφ Οξηαθφ Θεψξεκα, θαζψο ην δείγκα ηεο έξεπλαο είλαη αξθνχλησο 

κεγάιν.  

Πξηλ παξνπζηάζνπκε ηελ αιγεβξηθή κνξθή ηνπ Jarque Berra test, αο 

νξίζνπκε πξψηα ηηο ππνζέζεηο: 

 

Η0 : 𝑢𝑡~ 𝑁(0,𝜎2)  

Η1 : ηα θαηάινηπα δελ αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή  

 

Σν Jarque Berra test αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ x2 θαηαλνκή θαη 

ππνινγίδεηαη σο:  

 

JB = (  + (C – ) 

 

Όπνπ  είλαη νη βαζκνί ειεπζεξίαο,  ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο,  ε αζζπκεηξία ηνπ δείγκαηνο θαη  ε θχξησζή ηνπ. 

 

 Έλεγσοι Σηαζιμόηηηαρ ή Έλεγσοι μοναδιαίαρ πίζαρ 

Σέινο, έλαο πνιχ ζεκαληηθφο πξνθαηαξθηηθφο έιεγρνο πνπ γίλεηαη γηα 

φιεο ηηο εκπιεθφκελεο αλεμάξηεηεο θαη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ 

είλαη ν έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο, κε ηε ινγηθή φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 

επηζπκείηαη λα είλαη ζηάζηκεο, πξνθεηκέλνπ ηα απνηειέζκαηα λα είλαη αιεζή 

θαη λα κελ ππάξρεη ππφλνηα γηα ην θαηλφκελν ηεο ςεπδνχο παιηλδξφκεζεο 

(spurious regression). Σν θξηηήξην πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ν 

Δπαπμεκέλνο Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο ησλ Dickey-Fuller (ADF test). Ζ 

βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε γηα απηφλ ηνλ έιεγρν ζα πεξηιακβάλεη αξρηθά φξν 

ηάζεο θαη ζηαζεξφ φξν. Δάλ πξνθχςνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ηφηε κε 

απηνχο ζα δηεμαρζεί ν έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο, ελψ αληίζεηα ζα παξαιεηθζνχλ 

θαη ρσξίο απηέο ζα δηεμαρζεί ηειηθά ν έιεγρνο. Θα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε 

φηη ζηε βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε ζα πεξηιακβάλνληαη θαη φξνη 
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απηνπαιίλδξνκνη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ε ηπρφλ απηνζπζρέηηζε ζηα 

θαηάινηπα ηεο βνεζεηηθήο απηήο παιηλδξφκεζεο.  

Σν ηεζη πξαγκαηνπνηείηαη ηξέρνληαο κηα βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε ηεο 

κνξθήο: 

 

 

 

Όπνπ  ε αληίζηνηρε πξνο έιεγρν ρξνλνινγηθή ζεηξά. H επηινγή ησλ πφζσλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ππνινγίδεηαη κέζσ 

ησλ θξηηεξίσλ Akaike θαη Schwarz. Οη ππνζέζεηο απηνχ ηνπ ηεζη είλαη : 

Η0 : ς=0 (ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα) 

Η1 : ς<0 (ε ρξνλνινγηθή καο ζεηξά είλαη ζηάζηκε) 

 

Αλ ε Η0  απνξξηθζεί, ηφηε θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε   είλαη 

ζηάζηκε θαη κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε. 

 

Σν t-statistic ππνινγίδεηαη σο: 
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Κεθάιαην 7 - ΢ηαηηζηηθά Απνηειέζκαηα 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα 

ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ εμεηδηθεχηεθαλ θαη παξνπζηάζηεθαλ ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην. Πην ζπγθεθξηκέλα, πξψηα ζα παξνπζηάζνπκε 

θάπνηνπο πξνθαηαξηηθνχο ειέγρνπο πνπ αθνξνχλ ηα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο. Έπεηηα, ζα παξνπζηάζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ γηα θάζε ρψξα. Θα πξέπεη λα ηνλίζνπκε 

φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ παξνπζηάδνληαη αθνξνχλ ηα 

ηειηθά απνηειέζκαηα κεηά θαη απφ ηηο φπνηεο πξνζαξκνγέο θαη απαξαίηεηεο 

δηνξζψζεηο έπξεπε ηπρφλ λα γίλνπλ ιφγσ παξαβηάζεσλ ησλ βαζηθψλ 

ππνζέζεσλ ησλ θαηαινίπσλ.  

 

7.1 Πξνθαηαξηηθνί Έιεγρνη  

Καζψο ηα ζηνηρεία απνηεινχλ ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη απαξαίηεην λα 

εμεηαζηεί ε ζηαζηκφηεηα ηνπο, θαζψο κε απηή ηελ ηδηφηεηα ζα πξνθχςνπλ θαη 

αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα κέζα απφ ηελ εθηίκεζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ. Γηα 

ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζηκφηεηαο ρξεζηκνπνηήζακε ην δεκνθηιέο θξηηήξην ησλ 

Dickey – Fuller. Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε 

εθηηκήζεθε αξρηθά θαη κε πξνζζήθε ηάζεο θαη ζηαζεξνχ φξνπ. Μεηά ηελ 

αξρηθή εθηίκεζε θάλακε έιεγρνπο ζεκαληηθφηεηαο απηψλ ησλ φξσλ. Δάλ 

πξνθχςνπλ ζεκαληηθνί παξακέλνπλ ζηε βνεζεηηθή παιηλδξφκεζε, ελψ εάλ 

πξνθχςνπλ ζηαηηζηηθά αζήκαληνη απαιείθνληαη απφ ην κνληέιν θαη ην 

επαλεθηηκάκε ρσξίο απηνχο. Δπηπιένλ, πξνζηίζεληαη θαη απηνπαιίλδξνκνη 

φξνη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ ηεο 

βνεζεηηθήο απηήο παιηλδξφκεζεο θαη ηα φπνηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ 

ζηαζηκφηεηα λα είλαη αμηφπηζηα. Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, φια ηα παξαπάλσ 

ζηα δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ γηα θάζε ρψξα πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα.  
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* ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 10%  ** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 5%  *** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 1% 

Πίλαθαο 7.1: Έιεγρνη ΢ηαζηκφηεηαο γηα ηα Γεδνκέλα ηεο Γεξκαλίαο 

 

Γηα φιεο ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ αθνξνχλ ηε Γεξκαλία, ε κεδεληθή 

ππφζεζε γηα κε ζηαζηκφηεηα απνξξίθζεθε ζε επίπεδν 1% (p < 0,01). 

΢πλεπψο, πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη φιεο νη εκπιεθφκελεο κεηαβιεηέο 

είλαη ζηάζηκεο γηα ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηε Γεξκαλία.  

 

 

* ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 10%  ** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 5%  *** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 1% 

Πίλαθαο 7.2: Έιεγρνη ΢ηαζηκφηεηαο γηα ηα Γεδνκέλα ηεο Πνισλίαο 
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Γηα φιεο ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ αθνξνχλ ηελ Πνισλία, ε κεδεληθή 

ππφζεζε γηα κε ζηαζηκφηεηα απνξξίθζεθε ζε επίπεδν 1% (p < 0,01). 

