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Δςσαπιζηίερ  

Ζ  παξνχζα  εξγαζία   εθπνλήζεθε  ζηα  πιαίζηα  ηνπ Πξνγξάκκαηνο  Μεηαπηπρηαθψλ  

΢πνπδψλ ζηελ «Δθαξκνζκέλε ΢ηαηηζηηθή»,  ηνπ  Παλεπηζηεκίνπ  Πεηξαηψο θαη  εηδηθφηεξα  

γηα  ηνλ   θχθιν  ζπνπδψλ  ζηελ  θαηεχζπλζε «Υξεκαηννηθνλνκηθά» πνπ παξαθνινχζεζα  

θαηά  ηε δηάξθεηα  ησλ εηψλ 2008-2010.  

Ζ  εθαξκνγή  ζηελ  πξάμε   ησλ  γλψζεσλ   πνπ  απνθηήζεθαλ  θαηά  ηε  δηάξθεηα   ηεο 

δηδαζθαιίαο,  ε  απφθηεζε εκπεηξηψλ  γηα   ηνλ   νξζφ   ηξφπν  έξεπλαο  θαη  ην  εξέζηζκα  γηα 

πεξαηηέξσ πξνζσπηθή εκβάζπλζε απνηεινχλ  νπζηαζηηθά ηε δηθαίσζε γηα ηελ  επηινγή ηνπ 

ζέκαηνο απηνχ.  

Δπραξηζηίεο  νθείισ  ζηνλ  επηβιέπνληα   θαζεγεηή θ. Μηράιε Γθιεδάθν, ε  θαζνδήγεζε  

ηνπ  νπνίνπ  ήηαλ πνιχηηκε ζε φιε  ηε δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο κειέηεο. Αηζζάλνκαη  επίζεο 

ππνρξέσζε  λα   επραξηζηήζσ  ηνπο γνλείο κνπ θαη γεληθφηεξα φινπο  ηνπο «δηθνχο  κνπ  

αλζξψπνπο»,  ρσξίο  ηελ  ππνζηήξημε ησλ νπνίσλ  δελ  ζα  ηα είρα  θαηαθέξεη.   

Σέινο  ζα   ήζεια   λα  επραξηζηήζσ  ηνλ  Γηεπζπληή  ηνπ  πξνγξάκκαηνο  Κν Κνχηξα Μ. 

θαη φινπο ηνπ  δηδάζθνληεο πνπ απηά  ηα δχν ρξφληα  πέξαλ  απφ ηηο ζεκαληηθέο ηνπο  

γλψζεηο καο εκθχζεζαλ  ηηο αμίεο θαη ηα  ηδαληθά ηνπο θαη θαηάθεξαλ λα καο  θαιιηεξγήζνπλ  

επαηζζεζίεο  γηα  έλαλ  ηξφπν  δξάζεο  ελαξκνληζκέλν  κε  ηηο  αξρέο ηεο  αεηθνξηθήο  

αλάπηπμεο  ζπκβάιινληαο  έηζη  αθφκε  πεξηζζφηεξν  ζηε βειηίσζε ηεο πξνζσπηθφηεηάο 

καο.   



Δλεκ: 28.06.2010 
Πεπίλητη ΢ελίδα 3 

 

Πεπίλητη 

Ζ παξνχζα εξγαζία κειεηά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αληίζεησλ επελδπηηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ, δειαδή ηελ αγνξά κεηνρψλ, νη νπνίεο παξνπζίαζαλ ηε κηθξφηεξε απφδνζε 

(losers) γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ηελ ηαπηφρξνλε πψιεζε ησλ κεηνρψλ νη 

νπνίεο παξνπζίαζαλ ηε κεγαιχηεξε απφδνζε (winners) ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν,  ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. ΢θνπφο ηεο κειέηεο απηήο είλαη λα δηεξεπλήζεη θαηά πφζν ε 

πηνζέηεζε ηεο παξαπάλσ ζηξαηεγηθήο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζπζηεκαηηθά πςειέο 

απνδφζεηο ησλ «εηηεκέλσλ» ραξηνθπιαθίσλ ζε ζρέζε κε ηα «θεξδηζκέλα». 

 Ζ κειέηε απηή αμηνπνηεί ηελ κεζνδνινγία  De Bondt θαη Thaler (1985) contrarian 

ζηξαηεγηθψλ ζε θαηάινγν 36 κεηνρψλ εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Ζ 

εμεηαδφκελε πεξίνδνο  απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2000 έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2009 έρεη ρσξηζηεί ζε 

ηξεηο ππνπεξηφδνπο πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ ηπρφλ θαηλφκελα επνρηθφηεηαο θαη 

νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ. Ζ θαηαζθεπή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζπλίζηαηαη αθ‟ ελφο κελ  ζηελ   

εχξεζε  ησλ   κεηνρψλ  πνπ  ην  απαξηίδνπλ,  αθ ‟  εηέξνπ  δε  ζηελ  αληίζηνηρε ζηάζκηζή 

ηνπο . Μεηά ηελ θαηαζθεπή ησλ “Winners” θαη “Losers” ραξηνθπιαθίσλ πξνρσξάκε ζηελ 

κεηαμχ ηνπο ζχγθξηζε  ζε θάζε θάζε ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο παξαπάλσ κειέηεο δελ ζπγθιίλνπλ πξνο κηα θαηεχζπλζε 

ελψ πνιιέο θνξέο έρνπλ εληειψο αληίζεηα απνηειέζκαηα απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, παξέρνπλ ελδείμεηο γηα ηε δπλαηφηεηα απνθφκηζεο 

ππεξαπνδφζεσλ γηα ηνπο επελδπηέο, ηδηαίηεξα ηελ πεξίνδν φπνπ ν ΓΓ θαηέγξαθε δεκίεο. 

Αληίζεηα, δελ ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο πνπ λα ζπλεγνξνχλ ππέξ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ ζηελ πεξίνδν αλφδνπ ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηεο επίηεπμεο contrarian θεξδψλ καθξνρξφληα. 
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Abstract 

 

This study examines whether the contrarian investment strategy, implies simultaneously 

buying previous shares, which had the lowest performance (losers) for a specified period and 

selling shares that have increased yields (winners) over the same period, exists in stock 

market of Athens. 

 The purpose of this study is to investigate whether the adoption of an contrarian strategy 

can lead to systematically higher returns of 'losers' portfolios in relation to the "winners".  

This study utilizes the methodology of De Bondt and Thaler (1985) contrarian strategies in 

a list of 36 shares of companies listed on the Athens Stock Exchange. The reporting period 

from January 2000 until June 2009 has been divided into three sub-periods to cope with any 

seasonal events and economic circumstances. Building a portfolio is firstly to find the shares 

that constitute, on the other, the respective weighting. After the construction of "Winners" and 

"Losers" portfolio we move to the comparison between them in every phase of the period 

under consideration. 

The empirical results of this study do not converge in one direction and often have entirely 

different results from period to period. The results of the analysis indicate the possibility of 

obtaining higher yields for investors, particularly the period when the Athens Stock Exchange 

recorded losses. Instead, there is little evidence to support the effectiveness of contrarian 

strategies on the growth period of Greek stock market and achieving long-term contrarian 

profits. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

 

ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

 

1.1. ΢κοπόρ και ανηικείμενο ηηρ επγαζίαρ 

Ζ ΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ εηζεγείηαη φηη ζηα πιαίζηα κηαο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ε κφλε παξάκεηξνο πνπ επεξεάδεη ηηο καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 

είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Γηαπηφ ηνλ ιφγν, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα απνθνκίζεη 

απνδφζεηο κεγαιχηεξεο ηνπ κέζνπ φξνπ κφλν αλ αλαιάβεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν. 

Παξφια απηά, ηα ηειεπηαία ρξφληα, έρεη πξαγκαηνπνηεζεί εθηεηακέλε έξεπλα ζρεηηθά κε 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο πιήζνπο επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ πνπ ζπγθξνχνληαη κε ηελ 

πην πάλσ αξρή. Έηζη, π.ρ., παξά ην γεγνλφο φηη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  

ππνζηεξίδεη φηη ε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο αληίζηνηρεο 

ηζηνξηθέο απνδφζεηο, νη ζρεηηθέο εκπεηξηθέο έξεπλεο παξέρνπλ ελδείμεηο γηα ην αληίζεην. Γηα 

παξάδεηγκα, νη  De Bondt θαη Thaler (1985,1987) έδεημαλ φηη νη επελδπηέο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΖΠΑ έρνπλ ηελ ηάζε λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζε θάπνηα 

απξνζδφθεηα γεγνλφηα, αλεμάξηεηα απφ αλ ηα γεγνλφηα απηά είλαη ζεηηθά ή αξλεηηθά. 

Δπίζεο, φηη απηή ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε ηείλεη λα επεξεάδεη ηηο ηηκέο κεηνρψλ. Σα 

επξήκαηα ηνπο ππνζηεξίδνπλ ηελ ηζρχ ηεο Contrarian ΢ηξαηεγηθήο (ή Τπφζεζεο 

Τπεξβνιηθήο αληίδξαζεο), δειαδή ηεο επηινγήο ησλ κεηνρψλ πνπ παξνπζηάδνπλ θαθέο 

επηδφζεηο θαη ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ πνπ παξνπζηάδνπλ πςειέο επηδφζεηο. 

Ζ  θηινζνθία  ησλ  παξαπάλσ  επελδπηηθψλ  ζηξαηεγηθψλ (contrarian strategies)   

ζπλίζηαηαη  ζηε  δεκηνπξγία  ραξηνθπιαθίσλ κε ηξφπν αληίζεην κε ηηο ζπλήζεηο πξαθηηθέο,  

Ζ  δηεξεχλεζε ηεο ηζρχνο απηψλ ησλ ζηξαηεγηθψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, απνηειεί 

ην αληηθείκελν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο,  ε νπνία αλαιχεη δεδνκέλα εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2009.  

Δηδηθφηεξα,  ειέγρεη  θαηά  πφζν  νη  επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ δηακνξθψλνληαη κε 

βάζε ηηο ρεηξφηεξεο κεηνρηθέο απνδφζεηο (loosers) πξνεγνχκελνπ δηαζηήκαηνο, παξάγνπλ  

κεγαιχηεξεο  απνδφζεηο  απφ  κεηνρέο   κε ηηο θαιχηεξεο απνδφζεηο ηνπ ίδηνπ δηαζηήκαηνο.  

Σν ππφινηπν ηεο εξγαζίαο δηαξζξψλεηαη σο εμήο : 
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΢ην  Κεθάιαην 1 παξνπζηάδεηαη ε ζεσξία ηεο «Απνηειεζµαηηθήο Αγνξάο» (efficient 

market hypothesis ) θαζψο  θαη ζεσξίεο  πνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε µε ηελ  ελ ιφγσ ζεσξία. 

Αθφκα,   

΢ην Κεθάιαην 2 παξνπζηάδνληαη  νη  γλσζηφηεξεο   επελδπηηθέο  ζηξαηεγηθέο – θηινζνθίεο 

θαζψο θαη ε  αλαζθφπεζε  ηεο  δηεζλνχο  βηβιηνγξαθίαο  ζρεηηθά  κε  ηηο  αληηηηζέκελεο 

ζηξαηεγηθέο θαη ηηο πξνζπάζεηεο εξκελείαο απηψλ.  

΢ην  Κεθάιαην 3 πεξηγξάθνληαη  ε  ζπιινγή  θαη  επεμεξγαζία  ησλ  πξσηνγελψλ  

δεδνκέλσλ θαη  ε κεζνδνινγία  πνπ  εθαξκφδεηαη  ζηα  πιαίζηα  ηεο αλάιπζεο   

΢ην  Κεθάιαην 4 πεξηγξάθεηαη  ην  ζχλνιν  ησλ  αλαιχζεσλ θαη δίλνληαη ηα θχξηα 

ζπκπεξάζκαηα. 

΢ην  Κεθάιαην 5 πεξηγξάθνληαη ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα, θαζψο θαη νξηζκέλεο πξνηάζεηο 

γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 

΢ην Παξάξηεκα Α δίλεηαη ην  ζχλνιν  ησλ  εηαηξεηψλ,  ηα ζηνηρεία  ησλ  νπνίσλ  

ρξεζηκνπνηήζεθαλ  ζηα πιαίζηα ησλ αλαιχζεσλ.  

  

1.2. Ζ Θευπία ηηρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

Έλα απφ ηα θπξίαξρα ζέκαηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο απφ ηα κέζα ηνπ 1960 

θαη έπεηηα ππήξμε ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (Efficient Market Hypothesis – 

EMH). ΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε, σο απνηειεζκαηηθή νλνκάδεηαη κηα αγνξά φηαλ 

ε ηηκή ησλ αμηνγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηήλ (κεηνρέο, νκφινγα θιπ) απνηεινχλ 

κηα ακεξφιεπηε εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο ηνπο αμίαο.  

Με άιια ιφγηα, ε ηηκή ησλ αμηνγξάθσλ ελζσκαηψλεη φιε ηελ πιεξνθνξία πνπ είλαη 

δηαζέζηκε ζηνπο επελδπηέο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηνπο. Ζ ΔΜΖ εμειίρζεθε θπξίσο ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1970, βαζηδφκελε ζηηο παξαηεξήζεηο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ 

ηπραία δηαδξνκή (ηπραίνο πεξίπαηνο – random walk). Απνηειεζκαηηθή αγνξά δελ ζεκαίλεη 

φηη ε ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ ζα είλαη ίζε κε ηελ πξαγκαηηθή ηνπ αμία ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή. 

΢εκαίλεη φηη απνθιίζεηο κεηαμχ ηεο ηηκήο θαη ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηνπ αμηφγξαθνπ 

εκθαλίδνληαη ηπραία.  Έηζη, θαζψο νη απνθιίζεηο εκθαλίδνληαη ηπραία, δελ κπνξνχλ λα 

πξνβιεθζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο νπνηνδήπνηε νηθνλνκηθφ κέγεζνο (κεηαβιεηή) (π.ρ. ηα θέξδε 

κηαο επηρείξεζεο, ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ηα επηηφθηα θιπ.). ΢πλεπψο, δελ κπνξεί έλαο επελδπηήο 

λα εθκεηαιιεπηεί ζπζηεκαηηθά ηηο απνθιίζεηο γηα λα επηηπγράλεη απνδφζεηο αλψηεξεο απφ ηε 

κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο.      
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H ΔΜΖ κέρξη ζήκεξα έρεη ππνζηεξηρζεί απφ κεγάιν αξηζκφ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ 

δείρλνπλ φηη δελ είλαη δπλαηή ε επίηεπμε ππεξαπνδφζεσλ είηε κέζσ ηεο αλάιπζεο θαη 

εθκεηάιιεπζεο δεκφζηαο πιεξνθφξεζεο είηε κέζσ επαγγεικαηηθψλ επελδπηηθψλ 

ζπκβνπιψλ. Όκσο, ππάξρεη αληίθαζε κεηαμχ ηεο έλλνηαο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, φπνπ 

θακία επελδπηηθή ζηξαηεγηθή δελ κπνξεί ζπζηεκαηηθά λα επηηχρεη ππεξαπνδφζεηο, θαη ηεο 

χπαξμεο επελδπηψλ πνπ ζπλερψο πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο 

αλαδεηψληαο επθαηξίεο γηα ππεξαπνδφζεηο. Δάλ ε αγνξά ήηαλ απνηειεζκαηηθή θαη φινη νη 

επελδπηέο ην πίζηεπαλ απηφ, ηφηε ζα ζηακαηνχζαλ λα αλαδεηνχλ ππνηηκεκέλα αμηφγξαθα θαη 

ζπλεπψο, ε φπνηα αλαπνηειεζκαηηθφηεηα δελ ζα δηνξζσλφηαλ, νδεγψληαο ζε 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηελ αγνξά! 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, κεγάινο αξηζκφο εξεπλψλ έρεη δείμεη φηη νη αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη 

θαηά (κεξηθέο θνξέο κεγάια) ρξνληθά δηαζηήκαηα απφ απνθιίζεηο απφ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα (π.ρ. θνχζθεο ζηηο ηηκέο, απφηνκεο πηψζεηο ησλ ηηκψλ). Οη απνθιίζεηο 

απηέο έρνπλ γίλεη απφπεηξεο λα εξκελεπζνχλ κέζσ ζεσξηψλ πνπ ζηεξίδνληαη ζηε 

ζπκπεξηθνξά θαη ηελ ςπρνινγία ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο αγνξέο (behavioural finance 

approach). Δληνχηνηο, ε απφξξηςε ηεο ΔΜΖ δελ είλαη εχθνιε, θαη ζπλερίδεη λα απνηειεί ην 

βαζηθφ πιαίζην γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ αμηφγξαθσλ ζηηο αγνξέο. 

 

1.2.1.  Ζ ΢ημαζία ηηρ Τπόθεζηρ ηηρ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

Ζ ηζρχο ή ε απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (ΤΑΑ) έρεη ηδηαίηεξε 

ζεκαζία ηφζν γηα  ηνπο  επελδπηέο  φζν  θαη  γηα  ηνπο  επηρεηξεκαηίεο.  Ο Fama  (1970)  

μεθηλά  ηελ  αλαζθφπεζε  ηεο ζεσξίαο γηα ηελ ΤΑΑ κε ηνλ εμήο ηξφπν:  

"Ο  θχξηνο  ιφγνο  χπαξμεο  κηαο  θεθαιαηαγνξάο  είλαη  ε  δηαλνκή  θαη  θαηαλνκή  ηνπ  

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο νηθνλνκίαο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ηδαληθή αγνξά είλαη εθείλε φπνπ νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξέρνπλ αθξηβή ζεκάδηα γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ. ΢ε απηήλ ηελ 

αγνξά νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα πάξνπλ παξαγσγηθέο-επελδπηηθέο  απνθάζεηο θαη νη 

επελδπηέο  κπνξνχλ  λα επηιέμνπλ  κεηνρέο  πνπ αληηπξνζσπεχνπλ  ηε δπλακηθή  ησλ  

δξαζηεξηνηήησλ  ησλ  επηρεηξήζεσλ θάησ  απφ ηελ  ππφζεζε φηη  νη ηηκέο  ησλ  κεηνρψλ  

αληαλαθινχλ  θάζε  ζηηγκή  πιήξσο  ηε  δηαζέζηκε  πιεξνθφξεζε.  ΢ε  κηα απνηειεζκαηηθή  

αγνξά,  ε  δηακνξθσζείζα  ηηκή  ηεο  κεηνρήο  θάζε  ρξνληθή  ζηηγκή  ζα  αληαλαθιά πιήξσο  

ηε  δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε  γηα  ηε  ζπγθεθξηκέλε  κεηνρή.  Ζ  ηηκή  ζα  απνηειεί 
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αληηθεηκεληθφ κέηξν  ζχγθξηζεο  γηα  θάζε απφθαζε, ηφζν απφ ηα δηνηθεηηθά  ζηειέρε ησλ  

επηρεηξήζεσλ φζν θαη απφ ηνπο επελδπηέο.  