΢πλεπψο, πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη φιεο νη εκπιεθφκελεο κεηαβιεηέο 

είλαη ζηάζηκεο γηα ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηελ Πνισλία. 

 

Σειπά ADF Statistic p-ηιμή Ταζη Σηαθεπα lags

Big - High -12.41*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ -

Big - Medium -11.82*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ -

Big - Low -6.38*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ 2

Small - High -6.92*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ 2

Small - Medium -6.96*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ 2

Small - Low -11.77*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ -

RM - RF -11.92*** 0,0000 ΌΧΙ ΝΑΙ -

SMB -14.01*** 0,0000 ΝΑΙ ΝΑΙ -

HML -15.13*** 0,0000 ΌΧΙ ΝΑΙ -  

* ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 10%  ** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 5%  *** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 1% 

Πίλαθαο 7.3: Έιεγρνη ΢ηαζηκφηεηαο γηα ηα Γεδνκέλα ηεο Διιάδαο 

 

Γηα φιεο ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ αθνξνχλ ηελ Διιάδα, ε κεδεληθή 

ππφζεζε γηα κε ζηαζηκφηεηα απνξξίθζεθε ζε επίπεδν 1% (p < 0,01). 

΢πλεπψο, πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη φιεο νη εκπιεθφκελεο κεηαβιεηέο 

είλαη ζηάζηκεο γηα ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηελ Διιάδα. 

Καζψο, ζε φιεο ηηο ρψξεο φιεο νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πξνέθπςαλ 

ζηάζηκεο, ηφηε ε εθηίκεζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ παξνπζηάζακε ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην ζα δψζεη ζπκπεξάζκαηα γηα ηε καθξνρξφληα ζρέζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ.  

 

7.2 Απνηειέζκαηα Παιηλδξνκήζεσλ γηα ηε Γεξκαλία  

Οη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη ησλ θαηαινίπσλ έδεημαλ φηη ππάξρνπλ θάπνηεο 

παξαβηάζεηο ζηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ησλ θαηαινίπσλ ζε θάπνηεο 

παιηλδξνκήζεηο.  



147 
 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ αθνξνχλ κεγάιεο 

εηαηξείεο θαη κε πςειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ θαη κηθξέο εηαηξείεο κε κεζαίν ιφγν 

ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε απηνζπζρέηηζε, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην BG ζε επίπεδν 

5% (p < 0,05, βιέπε παξάξηεκα) θαη έπξεπε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 2 lags 

πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη αζήκαληε απηνζπζρέηηζε αθφκε θαη ζε επίπεδν 

10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4).  

 

Επμηνεςηικέρ 

Μεηαβληηέρ
Big - High Big - Medium Big - Low Small - High Small - Medium Small - Low

Σηαθεπά  -0.0103***  -0.0049*  -0.0036* -0,0017  -0.0128***  -0.0089***

RM - RF 0.6035*** 0.6254*** 0.6213*** 0.6282*** 0.4844*** 0.6483***

SMB  -0.4672***  -0.2301*** -0,1057 1.0646*** 0.2507*** 0.7378***

HML 0.3582*** 0.0984*  -0.2000*** 0.8786*** 0,0091  -0.5517***

January Effect -0,0040 0,0042 0,00006 -0,0007 0,0019 -0,0032

N 191 191 191 191 191 191

R2 80,66% 80,57% 79,87% 86,05% 66,69% 65,13%

B-G Statistic 1,77 3,60 0,01 0,06 0,51 2,75

Απιθμόρ Lags 2 - - - 2 -

ARCH Statistic 2,03 11.81*** 3,68 1,73 1,04 2.76*

GARCH Model - GARCH(4, 4) - - - TGARCH(1, 2, 2)

White - Statistic 15,44 21.84* 27.34** 21.07* 40.89** 36.99***

Τςπικά 

Σθάλμαηα 

White

- - ΝΑΙ ΝΑΙ ΝΑΙ -

J-B Statistic - 2,20 - - - 2,98

Εξαπηημένη Μεηαβληηή (Υπεπβάλλοςζερ αποδόζειρ ηων σαπηοθςλακίων)

 

* ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 10%  ** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 5%  *** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 1% 

Πίλαθαο 7.4: Απνηειέζκαηα Δθηίκεζεο Παιηλδξνκήζεσλ γηα ηε Γεξκαλία 

 

΢ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ αθνξνχλ κεγάιεο εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν 

ΒΔ/ΜΔ, κηθξέο εηαηξείεο κε πςειφ θαη κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε ην θξηηήξην White ζε επίπεδν 

5% ή 10% (p < 0,05 ή p < 0,10, βιέπε πίλαθα 7.4), αιιά φρη ζεκαληηθή 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε βάζε ην θξηηήξην ARCH αθφκε θαη ζε επίπεδν 10% 

(p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4). ΢ε απηέο ηηο παιηλδξνκήζεηο ε παξαβίαζε απηή 

αληηκεησπίζηεθε κε ηε ιήςε εχξσζησλ ζηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηππηθψλ 

ζθαικάησλ θαηά White (heteroscedasticity robust standard errors), έηζη ψζηε 

νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη γηα ηνπο ζπληειεζηέο λα είλαη αμηφπηζηνη.  
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΢ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ αθνξνχλ κεγάιεο εηαηξίεο κε κεζαίν ιφγν 

ΒΔ/ΜΔ θαη κηθξέο εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη κε ην θξηηήξην ARCH ζε επίπεδν 1% θαη 

10% αληίζηνηρα (p < 0,01 & p < 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4), ελψ πξνέθπςε 

ζεκαληηθή εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη κε ην θξηηήξην White ζε επίπεδν 10% θαη 

1% (p < 0,10 & p < 0,01, βιέπε πίλαθαο 7.4).  

΢ε απηέο ηηο παιηλδξνκήζεηο ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα απηήο ηεο κνξθήο 

αληηκεησπίζηεθε εθηηκψληαο κνληέια ηεο νηθνγέλεηαο GARCH γηα ηε 

ζπλάξηεζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ θαηαινίπσλ. Με βάζε ηε κειέηε ηνπ 

θνξεινγξάκκαηνο ησλ ηεηξαγσληθψλ θαηαινίπσλ (βιέπε παξάξηεκα) 

πξνέθπςε κηα αξρηθή εθηίκεζε ηεο ηάμεο ησλ κνληέισλ απηψλ. Έπεηηα, 

εθηηκψληαη ηα ζρεηηθά κνληέια θαη κε βάζε ηε δηαδηθαζία απφ ην πην γεληθφ 

ζην πην εμεηδηθεπκέλν απαιείθνληαο ηνπο κε ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο ησλ 

πςειψλ ηάμεσλ θαηαιήγνπκε ζην ηειηθφ κνληέιν πνπ έρεη ηνπο ζπληειεζηέο 

ησλ ηάμεσλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζε επίπεδν 5%.  

Γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κε κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε κνληέιν 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο GARCH(4,4). Μάιηζηα, ν έιεγρνο θαλνληθφηεηαο κε ην 

θξηηήξην JB έδεημε φηη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο δελ απνξξίπηεηαη ζε 

επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4) θαη έηζη απηή είλαη ε ηειηθή 

εθηίκεζε. Γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε αξρηθά 

κνληέιν GARCH(1,2) αιιά ην θξηηήξην JB έδεημε φηη ε ππφζεζε ηεο 

θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη ζε επίπεδν 5% (p < 0,05, βιέπε παξάξηεκα). 

Μηα κειέηε ησλ πεξηγξαθηθψλ ησλ θαηαινίπσλ (βιέπε παξάξηεκα) δείρλεη 

πςειή αζπκκεηξία θαη γηα απηφ ην ιφγν ζεσξήζεθε νξζφ λα εθηηκήζνπκε 

κνληέιν ηχπνπ TGARCH πνπ ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηελ αζπκκεηξία ησλ 

θαηαινίπσλ. Έηζη, θαηαιήμακε ζην κνληέιν TGARCH(1,2,2), φπνπ ζχκθσλα 

κε ην θξηηήξην JB ε ππφζεζε θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ δελ 

απνξξίπηεηαη ζε επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4).  

Ζ ζηαζεξά πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 1% ή 10% (p < 

0,01 ή p < 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4) γηα φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο, εθηφο απφ 

απηή πνπ αθνξά ηηο κηθξέο εηαηξείεο πςεινχ ιφγνπ ΒΔ/ΜΔ. Σν αξλεηηθφ 
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πξφζεκν ζεκαίλεη φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο πνπ πξνέθπςε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα νη ππέξ-απνδφζεηο εθηηκήζεθαλ αξλεηηθέο. 

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθαο 7.4) γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κεγέζνπο 

θαη ιφγνπ ΒΔ/ΜΔ θαη κε ζεηηθφ πξφζεκν. ΢πλεπψο, πξνθχπηεη γηα φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο φηη κηα άλνδνο ζηελ απφδνζε ηεο Γεξκαληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο επηθέξεη κηα άλνδν, επίζεο, γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ κεγέζνπο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθαο 7.4) ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο εθηφο απφ 

ηηο εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο θαη ρακεινχ ιφγνπ ΒΔ/ΜΔ. Μάιηζηα, γηα ηηο 

κεγάιεο εηαηξείεο πξνέθπςε αξλεηηθφο, ελψ γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο πξνέθπςε 

ζεηηθφο. ΢πλεπψο, γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κε πςειφ ή κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ 

πξνθχπηεη φηη φζν απμάλεη ην κέγεζνο κεηψλεηαη ε απφδνζε ηνπο, ελψ γηα ηηο 

κεγάιεο κε ρακειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ ην κέγεζνο δελ παίδεη ξφιν ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηνπο. Αληίζεηα, γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο, φζν απμάλεηαη ην 

κέγεζνο ηνπο απμάλεη θαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπο.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ αμίαο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 1% ή 10% (p < 0,10 ή p < 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.4) γηα φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο εθηφο απφ ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ. Γηα ηηο 

κεγάιεο εηαηξείεο κε πςειφ ή κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ θαη γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο 

κε πςειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε ζεηηθφο ζπληειεζηήο, πνπ ζεκαίλεη φηη φζν 

απμάλεη ν ιφγνο ΒΔ/ΜΔ, απμάλεη θαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπο. Αληίζεηα γηα ηηο 

εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε αξλεηηθφο ζπληειεζηέο πνπ 

ζεκαίλεη φηη γηα απηέο ηηο εηαηξείεο, αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο, φζν κεηψλεηαη ν 

ιφγνο ΒΔ/ΜΔ, απμάλεηαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπο.   

Ο ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο γηα ηνλ Ηαλνπάξην πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά αζήκαληνο αθφκε θαη ζε επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 

7.4). ΢πλεπψο, ζε θαλέλα ραξηνθπιάθην γηα ηελ αγνξά ηεο Γεξκαλίαο δελ 

πξνέθπςε ε επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ.  
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΢ρεδφλ φια ηα ραξηνθπιάθηα ζηε Γεξκαλία εκθάληζαλ αξλεηηθέο ππέξ-

απνδφζεηο, κε εμαίξεζε απηά πνπ απνηεινχληαλ απφ κηθξέο εηαηξείεο θαη 

ρακειήο αμίαο, πνπ δελ εκθάληζαλ ππέξ-απνδφζεηο.  

΢ε φια ηα ραξηνθπιάθηα, ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ κε ην πξηκ ηεο 

αγνξάο πξνέθπςε ζεηηθή. Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν νη απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

απμάλνληαη (κεηψλνληαη), ππάξρεη ηάζε ζε θάζε ραξηνθπιάθην νη απνδφζεηο 

επίζεο λα απμάλνληαη (κεηψλνληαη).  

Γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο θαη πςειήο αμίαο1 (B/L), ην πξηκ κεγέζνπο 

(SMB) δελ βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπο. Αληίζεηα, γηα φιεο ηηο 

άιιεο βξέζεθε λα ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο 

ππφινηπεο κεγάιεο εηαηξείεο βξέζεθε αξλεηηθή, ελψ γηα φιεο ηηο κηθξέο 

εηαηξείεο βξέζεθε ζεηηθή. ΢πλεπψο, πξνέθπςε φηη γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο 

κεζαίαο ή ρακειήο αμίαο (B/M, B/H) κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ κεγέζνπο 

κεηψλεη (απμάλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο, ελψ γηα ηηο φιεο ηηο κηθξέο εηαηξείεο κηα 

άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ κεγέζνπο απμάλεη (κεηψλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο. 

Γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε κεζαία αμία (S/M), ην πξηκ αμίαο (HML) δελ 

βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπο. Αληίζεηα, ζε φιεο ηηο άιιεο βξέζεθε 

λα ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κε 

ρακειή ή κεζαία αμία (B/H, B/M),  θαη γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε ρακειή αμία 

(S/H) πξνέθπςε ζεηηθή ζπζρέηηζε, ελψ γηα ηηο κεγάιεο θαη κηθξέο εηαηξείεο κε 

πςειή αμία (B/L, S/L) πξνέθπςε αξλεηηθή ζπζρέηηζε. ΢πλεπψο, πξνέθπςε φηη 

γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κεζαίαο ή ρακειήο αμίαο θαη κηθξέο ρακειήο αμίαο 

κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ αμίαο απμάλεη (κεηψλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο, ελψ 

γηα ηηο κηθξέο ή κεγάιεο εηαηξείεο πςειήο αμίαο κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ 

αμίαο κεηψλεη (απμάλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο. 

Σέινο, γηα θαλέλα ραξηνθπιάθην δελ πξνέθπςε λα ππάξρεη ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ. ΢πλεπψο, ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα, νη απνδφζεηο δελ ήηαλ 

ζπζηεκαηηθά κεγαιχηεξεο ή κηθξφηεξεο θάζε Ηαλνπάξην ζε ζρέζε κε ηνπο 

ππφινηπνπο κήλεο γηα δεδνκέλα πξηκ αγνξάο, κεγέζνπο θαη αμίαο.  