Δάλ  ηζρχεη ε  ΤΑΑ,  ε  ηηκή ηεο κεηνρήο δε  ζα επεξεάδεηαη  απφ ηηο  αιιαγέο  ζηηο 

ινγηζηηθέο κεζφδνπο ηεο  εηαηξείαο.  Γηαθνξεηηθέο  ινγηζηηθέο  κέζνδνη  ελδέρεηαη  λα  

νδεγήζνπλ  ζε  δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα  ζηνλ  ηζνινγηζκφ  ηεο  εηαηξείαο θαη θαη‟ 

επέθηαζε  ζηελ πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ .  

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή  θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο  φκσο  είλαη κηα  θαη γη‟ απηφ  ην ιφγν  

αλακέλνπκε φηη αλεμαξηήησο  ινγηζηηθήο  κεζφδνπ ε  ηηκή ηεο κεηνρήο  ζα αληαλαθιά  φιε  

ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, φπσο απηή δηνρεηεχεηαη θαη απφ ηνλ ηζνινγηζκφ. Δάλ ηζρχεη ε  

ΤΑΑ, νη ηδηνθηήηεο ησλ επηρεηξήζεσλ δε ζα έρνπλ φθεινο απφ ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα 

επηιέμνπλ  λα  πξαγκαηνπνηήζνπλ  έθδνζε  κεηνρψλ  δηφηη  ε  ηηκή  ηεο  κεηνρήο  ζα  

ηηκνινγείηαη  ζσζηά. Αληηζέησο, αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή, ζα 

πξνηηκψληαη εθδφζεηο κεηνρψλ ζηηο  πεξηφδνπο  φπνπ  ε  ηηκή  ηεο  κεηνρήο  είλαη  

ππεξηηκεκέλε,  αθνχ  νη  ππφ  έθδνζε  κεηνρέο  ζα ηηκνινγνχληαη  αθξηβφηεξα  απφ  ηελ  

πξαγκαηηθή  ηνπο  αμία.  Αληίζηξνθα,  δε  ζα  επηιέγνληαη  εθδφζεηο κεηνρψλ ζε πεξηφδνπο 

πνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα είλαη ππνηηκεκέλε. Δάλ  ηζρχεη  ε  ΤΑΑ,  ε  έθδνζε  ησλ  λέσλ  

κεηνρψλ  ή  ε  κεηαθνξά  ζεκαληηθψλ  κεξηδίσλ  κεηαμχ  ησλ ηδηνθηεηψλ ,  δε ζα επηδξά  

ζηελ ηηκή ηεο  κεηνρήο. Αλ ε αγνξά  είλαη απνηειεζκαηηθή, θάζε εηαηξεία ζα κπνξεί λα 

πνπιήζεη φζεο κεηνρέο επηζπκεί ρσξίο λα επεξεάδεη ηελ ηηκή. Δάλ  ηζρχεη  ε  ΤΑΑ, ε  ρξήζε  

ηεο  ηερληθήο  αλάιπζεο  δε  ζα  πξνζθέξεη  θακία  ρξήζηκε πιεξνθφξεζε.  

Σερληθή  αλάιπζε είλαη  ε  ζπζηεκαηηθή  κειέηε  θαη επεμεξγαζία  δηαγξακκάησλ (πνπ  

απεηθνλίδνπλ ηελ πνξεία ηεο ηηκήο θαη ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ζην παξειζφλ) κε ζηφρν ηελ 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ  ησλ  κεηνρψλ.  ΢ε  κηα  απνηειεζκαηηθή  αγνξά  ε  

πιεξνθφξεζε  ηνπ  παξειζφληνο  έρεη  ήδε ελζσκαησζεί ζηηο  ηηκέο θαη θαη‟  επέθηαζε δελ  

κπνξεί  λα  γίλεη  θακία  πξφβιεςε  κε βάζε  απηή.  Άξα θαη ε ηερληθή αλάιπζε δε ζα πξέπεη 

λα έρεη πξνβιεπηηθή  αμία. Αλ ε αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή ζεκαίλεη  φηη  κπνξνχλ  λα  

πξαγκαηνπνηεζνχλ  έθηαθηα  θέξδε  παξαηεξψληαο  ηηο  ηηκέο  ηνπ   παξειζφληνο". 

Γηα παξάδεηγκα έζησ φηη ε Microsoft αλαθνίλσζε φηη αλαθάιπςε έλαλ θαηλνχξγην Ζ/Τ ε 

παξαγσγή ηνπ νπνίνπ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θαη θαη‟ επέθηαζε ζε αχμεζε 

ησλ θεξδψλ. Καηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο πιεξνθνξίαο δηακνξθψλεηαη άκεζα ε λέα ηηκή. 

Δπνκέλσο δελ ππάξρεη πεξίπησζε γηα ππεξθαλνληθά θέξδε θαη ε αγνξά είλαη 

απνηειεζκαηηθή. 
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Έζησ ηψξα φηη θαηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο πιεξνθνξίαο έρνπκε ππεξεθηίκεζε ηεο λέαο 

είδεζεο κε απνηέιεζκα ηελ απφηνκε αχμεζε ηεο ηηκήο. Δπνκέλσο ππάξρεη πεξίπησζε γηα 

ππεξθαλνληθά θέξδε θαη άξα ε αγνξά ζεσξείηαη κε απνηειεζκαηηθή. 

 

 

Καη ηέινο έζησ φηη θαηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο πιεξνθνξίαο έρνπκε ζηαδηαθή πξνζαξκνγή 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο λέαο πιεξνθνξίαο. ΢ηηο πεξηπηψζεηο 

απηέο ζα κπνξνχζακε λα πξνζβιέπνπκε ζε ππεξθαλνληθά θέξδε κε αλάινγεο θηλήζεηο 

(αγνξάο –πψιεζεο) θαη ε αγνξά ζα ήηαλ κε απνηειεζκαηηθή. 
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1.3 Ανυμαλίερ ηηρ Αγοπάρ 

Ζ ηζρχο ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηειεί αληηθείκελν ειέγρνπ θαη 

εξεπλψλ δηαρξνληθά. Σα ραξαθηεξηζηηθά πνπ απνξξίπηνπλ ηηο ππνζέζεηο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο αλαθέξνληαη ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία σο «αλσκαιίεο ηεο 

αγνξάο». Οη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο είλαη εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ θαίλνληαη λα είλαη 

αζπκβίβαζηα κε ηηο δηαηεξεκέλεο ζεσξίεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Γείρλνπλ είηε ηελ αλεπάξθεηα αγνξάο ( επθαηξίεο θέξδνπο) είηε ηηο αλεπάξθεηεο 

ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αθφηνπ αλαιπζνχλ ζηελ αθαδεκατθή 

ινγνηερλία, νη αλσκαιίεο θαίλνληαη ζπρλά λα εμαθαλίδνληαη, λα αληηζηξέθνληαη ή λα 

κεηψλνληαη. Σν γεγνλφο απηφ ζέηεη ην ζέκα εάλ νη επθαηξίεο θέξδνπο ππήξμαλ ζην παξειζφλ, 

αιιά ήηαλ απφ ηφηε καθξηά, ή εάλ νη αλσκαιίεο ήηαλ απιά ζηαηηζηηθέο παξεθθιίζεηο πνπ 

πξνζέιθπζαλ ηελ πξνζνρή ησλ αθαδεκατθψλ θαη ησλ επαγγεικαηηψλ. 

΢ε ζεκειηψδεο επίπεδν, νη αλσκαιίεο κπνξνχλ κφλν λα θαζνξηζηνχλ ζρεηηθά κε έλα 

πξφηππν ηεο «θαλνληθήο» ζπκπεξηθνξάο απφδνζεο. Ο Fama (1970) ζεκείσζε απηφ ην 

γεγνλφο αξρηθά, επηζεκαίλνληαο φηη νη δνθηκέο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο επίζεο 

απφ θνηλνχ εμεηάδνπλ κηα ππφζεζε γηα ηελ ηζνξξνπία ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Καηά 

ζπλέπεηα, φηαλ θάπνηνο θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα αλαπνηειεζκαηηθήο αγνξάο, κπνξεί 

επίζεο λα ζεκαίλεη φηη ην ρξεζηκνπνηνχκελν ππφδεηγκα είλαη αλεπαξθέο. Δίλαη επίζεο 

ζεκαληηθφ λα εμεηαζηεί ε νηθνλνκηθή ζρεηηθφηεηα κηαο ζεσξνχκελεο αλσκαιίαο. Δηδηθφηεξα, 

εάλ ε ζπκπεξηθνξά αλψκαιεο απφδνζεο δελ είλαη νξηζηηθή γηα εάλ έκπνξν ψζηε λα θάλεη 

εκπφξην ρξεκάησλ, ηφηε δελ είλαη νηθνλνκηθά ζεκαληηθφ. Απηφο ν θαζνξηζκφο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο απεηθνλίδεη άκεζα ηελ πξαθηηθή ζρεηηθφηεηα ηεο 

αθαδεκατθήο έξεπλαο ζηελ ζπκπεξηθνξά απνδφζεσλ. Γίλεη έκθαζε επίζεο ζηε ζεκαζία ησλ 
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δαπαλψλ ζπλαιιαγψλ θαη άιισλ δεηεκάησλ κηθξνδνκήο ηεο αγνξάο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Απφ ηηο ζπρλφηεξα κειεηεκέλεο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε : 

(α) ηο μέγεθορ ηηρ εηαιπείαρ, Απφ εκπεηξηθά επξήκαηα πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη νη 

κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ηηκψλ απφ φηη νη κεγάινπ 

κεγέζνπο εηαηξείεο.  

(β) ημεπολογιακέρ ανυμαλίερ (calendar effect). Ζ εκεξνινγηαθή αλσκαιία εκθαλίδεηαη, 

κάιινλ αζζελέζηεξε ζε κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ είλαη ηζρπξφηεξε ζηελ 

πεξίπησζε ησλ κεηνρψλ κε πςειφ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

(γ) ο λόγορ ηιμή ππορ λογιζηική αξία. Έρνπλ παξαηεξεζεί κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζηηο 

εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν P/E. 

(δ) ο λόγορ P/E. Παξαηεξνχληαη, ζηηο ζρεηηθέο έξεπλεο, πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηηο 

εηαηξείεο κε ρακειφ ιφγν P/E. 

Δηδηθφηεξα φζνλ αθνξά ηηο εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο έρνπλ  γίλεη  αξθεηέο  κειέηεο  πνπ  

εμεηάδνπλ  ηελ  πξνβιεςηκφηεηα ησλ  απνδφζεσλ  κε  βάζε  ηζηνξηθά  δεδνκέλα.  Μηα  ζεηξά  

κειεηψλ  αλαθέξεηαη  ζηελ  πξφβιεςε  ηεο πνξείαο ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηελ  ρξνληθή 

ζηηγκή  πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. Οη απνδφζεηο κπνξνχλ λα είλαη ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο ή 

θαη  ρακειφηεξεο  αλάινγα  κε  ηελ εκέξα ηεο  εβδνκάδαο,  ηνλ  κήλα  ή αθφκα  θαη  θαηά  ηε  

δηάξθεηα  ηεο  εκέξαο.  Μηα  πηζαλή  εμήγεζε  κπνξεί  λα  είλαη  ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα 

ησλ αγνξψλ, αθνχ θαλείο ζα πεξίκελε φηη ηέηνηα θαηλφκελα ζα εμαθαλίδνληαλ κφιηο νη 

επελδπηέο ηα εθκεηαιιεχνληαλ. Πάλησο κέρξη λα θαηαλνεζνχλ πιήξσο απηά ηα θαηλφκελα ζα 

πξέπεη  λα  εηπσζεί  φηη  ζε  αξθεηέο  πεξηπηψζεηο  ιφγσ  ηνπ  θφζηνπο  ησλ   ζπλαιιαγψλ ,  ε  

δηαθνξά  ησλ απνδφζεσλ  κπνξεί  λα  κελ  είλαη  ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθή  έηζη  ψζηε  λα  

ελδείθλπηαη  ε  πξφηαζε  κηαο πεηπρεκέλεο  επελδπηηθήο  ζηξαηεγηθήο. 

Γηα παξάδεηγκα ζχκθσλα κε ην «θαινόμενο ηηρ Γεςηέπαρ»  νη  ηηκέο  θιεηζίκαηνο  ησλ  

κεηνρψλ  ηε  Γεπηέξα ηείλνπλ  λα  είλαη  ρακειφηεξεο  εθείλσλ ηεο  Παξαζθεπήο.  Μηα  άιιε  

νλνκαζία  απηνχ  ηνπ  θαηλνκέλνπ είλαη ην  θαηλφκελν  ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ  (weekend 

effect),  θαζψο  νη  απνδφζεηο  ηεο  Γεπηέξαο αληηπξνζσπεχνπλ  ηηο  απνδφζεηο  γηα  ηηο  

εκέξεο  πνπ  είλαη  θιεηζηά  ηα  ρξεκαηηζηήξηα.  Ο French  ζπλέθξηλε  ηηο  απνδφζεηο  ηνπ  

ηδίνπ  ραξηνθπιαθίνπ  κεηνρψλ  ζε  δηαθνξεηηθέο  ρξνληθέο  ζηηγκέο  ηεο εβδνκάδαο  θαη  

παξαηήξεζε  φηη  ην  θαηλφκελν  ηνπ  ΢αββαηνθχξηαθνπ  απνηειεί  κηα  αλσκαιία  ηεο αγνξάο 

θαη δελ είλαη απνηέιεζκα ιαλζαζκέλνπ νξηζκνχ ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο κεηνρψλ. 
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Δπίζεο, εθηεηακέλεο  έξεπλεο  δείρλνπλ  φηη  νη  απνδφζεηο  ηνλ  Ηαλνπάξην  είλαη  

ζεκαληηθά  πςειφηεξεο  απφ  ηηο απνδφζεηο  ησλ  άιισλ  κελψλ θαη ην νπνίν ζπληζηά ην 

«θαινόμενο ηος Ηανοςαπίος».  Απηφ  ηζρχεη  ηδηαηηέξσο  γηα  ηηο  κεηνρέο  ησλ  εηαηξεηψλ  

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 

1.4. ΢ςζσέηιζη ηυν ςπεπβαλλοςζών  αποδόζευν με ανυμαλίερ ηηρ αγοπάρ 

Ζ  έσο  ηψξα  έξεπλα  θαηαδεηθλχεη  φηη  ππάξρεη  κηα  πιεζψξα  αλσκαιηψλ  ηεο  αγνξάο,  

νη   νπνίεο παξέρνπλ  ππεξβάιινπζεο  απνδφζεηο.  ΢ηε  ζπλέρεηα  αλαθέξνληαη  νη  θπξηφηεξνη  

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο  πνπ ζρεηίδνληαη  κε αλσκαιίεο ηεο αγνξάο θαη  έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί  σο  βάζε εθαξκνγήο  ησλ αληηηηζέκελσλ ζηξαηεγηθψλ.   

(α)  Γείκηηρ ηιμήρ μεηοσήρ ππορ κέπδη ανά μεηοσή  

Πξψηνο  ν   Basu  (1977, 1983)  θαη  ζηε  ζπλέρεηα  άιινη  εξεπλεηέο,  φπσο  νη        Jaffe 

et al.  (1989),   Levis  (1989),  Chan et al.  (1991)  θαη  Fama and French  (1992), αλαθάιπςαλ  

φηη  νη κεηνρέο κε  ρακειφ ιφγν ηηκήο  πξνο θέξδνο  (price to earning ratio, Ρ/Δ) κπνξνχλ λα 

παξέρνπλ  ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο.  Σελ αλσκαιία  απηή  επηζήκαλαλ  θαη  νη   DeBondt 

and Thaler  (1985), νη  νπνίνη  έδεημαλ  εκπεηξηθά  πσο  έλα ηέηνην  ραξηνθπιάθην  

παξνπζηάδεη  θέξδε  έσο  θαη 10.5%,  έλα  κφιηο  κήλα  κεηά  ηελ  εκεξνκελία ζρεκαηηζκνχ  

ηνπ,  ελψ,  κεηά  απφ 36  κήλεο,  ην  ίδην  ραξηνθπιάθην  παξνπζηάδεη  κέζε  αζξνηζηηθή 

απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 24.6%.  

(β)  Γείκηηρ ηιμήρ μεηοσήρ ππορ ηαμειακέρ ποέρ   

Οη  Chan et al.  (1991)  απέδεημαλ  πσο  νη  κεηνρέο  κε  ρακειφ ιφγν      ηηκήο  κεηνρήο  

πξνο  ηακεηαθέο  ξνέο  (price to cash flow ratio, P/CF) παξάγνπλ πςειέο απνδφζεηο.  

(γ)  Μεπιζμαηική απόδοζη  

Μηα  πιεζψξα  κειεηψλ,  φπσο  απηέο  ησλ   Blume  (1980),   Gordon and Bradford  

(1980),   Litzenberger and Ramaswamy  (1982),  Miller and Scholes  (1982),  Elton et al.  

(1983),  Keim  (1985) θαη  Levis  (1989), παξαηεξνχλ κηα ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηεο  κεξηζκαηηθήο απφδνζεο  (dividend yield, DY) θαη  ηεο  απφδνζεο  ησλ  κεηνρψλ,  

ρσξίο  φκσο  λα  ζπκθσλνχλ  σο  πξνο  ηνπο  ιφγνπο  δεκηνπξγίαο  ηεο.  

Μηα  πηζαλή  εμήγεζε  απηνχ  ηνπ  θαηλνκέλνπ  έρεη   δνζεί  απφ  ηνπο  Asquith and 

Mullins  (1983)  θαη Dielman and Oppenheimer  (1984),  νη  νπνίνη  ππνζηεξίδνπλ  φηη,  

ζχκθσλα  κε  ηε  ιεγφκελε ζεσξία ζήκαηνο  (signalling theory),  ε  πξνζθνξά  απμεκέλνπ  
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κεξίζκαηνο  ζεκαηνδνηεί  φηη  ε  επηρείξεζε  έρεη θαιέο πξννπηηθέο, κε απνηέιεζκα λα 

απμεζεί ε δήηεζε ησλ κεηνρψλ ηεο θαη, αθνινχζσο, ε ηηκή ηνπο.  

Σν θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ  απηνχ  ηνπ είδνπο  ησλ  αλσκαιηψλ είλαη  φηη  νη κεηνρέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ ππεξβάιινπζεο  απνδφζεηο  έρνπλ  ρακειή  ηηκή  ζε  ζρέζε  κε  ηα  έζνδά  

ηνπο,  ηε  ινγηζηηθή  αμία  ησλ ζηνηρείσλ ηνπο, ηα κεξίζκαηα θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο. 

Πξνθαλψο, ηα παξαπάλσ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Πξάγκαηη, εάλ νη  αγνξέο ήηαλ απνηειεζκαηηθέο,  ηφηε απηέο νη  κεηνρέο αμίαο  (value stocks) 

δελ ζα  κπνξνχζαλ  λα θεξδίδνπλ ζπζηεκαηηθά ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, αθνχ ην 

ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ ζα απμαλφηαλ γηα  απηέο  θαη  ε  επαθφινπζε  αχμεζε  ηεο  

δήηεζήο  ηνπο  ζα  εμαθάληδε  ηηο  επθαηξίεο  δεκηνπξγίαο πςειψλ θεξδψλ.  

(δ)  Παπάγονηερ μεγέθοςρ ηυν εηαιπειών  

Μηα  άιιε  ζεκαληηθή  αλσκαιία  ηεο  αγνξάο,  ε  νπνία  ζρεηίδεηαη  κε  ηε  δεκηνπξγία  

ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ  θαη  αλαθέξζεθε  πξνεγνπκέλσο  είλαη  ν  παξάγνληαο  

κεγέζνπο         ησλ  εηαηξεηψλ. Πξψηνο ν  Bantz  (1981) θαη ζηε ζπλέρεηα νη  Keim  (1983),  

Fama and French  (1992), θαη  πνιινί άιινη, θαηέδεημαλ  φηη νη  κεηνρέο κηθξψλ  εηαηξεηψλ 

ζηηο ΖΠΑ παξάγνπλ πςειφηεξεο  απνδφζεηο ζε ζρέζε  κε ηνλ  γεληθφ  ρξεκαηηζηεξηαθφ  

δείθηε.  Δθηφο  απφ  ηελ  αγνξά  ησλ  ΖΠΑ,  θαη  άιιεο  κειέηεο  πνπ αλαθέξνληαη  ζηηο  

ρξεκαηαγνξέο  ηεο  Απζηξαιίαο ( Brown et al. , 1983),  ηνπ  Καλαδά ( Berges et al. , 1984),  

ηνπ  Σφθην ( Nakamura and Tarada , 1984) θαη ηνπ Λνλδίλνπ ( Levis , 1985),  επηζεκαίλνπλ  

ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ  ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ κεηνρψλ. Ζ 

παξαπάλσ ππφζεζε εμεγήζεθε  απφ  ην  γεγνλφο  φηη  νη  κηθξφηεξεο  εηαηξείεο  έρνπλ  

κεγαιχηεξεο  πξννπηηθέο  αλάπηπμεο επεηδή  παξνπζηάδνπλ  πςειφηεξν θίλδπλν,  

ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα (    Amihud and Mendelson , 1986) θαη  είλαη  πνιχ  ιηγφηεξν  

κειεηεκέλεο  ηφζν  απφ  ην  κεκνλσκέλν  επελδπηηθφ  θνηλφ  φζν  θαη  ηνπο επελδπηηθνχο 

νξγαληζκνχο ( Arbel and Strebel , 1983).  

 ΢πγθεθξηκέλα,  νη  Arbel and Strebel  (1983) δίλνπλ  κηα  άιιε εμήγεζε γηα ην θαηλφκελν 

ηνπ  κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ πνπ παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα ηνλ Ηαλνπάξην. Δπεηδή νη κηθξέο 

εηαηξείεο δελ απνηεινχλ ην ελδηαθέξνλ  ησλ  κεγάισλ  ζεζκηθψλ  επελδπηψλ,  ε  

πιεξνθφξεζε  γη‟  απηέο  δελ  είλαη  δηάρπηε  ζηελ αγνξά.  Απηή  ε  έιιεηςε  πιεξνθφξεζεο  

θαζηζηά  πην  επηθίλδπλε  ηελ  επέλδπζε  ζε  ηέηνηνπ  είδνπο κεηνρέο,  κε  απνηέιεζκα  λα  

απαηηείηαη  κεγαιχηεξε απνδεκίσζε  γηα ηνλ  θίλδπλν  πνπ  αλαιακβάλνπλ, άξα  κεγαιχηεξε  

απφδνζε.  Χο  απφδεημε  γηα  απηφ  ην  θαηλφκελν  πνπ  νλνκάδεηαη  θαη  θαηλφκελν  ησλ 
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παξακειεκέλσλ  εηαηξεηψλ  (neglected firm effect),  ν  Arbel  (1985)  κεηξά  ηελ  έιιεηςε 

πιεξνθφξεζεο ησλ  εηαηξεηψλ  ρξεζηκνπνηψληαο  ηνλ  ζπληειεζηή  κεηαβιεηφηεηαο  ησλ  

πξνβιεπφκελσλ  εζφδσλ .  ΢ηε  ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ηνπ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο θαη ησλ ζπλνιηθψλ απνδφζεσλ ήηαλ 67.6%, ηηκή δειαδή 

ηδηαίηεξα πςειή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ε  έλαλ ζρεηηθφ  έιεγρν  ν   Arbel   ρψξηζε  ηηο  

εηαηξείεο  ζε  πνιχ  κειεηεκέλεο  απφ  ηνπο  επελδπηέο,  κέηξηα κειεηεκέλεο θαη 

παξακειεκέλεο, βαζηδφκελνο  ζηνλ αξηζκφ  ησλ  ζεζκηθψλ  πνπ  δηαηεξνχλ  ηηο  κεηνρέο ησλ  

εηαηξεηψλ  απηψλ.  Δπηπξνζζέησο,  φζνλ  αθνξά  ηνλ   έιεγρν  επίδξαζεο  ηεο  ξεπζηφηεηαο  

ζηηο απνδφζεηο  ησλ  κεηνρψλ,  νη   Amihud and Mendelson  (1986)  θαηαδεηθλχνπλ  φηη  απηφ  

κπνξεί  λα  έρεη ζρέζε  κε  ην  θαηλφκελν  κεγέζνπο.  Τπνζηεξίδνπλ  κάιηζηα  φηη  νη  

επελδπηέο  απαηηνχλ  κηα  επηπιένλ απφδνζε γηα  λα  επελδχζνπλ ζε κεηνρέο πνπ  δελ  

δηαπξαγκαηεχνληαη ηφζν ζπρλά  θαη απηνχ  ηνπ είδνπο νη  κεηνρέο  ηείλνπλ  λα  παξνπζηάδνπλ  

πςειά  πνζνζηά  απφδνζεο.  Πάλησο,  απηή  ε  ζεσξία  δελ  εμεγεί γηαηί  νη  ππεξβάιινπζεο  

απνδφζεηο  ησλ  κεηνρψλ  ησλ  κηθξψλ  εηαηξεηψλ  ζπγθεληξψλνληαη  ηνλ Ηαλνπάξην.  Καηά  

ζπλέπεηα,  νη  πςειέο  απνδφζεηο  πνπ  πξνθχπηνπλ  απφ  ηηο  κεηνρέο  ησλ  κηθξψλ εηαηξηψλ 

ζπληζηνχλ έλα είδνο απνδεκίσζεο γηα ηα ηδηαίηεξα απηά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Χζηφζν,  

θαλέλα  απφ  ηα  παξαπάλσ επηρεηξήκαηα  δελ  επαξθεί  γηα  λα εμεγήζεη πιήξσο  ηελ 

αλσκαιία ηνπ παξάγνληα  κεγέζνπο, κε απνηέιεζκα  λα δηαηεξνχληαη  ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε 

ην αλ  ην  θαηλφκελν απηφ εμεγείηαη απφ ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ή απφ ηα 

πθηζηάκελα κνληέια απνηίκεζεο θηλδχλνπ, φπσο ην CAPM. Γηα παξάδεηγκα, ν  Wang  

(2000) ακθηζβεηεί φηη ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ησλ  εηαηξεηψλ  ζπληζηά  αλσκαιία  ηεο  

αγνξάο,  εμεγψληαο  ην  απφ  ηνλ  ηξφπν  επεμεξγαζίαο  ησλ δεδνκέλσλ.  

 ΢πγθεθξηκέλα,  ππνζηεξίδεη  φηη  ζηηο  βάζεηο  δεδνκέλσλ  πνπ  ρξεζηκνπνηνχληαη 

πεξηιακβάλνληαη  νη  εηαηξείεο  πνπ  επηβηψλνπλ ζε  κία  πεξίνδν ελδηαθέξνληνο.  ΢πλεπψο,  

εηαηξείεο  πνπ παξνπζηάδνπλ  θαιέο  απνδφζεηο,  είλαη  πηζαλφηεξν  λα  επηβηψλνπλ  θαη  λα  

παξακέλνπλ  ζην  δείγκα,  κε απνηέιεζκα  νη  παξαηεξνχκελεο  απνδφζεηο  λα  είλαη  

κεξνιεπηηθέο  πξνο  ηα  πάλσ (biased upward). Καηά  θαλφλα,  νη  εηαηξείεο  πνπ  δελ   

πεξηιακβάλνληαη  ζηα  δείγκαηα  είλαη  εηαηξείεο  κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο,  νη  νπνίεο  έρνπλ  

απμεκέλεο  πηζαλφηεηεο  κε  ηθαλνπνίεζεο  ησλ  θξηηεξίσλ  ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ  σο  πξνο  

ηελ  θεθαιαηαθή  επάξθεηα,  κεγαιχηεξε  πηζαλφηεηα  πηψρεπζεο  θαη παξνπζηάδνπλ  

κεγαιχηεξεο  δηαθπκάλζεηο  ζηηο  ηηκέο  ησλ  κεηνρψλ. Ο        Wang   νλνκάδεη  ην  θαηλφκελν 
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απηφ  κεξνιεςία  επηβίσζεο  (survival bias)  θαη  ζεσξεί  πσο απηφ  εμεγεί  ηηο 

ππεξβάιινπζεο  απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ κηθξνχ κεγέζνπο.  

(ε)  Γείκηηρ σπημαηιζηηπιακήρ  ππορ λογιζηική αξία  

Οξηζκέλνη  κειεηεηέο (π.ρ.,   Rozenberg et al. , 1984·   Chan et al. , 1991·   Fama and 

French , 1992) αλαθέξνπλ φηη  νη  κεηνρέο  κε  ρακειφηεξε  ρξεκαηηζηεξηαθή  αμία  (market 

value, MV)  ζε  ζρέζε  κε  ηε ινγηζηηθή  αμία  (book value, BV)  πξαγκαηνπνηνχλ  

ππεξβάιινπζεο  απνδφζεηο.  Πξάγκαηη,  πνιινί ζχκβνπινη  επελδχζεσλ  θαη  αξθεηνί  

αθαδεκατθνί  πξνηείλνπλ  ηελ  επέλδπζε  ζηηο  κεηνρέο  ησλ ιεγφκελσλ  εηαηξεηψλ αμίαο  

(value firms), νη  νπνίεο δελ ζεσξνχληαη ηδηαίηεξα δεκνθηιείο. Με  ηνλ  φξν απηφ  ελλννχληαη  

εηαηξείεο  κε  ρακειφ  δείθηε  ρξεκαηηζηεξηαθήο  πξνο  ινγηζηηθή  αμία (MV/BV), πςειέο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη  ρακεινχο  ξπζκνχο αλάπηπμεο πσιήζεσλ. Ζ επέλδπζε ζε κεηνρέο 

ηέηνησλ εηαηξεηψλ  απνδεηθλχεηαη  επηθεξδέζηεξε  ζε  ζρέζε  κε  ηελ  επέλδπζε  ζε  κεηνρέο  

εηαηξεηψλ  κε  ηα αληίζεηα  ραξαθηεξηζηηθά.  Σν  γεγνλφο  απηφ  έρεη  εμεγεζεί  κε  δηάθνξνπο  

ηξφπνπο.  Γηα  παξάδεηγκα, ε αγνξά  κπνξεί  λα  αληηιακβάλεηαη  φηη  κηα  εηαηξεία  αμίαο  

έρεη  κηα  ζεηξά  ειθπζηηθψλ  επελδπηηθψλ επθαηξηψλ  ή/θαη αμηφινγεο  αζψκαηεο 

αθηλεηνπνηήζεηο (π.ρ., goodwill), νη  νπνίεο  δελ  αληαλαθιψληαη ζηε ινγηζηηθή αμία ηνπ  

κεηνρηθνχ  ηεο θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηνπο   Morck et al.  (1988), ε αληίιεςε  

ηεο  αγνξάο  φηη  ε  δηνίθεζε  ηεο  εηαηξείαο  δελ  έθαλε  ζσζηή  ρξήζε  ησλ  πεξηνπζηαθψλ  

ηεο ζηνηρείσλ,  κπνξεί  επίζεο  λα  αληαλαθιάηαη  ζε  έλα  ρακειφ  δείθηε  ρξεκαηηζηεξηαθήο  

πξνο  ινγηζηηθή αμίαο.  ΢ηελ  πεξίπησζε  απηή,  ν  δείθηεο MV/BV  ιεηηνπξγεί  σο  κέηξν  

ηεο  απνηειεζκαηηθφηεηαο  ηεο δηνίθεζεο. Οη  Lakonishok et al.  (1994) ηζρπξίδνληαη φηη νη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο νθείινληαη ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα  ησλ  αγνξψλ  θαη  ζηελ  

ππεξβνιηθή  αληίδξαζε  ησλ  επελδπηψλ.  Οη  ηειεπηαίνη πξνηηκνχλ  εηαηξείεο  πνπ  

βξίζθνληαη  ζε  αλάπηπμε (growth firms),  πξνθαιψληαο  αχμεζε  ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο  

ηνπο  ηηκήο,  ελψ  απνθεχγνπλ  ηηο  εηαηξείεο  αμίαο (value firms),  επηθέξνληαο  έηζη κείσζε 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηνπο ηηκήο, θαη θαηά ζπλέπεηα ηνπ δείθηε MV/BV.  

΢ηελ  αθξηβψο αληίζεηε εμήγεζε  ηνπ  θαηλνκέλνπ θαηαιήγνπλ νη       Fama and French  

(1992),  νη  νπνίνη ζεσξνχλ  ηνλ  δείθηε MV/BV  σο  κέηξν  ή αιιηψο   ππνθαηάζηαην   

(proxy)  ηνπ  θηλδχλνπ.  Μάιηζηα,  ζε επφκελε  εξγαζία  ηνπο (1995),  θαηαδεηθλχνπλ  φηη  

εηαηξείεο  κε  ρακειφ  δείθηε MV/BV  έρνπλ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο εμαηηίαο  

κεησκέλσλ  εζφδσλ.  ΢πλεπψο,  νη πςειέο απνδφζεηο ησλ ελ  ιφγσ  εηαηξεηψλ  είλαη  

απνηέιεζκα  πςεινχ  θηλδχλνπ,  γεγνλφο  πνπ  ζπλεπάγεηαη  φηη  ε  αγνξά ιεηηνπξγεί 
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απνηειεζκαηηθά. Πξφζθαηα ν  Trecartin  (2000), επεθηείλνληαο θαηά 7 επηπιένλ έηε (έσο ην 

1997)  ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ αλάιπζή ηνπο  νη     Fama and French , έιεγμε ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ  δείθηε MV/BV  σο κέηξν θηλδχλνπ.  Σα απνηειέζκαηα  ηεο  κειέηεο  ηνπ        

Trecartin   απνθαιχπηνπλ φηη  ν  δείθηεο MV/BV  ζπζρεηίδεηαη  ζεηηθά  κε  ηηο  απνδφζεηο  

ησλ  κεηνρψλ,  είλαη  σζηφζν  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε πνζνζηφ κφλν 43% ζε κεληαία 

βάζε. Παξφια απηά, απνδείρζεθε φηη ν ελ ιφγσ δείθηεο απνηειεί  ηελ   πιένλ  αμηφπηζηε  

κεηαβιεηή  εμήγεζεο  ηνπ  θηλδχλνπ  θαζψο  θαη  πξφβιεςεο  ησλ απνδφζεσλ, ζε ζρέζε  κε  

άιιεο κεηαβιεηέο κέηξεζεο  ηεο αμίαο, φπσο νη ηακεηαθέο ξνέο, ε αλάπηπμε ησλ πσιήζεσλ 

θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ.  

(ζη)  Γείκηηρ δανειακήρ επιβάπςνζηρ - μόσλεςζη  

Οη  Fama and French  (1992) ήηαλ νη πξψηνη πνπ ζπκπεξηέιαβαλ ζηε κειέηε ηνπο ην 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο  εθθξαζκέλν  κε  δχν ηξφπνπο, πξψηνλ  σο  ην  ιφγν  ηνπ 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ  πξνο  ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Total Assets/Book 

Value, A/BV) θαη  δεχηεξνλ  σο  ην ιφγν  ηνπ ζχλνιν  ηνπ  ελεξγεηηθνχ  πξνο ηελ  

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία  ησλ  ηδίσλ  θεθαιαίσλ (Total Assets/Market Value, A/MV).  