                                            
1
 Με ηνλ φξν πςειή αμία ελλννχκε ηηο εηαηξείεο κε ρακειφ δείθηε BE/ME θαη αληίζηνηρα κε ηνλ 

φξν  ρακειή αμία ελλννχκε ηηο εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε BE/ME. 
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Αμίδεη, επίζεο, λα ζεκεησζεί φηη ζρεδφλ ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα 

εκθαλίζηεθε κε ηνλ έλαλ ή ηνλ άιινλ ηξφπν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα 

θαηάινηπα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ εθηηκήζεθαλ.  

7.3 Απνηειέζκαηα Παιηλδξνκήζεσλ γηα ηελ Πνισλία  

Οη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη ησλ θαηαινίπσλ έδεημαλ φηη ππάξρνπλ θάπνηεο 

παξαβηάζεηο ζηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ησλ θαηαινίπσλ ζε θάπνηεο 

παιηλδξνκήζεηο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνέθπςε 

απηνζπζρέηηζε, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην BG ζε επίπεδν 1% ή 5% (p < 0,01 ή 

p < 0,05, βιέπε παξάξηεκα) θαη έπξεπε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε απφ 1 έσο θαη 

3 lags πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη αζήκαληε απηνζπζρέηηζε αθφκε θαη ζε 

επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.5).  

Επμηνεςηικέρ 

Μεηαβληηέρ
Big - High Big - Medium Big - Low Small - High Small - Medium Small - Low

Σηαθεπά -0,0022 0,0005 0,0047 0,0023 0,0018 -0,0028

RM - RF 0.7979*** 0.7749*** 0.8100*** 0.8147*** 0.7699*** 0.7807***

SMB 0,0481 0,0131 -0,0305 0.9703*** 0.9484*** 1.0552***

HML 0.4671*** 0.1158*  -0.3318*** 0.6257*** 0,1090  -0.4726***

January Effect -0,0049 -0,0045  -0.0133*  -0.0141** -0,0029 -0,0051

N 191 191 191 191 191 191

R2 82,97% 82,85% 83,22% 88,39% 78,86% 83,01%

B-G Statistic 1,48 0,87 0,09 2,27 0,26 1,09

Απιθμόρ Lags 3 1 2 1 1 1

ARCH Statistic 0,34 0,13 0,91 1,45 0,34 0,88

GARCH Model - - - - - -

White - Statistic 35,6 28,67 97.70*** 42.97*** 37.07** 22,8

Τςπικά 

Σθάλμαηα White
- - ΝΑΙ ΝΑΙ ΝΑΙ -

J-B Statistic - - - - - -

Εξαπηημένη Μεηαβληηή (Υπεπβάλλοςζερ αποδόζειρ ηων σαπηοθςλακίων)

 

* ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 10%  ** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 5%  *** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 1% 

Πίλαθαο 7.5: Απνηειέζκαηα Δθηίκεζεο Παιηλδξνκήζεσλ γηα ηελ Πνισλία 

 

΢ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ αθνξνχλ κεγάιεο εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν 

ΒΔ/ΜΔ, κηθξέο εηαηξείεο κε πςειφ θαη κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε ην θξηηήξην White ζε επίπεδν 

5% ή 1% (p < 0,05 ή p < 0,01, βιέπε πίλαθα 7.5), αιιά φρη ζεκαληηθή 
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εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε βάζε ην θξηηήξην ARCH αθφκε θαη ζε επίπεδν 10% 

(p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.5). ΢ε απηέο ηηο παιηλδξνκήζεηο ε παξαβίαζε απηή 

αληηκεησπίζηεθε κε ηε ιήςε εχξσζησλ ζηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηππηθψλ 

ζθαικάησλ θαηά White (heteroscedasticity robust standard errors), έηζη ψζηε 

νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη γηα ηνπο ζπληειεζηέο λα είλαη αμηφπηζηνη.  

΢ηηο ππφινηπεο παιηλδξνκήζεηο δελ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα νχηε κε ην θξηηήξην White, νχηε θαη κε ην θξηηήξην ARCH 

ζε επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθα 7.5). ζπλεπψο, δε ρξεηάζηεθε 

θάπνηα ζρεηηθή αληηκεηψπηζε.  

Ζ ζηαζεξά πξνέθπςε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζε επίπεδν 10% (p > 

0,10, βιέπε πίλαθα 7.5) γηα φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο, ππνλνψληαο φηη ζηελ 

Πνισληθή αγνξά δελ πξνέθπςαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ππέξ-απνδφζεηο.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθα 7.5) γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κεγέζνπο 

θαη ιφγνπ ΒΔ/ΜΔ θαη κε ζεηηθφ πξφζεκν. ΢πλεπψο, πξνθχπηεη γηα φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο φηη κηα άλνδνο ζηελ απφδνζε ηεο Πνισληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο επηθέξεη κηα άλνδν, επίζεο, γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ κεγέζνπο (SMB) πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθα 7.5) γηα φιεο ηηο εηαηξείεο 

κηθξνχ κεγέζνπο (S/H, S/M, S/L), ελψ πξνέθπςε αζήκαληνο ζε επίπεδν 10% 

γηα φιεο ηηο εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο (B/H, B/M, B/L) (p > 0,10, βιέπε 

πίλαθαο 7.5). Μάιηζηα, ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο 

πξνέθπςε ζεηηθφ, ππνλνψληαο φηη φζν απμάλεη ην κέγεζνο απμάλεη ε απφδνζε 

ηνπο. Αληίζεηα, γηα ηηο κεγάιεο πξνθχπηεη φηη ην κέγεζνο δελ παίδεη ξφιν ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηνπο.   

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ αμίαο (HML) πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζε επίπεδν 1% ή 10% (p < 0,01 ή p < 0,10, βιέπε πίλαθα 7.5) γηα φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο εθηφο απφ ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ (S/M). Γηα 

ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κε πςειφ ή κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ (B/H, B/M) θαη γηα ηηο 

κηθξέο εηαηξείεο κε πςειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ (S/H) πξνέθπςε ζεηηθφο ζπληειεζηήο, 
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πνπ ζεκαίλεη φηη φζν απμάλεη ν ιφγνο ΒΔ/ΜΔ, απμάλεη θαη ε απνδνηηθφηεηα 

ηνπο. Αληίζεηα γηα ηηο εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ (B/L,S/L) πξνέθπςε 

αξλεηηθφο ζπληειεζηέο πνπ ζεκαίλεη φηη γηα απηέο ηηο εηαηξείεο, αλεμαξηήηνπ 

κεγέζνπο, φζν κεηψλεηαη ν ιφγνο ΒΔ/ΜΔ, απμάλεηαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπο.   

Ο ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο γηα ηνλ Ηαλνπάξην πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά αζήκαληνο αθφκε θαη ζε επίπεδν 10% ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο (p 

> 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.5), εθηφο απφ ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν 

ΒΔ/ΜΔ θαη ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε πςειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ πνπ πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 10% θαη 5% αληίζηνηρα (p < 0,10 & p < 

0,05, βιέπε πίλαθαο 7.5). ΢πλεπψο, ζηα πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα, γηα ηελ 

αγνξά ηεο Γεξκαλίαο, δελ πξνέθπςε ε επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ κε εμαίξεζε ηα ραξηνθπιάθηα κεγάισλ εηαηξεηψλ κε ρακειή αμία 

θαη κηθξψλ εηαηξεηψλ κε ρακειή αμία, φπνπ ην αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ 

ζρεηηθνχ ζπληειεζηή ππνλνεί φηη θάζε Ηαλνπάξην γηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα 

ππάξρεη ηάζε γηα ρακειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο κήλεο, 

φηαλ ηα άιια ζηνηρεία απφδνζεο αγνξάο, κεγέζνπο θαη αμίαο παξακέλνπλ 

ίδηα.  