Αμηνζεκείσην  είλαη  φηη  παξαηήξεζαλ  πσο  νη  δχν  απηνί  παξάγνληεο  ζρεηίδνληαη  κε 

αληίζεην  ηξφπν  κε  ηηο  κέζεο  απνδφζεηο.  ΢πγθεθξηκέλα,  απέδεημαλ  φηη  ε  πςειφηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή  κφριεπζε  ζρεηίδεηαη  κε  πςειφηεξεο  κέζεο  απνδφζεηο,  θαζψο  ε  

κέζε  θιίζε  ηνπ ινγαξηζκνπνηεκέλνπ  δείθηε ln(A/MV)  είλαη  ζεηηθή,  ελψ  πςειφηεξε  

ινγηζηηθή  κφριεπζε  ζρεηίδεηαη κε  ρακειφηεξεο  απνδφζεηο  θαζψο  ε  κέζε  θιίζε  ηνπ  

ινγαξηζκνπνηεκέλνπ  δείθηε ln(A/BV)  είλαη αξλεηηθή. Δπηπιένλ, απέδεημαλ φηη νη ηηκέο ησλ 

θιίζεσλ εθηφο απφ αληίζεην πξφζεκν είραλ παξφκνηεο ηηκέο θαη  ην γεγνλφο απηφ βνεζά ζηελ  

εμήγεζε ηνπ παξάδνμνπ θαηλνκέλνπ λα εκθαλίδνληαη αληίζεηα απνηειέζκαηα.  ΢εκεηψλεηαη  

φηη  ε  δηαθνξά  ησλ  δχν  δεηθηψλ  είλαη  νπζηαζηηθά  ν  δείθηεο  ινγηζηηθήο πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, δειαδή ln(BV/MV) = ln(A/MV) – ln(A/BV).  

Με  ηνλ  παξαπάλσ  ηξφπν, νη  Fama and French   ζπλέδεζαλ  ηνλ δείθηε δαλεηαθήο  

επηβάξπλζεο  κε  ηνλ δείθηε  ινγηζηηθήο  πξνο  ρξεκαηηζηεξηαθή  αμία.  Σν  ζπκπέξαζκα  

είλαη  φηη  έλαο  πςειφο  ιφγνο ινγηζηηθήο  αμίαο  πξνο  ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή  αμία (δειαδή 

κηθξή  ρξεκαηηζηεξηαθή  αμία  ζε  ζρέζε  κε ηε  ινγηζηηθή)  δειψλεη  φηη  ε  αγνξά  θξίλεη  

ηηο  εηαηξείεο  κε  ρακειφ  δείθηε  ινγηζηηθήο  πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (BV/MV) λα έρνπλ 

ιίγεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο.   
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1.5. Ζ Τπόθεζη ηηρ Τπεπβολικήρ Ανηίδπαζηρ 

Ζ πξφζθαηε βηβιηνγξαθία αλαδεηθλχεη ηνλ ξφιν ησλ κε πιεξνθνξεκέλσλ επελδπηψλ 

(noise traders) ζηελ έληνλε δηαζηξέβισζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, κε απνηέιεζκα 

απηέο λα απνθιίλνπλ ζεκαληηθά (είηε πξνο ηα πάλσ είηε πξνο ηα θάησ) απφ ηηο αληίζηνηρεο 

πξαγκαηηθέο. 

΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80 νξηζκέλεο αθαδεκατθέο κειέηεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

αξρέο ηεο πεηξακαηηθήο ςπρνινγίαο, έδεημαλ φηη ζε αληίζεζε κε ηνλ θαλφλα ηνπ Bayes, νη 

πεξηζζφηεξνη άλζξσπνη ηείλνπλ λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά (overreact) ζε κε αλακελφκελα 

δξακαηηθά γεγνλφηα. Μεηαθέξνληαο ηηο ζθέςεηο απηέο ζην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ, ε 

ζπκπεξηθνξά απηή ησλ επελδπηψλ νδεγεί ζηελ έληνλε ππεξηίκεζε θάπνησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

κεηνρψλ θαη ζηελ αληίζηνηρε ππνηίκεζε άιισλ. 

Δάλ ηζρχεη ε ηάζε απηή ζπζηεκαηηθά, ηφηε δεκηνπξγείηαη δπλαηφηεηα εθαξκνγήο 

ζπγθεθξηκέλσλ ζηξαηεγηθψλ νη νπνίεο ζηεξίδνληαη ζηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ θαη 

απνθέξνπλ ππεξθαλνληθά θέξδε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ απνδείμεηο φηη νη 

πξνζδνθίεο αθφκα θαη ησλ επαγγεικαηηψλ αλαιπηψλ ρξενγξάθσλ θαη δηαρεηξηζηψλ 

πεξηιακβάλνπλ ην ίδην ζθάικα ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο (De Bondt 1985).  

Σα  ηειεπηαία 15  ρξφληα,  έρεη  δνζεί  ηδηαίηεξε  έκθαζε  ζηε  δηεξεχλεζε  ησλ  αηηηψλ  

θαζψο  θαη  ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο  ησλ  αληηηηζέκελσλ  επελδπηηθψλ  ζηξαηεγηθψλ.  

Πξσηνπνξηαθέο  ζηνλ  ηνκέα απηφλ  ζεσξνχληαη  νη  δχν  θιαζζηθέο  εξγαζίεο  ησλ        

DeBondt and Thaler  (1985, 1987),  νη  νπνίνη αηηηνιφγεζαλ  ηε  δεκηνπξγία  ππεξβαιινπζψλ  

απνδφζεσλ  ζηε  βάζε  ηεο  ιεγφκελεο  ππφζεζεο  ηεο ππεξβνιηθήο  αληίδξαζεο  

(overreaction hypothesis).  ΢χκθσλα  κε  απηή,  ε  αγνξά  ηείλεη  λα  αληηδξά  κε ππεξβνιηθή  

αηζηνδνμία  ζηελ  αλαγγειία  θαιψλ   εηδήζεσλ,  κε  απνηέιεζκα  ηελ  άλνδν  ησλ  ηηκψλ   

ησλ κεηνρψλ  πέξαλ  θάπνηνπ  ινγηθνχ  νξίνπ,  θαζηζηψληαο  ηηο  έηζη  ππεξηηκεκέλεο.  

Οκνίσο,  ε  αγνξά αληηδξά  ππεξβνιηθά  απαηζηφδνμα  ζηελ  αλαγγειία  αξλεηηθψλ  

πιεξνθνξηψλ,  κε  παξεκθεξέο απνηέιεζκα  ηελ  πηψζε  ησλ  ηηκψλ  θάησ  απφ  θάπνην  

αληίζηνηρν  ινγηθφ  φξην.  Σν  φξην  απηφ  είλαη βεβαίσο άγλσζην, κπνξεί σζηφζν λα 

ζεσξεζεί σο ε ηηκή θάζε κεηνρήο ζε ζπλζήθεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Μέζσ ηεο Τπεξαληίδξαζεο κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ ππεξβάιινπζεο (κε θαλνληθέο) 

απνδφζεηο, κέζσ ηεο εθαξκνγήο θαηάιιεισλ ζηξαηεγηθψλ, φπσο π.ρ. νη ζηξαηεγηθέο 

αληίζεηεο αληίδξαζεο (contrarian strategies).  Γειαδή, ε  απνηειεζκαηηθφηεηα  ηεο  αγνξάο 

δελ κπνξεί λα ζεσξείηαη πιένλ δεδνκέλε.   Ζ ππεξβνιηθή  αληίδξαζε ηεο  αγνξάο ζηελ  
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πιεξνθφξεζε  ππνλνεί  φηη  ε  αληηζηξνθή  ηεο ηάζεο  (price reversal)  ησλ  κεηνρψλ κπνξεί  

λα  πξνβιεθζεί  απφ  ηηο  παξειζνχζεο  απνδφζεηο  ηνπο,  ππφζεζε  πνπ έξρεηαη ζε πιήξε 

αληίζεζε κε ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Σν θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο πξνβιέπεη φηη γηα κεηνρέο πνπ έρνπλ πεξηζζφηεξν (ή 

ιηγφηεξν) ππεξβνιηθέο απνδφζεηο θαηά ηελ πεξίνδν θαηαζθεπήο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, νη 

αληηζηξνθέο ηηκψλ πνπ αθνινπζνχλ είλαη αληίζηνηρα πεξηζζφηεξν (ή ιηγφηεξν) έληνλεο.   



Δλεκ: 28.06.2010 Δπενδςηικέρ Ανηίθεηηρ Λειηοςπγίαρ ΢ειίδα: 20 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ ΑΝΣΗΘΔΣΖ΢ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ΢ 

 

2.1. Δπενδςηικέρ ΢ηπαηηγικέρ Ανηίθεηερ με ηην Τπόθεζη ηηρ Αποηελεζμαηικήρ 

Αγοπάρ 

Πξφζθαηεο εκπεηξηθέο κειέηεο, νη νπνίεο εληάζζνληαη ζηνλ ρψξν ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο (Behavioral Finance) De Bondt-Thaler (1985-1987), Howa (1986), 

Chan (1988), Fama & French (1988), Ball-Kothari (1989), Zarowin (1989,1990), Jegadeesh 

(1990), Jegadeesh & Titman (1993), Chopra et al (1992), Kryzanowski-Zhang (1991), Ferri-

Min (1996), Barberis-Shleifer-Vishny (1997), Chordia-Shivakumar (2002) θ.ά. αζρνιήζεθαλ 

κε ηελ ππφζεζε ηεο Τπεξβνιηθήο Αληίδξαζεο. 

Οξηζκέλεο απφ απηέο, απέδεημαλ φηη ε αγνξά κεηνρψλ, νη νπνίεο παξνπζίαζαλ ηε 

κηθξφηεξε απφδνζε (losers) γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ε ηαπηφρξνλε 

πψιεζε ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο παξνπζίαζαλ ηε κεγαιχηεξε απφδνζε (winners) ηελ ίδηα 

ρξνληθή πεξίνδν, νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο ζην λα απνθνκίζνπλ ζεκαληηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο. Οη ζηξαηεγηθέο απηέο νλνκάδνληαη αληίζεηεο ζηξαηεγηθέο (contrarian strategies). 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε ηξέρνπζα βηβιηνγξαθία αζρνιείηαη επαξθψο κε ηηο αληίζεηεο 

ζηξαηεγηθέο, ε πην πξφζθαηε βηβιηνγξαθία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ έρεη 

ζπγθεληξψζεη ηελ πξνζνρή ηεο ζηηο ζηξαηεγηθέο ζρεηηθήο ελδπλάκσζεο (relative strength ή 

momentum strategies). ΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε απηή θάπνηνο αγνξάδεη παξειζφληεο 

ληθεηέο θαη πνπιάεη παξειζφληεο εηηεκέλνπο.. 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη ζπλίζηαηαη ζηελ θαηαζθεπή ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ ηα ηξία θαιχηεξα (winners) θαη ηα ηξία ρεηξφηεξα 

(losers) Α/Κ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο φπσο απηά θαηαηάζζνληαη κε βάζε δχν θξηηήξηα: ηελ 

απιή απφδνζε (raw return) θαζψο θαη ηελ απφδνζε πξνζαξκνζκέλε ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν 

(Sharpe ratio). 

Αξρηθά πξνζδηνξίδνληαη ηφζν ηα Α/Κ ληθεηέο φζν θαη ηα Α/Κ εηηεκέλνη. ΢ηε ζπλέρεηα, 

ππνινγίδνληαη νη εηήζηεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ληθεηψλ, ησλ εηηεκέλσλ, ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υ.Α. θαζψο θαη ε απφδνζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ κεηνρηθψλ Α/Κ .  

Οη ζηξαηεγηθέο απηέο απνθηνχλ ηεξάζηην ελδηαθέξνλ ηφζν γηα ηνπο ηδηψηεο φζν θαη γηα 

ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο (αζθαιηζηηθά-ζπληαμηνδνηηθά ηακεία) αιιά θαη γηα φζεο 

αλεμάξηεηεο ΑΔΓΑΚ επηζπκνχλ λα ελζσκαηψζνπλ θαη άιια Ακνηβαία Κεθάιαηα ζηα 
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πξνζθεξφκελα απφ απηέο funds of funds. Παξά ην γλσζηφ ξεηφ φηη «νη πξνεγνχκελεο 

απνδφζεηο δελ εμαζθαιίδνπλ ηηο αληίζηνηρεο κειινληηθέο» θαίλεηαη φηη ζηελ Διιάδα αιιά 

θαη ζε άιιεο ρψξεο νη ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο επηηπγράλνπλ ζπζηεκαηηθά θαιχηεξεο 

απνδφζεηο. 

Σα απνηειέζκαηα απηά απνθαιχπηνπλ ηελ αλάγθε ζπζηεκαηηθήο κειέηεο ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο, θάηη πνπ ε παλεπηζηεκηαθή θνηλφηεηα ζήκεξα ην θάλεη πιένλ απνηειεζκαηηθά. Σν 

δεηνχκελν φκσο είλαη ε δηάρπζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εξεπλψλ απηψλ ζην επξχ 

επελδπηηθφ θνηλφ, έηζη ψζηε ε εγρψξηα αγνξά λα απνθηήζεη πεξηζζφηεξε δηαθάλεηα θαη 

κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα. 

 

 

2.2. Βιβλιογπαθική Δπιζκόπηζη ηυν Contrarian Strategies 

2.2.1.  Αναζκόπηζη πποηγούμενυν μελεηών 

Οη DeBondt θαη Thaler θαίλεηαη λα επηρεηξεκαηνινγνχλ φηη ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε ζηελ 

πιεξνθφξεζε γηα ην παξειζφλ δελ είλαη παξά κηα γεληθή πξφβιεςε ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ζεσξίαο απνθάζεσλ ησλ Kahneman θαη Tversky (1982) ζχκθσλα κε ηελ νπνία «ε 

πξνβιεπφκελε  αμία  επηιέγεηαη έηζη ψζηε ε  έθβαζε  ησλ πξαγκάησλ  λα ηαηξηάδεη  κε  απηή  

ησλ  εληππψζεσλ». ΢ηφρνο ηεο κειέηεο ησλ DeBondt θαη Thaler ήηαλ λα δείμνπλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα εκπεηξηθφ ηεζη, γηα ην αλ ηα παιηά θέξδε (past winners) ηείλνπλ λα 

γίλνληαη κειινληηθέο απψιεηεο (future losers) θαη αληηζηξφθσο. Γειαδή, ζέιεζαλ λα 

απνδείμνπλ κηα  αληηζηξνθή  ησλ  απνδφζεσλ, πνπ θαίλεηαη λα νθείιεηαη  ζηελ ππεξβνιηθή  

αληίδξαζε  ησλ   επελδπηψλ   ζηηο  λέεο πιεξνθνξίεο.   

Δπηθεληξψζεθαλ ζε  κεηνρέο  πνπ  είραλ  είηε  ππεξβνιηθά  κεγάιεο  είηε ππεξβνιηθέο  

κηθξέο  απνδφζεηο  γηα   πεξίνδν  πέληε  εηψλ.  Έηζη, δηακνξθψζεθαλ  δπν ραξηνθπιάθηα  ησλ 

“ληθεηψλ” (W) θαη ησλ “εηηεκέλσλ” (L), ηα  νπνία  είραλ δνκεζεί  κε  βάζε  πξνεγνχκελεο  

απνδφζεηο  θαη  φρη  κε  βάζε   πηζαλή πιεξνθφξεζε  απφ ηελ εηαηξεία  πνπ ζρεηίδεηαη γηα 

παξάδεηγκα  κε ηα  θέξδε. Υξεζηκνπνίεζαλ κεληαίεο απνδφζεηο απφ θνηλέο κεηνρέο ηνπ 

NYSE γηα ηελ πεξίνδν 1926 – 1982 θαη δηακφξθσζαλ ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο σο έλαλ 

ηζνζηαζκηζκέλν αξηζκεηηθφ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ απηψλ. Γηα  ηελ δφκεζε  ησλ  

ραξηνθπιαθίσλ  ππνιφγηζαλ  αξρηθά ηα  θαηάινηπα ησλ απνδφζεσλ   γηα 85 ζπλερφκελεο  

παξαηεξήζεηο  αλά ηξία  έηε,   μεθηλψληαο  απφ   ηνλ  Ηαλνπάξην  1930 έσο  ηνλ  Ηαλνπάξην 

1975 (16 πεξίνδνη).  Οη 50 πςειφηεξεο  ζηελ   θαηεγνξηνπνίεζε  κεηνρέο,  απνηεινχλ   ην 
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ραξηνθπιάθην  ησλ  „ληθεηψλ‟,  ελψ  νη 50 ρακειφηεξεο  ην  ραξηνθπιάθην  ησλ „εηηεκέλσλ‟.  

Με  απηφλ  ηνλ  ηξφπν  ηα  ραξηνθπιάθηα   δνκήζεθαλ κε βάζε  ηηο πξνεγνχκελεο  απνδφζεηο 

ηνπο. 

Σα  απνηειέζκαηα   ηνπ  ηεζη  ήηαλ   ζπλεπή  κε  ηελ   ππφζεζε  ηεο ππεξαληίδξαζεο :  Σα  

ηειεπηαία  50 έηε  ηα  ραξηνθπιάθηα  ησλ „εηηεκέλσλ ‟ μεπέξαζαλ  ηελ  απφδνζε   ηεο  

αγνξάο  θαηά  κέζν  φξν 19,6%, ελψ  ηα ραξηνθπιάθηα  ησλ  „ληθεηψλ‟ είραλ θαηά κέζν φξν 

5% κηθξφηεξε απφδνζε απφ απηήλ  ηεο  αγνξάο. Σν θαηλφκελν  ηεο  ππεξαληίδξαζεο  είλαη  

πην  έληνλν  γηα  ηηο  κεηνρέο  ησλ „εηηεκέλσλ‟ απφ φηη γηα ηηο κεηνρέο ησλ „ληθεηψλ‟.  

Οη  πεξηζζφηεξεο  απφ  ηηο  ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο  πξαγκαηνπνηνχληαη  ηνλ Ηαλνπάξην  

θαη ην  θαηλφκελν  ηεο  ππεξαληίδξαζεο παξνπζηάδεηαη  πεξηζζφηεξν θαηά ην δεχηεξν θαη 

ηξίην  έηνο ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδεηαη .  

Χο εθ ηνχηνπ, ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κηα πξφβιεςε κηαο 

ζπκπεξηθνξηθήο ελαιιαθηηθήο ζεσξίαο φζνλ αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

Πην ζπλνπηηθά, φηαλ νη επελδπηέο  αλαζεσξνχλ  ηνπο ζηφρνπο  ηνπο  ηείλνπλ   λα  δίλνπλ   

κεγαιχηεξν   βάξνο  ζηελ   πην  πξφζθαηε πιεξνθνξία  θαη λα κελ ιακβάλνπλ  ππφςε ηελ 

παξειζνληηθή. 

Σν 1987 νη De Bondt  θαη Thaler παξνπζίαζαλ   κηα  αθφκε  κειέηε πξνθεηκέλνπ  λα   

δψζνπλ   πεξηζζφηεξεο  απνδείμεηο  γχξσ   απφ  ηελ  χπαξμε   ηεο ππεξαληίδξαζεο  ζηηο  

ρξεκαηηζηεξηαθέο  αγνξέο. ΢ηελ έξεπλα απηή έδεημαλ  φηη  ε ππεξαληίδξαζε  ησλ  επελδπηψλ  

νθείιεηαη ζηελ κε απνηειεζκαηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε ζρέζε  κε ηελ  πιεξνθφξεζε  

γηα ηα θέξδε ησλ  εηαηξεηψλ. Έδεημαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο είλαη ζπλεπέο κε 

δχν ελαιιαθηηθέο παξακέηξνπο : Σν κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηηο δηαθνξέο ηνπ θηλδχλνπ. 

Δπίζεο εμέηαζαλ ην  θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο :  Οη ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο  ηνπ  

Ηαλνπαξίνπ  ζρεηίδνληαη  ηφζν  κε  ηηο  ηζηνξηθέο βξαρππξφζεζκεο  θαη  καθξνπξφζεζκεο  

απνδφζεηο  φζν  θαη  κε  ηηο απνδφζεηο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Σα απνηειέζκαηα  ηεο λέαο κειέηεο ήηαλ φηη νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο θαηά   ηελ   

πεξίνδν  εμέηαζεο  θαη  θπξίσο  ηνλ  Ηαλνπάξην  είλαη  αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο  κε  ηηο  

απνδφζεηο  ηεο  πεξηφδνπ  δφκεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  Γηα   ηνπο  ληθεηέο  νη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο 

ππεξβάιινπζεο  απνδφζεηο  ηνπ  πξνεγνχκελνπ  Γεθέκβξε. Δπίζεο, ην  θαηλφκελν ησλ  

ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ δελ είλαη έλα θαηλφκελν κεγέζνπο ελψ θαη νη θηλήζεηο ζηα 

βξαρππξφζεζκα  θέξδε ησλ  εηαηξεηψλ  πξνθαινχλ ηελ ππεξαληίδξαζε ησλ επελδπηψλ .     
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To 1986 νη Fama θαη French πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ην θαηλφκελν ηεο αληηζηξνθήο 

ησλ απνδφζεσλ κέζσ ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ. Γηαπίζησζαλ φηη, νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο παξνπζηάδνπλ ζπζηεκαηηθά κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο 

εηαηξηψλ  κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

To 1988 o Chan, πξνβάιεη κηα ελαιιαθηηθή εμήγεζε ζε ζρέζε κε ηηο contrarian 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη ην θαηλφκελν ηεο Τπεξαληίδξαζεο (Overreaction) κέζσ ηεο κε 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ηελ νπνία θαη 

απέδεημε.  

Ζ βαζηθή εθδνρή ηεο ππφζεζεο ηεο ππεξαληίδξαζεο πξνυπνζέηεη ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. ΢πγθεθξηκέλα o Chan, αλαθέξεη φηη αλ  ε ηηκή πνπ δηακνξθψλεηαη 

ζηελ αγνξά ζηελ αγνξά  είλαη κηα  θαιή  πξνζέγγηζε θηλδχλνπ, φπσο αλαθέξεηαη ζηελ 

βηβιηνγξαθία   ζηα πιαίζηα ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ  κεγέζνπο, ηφηε  νη  εηηεκέλνη  είλαη 

κηθξφηεξνπ  θηλδχλνπ  ζηελ  αξρή   ηεο  πεξηφδνπ  δφκεζεο  απφ  φηη  ζην  ηέινο απηήο.  Σν  

αληίζεην  ζπκβαίλεη  γηα  ηνπο  ληθεηέο.  Αλ  απηή  ε  ππφζεζε   είλαη ζσζηή  κηα κείσζε 

/αχμεζε  ζηελ  ηηκή ηεο  κεηνρήο  νδεγεί  ζε κηα  αληίζηνηρε αχμεζε/κείσζε  ζην  επίπεδν  

ηνπ θηλδχλνπ, φπσο απηφο ππνινγίδεηαη απφ ην CAPM. 

Αλαιπηηθφηεξα, επηζεκαίλεη  δπν  ζεκεία ζεκαληηθά  γηα  ηελ πεξαηηέξσ  αλάιπζε:  

Πξψηνλ  φηη ν θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα  ραξηνθπιάθηα  

“ληθεηψλ ”  θαη “εηηεκέλσλ”, δελ είλαη  ζηαζεξφο  κέζα   ζηνλ  ρξφλν.  Ο  θίλδπλνο  ηεο  

αληίζεηεο  επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο  θαίλεηαη λα  ζπζρεηίδεηαη  κε ην  αλακελφκελν  πξηκ  

θηλδχλνπ  ηεο αγνξάο.  Έηζη  ε   εθηίκεζε  ησλ  αληηθαλνληθψλ   απνδφζεσλ  δείρλεη  λα  είλαη 

επαίζζεηε  ζε  ζρέζε  κε  ηνλ  θίλδπλν  θαη  κε  ηνλ   ηξφπν  πνπ  απηφο  εθηηκάηαη.  

Γεχηεξνλ  ππάξρνπλ   ιάζε  κέηξεζεο  ησλ beta βάζεη  ησλ   νπνίσλ θαηεγνξηνπνηνχληαη 

νη κεηνρέο ησλ ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ.  

Ο Chan δηελεξγεί έλα ηεζη  κε ζθνπφ λα εμεηάζεη  ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο, ζην νπνίν  

ζπκπεξηιακβάλνληαη δχν δείγκαηα. Σν πξψην αθνινπζεί ηελ  δηαδηθαζία ησλ De Bondt θαη 

Thaler (1985 ), πνπ αλαθέξεηαη ζηελ  κειέηε ηνπο γηα ην  θαηλφκελν   ηεο  ππεξαληίδξαζεο  

ζηελ   αγνξά , ελψ ην δεχηεξν πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο. Δπίζεο, εμεηάδεη ηελ 

ζπζρέηηζε  αλάκεζα  ζηα beta θαη ηα πξηκ θηλδχλνπ. Αλ  εθηηκεζεί  ην beta ζηελ   αξρή  ηεο 

πεξηφδνπ  θαηαζθεπήο  ησλ ραξηνθπιαθίσλ απνηπγράλνληαο  ζην  λα  ζπκπεξηιεθζνχλ   ζην  

κνληέιν εθηίκεζεο νη αιιαγέο ηνπ θηλδχλνπ, ηφηε ην εθηηκψκελν beta δελ  ζα απνηειεί 

έγθπξε εθηίκεζε  θαηά ηελ  επαθφινπζε πεξίνδν εμέηαζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ δηφηη αθνχ ν 
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θίλδπλνο γηα ην ραξηνθπιάθην ησλ  εηηεκέλσλ απμάλεηαη κέρξη ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

θαηαζθεπήο, ην beta πνπ  εθηηκήζεθε  ζηελ αξρή, ζα  είλαη ππνηηκεκέλν.  Σν  αληίζεην   ζα   

ζπκβεί  γηα   ην  ραξηνθπιάθην  ησλ   ληθεηψλ αληίζηνηρα. Ο Chan ζπκπεξαίλεη  φηη  ε  

εθηίκεζε   ησλ   κε  θαλνληθψλ απνδφζεσλ  ζηηο  αληίζεηεο  επελδπηηθέο  ζηξαηεγηθέο  είλαη  

επαίζζεηε   ζην κνληέιν  θαη  ζηηο  κεζφδνπο  εθηίκεζεο  πνπ  ρξεζηκνπνηνχληαη. 

Υξεζηκνπνηψληαο  ην CAPM θαη  κία   εκπεηξηθή  κέζνδν  πνπ  δελ  επεξεάδεηαη απφ  

πξνβιήκαηα  πνπ  δεκηνπξγνχληαη  απφ  ηελ  κεηαβιεηφηεηα  ηνπ θηλδχλνπ, βξίζθεηαη  φηη  νη  

απνδφζεηο  ησλ contrarian επελδπηηθψλ   ζηξαηεγηθψλ  είλαη πνιχ κηθξέο. Δπίζεο αλ ην ηεζη 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εμεηάζεη ην θαηλφκελν ηεο Τπεξαληίδξαζεο δελ  βξίζθεηαη ηζρπξή 

έλδεημε  ηεο ππφζεζεο απηήο . 

To 1989 o Zarowin θαηαδεηθλχεη φηη ε ηζρπξή θαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο θαη απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο, θαζψο κηθξέο εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ 

ζηαηηζηηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο, εμεγεί ην  θαηλφκελν  ηεο  αληηζηξνθήο  ησλ   απνδφζεσλ  

θαη  φρη  ε ππεξαληίδξαζε  ησλ  επελδπηψλ ζηελ πιεξνθφξεζε  ζρεηηθά κε ηα θέξδε. Αξρηθά 

ζε  ζπλέπεηα  κε ηελ  ππφζεζε  ηεο ππεξαληίδξαζεο  νη πξνεγνχκελνη  εηηεκέλνη  (εηαηξείεο  

κε  πνιχ  ρακειά   θέξδε),  μεπεξλνχλ  ζε απνδφζεηο ηνπο πξνεγνχκελνπο ληθεηέο (εηαηξείεο 

κε πνιχ πςειά θέξδε)  γηα ηνπο 36 αθφινπζνπο  κήλεο.  Όηαλ  φκσο  νη  δχν  νκάδεο  

νκαδνπνηεζνχλ ιακβάλνληαο  ππφςε   ην  κέγεζνο  νη  δηαθνξέο  ζηηο  απνδφζεηο  

εμαθαλίδνληαη. Άξα  γηα ηνλ Zarowin ε ππεξαληίδξαζε ζηα θέξδε δελ είλαη παξά κηα 

εθδήισζε ηνπ θαηλφκελνπ ηνπ κεγέζνπο. Αθνινχζεζε ηελ ζηξαηεγηθή  δφκεζεο 

ραξηνθπιαθίσλ απφ κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ  ραξαθηεξίδνληαη  απφ  πνιχ  πςειά  ή   πνιχ  

ρακειά  θέξδε  ηελ  ηξέρνπζα πεξίνδν  πξνθεηκέλνπ  λα  εμεηάζεη  ηηο  απνδφζεηο  ηελ   

επαθφινπζε   πεξίνδν. Υξεζηκνπνίεζε  κεληαίεο  απνδφζεηο  γηα  ηελ   πεξίνδν 1971 – 1981 

ελψ ζην  δείγκα πεξηέιαβε φιεο  ηηο κεηνρέο  γηα  θάζε  έηνο  απηήο   ηεο  πεξηφδνπ  γηα  ηηο 

νπνίεο  ππάξρεη  δηαζεζηκφηεηα   ζηνηρείσλ   θεξδψλ  γηα  6 ζπλερφκελα  έηε  πξηλ απφ ην 

θάζε έηνο, θαζψο θαη  ηα θέξδε πξηλ ηα  έθηαθηα θέξδε/δεκίεο γηα  ηελ ηξέρνπζα  ρξνληά. Ζ  

κεζνδνινγία ηνπ βαζίζηεθε  ζηελ εμέηαζε  ηνπ αλ  πξάγκαηη  νη  εηαηξείεο πνπ είραλ πνιχ 

ρακειά θέξδε μεπεξλνχλ  ηηο εηαηξείεο κε ηα  πνιχ πςειά  θέξδε θαη ζηε ζπλέρεηα ε εμέηαζε 

ηνπ αλ απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο ππεξαληίδξαζεο, ή  ιφγσ ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ κεγέζνπο. 

Σα  απνηειέζκαηα  ηεο  παξαπάλσ  αλάιπζεο  έδεημαλ  φηη  κε  ηηο πξνζαξκνγέο κεγέζνπο 

νη εηηεκέλνη δελ μεπεξλνχλ ζεκαληηθά  ηνπο ληθεηέο ζε θαλέλα απφ ηα έηε εμέηαζεο 

ζπκπεξαίλνληαο φηη ε αηηία ηνπ θαηλφκελνπ ηηο αληηζηξνθήο ησλ απνδφζεσλ  δελ  νθείιεηαη 



Δλεκ: 28.06.2010 Δπενδςηικέρ Ανηίθεηηρ Λειηοςπγίαρ ΢ειίδα: 25 

 

ζηελ ππεξαληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηα  θέξδε,  φπσο  ππνζηήξημαλ   νη De Bondt θαη Thaler 

(1987), αιιά  ζην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο.   

Σν 1990 νη Jegadeesh θαη Lehmann παξνπζίαζαλ  απνδείμεηο  γηα βξαρπρξφληεο  

αληηζηξνθέο  ησλ  ηηκψλ  ζε  κηθξφηεξα   ρξνληθά   δηαζηήκαηα.  Οη κειέηεο  ηνπο  δείρλνπλ   

φηη  νη αληίζεηεο (contrarian)  ζηξαηεγηθέο  πνπ  επηιέγνπλ  κεηνρέο βάζε  ησλ   απνδφζεσλ  

ηνπο  ηελ   πξνεγνχκελε   εβδνκάδα   ή  ηνλ   πξνεγνχκελν κήλα  δεκηνπξγνχλ  ζεκαληηθέο 

ππεξβνιηθέο απνδφζεηο. Όκσο  απφ ηελ  ζηηγκή πνπ  νη  ζηξαηεγηθέο  απηέο  είλαη  έληνλεο  

ζπλαιιαγήο  θαη  βαζίδνληαη  ζηηο βξαρπρξφληεο  θηλήζεηο  ησλ  ηηκψλ ,  ε  επηηπρία  ηνπο  

πηζαλφλ   αληαλαθιά  ηελ πίεζε  ησλ  ηηκψλ  βξαρπρξφληα   ή  ηελ  έιιεηςε  ξεπζηφηεηαο 

ζηελ   αγνξά  παξά ηελ  ππεξαληίδξαζε  ηεο αγνξάο.   

Δπηπξφζζεηα νη Lo θαη MacKinay (1990) αλαθέξνπλ φηη κεγάιν κέξνο ησλ ππεξβνιηθψλ ,  

κε  θαλνληθψλ  απνδφζεσλ  πνπ  βξέζεθαλ   απφ  ηνπο Jegadeesh (1990)  θαη Lehmann 

(1990) νθείιεηαη  ζηελ   θαζπζηεξεκέλε   αληίδξαζε   ησλ ηηκψλ  ησλ   κεηνρψλ   ζε  θνηλνχο  

παξάγνληεο,  πεξηζζφηεξν  παξά   ζηελ ππεξαληίδξαζε .  ΢εκεηψλνπλ, δειαδή, φηη αλ   νη  

απνδφζεηο  θάπνησλ  κεηνρψλ νδεγνχλ  ή   θαζπζηεξνχλ   ηηο  απνδφζεηο  άιισλ   κεηνρψλ,  

κηα  επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ραξηνθπιαθίνπ πνπ πνπιάεη “ληθεηέο”  θαη αγνξάδεη 

“εηηεκέλνπο” κπνξεί  λα  επηθέξεη  ζεηηθέο  αλακελφκελεο  απνδφζεηο,  αθφκα  θαη  αλ  

θακίαο κεηνρήο  νη  απνδφζεηο  δελ  παξνπζηάδνπλ   αξλεηηθή  απηνζπζρέηηζε  φπσο 

νπζηαζηηθά ππνζηεξίδνπλ φια ηα κνληέια  ππεξαληίδξαζεο. Υξεζηκνπνηνχλ  ζπγθεθξηκέλε 

contrarian επελδπηηθή  ζηξαηεγηθή  γηα   λα δείμνπλ  φηη  παξά  ηελ  αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε  

ησλ  κεηνρψλ  κεκνλσκέλα,  νη εβδνκαδηαίεο  απνδφζεηο  ραξηνθπιαθίνπ  είλαη  ελ   δπλάκεη  

ζεηηθά απηνζπζρεηηδφκελεο.  Βξίζθνπλ   επίζεο  φηη  νη  απνδφζεηο  κεγάισλ   κεηνρψλ 

νδεγνχλ  ηηο  απνδφζεηο  κηθξφηεξσλ  θαη  παξνπζηάδνπλ  ζηνηρεία  ελάληηα  ζηελ ππφζεζε 

πνπ ζέηεη ηελ ππεξαληίδξαζε ζαλ ηελ κφλε πεγή contrarian θεξδψλ.  

Σν  θνηλφ ζηνηρείν  φισλ ησλ ζεσξηψλ πνπ έρνπλ  αλαπηπρζεί γχξσ απφ ηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξαληίδξαζεο είλαη φηη νη αιιαγέο ησλ ηηκψλ  πξέπεη λα είλαη αξλεηηθά  απηνζπζρεηηζκέλεο  

γηα θάπνηα ζηαζεξή  πεξίνδν. Οη Lo θαη Mackinlay (1990), γηα   λα   απνδείμνπλ   φηη  ε 

επηηπρία ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ δελ βαζίδεηαη ζηελ ππεξαληίδξαζε, θαηαζθεχαζαλ  κηα  

απιή  δηαδηθαζία  δεκηνπξγίαο  απνδφζεσλ,  ζηελ  νπνία  ε απφδνζε  γηα  θάζε  κεηνρή  είλαη  

ζεηξηαθά  αλεμάξηεηε, αιιά παξ‟φια απηά  απνθέξεη ζεηηθή αλακελφκελε απφδνζε ζε έλα  

contrarian ραξηνθπιάθην. Σν παξαπάλσ  κε  θαλνληθφ  απνηέιεζκα   είλαη  ζπλέπεηα  ησλ 

επηδξάζεσλ  αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο  ησλ  κεηνρψλ  απφ  ην νπνίν  θαη σθεινχληαη  νη 
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contrarian ζηξαηεγηθέο.  Αλ  γηα  παξάδεηγκα  ε πςειή  απφδνζε κηαο κεηνρήο Α  ζήκεξα  

ζπλεπάγεηαη  φηη ε  απφδνζε  ηεο κεηνρήο  Β ζα  είλαη πςειή   ζην  κέιινλ  ηφηε κηα 

contrarian επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ζα είλαη θεξδνθφξα  αθφκα  θαη αλ  θακίαο κεηνρήο ε 

απφδνζε δελ είλαη πξνβιέςηκε. ΢ε κηα αγνξά δπν κεηνρψλ, Α θαη Β αλ ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο Α είλαη πςειφηεξε απφ απηήλ  ηεο αγνξάο ζήκεξα, ν contrarian επελδπηήο ζα ηελ  

πνπιήζεη θαη ζα αγνξάζεη ηελ  Β.  Αιιά  αλ νη  κεηνρέο  Α  θαη  Β  είλαη  κεηαμχ ηνπο ζεηηθά 

απηνζπζρεηηδφκελεο, κηα πςειφηεξε απφδνζε  ηεο Α ζήκεξα  ζπλεπάγεηαη  κηα πςειφηεξε 

απφδνζε  ηεο  Β ζην θνληηλφ  κέιινλ. ,  θαηά   κέζν  φξν.  Οπφηε,  ν contrarian επελδπηήο ζα 

είλαη θαηά  κέζν φξν θεξδηζκέλνο απφ ηελ αγνξά  ηεο Β.  Γειαδή, δελ  απαηηείηαη  

ππεξαληίδξαζε ηεο αγνξάο  ή  αξλεηηθή  απηνζπζρέηηζε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ επηηπρία ησλ 

contrarian επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ.  