΢ε φια ηα ραξηνθπιάθηα ζηελ Πνισλία δελ πξνέθπςαλ νχηε ζεηηθέο, 

νχηε αξλεηηθέο ππέξ-απνδφζεηο.  

΢ε φια ηα ραξηνθπιάθηα, ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ κε ην πξηκ ηεο 

αγνξάο πξνέθπςε ζεηηθή. Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν νη απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

απμάλνληαη (κεηψλνληαη), ππάξρεη ηάζε ζε θάζε ραξηνθπιάθην νη απνδφζεηο 

επίζεο λα απμάλνληαη (κεηψλνληαη).  

Γηα φιεο ηηο κεγάιεο εηαηξείεο (B/H, B/M, B/L), ην πξηκ κεγέζνπο (SMB) 

δελ βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπο. Αληίζεηα, γηα φιεο ηηο κηθξέο 

(S/H, S/M, S/L) βξέζεθε λα ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο 

εηαηξείεο απηέο βξέζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε. ΢πλεπψο, πξνέθπςε φηη γηα φιεο ηηο 

κεγάιεο εηαηξείεο ην πξηκ κεγέζνπο δελ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπο, ελψ γηα 

ηηο φιεο ηηο κηθξέο εηαηξείεο κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ κεγέζνπο απμάλεη 

(κεηψλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο.  
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Γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε κεζαία αμία (B/M, S/M), ην πξηκ αμίαο (HML) 

δελ βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπο. Αληίζεηα, ζε φιεο ηηο άιιεο 

βξέζεθε λα ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο κεγάιεο 

εηαηξείεο κε ρακειή ή κεζαία αμία (B/H, B/M) θαη γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο κε 

ρακειή αμία (S/H) πξνέθπςε ζεηηθή ζπζρέηηζε, ελψ γηα ηηο κεγάιεο θαη κηθξέο 

εηαηξείεο κε πςειή αμία (B/L, S/L) πξνέθπςε αξλεηηθή ζπζρέηηζε. ΢πλεπψο, 

πξνέθπςε φηη γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κεζαίαο ή ρακειήο αμίαο θαη κηθξέο 

ρακειήο αμίαο κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ αμίαο απμάλεη (κεηψλεη) ηηο 

απνδφζεηο ηνπο, ελψ γηα ηηο κηθξέο ή κεγάιεο εηαηξείεο πςειήο αμίαο κηα 

άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ αμίαο κεηψλεη (κεηψλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο. 

Σέινο, ζηα πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθην δελ πξνέθπςε λα ππάξρεη ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Δμαίξεζε απνηέιεζαλ ηα ραξηνθπιάθηα κεγάισλ 

εηαηξεηψλ κε πςειή αμία θαη κηθξψλ εηαηξεηψλ κε ρακειή αμία, φπνπ νη 

απνδφζεηο ηνπο θαηά ην κήλα Ηαλνπάξην εκθαλίζηεθαλ λα είλαη ζπζηεκαηηθά 

ρακειφηεξεο ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο γηα δεδνκέλα 

πξηκ αγνξάο, κεγέζνπο θαη αμίαο.  

Αμίδεη, επίζεο, λα ζεκεησζεί φηη ζηα κηζά ραξηνθπιάθηα εκθαλίζηεθε κε 

ηνλ έλαλ ή ηνλ άιινλ ηξφπν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ πνπ εθηηκήζεθαλ. 

 

7.4 Απνηειέζκαηα Παιηλδξνκήζεσλ γηα ηελ Διιάδα  

Οη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη ησλ θαηαινίπσλ έδεημαλ φηη ππάξρνπλ θάπνηεο 

παξαβηάζεηο ζηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ησλ θαηαινίπσλ ζε θάπνηεο 

παιηλδξνκήζεηο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο δελ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην BG, αθφκε θαη ζε επίπεδν 

10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.6) θαη έηζη δελ ρξεηαδφηαλ πξνζζήθε 

θάπνησλ lags πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ην ζρεηηθφ πξφβιεκα.  
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Επμηνεςηικέρ 

Μεηαβληηέρ
Big - High Big - Medium Big - Low Small - High

Small - 

Medium
Small - Low

Σηαθεπά -0,0028 0,0002 -0,0007 0,0021 -0,0039 0,0000

RM - RF 0.8202*** 0.6949*** 0.7013*** 0.7101*** 0.6630*** 0.8632***

SMB 0.5924*** 0.1826***  -0.1595*** 0.9050*** 0.2459***  -0.4091***

HML 0.3460*** 0.2811*** 0.2554*** 1.3021*** 1.1129*** 1.4213***

January Effect 0.0148* 0,0058 0,00494 0,0097 0,0113 0,0091

N 191 191 191 191 191 191

R2 78,14% 68,13% 66,10% 81,95% 70,38% 78,47%

B-G Statistic 1,73 0,35 0,01 0,32 0,83 0,39

Απιθμόρ Lags - - - - - -

ARCH Statistic 33.75*** 16.08*** 23.39*** 37.36*** 7.51*** 44.84***

GARCH Model GARCH(1, 5) GARCH(1, 1) GARCH(1, 3) TGARCH(0, 2, 2) GARCH(2, 4) GARCH(1, 6)

White - Statistic 28.96*** 31.14*** 35.83*** 37.83*** 31.24*** 26.12**

Τςπικά 

Σθάλμαηα 

White

- - - - - -

J-B Statistic 2,31 2,19 1,84 4,41 2,56 1,88

Εξαπηημένη Μεηαβληηή (Υπεπβάλλοςζερ αποδόζειρ ηων σαπηοθςλακίων)

 

* ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 10%  ** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 5%  *** ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 1% 

Πίλαθαο 7.6: Απνηειέζκαηα Δθηίκεζεο Παιηλδξνκήζεσλ γηα ηελ Διιάδα 

 

΢ε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη κε ην θξηηήξην White ζε επίπεδν 5% ή 1% (p < 0,05 

ή p < 0,01, βιέπε πίλαθα 7.6), αιιά θαη κε βάζε ην θξηηήξην ARCH ζε 

επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθαο 7.5). Έηζη, ζε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο 

ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηεο κνξθήο ARCH αληηκεησπίζηεθε εθηηκψληαο 

κνληέια ηεο νηθνγέλεηαο GARCH. Με βάζε ηε κειέηε ηνπ θνξεινγξάκκαηνο 

ησλ ηεηξαγσληθψλ θαηαινίπσλ (βιέπε παξάξηεκα) πξνέθπςε κηα αξρηθή 

εθηίκεζε ηεο ηάμεο ησλ κνληέισλ απηψλ θαη, έπεηηα, κε βάζε ηε δηαδηθαζία 

απφ ην πην γεληθφ ζην πην εμεηδηθεπκέλν απαιείθνληαο ηνπο κε ζεκαληηθνχο 

ζπληειεζηέο ησλ πςειψλ ηάμεσλ θαηαιήγνπκε ζην ηειηθφ κνληέιν.  