Σν 1992 νη L.Kryzanowski θαη H.Zhang εμέηαζαλ ηελ   ππφζεζε   ηεο  ππεξαληίδξαζεο 

ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο απνδφζεηο  απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σνξφλην γηα ηελ  πεξίνδν 

1950 – 1988 θαη βξήθαλ  κηα  ζηαηηζηηθά ζπζηεκαηηθή ζεκαληηθή ζπκπεξηθνξά  γηα  ηα  

επφκελα έλα θαη δχν έηε  γηα  ηηο κεηνρέο  ληθεηψλ   θαη  εηηεκέλσλ  θαη  κηα   ζηαηηζηηθά  

αζήκαληε   αληίζηξνθε ζπκπεξηθνξά  γηα πεξίνδν εμέηαζεο πάλσ απφ δέθα έηε.  

Δλψ νη ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη  ησλ  ληθεηψλ  κεηψλνληαη  ζεκαληηθά  γηα  φιεο  ηηο  

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο,  νη  ζπζηεκαηηθνί  θίλδπλνη  ησλ  εηηεκέλσλ  απμάλνληαη  

ζεκαληηθά γηα ηελ δσδεθάκελε εμεηαδφκελε πεξίνδν κφλν, αληίζεηα  κε ηα επξήκαηα ηνπ 

Chan (1988). Ζ  κφλε  ζεκαληηθή  αιιαγή  ζηε  δηαθχκαλζε  απφ  ηελ  δφκεζε ζηελ   

πεξίνδν   εμέηαζεο  ζπκβαίλεη γηα  ηνπο  εηηεκέλνπο  γηα  ηελ  πεξίνδν  ησλ δψδεθα  πξψησλ 

κελψλ.  Σα  ραξηνθπιάθηα ησλ ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ  ζηελ κειέηε  

ηνπ Chan (1988), θαηαζθεπάζηεθαλ  φπσο  θαη  ζε  πξνεγνχκελεο  κειέηεο  βάζε  ησλ 

πςειφηεξσλ  θαη  ρακειφηεξσλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.    

Οη Kryzanowski θαη Zhang ζπκπεξαίλνπλ φηη  ε απφδεημε  γηα  αληίζηξνθε ζπκπεξηθνξά   

ζηηο  ηηκέο  ησλ  Ακεξηθαληθψλ   κεηνρψλ   εμαξηάηαη  απφ  ηελ κεζνδνινγία   πνπ 

αθνινπζείηαη.  Δλψ  ν Chan βξίζθεη  φηη  ην  θαηλφκελν  ησλ ληθεηψλ – εηηεκέλσλ  κπνξεί  

λα   εμεγεζεί  ζρεδφλ  νινθιεξσηηθά  απφ  ηηο αιιαγέο ζηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο νη De 

Bondt θαη Thaler (1985)  θαζψο θαη ν Zarowin (1989)  βξίζθνπλ  φηη  απηφ  δελ ηζρχεη. Ο 

Zarowin βξίζθεη  φηη ην  θαηλφκελν ηεο  ππεξαληίδξαζεο  είλαη  απνηέιεζκα   ηνπ  κεγέζνπο.  

΢χκθσλα  κε  ηελ  δηθή ηνπο εκπεηξηθή εθαξκνγή ζηηο Καλαδηθέο κεηνρέο δελ παξαηεξείηαη 

ζεκαληηθή αληίζηξνθε ζπκπεξηθνξά απνδφζεσλ  ελψ αιιαγέο ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 
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παξαηεξνχληαη  κφλν  ζηηο  κεηνρέο  ησλ  εηηεκέλσλ   γηα  ηελ  πεξίνδν  ησλ 12 κελψλ  κφλν.  

Δπίζεο  ζε  αληίζεζε  κε  ηνλ Zarowin (1989),  νη De Bondt θαη Thaler (1985 )  βξίζθνπλ  φηη  

νη ππεξαληίδξαζε  δελ νθείιεηαη ζην κέγεζνο θαη ζην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. 

Δπηζεκαίλεηαη βέβαηα  απφ ηνπο ίδηνπο φηη ηα επξήκαηα ηνπο  κπνξεί λα  είλαη απνηέιεζκα  

ηεο  εμέηαζεο  ζηνηρείσλ  κηθξφηεξεο  πεξηφδνπ  απφ  απηήλ  πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη 

πξνεγνχκελνη. 

Σν 1993, νη Kaul θαη Conrad εμεγνχλ ηελ ππεξαληίδξαζε ηεο αγνξάο σο ζθάικαηα (bias) 

ππνινγηζκψλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη ν ππνινγηζκφο κε νκαιψλ απνδφζεσλ,  ζπζζσξεχνληαο 

κηαο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ απνδφζεηο νδεγεί ζε αλνδηθέο ηάζεηο, ιφγσ ζθαικάησλ 

κέηξεζεο. Έηζη, ππνζηεξίδνπλ φηη ε πξνζπάζεηα εμηζνξξφπεζεο ησλ ρακέλσλ θαη ληθεηψλ 

(ραξηνθπιαθίσλ) θάζε κήλα είλαη ελλνηνινγηθά έλα αληίζεην κέηξν θαη πξνηείλνπλ κηα 

ζηξαηεγηθή buy and hold γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα σο ηελ νξζή contrarian ζηξαηεγηθή. 

Σν 1993 νη Lakonishok,Shleifer θαη Vishny παξέρνπλ ελδείμεηο φηη νη ππεξβνιηθέο 

απνδφζεηο απφ ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο νθείινληαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ εθκεηάιιεπζε 

ησλ ιαζψλ ηνπ ηππηθνχ επελδπηή θαη φρη επεηδή νη ζηξαηεγηθέο απηέο είλαη νπζηαζηηθά πην 

ξηςνθίλδπλεο. 

Οη Lakonishok, Shleifer θαη Vishny (1994) αλαθέξνπλ φηη ε  ππφζεζε  ηεο 

ππεξαληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ φπνπ νη πξνζδνθίεο ηνπο γηα  ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε 

νδεγνχληαη απφ  ηα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ  πεξηφδσλ ζε ζρέζε κε  ηελ  αλάπηπμε,  

εθθξάδνληαη  κέζσ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  δεηθηψλ φπσο  ν  δείθηεο  ινγηζηηθή   αμία  πξνο  

αγνξαία (Book to Market Ratio) θαη  ν δείθηεο θεξδψλ  πξνο ηηκή  ηεο κεηνρήο (Earnings to 

Price Ratio). Οη contrarian κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη  απφ πςεινχο δείθηεο Β/Μ  θαη E/P θαη 

απνδεηθλχνπλ φηη έρνπλ   κεγαιχηεξεο  απνδφζεηο  επεηδή  νη  ζηξαηεγηθέο  απηέο πξνσζνχλ 

ηελ  ζρεδφλ  επλντθφηεξε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ θαη φρη επεηδή είλαη κεγαιχηεξνπ 

θηλδχλνπ. Γηαθξίλνπλ   ηηο  κεηνρέο  ζε «glamour» θαη  κεηνρέο  αμίαο. Αλαιχνπλ   ηηο  

πηζαλέο  εμεγήζεηο  ηεο  απνηειεζκαηηθφηεηαο  ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ   αθνινπζψληαο  

δχν  θαηεπζχλζεηο: 

Πξψηνλ   εμεηάδνληαη  νη πξνβιέςεηο  ηνπ contrarian κνληέινπ.  ΢πγθεθξηκέλα  κηα  

εθδνρή  ηνπ ππνζηεξίδεη φηη νη «glamour» κεηνρέο πνπ  είραλ  θαιέο απνδφζεηο ζην παξειζφλ 

ζα έρνπλ  θαιέο απνδφζεηο θαη ζην κέιινλ.  Αληίζηξνθα, νη κεηνρέο αμίαο νη νπνίεο ζην 

παξειζφλ είραλ θησρέο απνδφζεηο, παξάγνπλ ζην κέιινλ  ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο.  Μηα  

άιιε  εθδνρή  πξνβιέπεη φηη νη δηαθνξέο ζηνπο  κειινληηθνχο  ξπζκνχο  αλάπηπμεο  
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ζπλδένληαη  κε  ηελ   αλάπηπμε  ηνπ παξειζφληνο  θαη  ππεξεθηηκά  ηηο  δηαθνξέο  ζηνπο  

πξαγκαηηθνχο  ξπζκνχο αλάπηπμεο  αλάκεζα ζηηο «glamour» κεηνρέο  θαη  ηηο κεηνρέο  αμίαο.  

Γεχηεξνλ, εμεηάδεηαη  θαηά   πφζνλ  νη contrarian κεηνρέο  είλαη κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ 

απφ ηηο «glamour» κεηνρέο. 

Οη P.Houang Chou θαη R. Parks ην1994 εμέηαζαλ ηελ επίδνζε ησλ  contrarian 

επελδπηηθψλ   ζηξαηεγηθψλ   ρξεζηκνπνηψληαο  ην CAPM θαη  ην APT. Υξεζηκνπνίεζαλ  

ηεζη  πνιιαπιψλ   κεηαβιεηψλ  γηα  λα  απνδείμνπλ  φηη  ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη ζηαζεξφο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ην νπνίν επηβεβαίσλε ηα 

επξήκαηα ηνπ Chan φηη νη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο  ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ  νθείινληαη  

ζηηο  αιιαγέο  ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Βαζηθφο ζηφρνο ηεο έξεπλαο ήηαλ λα βξνπλ  πνην 

απφ ηα  δχν  κνληέια  είλαη  απνδνηηθφηεξν  ζηνλ  ππνινγηζκφ  ησλ   απνδφζεσλ   ησλ 

contrarian  ζηξαηεγηθψλ.  Παξάιιεια  ζέιεζαλ  λα  επαλεμεηάζνπλ   ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα  ησλ  δεηθηψλ  ηεο αγνξάο  κε  ηελ  πάξνδν  ηνπ ρξφλνπ θαη ηελ   

ζηαζεξφηεηα   ηνπ  ζπζηεκαηηθνχ  θηλδχλνπ  ησλ  contrarian κεηνρψλ .  Σν θίλεηξν γηα  ηελ 

επαλεμέηαζε  απηή ήηαλ  ε παξαηήξεζε ηνπ γεγνλφηνο φηη, ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ  

νη πξνεγνχκελνη κειεηεηέο, γηα λα εμεηάζνπλ ηηο ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο,  

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ  θαη  ηνπ Chan (1988), είραλ αηέιεηεο  πνπ  νδήγεζαλ  ζε  κε  

νινθιεξσκέλα  απνηειέζκαηα .  Έηζη  ε  έξεπλα ηνπο  επηθεληξψζεθε πξψηνλ   ζην  λα   

επαλεμεηάζνπλ   ηα  πξναλαθεξζέληα ρξεζηκνπνηψληαο  ην CAPM θαη  δεχηεξνλ  ζην  λα   

ρξεζηκνπνηήζνπλ   ην APT ζαλ  κνληέιν  κέηξεζεο  ησλ   απνδφζεσλ, θάηη  πνπ δελ  είρε 

εθαξκνζηεί  κέρξη ηφηε. 

Σν 1996 νη Bouwer, Van der Put θαη Veld απέδεημαλ γηα 4 επξσπατθέο ρψξεο (Γαιιία, 

Γεξκαλία, ηηο Κάησ Υψξεο θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην) φηη ε πηνζέηεζε contarian 

ζηξαηεγηθψλ γηα κεηαβιεηέο φπσο ηα θέξδε πξνο ηηκή (E/P), νη ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηηκή 

(CF/P), ε ινγηζηηθή αμία πξνο αγνξαία αμία (B/M) θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε, νδεγνχλ ζε 

ππεξβνιηθέο θαη κε θαλνληθέο απνδφζεηο θαη εηδηθφηεξα γηα ν δείθηεο CF/P. ΢χκθσλα κε ηα  

απνηειέζκαηα ησλ Bouwer, Van der Put θαη Veld, νη ππεξαπνδφζεηο δελ κπνξνχλ λα  

εμεγεζνχλ  κφλν απφ  ηηο αιιαγέο ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, φπσο έρνπλ ππνζηεξίμεη 

πξνεγνχκελνη κειεηεηέο, επηβεβαηψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηα απνηειέζκαηα ησλ Chan, 

Hamao θαη Lakonishok (1991) θαη Lakonishok, Schleifer and Vishny (1994) γηα ηελ Ηαπσλία 

θαη ηηο ΖΠΑ αληίζηνηρα. 
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Δμεηάδνληαο ην ζέκα ηνπ θηλδχλνπ, κε ηελ έλλνηα φηη νη απνδφζεηο ησλ  contrarian 

ραξηνθπιαθίσλ δελ  κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ  νινθιεξσηηθά απφ ηηο  αιιαγέο  ζηνλ  

ζπζηεκαηηθφ  θίλδπλν,  εμέηαζαλ   ηελ   κεηαβιεηφηεηα   ησλ απνδφζεσλ. Τπνιφγηζαλ  ηηο 

ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ  εηήζησλ απνδφζεσλ  θαη ζπκπέξαλαλ ηα  εμήο:  

Σα contrarian ραξηνθπιάθηα  έρνπλ κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα, ζπκπέξαζκα πνπ είλαη 

ηδηαίηεξα ηζρπξφ ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε CF/P. Ζ  ηππηθή   απφθιηζε  γηα   ηα  

ραξηνθπιάθηα   κε  ρακειφ CF/P ππνινγίζηεθε 0,16 ελψ γηα  ηα ραξηνθπιάθηα κε πςειφ 

CF/P  0,252, δειαδή 1,6  θνξέο  κεγαιχηεξε.  Ζ  πςειφηεξε  κεηαβιεηφηεηα  ησλ  κεηνρψλ  

κε  πςειφ CF/P δελ  κπνξεί  λα  νδεγήζεη  ζε  ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ  κεηνρέο  κε  

ρακειφ CF/P. Παξάιιεια,   ε  πςειφηεξε  θαηά  1,6 θνξέο ηππηθή απφθιηζε ζπλνδεπφηαλ 

απφ 3,4 θνξέο πςειφηεξε, απφδνζε. 

Σν 1995 νη Chang, McLeavy θαη Rhee απέδεημαλ ηελ επίηεπμε ζεκαληηθψλ βξαρπρξφλησλ 

απνδφζεσλ κέζσ ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. 

Σν 1995 νη N. Jegadeesh θαη S. Titman εμέηαζαλ  ηελ  ζπκκεηνρή  ηεο  ππεξαληίδξαζεο  

θαη  ηεο  ρξνληθήο πζηέξεζεο ησλ  ηηκψλ ζηα  contrarian θέξδε. Θεψξεζαλ φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ππεξαληηδξνχλ  ζηε ζπγθεθξηκέλε πιεξνθφξεζε ηεο εηαηξείαο, φπσο είλαη γηα 

παξάδεηγκα  ε   αλαθνίλσζε  θεξδψλ  θαη  αληηδξνχλ  κε  θαζπζηέξεζε  ζηνπο θνηλνχο 

παξάγνληεο. Δμέηαζαλ μερσξηζηά  ηηο αληηδξάζεηο ησλ  ηηκψλ  ζηνπο θνηλνχο παξάγνληεο θαη 

ζηελ εηδηθή πιεξνθφξεζε ηεο εηαηξείαο. Παξνπζίαζαλ κία αλάιπζε πνπ ζπλδέεη ηα 

ζπζηαηηθά  ησλ contrarian θεξδψλ κε ηηο πεγέο ηνπο κε ζθνπφ λα εθηηκήζνπλ  ηελ   

νηθνλνκηθή  ζεκαζία  ηεο  ππεξαληίδξαζεο  ή  ηεο θαζπζηεξεκέλεο  αληίδξαζεο  ησλ  ηηκψλ .  

Δπίζεο  ε  κειέηε ηνπο έδεημε φηη ε ππεξαληίδξαζε  ή  ππναληίδξαζε ζηνπο  θνηλνχο  

παξάγνληεο,  επηδξά δηαθνξεηηθά  ζηα  contrarian θέξδε απφ φηη  ε ππεξαληίδξαζε  ή  

ππναληίδξαζε ζηελ ζπγθεθξηκέλε πιεξνθφξεζε ηεο εηαηξείαο. 

Σν 1997 νη Campbell θαη Limmack εμέηαζαλ  ηελ  ρξεκαηηζηεξηαθή  αγνξά ηνπ  Λνλδίλνπ  

γηα  ηελ  πεξίνδν 1979 – 1990 θαη  έδεημαλ   φηη  θαηά   ηνπο 12 επφκελνπο  κήλεο  απφ  ηελ  

δφκεζε   ησλ   ραξηνθπιαθίσλ,  νη  εηηεκέλνη  είραλ ζεηηθέο ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο 

ππνζηεξίδνληαο  έηζη  ην θαηλφκελν ληθεηψλ  – εηηεκέλσλ.  Βξήθαλ  επίζεο  φηη  νη  πνιχ 

κηθξέο  εηαηξείεο  εηηεκέλσλ   είραλ αληηζηξνθή  ησλ  απνδφζεσλ  ζηνπο  επφκελνπο 12 

κήλεο,  θάηη  πνπ  φκσο  δελ ζπλέβε κε ηηο πνιχ κηθξέο εηαηξείεο ληθεηψλ.  