Γηα φιεο ζρεδφλ ηηο εηαηξείεο ν έιεγρνο θαλνληθφηεηαο κε ην θξηηήξην JB 

έδεημε φηη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο δελ απνξξίπηεηαη ζε επίπεδν 10% (p 

> 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.5). εμαίξεζε απνηειεί ε πεξίπησζε ησλ κηθξψλ 

εηαηξεηψλ κε πςειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ φπνπ πξνέθπςε, βάζε ηνπ θξηηήξηνπ JB, φηη 

ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο απνξξίπηεηαη ζε επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε 

παξάξηεκα). Μηα κειέηε ησλ πεξηγξαθηθψλ ησλ θαηαινίπσλ (βιέπε 

παξάξηεκα) δείρλεη πςειή αζπκκεηξία θαη γηα απηφ ην ιφγν ζεσξήζεθε νξζφ 



156 
 

λα εθηηκήζνπκε κνληέιν ηχπνπ TGARCH πνπ ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηελ 

αζπκκεηξία ησλ θαηαινίπσλ. Έηζη, θαηαιήμακε ζην κνληέιν TGARCH(0,2,2), 

φπνπ ζχκθσλα κε ην θξηηήξην JB ε ππφζεζε θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ 

δελ απνξξίπηεηαη ζε επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.6).  

Ζ ζηαζεξά πξνέθπςε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή αθφκε θαη ζε επίπεδν 

10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 7.6) γηα φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο. Έηζη, 

πξνθχπηεη φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο νη ππέξ-απνδφζεηο εθηηκήζεθαλ 

ζηαηηζηηθά αζήκαληεο.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθα 7.6) γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κεγέζνπο 

θαη ιφγνπ ΒΔ/ΜΔ θαη κε ζεηηθφ πξφζεκν. ΢πλεπψο, πξνθχπηεη γηα φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο φηη κηα άλνδνο ζηελ απφδνζε ηεο Διιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο επηθέξεη κηα άλνδν, επίζεο, γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ κεγέζνπο (SMB) πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθαο 7.6) ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο. Μάιηζηα, γηα ηηο εηαηξείεο κε ρακειή ή κεζαία αμία αλεμαξηήησο 

κεγέζνπο (S/M, S/H, B/M, B/H) πξνέθπςε ζεηηθφο, ελψ γηα ηηο εηαηξείεο 

πςειήο αμίαο (B/L, S/L) αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο πξνέθπςε αξλεηηθφο. 

΢πλεπψο, γηα ηηο εηαηξείεο κε πςειφ ή κεζαίν ιφγν ΒΔ/ΜΔ πξνθχπηεη φηη φζν 

απμάλεη ην κέγεζνο απμάλεηαη ε απφδνζε ηνπο. Αληίζεηα, γηα ηηο εηαηξείεο κε 

ρακειφ ιφγν ΒΔ/ΜΔ, φζν κεηψλεηαη ην κέγεζνο ηνπο απμάλεη θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ηνπο.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ πξηκ αμίαο (HML) πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζε επίπεδν 1% (p < 0,01, βιέπε πίλαθαο 7.6) γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κε 

ζεηηθφ πξφζεκν, πνπ ζεκαίλεη φηη φζν απμάλεη ν ιφγνο ΒΔ/ΜΔ, απμάλεη θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ηνπο. Μάιηζηα, ε επίδξαζε ηνπ πξηκ αμίαο είλαη πην έληνλε 

ζηηο κηθξέο εηαηξείεο ζε ζρέζε κε ηηο κεγάιεο. ΢πλεπψο, γηα ηηο κηθξέο 

εηαηξείεο κηα κεηαβνιή ζηνλ ιφγν ΒΔ/ΜΔ επεξεάδεη πην έληνλα ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηνπο ζε ζρέζε κε ην πψο επεξεάδνληαη νη κεγάιεο εηαηξείεο.  
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Ο ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο γηα ηνλ Ηαλνπάξην πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά αζήκαληνο αθφκε θαη ζε επίπεδν 10% (p > 0,10, βιέπε πίλαθαο 

7.6). εμαίξεζε απνηειεί ην ραξηνθπιάθην ησλ κεγάισλ εηαηξεηψλ κε πςειφ 

ιφγν ΒΔ/ΜΔ φπνπ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 10% (p < 

0,10, βιέπε πίλαθαο 7.6) θαη κε ζεηηθφ πξφζεκν. ΢πλεπψο, ζε θαλέλα 

ραξηνθπιάθην γηα ηελ αγνξά ηεο Διιάδαο δελ πξνέθπςε ε επίδξαζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ, κε εμαίξεζε ηηο κεγάιεο εηαηξείεο κε ρακειή αμία, 

φπνπ θάζε Ηαλνπάξην έρνπλ ηάζε γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε 

ηνπο άιινπο κήλεο, φηαλ ηα άιια ζηνηρεία απφδνζεο αγνξάο, κεγέζνπο θαη 

αμίαο παξακέλνπλ ίδηα.  

΢ε φια ηα ραξηνθπιάθηα ζηελ Διιάδα δελ πξνέθπςαλ νχηε ζεηηθέο, νχηε 

αξλεηηθέο ππέξ-απνδφζεηο.  

΢ε φια ηα ραξηνθπιάθηα, ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ κε ην πξηκ ηεο 

αγνξάο πξνέθπςε ζεηηθή. Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν νη απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

απμάλνληαη (κεηψλνληαη), ππάξρεη ηάζε ζε θάζε ραξηνθπιάθην νη απνδφζεηο 

επίζεο λα απμάλνληαη (κεηψλνληαη).  

Γηα φιεο ηηο εηαηξείεο, ην πξηκ κεγέζνπο (SMB) βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα εηαηξείεο ρακειήο ή κεζαίαο αμίαο, 

αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο (S/M, S/H, B/M, B/H), βξέζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε, ελψ 

γηα εηαηξείεο πςειήο αμίαο (S/L, B/L), αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο, βξέζεθε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε. ΢πλεπψο, πξνέθπςε φηη γηα ηηο εηαηξείεο ρακειήο ή 

κεζαίαο αμίαο, αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ κεγέζνπο 

απμάλεη (κεηψλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο, ελψ γηα ηηο εηαηξείεο πςειήο αμίαο κηα 

άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ κεγέζνπο κεηψλεη (απμάλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο.  

Γηα φιεο ηηο εηαηξείεο, ην πξηκ αμίαο (HML) βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ηνπο θαη κε ζεηηθφ ηξφπν κάιηζηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο κηθξέο 

εηαηξείεο ε ζεηηθή απηή επίδξαζε είλαη πην έληνλε ζε ζρέζε κε ηηο κεγάιεο. 