To 1997 νη J.Conrad, M.Gultekin θαη G. Kaul εμέηαζαλ ηα ηξία βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ : i) πσο θαζνξίδνληαη  νη  πεγέο  θεξδψλ   απηψλ   ησλ 
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ζηξαηεγηθψλ   πνπ  πξνέξρνληαη  απφ  ηηο  αληηζηξνθέο  ησλ  ηηκψλ (θαηλφκελν ληθεηψλ – 

εηηεκέλσλ), αλαιχνληαο έηζη ηελ  πηζαλφηεηα  ππεξαληίδξαζεο ησλ αγνξψλ. ii)  

εθαξκφδνληαο contrarian ζηξαηεγηθέο  ζε  εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο  ησλ  δεηθηψλ NASDAQ 

θαη NYSE, απνδεηθλχνπλ  ηε  ζεηηθή θεξδνθνξία απηψλ εηζάγνληαο φκσο ηνλ παξάγνληα ησλ  

επηδξάζεσλ πνπ έρεη ε κηθξνδνκή ησλ αγνξψλ φπσο είλαη ην άλνηγκα αλάκεζα  ζηελ ηηκή  

αγνξάο θαη ηελ ηηκή πψιεζεο (bid-ask spread), ππνινγίδνληαο ηα  θέξδε ρξεζηκνπνηψληαο 

απνδφζεηο  ππνινγηζκέλεο  απφ  ηηκέο  πψιεζεο  πνπ  δελ   εκπεξηέρνπλ  bid-ask ζθάικαηα 

θαη iii) δείρλνπλ  φηη κφλν  έλα  πνιχ κηθξφ πνζνζηφ απφ ηα  θφζηε ζπλαιιαγήο, κπνξνχλ λα 

εμαιείςνπλ  ηα θέξδε  ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. 

Σα απνηειέζκαηα  ηνπο  έδεημαλ   πσο  γηα   ηνλ  NASDAQ ε  θεξδνθνξία  πνπ 

θαηαγξάθεηαη  ιφγσ  ηεο αληηζηξνθήο  ησλ   ηηκψλ,  πξνέξρεηαη  απφ  ην  άλνηγκα αλάκεζα  

ζηελ  ηηκή  αγνξάο  θαη ηελ  ηηκή  πψιεζεο θαη γηα  απηφ ην ιφγσ δελ ππάξρεη απφδεημε 

ππεξαληίδξαζεο γη‟ απηέο ηηο εηαηξείεο. Γηα  ηηο εηαηξείεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ NYSE 

έδεημαλ φηη ηα  πεξηζζφηεξα, φρη φκσο φια, απφ ηα θέξδε  πνπ  θαηαγξάθνληαη  ιφγσ  ηεο  

αληηζηξνθήο  ησλ  ηηκψλ   κπνξνχλ  λα εμεγεζνχλ  απφ ην bid-ask spread.  Ζ κεζνδνινγία 

πνπ αθνινπζνχλ βαζίδεηαη  πάλσ  ζηελ εθηίκεζε ηεο «πξαγκαηηθήο απφδνζεο» R ηεο 

κεηνρήο. Δθηηκνχλ ηα θέξδε  γηα ηηο κεηνρέο ησλ δεηθηψλ  πνπ έρνπλ νινθιεξσκέλεο 

εβδνκαδηαίεο  απνδφζεηο,  ρξεζηκνπνηψληαο  ζηαζκά   βαζηζκέλα  ζηηο  επηδφζεηο ηεο  

πξνεγνχκελεο  εβδνκάδαο ελψ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο contrarian ζηξαηεγηθήο  

ρξεζηκνπνηνχληαη νη  ηηκέο  ζπλαιιαγήο  γηα  ηελ   πεξίνδν  ηνπ  δείγκαηνο. Σα απνηειέζκαηα  

ηνπο δείρλνπλ ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθή  ζεηηθή  θεξδνθνξία. Πξνθεηκέλνπ  λα  εμεηάζνπλ   αλ   

πξνέξρεηαη  απφ  ηελ  ππεξαληίδξαζε  είλαη ζεκαληηθφ φπσο αλαθέξνπλ ζπγθεθξηκέλα, λα  

αλαιχζνπλ ηα μερσξηζηά κέξε ηεο  ζπλνιηθήο  θεξδνθνξίαο. Απφ  ηελ  αλάιπζε  απηή  

πξνθχπηεί φηη ηα θέξδε δελ  πξνέξρνληαη απφ  ηελ  αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε ησλ κεηνρψλ, 

πξνυπφζεζε πνπ απφ  ηελ  ζεσξία  είλαη  απαξαίηεηε  γηα  ηελ  ππεξαληίδξαζε . 

΢πγθεθξηκέλα γηα  ηηο  κεηνρέο  ηνπ NASDAQ, ε  εθηηκεκέλε  ζεηηθή  ζπλδηαθχκαλζε  ησλ 

απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί ην 41% ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ .΢ε δχν  

ραξηνθπιάθηα  φκσο,  κεηνρψλ  ηνπ NYSE ην  πνζνζηφ  ζπκκεηνρήο  ηεο ππεξαληίδξαζεο  

ζηα   θέξδε  θπκαίλεηαη  ζην 28% ηνπ  ζπλφινπ  ησλ  κεηνρψλ 1990-1991.  ΢πκπεξαζκαηηθά   

ινηπφλ,  αλαθέξεηαη  φηη  ε   ππεξαληίδξαζε απνηειεί αηηία ελφο κφλν κέξνπο contrarian 

θεξδψλ κε ην πνζνζηφ λα θζίλεη κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ .  ΢ηε  ζπλέρεηα εμεηάδνπλ  ην 

θαηά  πφζν ηα θέξδε πνπ βξήθαλ νθείινληαη ζε ζθάικαηα  πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ην 
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άλνηγκα ησλ ηηκψλ  αγνξάο θαη πψιεζεο (bid-ask spread). Δπαλεθηηκνχλ  ηα contrarian θέξδε  

ρξεζηκνπνηψληαο απνδφζεηο  βάζε  ησλ ηηκψλ  αγνξάο  κφλν. Γεληθά  ε  κειέηε  δείρλεη φηη 

φια ηα θέξδε  ησλ κεηνρψλ  ηνπ NASDAQ, θαη έλα κεγάιν κέξνο ησλ  θεξδψλ ησλ κεηνρψλ 

ηνπ NYSE/AMEX ππάξρνπλ  κέζα   απφ  ηε  ζεηηθή   ζεηξηαθή  ζπζρέηηζε  ησλ  απνδφζεσλ.  

Όζα  θέξδε πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ηεο ππεξαληίδξαζεο ηεο αγνξάο, εμαθαλίδνληαη φηαλ 

ιεθζνχλ  ππφςε ηα  θφζηε ζπλαιιαγψλ, αθφκα θαη ζε ρακειά  επίπεδα απηψλ. 

Σν 1998 ν Bacmann εμέηαζε ηελ αγνξά ηεο Γαιιίαο ππνζηεξίδνληαο φηη ε ππεξαληίδξαζε 

ησλ επελδπηψλ ζε ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίεο επηρεηξήζεσλ είλαη ε θχξηα ππεχζπλε γηα ηελ 

επίηεπμε θεξδψλ απφ ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο. 

Σν 1998 ν Yang αλέιπζε ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ  πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην  

ηεο  Σατβάλ  γηα  ηελ  πεξίνδν 1976 – 1995, θαη  βξήθε  φηη  νη contrarian  ζηξαηεγηθέο  δελ  

παξνπζηάδνληαη  ηφζν  δπλακηθέο  φζν  ζε  άιιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Βαζηζκέλνο  

ζηελ  ζεσξία  ηνπ CAPM, ρξεζηκνπνηεί  δχν  θχξηεο παιηλδξνκήζεηο  γηα   λα  εμεηάζεη  ηελ   

επίδνζε  ησλ  contrarian επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ . Πξνθεηκέλνπ  λα  εξεπλεζεί  ην  

θαηλφκελν  ηεο  αληηζηξνθήο  ησλ απνδφζεσλ γηα ηα  ραξηνθπιάθηα ληθεηψλ  θαη εηηεκέλσλ, 

ιακβάλνληαη ππφςε ε   επνρηθφηεηα  θαη  ην  κέγεζνο.  Οη  δχν  ζπλαξηήζεηο  παιηλδξφκεζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ηηο πξνζαξκνγέο θηλδχλνπ. 

Σα  απνηειέζκαηα  ηεο κειέηεο δείρλνπλ φηη παξφιν πνπ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ   

εηηεκέλσλ  ζεκεηψλνπλ  πξφνδν  ζηηο  απνδφζεηο  θαηά   ηελ  πεξίνδν εμέηαζεο,  δελ  είλαη  

φκσο  ζεκαληηθή  ζε  ζρέζε  κε  ηα   ραξηνθπιάθηα  ησλ ληθεηψλ.  ΢πλεπψο  δελ   ζηεξίδεηαη  

ε  ππφζεζε  ηεο  ππεξαληίδξαζεο  γηα  ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή  αγνξά ηεο Σατβάλ .  ΢ε ζρέζε κε 

ην θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη δελ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο 

θαη ην θαηλφκελν ηεο αληηζηξνθήο πνπ εμεηάδεηαη αθαηξψληαο  ηηο  παξαηεξήζεηο  ηνπ  

Ηαλνπαξίνπ.  Αληίζεηα   βξίζθεη  φηη  ην κέγεζνο  παίδεη ξφιν ζην θαηλφκελν ηεο  αληηζηξνθήο  

ησλ  απνδφζεσλ. Σέινο ζχκθσλα κε ηελ κειέηε  γηα  ηα  είθνζη έηε  πνπ εμεηάδνληαη, αλ έλαο 

επελδπηήο αθνινπζνχζε contrarian επελδπηηθή  ζηξαηεγηθή  ζα  είρε  κία   ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή  αξλεηηθή  απφδνζε.  Φαίλεηαη  ινηπφλ  φηη νη contrarian επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο 

δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο  ππφ ηελ απνπζία  ηνπ  θαηλνκέλνπ  ηεο ππεξαληίδξαζεο .   

Σν 1999 νη Baytas θαη Cakici ζηελ   κειέηε  ηνπο  πνπ  αθνξνχζε 7 βηνκεραλνπνηεκέλεο  

ρψξεο  βξήθαλ  φηη  νη  απνδφζεηο  ησλ  καθξνρξφλησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ  ήηαλ  

ζεκαληηθέο εθηφο απφ ηελ  Ακεξηθάληθε  αγνξά.  
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Σν 1999 νη J. Mun, G. Vasconelos θαη R. Kish εμέηαζαλ  ηηο contrarian επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο επηθεληξψλνληαο ζηε  Γαιιηθή   θαη  Γεξκαληθή   ρξεκαηηζηεξηαθή  αγνξά .  Ζ  

έξεπλα  βαζίδεηαη ζηε κειέηε  ησλ DeBondt θαη Thaler ππνζηεξίδνληαο  ηελ   ππφζεζε  ηεο 

ππεξαληίδξαζεο. Υξεζηκνπνηνχλ κε -παξακεηξηθά  νηθνλνκεηξηθά εξγαιεία , θαζψο θαη έλα  

πνιχ παξαγνληηθφ κνληέιν εθηίκεζεο βαζηζκέλν ζην CAPM. Σν πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ  πξνέξρεηαη απφ ηνπο Fama θαη French (1992), νη νπνίνη  κεηά  απφ 

έξεπλα ζην CAPM θαηέιεμαλ  ζε  έλα κνληέιν  ην  νπνίν   ιακβάλεη  ππφςε   θαη  άιινπο  

παξάγνληεο  εθηφο  απφ  ηνλ ζπζηεκαηηθφ  θίλδπλν,  φπσο  ην  κέγεζνο  ησλ  εηαηξεηψλ  

ππνινγηζκέλν  κε  ηελ αμία ζηελ αγνξά  θαη ηελ  αχμεζε  απνδνηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Μέζα  απφ  ηα   δηαγλσζηηθά  ηεζη  πνπ  δηελεξγνχλ,  ηα   απνηειέζκαηα  πνπ δηεμάγνπλ  θαη  

γηα  ηα  δχν  ρξεκαηηζηήξηα   Γαιιίαο  θαη  Γεξκαλίαο,  είλαη  φηη ππνζηεξίδεηαη  ε  ππφζεζε  

ηεο  ππεξαληίδξαζεο  θαη  πξαγκαηνπνηνχληαη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο πνπ ηείλνπλ  λα 

κεηψλνληαη κε ηελ  πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, απφ ραξηνθπιάθηα ληθεηψλ πνπ κεηαηξέπνληαη ζε 

εηηεκέλνπο θαη αληίζηξνθα. Δπίζεο ζηα απνηειέζκαηα ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε 

παξαηήξεζε φηη ππάξρεη πνιχ  κηθξή  ζπζρέηηζε  ησλ  ππεξβνιηθψλ   απνδφζεσλ  κε  ηηο  

αιιαγέο  ηνπ θηλδχλνπ.    

Σν  1999 ν Thaler, κε αθνξκή ηελ  ακθηζβήηεζε  πνπ δέρζεθαλ  νη κειέηεο πνπ είραλ 

δεκνζηεχζεη κε ηνλ De Bondt (1985 – 1987), δεκνζίεπζε κία  κειέηε ζηελ   νπνία  εμεγεί  

ηνπο  ιφγνπο  γηα   ηνπο  νπνίνπο  δελ   κπνξεί  λα  αγλνεζεί  ε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή. Γηα  λα  ην απνδείμεη ππνζέηεη φηη ζηελ  αγνξά  ππάξρνπλ  δπν ηχπνη 

επελδπηψλ:  Οη «ινγηθνί» (rational investors) θαη  νη «ζρεδφλ   ινγηθνί» (quasi rational 

investors). Οη  ινγηθνί  θέξνληαη   ζχκθσλα   κε  ηα   αμηψκαηα  ηεο  ζεσξίαο  ηεο 

ρξεζηκφηεηαο θαη θάλνπλ  ακεξφιεπηεο πξνβιέςεηο γηα  ην κέιινλ. Οη ζρεδφλ ινγηθνί 

πξνζπαζνχλ λα  θάλνπλ  φζν ην δπλαηφλ  θαιχηεξεο επελδχζεηο, θάλνπλ φκσο  ιάζε ζηηο 

πξνβιέςεηο ηνπο. ΢πκπεξαζκαηηθά, έδεημε φηη  ε  ζπκπεξηθνξά  ησλ  επελδπηψλ  δελ   κπνξεί  

λα   απνηειεί αληηθείκελν  πξνο  ακθηζβήηεζε  φπσο  ήηαλ  θάπνηε.  Δλ  θαηξψ  νη 

νηθνλνκηθνί αλαιπηέο ζα  ζπκπεξηιακβάλνπλ παξάγνληεο ζπκπεξηθνξάο ζηα  κνληέια ηνπο 

ηφζν φζν παξαηεξνχλ  θαη ζηνλ  πξαγκαηηθφ θφζκν. 

Σν 2000 νη J. Dahlquist θαη J. Broussard εμέηαζαλ  ηελ  θεξδνθνξίαο  ησλ contrarian  

ζηξαηεγηθψλ   κε  ηελ  ρξεζηκνπνίεζε  ησλ   απνδφζεσλ  πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο ( holding 

period returns - HPR) .  Ζ  ρξεζηκνπνίεζε   ηνπο ζπλίζηαηαη  ζην  λα  κεηξηάζεη ηηο κε  

ακεξφιεπηεο  εθηηκήζεηο  ησλ  απνδφζεσλ θαη ππνινγίδνληαη γηα  κεηνρή σο ην  γηλφκελν ησλ  
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12 κεληαίσλ απνδφζεσλ ηεο κείνλ  κία (γηα  δσδεθάκελε απφδνζε  πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο).  

Σα   ζηνηρεία   πνπ  απνηεινχλ   ην  δείγκα   είλαη νη απνδφζεηο  κεηνρψλ   πνπ 

πεξηιακβάλνληαη  ζηνπο  δείθηεο NYSE θαη AMEX γηα  ηελ  πεξίνδν 1928 – 1992.  

΢πκπεξηιακβάλνληαη  νη  εηαηξείεο  γηα  ηηο  νπνίεο  κπνξνχλ   λα ππνινγηζηνχλ  νη HPR θαη 

γηα  ηελ  πεξίνδν δφκεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη γηα ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο ηνπο.  Ζ 

δφκεζε  ησλ  ραξηνθπιαθίσλ  ληθεηψλ  θαη εηηεκέλσλ  έγηλε  βάζεη ησλ πξνζαξκνζκέλσλ 

απνδφζεσλ  πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο ( market adjusted holding period  returns –  MAHPR ) θαη  

ππνινγίδνληαη  γηα   κεηνρή  j θαη  γηα   ρξνληθή πεξίνδν t, αθαηξψληαο  ηελ  απφδνζε  

πεξηφδνπ  δηαθξάηεζεο  ηεο  αγνξάο (ΜHPR) απφ ηελ απφδνζε  πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο ηεο 

κεηνρήο j. Με  βάζε  ην  ηεζη  ζεκαληηθφηεηαο  ε  αλάιπζε  έδεημε  φηη  ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά  απνηειέζκαηα  ππάξρνπλ  κφλν ζε ζρέζε  κε ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ληθεηψλ. 

Γειαδή  ε  κφλε  επηηπρεκέλε contrarian ζηξαηεγηθή  είλαη ε  πψιεζε ησλ  κεηνρψλ ησλ 

ληθεηψλ . Αληίζεηα  δελ ππάξρεη ηζρπξή  απφδεημε ζε ζρέζε κε  ηα  ραξηνθπιάθηα  ησλ 

εηηεκέλσλ , δειαδή ηελ  αγνξά  απηψλ  ησλ κεηνρψλ ζηα πιαίζηα κηαο contrarian 

ζηξαηεγηθήο. Σέινο θαλέλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απνηέιεζκα δελ  βξίζθεηαη γηα  πεξίνδν 

αμηνιφγεζεο ελφο έηνπο. 