΢πλεπψο, πξνέθπςε φηη γηα φιεο ηηο εηαηξείεο κηα άλνδνο (πηψζε) ζην πξηκ 

αμίαο απμάλεη (κεηψλεη) ηηο απνδφζεηο ηνπο, κε ηελ αχμεζε (κείσζε) λα είλαη 

πην έληνλε ζηηο κηθξέο εηαηξείεο. 
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Σέινο, ζρεδφλ ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα δελ πξνέθπςε λα ππάξρεη ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Δμαίξεζε απνηέιεζε ην ραξηνθπιάθην κεγάισλ 

εηαηξεηψλ ρακειήο αμίαο, φπνπ νη απνδφζεηο ηνπο θαηά ην κήλα Ηαλνπάξην 

εκθαλίζηεθαλ λα είλαη ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο 

ηνπο ππφινηπνπο κήλεο γηα δεδνκέλα πξηκ αγνξάο, κεγέζνπο θαη αμίαο.  

Αμίδεη, επίζεο, λα ζεκεησζεί φηη ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα εκθαλίζηεθε κε 

ηνλ έλαλ ή ηνλ άιινλ ηξφπν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ πνπ εθηηκήζεθαλ. 

 

7.5 ΢ύλνςε απνηειεζκάησλ ππό ηελ κνξθή πίλαθα 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη επηγξακκαηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο καο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην πξφζεκν + ζπκβνιίδεη ηελ ζεηηθή ζρέζε 

ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο κε ηελ κεηαβιεηή, ην πξφζεκν – ηελ 

αληίζηνηρε αξλεηηθή, ελψ κε ην ζχκβνιν 0 ππνλλνείηαη φηη ε κεηαβιεηή απηή 

δελ βνεζά ζηελ εμήγεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ηνπ εθάζηνηε 

ραξηνθπιαθίνπ ζε θαλέλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

 

B/H B/M B/L S/H S/M S/L

Rm-Rf + + + + + +

SMB - - 0 + + +

HML + + - + 0 -

Rm-Rf + + + + + +

SMB 0 0 0 + + +

HML + + - + 0 -

Rm-Rf + + + + + +

SMB + + - + + -

HML + + + + + +

Γε
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μ
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Χαρτοφυλάκια
Χώρα Μεταβλθτι

 

Πίλαθαο 7.7: ΢χλνςε απνηειεζκάησλ 
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Κεθάιαην 8 – Σειηθά ΢πκπεξάζκαηα 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα πνπ δηεμήρζε κε βάζε ην ππφδεηγκα 

Three Factor Model ησλ Fama θαη French (1993), πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί 

ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ κε ηηο απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο, ην πξηκ κεγέζνπο θαη ην πξηκ αμίαο ζε ηξεηο ρψξεο (Γεξκαλία, 

Πνισλία, Διιάδα. Αξρηθά παξνπζηάδνπκε ηε ζχλνςε ησλ ζπκπεξαζκάησλ 

πνπ πξνέθπςαλ, έπεηηα ηελ νηθνλνκηθή εξκελεία ηνπο, ελψ ην θεθάιαην 

θιείλεη κε θάπνηεο πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ κειινληηθή έξεπλα.  

 

8.1 ΢πδήηεζε Απνηειεζκάησλ  

Έλα αμηνζεκείσην εχξεκα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο απηήο είλαη φηη ζε κηα 

ηζρπξή νηθνλνκία, φπσο απηή ηεο Γεξκαλίαο, πξνέθπςαλ ζηα ραξηνθπιάθηα 

ππέξ-απνδφζεηο θαη κάιηζηα αξλεηηθέο, ελψ αληίζεηα ζηηο άιιεο δχν, ζαθψο 

πην πεξηθεξεηαθέο νηθνλνκίεο, δελ πξνέθπςαλ θαζφινπ ππέξ-απνδφζεηο. 

Μάιηζηα, εηδηθά ζηελ Διιεληθή κε ηα πξνβιήκαηα πνπ εκθαλίδεη κεηά ην 2010 

θαη ηελ θξίζε ρξένπο θαη ηε κεγάιε πηψζε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ζα 

ήηαλ αλακελφκελεο θάπνηεο αξλεηηθέο ππέξ-απνδφζεηο. Σα ζρεηηθά 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ηειηθά νη απνδφζεηο ζηε Γεξκαλία επεξεάζηεθαλ 

αξλεηηθά θαη φηη αθφκα θαη ζηηο κεηνρέο κηαο ηέηνηαο ηζρπξήο νηθνλνκίαο 

πξνέθπςαλ πέξαλ απφ ην θαλνληθφ αξλεηηθέο απνδφζεηο, δηφηη νη επελδπηέο 

δε θαίλεηαη λα είραλ εκπηζηνζχλε κάιινλ γεληθά ζε κεηνρέο ηεο 

νπνηαζδήπνηε ρψξαο. Έηζη, ε ηπρφλ απμεκέλε έθζεζε ζε κεηνρέο ηεο ρψξαο 

απηήο πνπ είραλ νη δηάθνξνη επελδπηέο παγθνζκίσο, ζε ζρέζε κε ζέζεηο πνπ 

είραλ ζε κεηνρέο πεξηθεξεηαθψλ νηθνλνκηψλ, ήηαλ πνπ νδήγεζε ζε καδηθέο 

πσιήζεηο θαη πην έληνλεο πηψζεηο ζηηο ηηκέο, άξα θαη πην ζεκαληηθέο 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηηο απνδφζεηο ηνπο.  
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Έλα αθφκε εχξεκα είλαη φηη ην πξηκ αγνξάο επεξεάδεη ζεηηθά ζε φια 

ραξηνθπιάθηα θαη ζε φιεο ηηο ρψξεο, δείρλνληαο ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ 

απνδφζεσλ κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Απηφ ην εχξεκα είλαη ζπκβαηφ θαη 

κε βάζε ην δεκνθηιέο κνληέιν CAPM θαη κε βάζε ην Three Factors Model 

πνπ ρξεζηκνπνηήζακε εδψ. Οπζηαζηηθά, επηβεβαηψλεηαη ζε θάζε ρψξα ε 

ζεηηθή επίδξαζε πνπ έρεη ν ιεγφκελνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ, φηη δειαδή φζν απμάλεηαη (κεηψλεηαη) ε απφδνζε γεληθά ζηελ 

αγνξά έρεη ηάζε, θαη κάιηζηα ηζρπξή, λα απμήζεη (κεηψζεη) ηηο απνδφζεηο φισλ 

ησλ κεηνρψλ ιηγφηεξν ή πεξηζζφηεξν γηα θάζε επίπεδν κεγέζνπο ή αμίαο ηεο 

εηαηξείαο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ.  

Γηα ηελ επίδξαζε ηνπ πξηκ κεγέζνπο βξέζεθαλ αξθεηά δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη αλά ρψξα θαη αλά ραξηνθπιάθηα. Γηα παξάδεηγκα, ζηε 

Γεξκαλία βξέζεθε αξλεηηθή ζρέζε γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο θαη ζεηηθή ζρέζε 

γηα ηηο κηθξέο. ΢ηελ Πνισλία δε βξέζεθε θαζφινπ επίδξαζε ζηηο κεγάιεο θαη 

ζεηηθή ζρέζε γηα ηηο κηθξέο. Σέινο, ζηελ Διιάδα βξέζεθε φηη γηα ηηο εηαηξείεο 

κεζαίαο ή ρακειήο αμίαο ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε, ελψ γηα ηηο εηαηξείεο 

πςειήο αμίαο αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Σα απνηειέζκαηα απηά δελ είλαη εχθνιν λα 

εξκελεπηνχλ νηθνλνκηθά. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο δελ πξνθχπηεη εθείλε ε 

ζεηηθή ζρέζε πνπ αλακελφηαλ βάζεη ηεο ζεσξίαο ηνπ ζρεηηθνχ ππνδείγκαηνο 

πνπ ππαγνξεχεη φηη φζν απμάλεηαη ην πξηκ κεγέζνπο ζα έπξεπε λα ππάξρεη 

ηάζε λα απμάλνληαη θαη νη απνδφζεηο. ΢πλεπψο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ 

φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ δελ επηβεβαηψλεηαη ε ζρεηηθή ζεσξία 

γηα ηελ επίδξαζε ηνπ πξηκ κεγέζνπο.  

΢ε φιεο ηηο ρψξεο γηα ηηο εηαηξείεο κε ρακειή ή κεζαία αμία βξέζεθε 

ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην πξηκ αμίαο θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, 

φπσο ππαγνξεχεη ε ζρεηηθή ζεσξία. Δληνχηνηο, ζε Γεξκαλία θαη Πνισλία 

βξέζεθε φηη γηα ηηο εηαηξείεο κε πςειή αμία ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζην πξηκ αμίαο θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. ΢πλεπψο, ζε επίπεδν 

ρψξαο, ζηελ Διιάδα επηβεβαηψλεηαη ε ζρεηηθή ζεσξία πεξί ζεηηθήο ζρέζεο 

ηνπ πξηκ αμίαο θαη ησλ απνδφζεσλ, ελψ γηα ηηο άιιεο δχν ρψξεο ε ζεσξία 

επηβεβαηψλεηαη κφλν γηα ηηο εηαηξείεο κε ρακειή ή κεζαία αμία, ελψ βξέζεθε 

ην εληειψο αληίζεην απνηέιεζκα γηα ηηο εηαηξείεο κε πςειή αμία. Πηζαλφλ 

απηέο νη εηαηξείεο λα κελ έρνπλ πεξηζψξηα γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη γηα 



161 
 

απηφ λα βξίζθεηαη κηα ηάζε ην πξηκ αμίαο λα κεηψλεη αληί λα απμάλεη αθφκε 

πεξηζζφηεξν ηηο ζρεηηθέο απνδφζεηο ηνπο.  

Γελ είλαη ηπραίν πνπ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ εκθαλίζηεθε ζηελ 

αγνξά ηεο Γεξκαλίαο, κε ηε ινγηθή φηη ην θαηλφκελν απηφ πξφθεηηαη γηα κηα 

αλσκαιία ηεο αγνξάο θαη ηέηνηεο αλσκαιίεο είλαη κάιινλ ζπάληεο γηα ηζρπξά 

απνηειεζκαηηθέο αγνξέο. Ζ αγνξά ηεο Γεξκαλίαο, θαζψο πξνέξρεηαη απφ κηα 

ηζρπξή νηθνλνκία δελ κπνξεί παξά λα ραξαθηεξίδεηαη απφ έλα ηζρπξφ βαζκφ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη έηζη είλαη κάιινλ αλακελφκελν θαη ζπκβαηφ ην 

εχξεκα ηεο κε εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ. Αληίζεηα, ζε πεξηθεξεηαθέο 

νηθνλνκίεο νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειφηεξνπο βαζκνχο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ ηνπο, είλαη πην πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ 

δηάθνξεο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο. Έηζη, δελ πξνθαιεί θαη κεγάιε έθπιεμε 

φπνπ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ εκθαλίζηεθε απηφ ην θαηλφκελν ζηηο 

αγνξέο ηεο Πνισλίαο θαη ηεο Διιάδαο. Απηφ πνπ πξνθαιεί, πάλησο, θάπνηα 

έθπιεμε είλαη φηη ην θαηλφκελν απηφ εκθαλίζηεθε ζε απηέο ηηο ρψξεο ζε 

θάπνηεο εηαηξείεο πςεινχ κεγέζνπο, κε ηε ινγηθή φηη νη κεγάιεο εηαηξείεο είλαη, 

ζπλήζσο, πην ζηαζεξέο θαη ιηγφηεξν επάισηεο θαη εθηεζεηκέλεο ζε αλάινγεο 

αλσκαιίεο ηεο αγνξάο. Δληνχηνηο, θαίλεηαη φηη ε απνηειεζκαηηθφηεηα απηψλ 

ησλ αγνξψλ δελ είλαη ζε ηφζν πςειφ επίπεδν πνπ λα αθήλεη αλεπεξέαζηεο 

αθφκε θαη εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο.  

Σέινο, δελ είλαη ηπραίν ην θαηλφκελν λα παξαηεξείηαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ζε φιεο ηηο ρψξεο, κε ηε ινγηθή φηη ην 

δείγκα πξνέξρεηαη απφ πεξηφδνπο πνπ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο 

θξίζεηο (παγθφζκηα θξίζε απφ ην θαινθαίξη ηνπ 2008 θαη επξσπατθή θξίζε 

ρξένπο απφ ηελ άλνημε ηνπ 2010) νη νπνίεο απμάλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα, θάηη 

πνπ έρεη αληίθηππν θαη ζηελ αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ. 

Έηζη, είλαη ινγηθφ απηή ε κεηαβιεηφηεηα λα αθνινπζεί θάπνην κνηίβν, 

εηδηθφηεξα ζηελ Διιεληθή αγνξά φπνπ νη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο, εηδηθά ηεο 

επξσπατθήο δελ είλαη απιά πην έληνλεο, αιιά θαη νη πην ζεκαληηθέο ίζσο, 

θαζψο, άιισζηε ε νηθνλνκία απηή ήηαλ θαη απφ ηηο πεγέο ηεο επξσπατθήο 

θξίζεο.   
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8.2 Πξνηάζεηο γηα Μειινληηθή Έξεπλα  

Μηα εχινγε πξφηαζε γηα κειινληηθή έξεπλα ζα ήηαλ λα δηεξεπλεζεί ε 

επίδξαζε ησλ δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, φρη ηφζν ζηηο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, αιιά ζην αλ κεηαβάιινληαη νη επηδξάζεηο ησλ πξηκ αγνξάο, 

κεγέζνπο θαη αμίαο ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα 

κπνξνχζε λα δηεξεπλεζεί θαη ε παγθφζκηα θξίζε πνπ μεθίλεζε ην θαινθαίξη 

ηνπ 2008, αιιά θαη ε επξσπατθή θξίζε ρξένπο ε νπνία μεθίλεζε ηελ άλνημε 

ηνπ 2010. Ο ζθνπφο ηεο δηεξεχλεζεο απηήο είλαη λα εμεηαζηεί εάλ νη 

επηδξάζεηο ησλ ηξηψλ εμεηαδφκελσλ πξηκ ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

είλαη δηαθνξεηηθέο πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα απηψλ ησλ δχν θξίζεσλ, ελψ ζα 

κπνξνχζε επίζεο λα δηεξεπλεζεί θαη ε ηπρφλ αιιειεπίδξαζε ησλ δχν 

θξίζεσλ ζηελ ηπρφλ δηαθνξνπνίεζε ησλ ζρεηηθψλ επηδξάζεσλ.  
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