Σν 2000 νη Rodriguez θαη Fructoso (2000) εμέηαζαλ ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο θαη ην  

θαηλφκελν  ηεο  ππεξαληίδξαζεο  ζην  ρξεκαηηζηήξην  ηεο  Ηζπαλίαο ρξεζηκνπνηψληαο  

πεξηφδνπο  ηξηψλ  εηψλ  θαη  έδεημαλ  φηη  νη  απνδφζεηο  ησλ contrarian  ζηξαηεγηθψλ   δελ  

μεπεξλνχλ   ηελ  απφδνζε   ηεο  αγνξάο  θαη  φηη  ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο δελ 

παξαηεξείηαη έληνλα ζηελ Ηζπαλία.  Σα   απνηειέζκαηα  ηεο  κειέηεο  φζνλ   αθνξά  ηηο 

contrarian ζηξαηεγηθέο δείρλνπλ  φηη  ελψ παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηηο αληηζηξνθήο ησλ  

απνδφζεσλ, δειαδή νη εηηεκέλνη  κεηαηξέπνληαη ζε  ληθεηέο θαη ην  αληίζηξνθν θαη νη 

ζσξεπηηθέο απνδφζεηο  ηνπ  ραξηνθπιαθίνπ  είλαη  ζεηηθέο,  παξφιαπηα  φκσο  δελ   είλαη 

ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθέο. Δπίζεο νη κέζνη φξνη ησλ ζσξεπηηθψλ απνδφζεσλ ACAR θαηά  ηελ 

πεξίνδν εμέηαζεο παξακέλνπλ  ζηαηηζηηθά  αζήκαληα . Σα απνηειέζκαηα  δελ   ζηεξίδνπλ  

ηηο  ζεηηθέο  επηδφζεηο  ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ  ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά  ηεο 

Ηζπαλίαο. Καη  ηα  δχν  ραξηνθπιάθηα,  ληθεηψλ  θαη  εηηεκέλσλ ,  έρνπλ   ζεκαληηθέο 

ζσξεπηηθέο απνδφζεηο  θαηά  ηελ  πεξίνδν δφκεζεο,  νη  νπνίεο είλαη ζεηηθέο θαη  αξλεηηθέο  

αληίζηνηρα.  Όηαλ  φκσο  ιεθζεί  ππφςε  ν  θίλδπλνο  θαη  νη αιιαγέο  ηνπ  αλάκεζα  ζηηο  

πεξηφδνπο  δφκεζεο  θαη  εμέηαζεο,  δελ παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο αληηζηξνθήο ησλ  

απνδφζεσλ.  ΢πκπεξαζκαηηθά  ηα  απνηέιεζκα  δείρλνπλ  φηη  ζηελ  ρξεκαηηζηεξηαθή   αγνξά 
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ηεο  Ηζπαλίαο  νη contrarian ζηξαηεγηθέο  δελ   είλαη  απνηειεζκαηηθέο  θαη  φηη παξφιν πνπ 

παξαηεξείηαη καθξνρξφληα αληηζηξνθή απνδφζεσλ , φηαλ γίλνληαη νη πξνζαξκνγέο θηλδχλνπ 

κεδελίδεηαη. 

Σν 2001 νη M.Levis θαη M. Liodakis εμέηαζαλ ηηο ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο   ησλ contrarian 

ζηξαηεγηθψλ  κέζσ  ησλ   ζθαικάησλ ησλ  πξνζδνθηψλ  γηα  ην  κέιινλ.  Έδεημαλ  φηη ηα 

ζθάικαηα  ζηηο  πξνζδνθίεο πξνέξρνληαη  απφ  ηελ   κεξνιεςία   ησλ   αλαιπηψλ  ζηηο  

πξνβιέςεηο  γηα  ηα κειινληηθά   θέξδε,  παξά   ζε  αθειή  ζπκπεξάζκαηα  απφ   θέξδε  θαη  

ξπζκνχο αλάπηπμεο ηνπ  παξειζφληνο.  ΢θνπφο  ηεο έξεπλαο  είλαη  λα  εμεηάζεη  ην  θαηά 

πφζν ηα  ζθάικαηα  ησλ  πξνζδνθηψλ  κπνξνχλ  λα  εμεγήζνπλ  ηηο  ππεξβνιηθέο απνδφζεηο. 

Σν 2003 νη Lee, Chan, Faff, Kalev θαη Petko S. Kalev εξεπλψληαο ηελ αγνξά ηεο 

Απζηξαιίαο κε εβδνκαδηαία ζηνηρεία θαηέιεμαλ ζηνλ ζπκπέξαζκα πσο είλαη δπλαηή ε 

επίηεπμε βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ απφ contrarian ζηξαηεγηθέο. Σα θέξδε απηά, σζηφζν, δελ 

κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηα ζθάικαηα ησλ κεηξήζεσλ, ηνπ θηλδχλνπ, ηελ επνρηθφηεηα ή 

ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ. Σα θέξδε απηά ζπλδένληαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ ππεξαληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζε ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίεο. Χζηφζν, 

φηαλ κηα «πξαθηηθή» βξαρππξφζεζκεο contrarian ζηξαηεγηθήο πεξηιακβάλεη θάπνην ινγηθφ 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ ,ηφηε φια ηα θέξδε εμαθαλίδνληαη. ΢πκπεξαζκαηηθά  ε  κειέηε   εμεηάδεη  

ηηο  βξαρππξφζεζκεο contrarian ζηξαηεγηθέο θαη ηα  θέξδε ηνπο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά  

ηεο Απζηξαιίαο. Βξίζθεη  φηη  νη  ζηξαηεγηθέο  απηέο  απνθέξνπλ   ζεκαληηθά  θέξδε   πξηλ   

ηνλ ππνινγηζκφ  ηνπ  θφζηνπο  ζπλαιιαγήο.  Με  ηελ  εθαξκνγή   φκσο  ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ  contrarian ζηξαηεγηθψλ  θαη  ηνλ   ππνινγηζκφ  ηνπ  θφζηνπο ζπλαιιαγήο 

παξαηεξείηαη φηη δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά  θέξδε. 

Σν 2004 ν Galariotis απέδεημε ηελ χπαξμε βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ απφ contrarian 

ζηξαηεγηθέο ζην ΥΑΑ εξκελεχνληαο ηα σο απνηέιεζκα ηεο ππεξαληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ 

ζηηο πιεξνθνξίεο.  

Σν 2005 νη Antoniou ,Galariotis θαη Spyrou  δείρλνπλ φηη ε απηνζπζρέηηζε είλαη παξνχζα 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ε νπνία θαη νδεγεί ζε ζεκαληηθέο βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο 

απφ ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο θαη νη νπνίεο ζα εμαθνινπζνχλ λα πθίζηαληαη αθφκα θαη κεηά 

ηελ πξνζαξκνγή ησλ αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο. ΢πλεπήο κε ηα επξήκαηα γηα ηελ αγνξά ησλ 

ΖΠΑ, ηα θέξδε απφ ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο ζα κεηψλνληαη θαζψο θηλνχκαζηε απφ κηθξέο 

αγνξέο ζε κεγαιχηεξεο θαη εθφζνλ ιακβάλνληαη ππφςε νη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο. Θα   

πεξίκελε  θαλείο  φηη  ζηηο  αλεξρφκελεο  αγνξέο,  πνπ ραξαθηεξίδνληαη  απφ  κηθξφ   φγθν  
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ζπλαιιαγψλ ,  ρακειή  ξεπζηφηεηα,  θαη αθειήο  πξνζδνθίεο  επελδπηψλ,  ε   

πξνβιεςηκφηεηα  ησλ  απνδφζεσλ  ησλ κεηνρψλ λα  είλαη κεγαιχηεξή.  Δπηπιένλ, ζπκβνιή 

ζηελ επίηεπμε θεξδψλ απφ contrarian ζηξαηεγηθέο έρεη ε ππεξαληίδξαζε ζε  ζπγθεθξηκέλεο 

επηρεηξήζεηο ε νπνία θαη θαίλεηαη λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ππεξαληίδξαζε ζε άιινπο 

θνηλνχο παξάγνληεο. 

 

 

 

 

2.2.2. ΢ςγκενηπυηικόρ Πίνακαρ εμπειπικών επεςνών για ηη διεπεύνηζη ηηρ ιζσύορ 

ηυν Contrarian Strategies ( πεξηιακβάλνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο κειέηεο) 

 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΑ΢ ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

ΥΩΡΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ 

DE BONDT –  

THALER  

1985 - 1987 ΖΠΑ ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ 

ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

CHAN 1988 HΠΑ      ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΟΤ 

ΦΑΗΝΟΜΔΝΟΤ 

ΝΗΚΖΣΧΝ – 

ΖΣΣΖΜΔΝΧΝ ΜΔ΢Χ 

ΣΟΤ 

΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟΤ 

ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

P.ZAROWIN 1989 ΖΠΑ ΓΔΝ ΤΠΑΡΥΔΗ 

ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ 

΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ 

ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΟΤ 

ΦΑΗΝΟΜΔΝΟΤ 

ΝΗΚΖΣΧΝ – 

ΖΣΣΖΜΔΝΧΝ ΜΔ΢Χ 

ΣΟΤ ΦΑΗΝΟΜΔΝΟΤ 

ΣΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
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ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ ΚΑΗ 

ΗΑΝΟΤΑΡΗΟΤ 

 

MUN 

VASCONCELLOS-                               

KISH 

1992 ΓΑΛΛΗΑ - 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 

ΤΠΟ΢ΣΖΡΗΞΖ 

ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ΢ 

ΚΑΗ CONTARIAN 

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΧΝ 

΢ΖΜΑΝΣΗΚΑ 

ΒΡΑΥΤΥΡΟΝΗΑ 

CONTRARIAN 

KERDH 

LAKONISHOK 

- SHLEIFER - 

VISHNY 

1994 ΖΠΑ ΟΗ CONTRARIAN 

ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΔΝ ΔΗΝΑΗ 

ΜΔΓΑΛΤΣΔΡΟΤ 

ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

ΟΗ CONTRARIAN 

ΜΔΣΟΥΔ΢ 

ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΕΟΝΣΑΗ 

ΑΠΟ ΤΦΖΛΟΤ΢ 

ΓΔΗΚΣΔ΢ Β/Μ  ΚΑΗ 

E/P 

P.HOUANG 

CHOU - R. PARKS 

1994 ΣΑΨΒΑΝ ΟΗ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢  

ΣΧΝ CONTRARIAN 

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΧΝ  

ΟΦΔΗΛΟΝΣΑΗ  ΢ΣΗ΢  

ΑΛΛΑΓΔ΢  ΣΟΤ 

΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟΤ 

ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

JEGADEESH – 

TITMAN 

1995 ΖΠΑ CONTRARIAN 

ΚΔΡΓΖ ΑΠΟ 

ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ 

ΣΗΜΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ 
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BROUWER – 

PUT – VELD 

1996 ΓΑΛΛΗΑ–

ΓΔΡΜΑΝΗΑ    

ΟΛΛΑΝΓΗΑ   

ΑΓΓΛΗΑ   

ΟΗ 

ΤΠΔΡΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ 

ΓΔΝ ΜΠΟΡΟΤΝ ΝΑ  

ΔΞΖΓΖΘΟΤΝ  ΜΟΝΟ 

ΑΠΟ  ΣΗ΢ ΑΛΛΑΓΔ΢ 

΢ΣΟΝ 

΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟ 

ΚΗΝΓΤΝΟ 

YANG 1998 TAIBAN ΟΗ CONTRARIAN  

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ΢  ΓΔΝ  

ΠΑΡΟΤ΢ΗΑΕΟΝΣΑΗ  

ΣΟ΢Ο  ΓΤΝΑΜΗΚΔ΢  

Ο΢Ο  ΢Δ  ΑΛΛΔ΢ 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΔ΢ 

ΑΓΟΡΔ΢ 

J. MUN - G. 

VASCONELOS - 

R. KISH 

1999 ΓΑΛΛΗΑ 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 

ΤΠΟ΢ΣΖΡΗΞΖ ΣΖ΢ 

ΤΠΟΘΔ΢Ζ ΣΖ΢ 

ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ΢ 

 

ΠΟΛΤ ΜΗΚΡΖ  

΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ  ΣΧΝ 

ΤΠΔΡΒΟΛΗΚΧΝ   

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ  ΜΔ  

ΣΗ΢  ΑΛΛΑΓΔ΢ ΣΟΤ 

ΚΗΝΓΤΝΟΤ.    

RODRIGUEZ - 

FRUCTOSO 

2000 Η΢ΠΑΝΗΑ ΟΗ  ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢  

ΣΧΝ CONTRARIAN  

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΧΝ   ΓΔΝ  

ΞΔΠΔΡΝΟΤΝ   ΣΖΝ  

ΑΠΟΓΟ΢Ζ   ΣΖ΢  

ΑΓΟΡΑ΢ 
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ΣΟ ΦΑΗΝΟΜΔΝΟ 

ΣΖ΢ 

ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ΢ 

ΓΔΝ ΠΑΡΑΣΖΡΔΗΣΑΗ 

ΔΝΣΟΝΑ ΢ΣΖΝ 

Η΢ΠΑΝΗΑ. 

LEE -  CHAN - 

FAFF – KALEV -   

PETKO S. KALEV 

2003 ΑΤ΢ΣΡΑΛΗΑ ΔΗΝΑΗ ΓΤΝΑΣΖ Ζ 

ΔΠΗΣΔΤΞΖ 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ 

ΚΔΡΓΧΝ ΑΠΟ 

CONTRARIAN 

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ΢ 

 

ΜΔΣΑ ΣΟΝ 

ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ ΣΟΤ 

ΚΟ΢ΣΟΤ΢ 

΢ΤΝΑΛΛΑΓΖ΢ ΣΑ 

CONTRARIAN 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΗΧΝΟΝΣΑΗ 

ANTONIOU – 

GALARIOTIS - 

SPYROU   

2005 ΑΓΓΛΗΑ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΔ΢ 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΔ΢ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΑΠΟ 

CONTRARIAN 

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ΢ 

 

ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ 

΢ΣΖΝ ΔΗΓΗΚΖ 

ΠΛΖΡΟΦΟΡΖ΢Ζ 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ  3 

 

ΣΟ ΓΔΗΓΜΑ ΚΑΗ Ζ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

3.1. Σο Γείγμα 

Ζ παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζηφρν ηελ δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ εθείλσλ νη νπνίνη 

ζρεηίδνληαη κε ηελ δεκηνπξγία κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

(ΥΑΑ), θαηά ηελ πεξίνδν 2000 – 2009. Σα  δεδνκέλα  πεξηιακβάλνπλ κεληαίεο απνδφζεηο  36 

κεηνρψλ ηνπ  ειιεληθνχ  ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ην  ρξνληθφ δηάζηεµα 12/01/2000-12/06/2009. 

Δδψ ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε πεξίνδνο 2000 - 2002 ραξαθηεξίζηεθε  απφ  έληνλεο  

ρξεκαηηζηεξηαθέο   αληηδξάζεηο  θαη ππνρψξεζε  ηεο  ζπλαιιαθηηθήο  δξαζηεξηφηεηαο  ζην  

Υξεκαηηζηήξην  Αμηψλ  Αζελψλ (Υ.Α.Α.)  αιιά  επίζεο   απφ  ζεκαληηθφ   ζεζκηθφ  

εθζπγρξνληζκφ  θαη  δξαζηεξηφηεηα ζηελ  πξσηνγελή  θαη  ηε  δεπηεξνγελή  αγνξά  

κεηνρηθψλ  ηίηισλ.  Ζ   ζπξξίθλσζε  ηεο  ζπλνιηθήο   ρξεκαηηζηεξηαθήο  αμίαο  ησλ  

εηζεγκέλσλ  ζην  Υ.Α.Α.  εηαηξηψλ  ήηαλ γεγνλφο θαζψο ε ειιεληθή νηθνλνκία εηζήιζε ζε 

πεξίνδν επηβξάδπλζεο  θαηά ην  2001, κεηά απφ κία δεθαεηία  πςειψλ  ξπζκψλ  νηθνλνκηθήο   

κεγέζπλζεο.  Ζ  πξαγκαηηθή  κεηαβνιή  ησλ νηθνλνκηθψλ  κεγεζψλ  ζπλνδεχηεθε  απφ  

κεηαζηξνθή  ησλ  πξνζδνθηψλ  ησλ επελδπηψλ,  νη  νπνίεο   γηα  κεγάιν   ρξνληθφ  δηάζηεκα  

ήηαλ  αηζηφδνμεο,  ίζσο  θαη ππεξαηζηφδνμεο  θαηά ην παξειζφλ. 

Ζ άληιεζε ησλ δεδνκέλσλ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηελ Datastream, φπνπ  νη  ηηµέο  ησλ 

κεηνρψλ  είλαη πξνζαξκνζµέλεο ζε λέεο  εθδφζεηο, δηάζπαζε κεηνρψλ, θεθαιαηνπνηήζεηο 

απνζεµαηηθψλ θαη δηαλνκή κεξηζµάησλ.   

Ζ  ζπλνιηθή  απφδνζε  κηαο  επέλδπζεο  ζε  έλα  εηζεγκέλν  ζην  ρξεκαηηζηήξην  κεηνρηθφ  

ηίηιν  πεξηέρεη δχν ζπληζηψζεο: (α)  Σελ  εηζνδεκαηηθή  απφδνζε  απφ  ηελ  είζπξαμε ησλ 

κεξηζκάησλ, θαη (β) Σελ  θεθαιαηαθή  ππεξαμία  ε  νπνία  απνηειεί  πξφζζεην  φθεινο  πνπ  

απνθνκίδεη  ν  επελδπηήο  απφ  ηε δηαθνξά  αλάκεζα  ζηελ  ηηκή  απφθηεζεο  θαη  ζηελ  ηηκή  

πψιεζεο  ή  ζηελ  ηξέρνπζα  ηηκή  ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ.  

Δπνκέλσο, ε απφδνζε κηαο  κεηνρήο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ππνινγίδεηαη  

σο  ην  άζξνηζκα  ηεο  πνζνζηηαίαο  κεηαβνιήο  ηεο  ηηκήο  ηεο  θαη  ηεο  πνζνζηηαίαο 

κεξηζκαηηθήο  απφδνζεο  θαηά  ηε  δηάξθεηα  ηεο  εμεηαδφκελεο  ρξνληθήο  πεξηφδνπ.  

Θεσξψληαο, φηη ηα κεξίζκαηα επαλεπελδχνληαη ν ηχπνο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ κε ζπλερή 

αλαηνθηζκφ (continuously compounded) έρεη σο εμήο:   
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RAT=ln[(PAT+DAT)/PAT-1] ,   

φπνπ: RAT ε κεληαία απφδνζε ηεο κεηνρήο A ζην κήλα T ζε ινγαξηζµηθή κνξθή  

          PAT   ε ηηµή ηεο κεηνρήο A ζην  ηέινο ηνπ  κήλα T  

          DAT ε πιεξσκή ηνπ κεξίζκαηνο  (εάλ ππάξρεη κέξηζκα) ηεο κεηνρήο  A θαηά ηε   

          δηάξθεηα ηνπ κήλα T ιακβαλνκέλνπ  απφ ηελ εκέξα απνθνπήο  

          PAT-1 ε ηηµή ηεο κεηνρήο A ζην  ηέινο ηνπ  κήλα T-1.  

 

3.2. Μεθοδολογία Ανάλςζηρ ηυν Γεδομένυν 

Γηα λα ειεγρζεί θαηά πφζν νη  contrarian ζηξαηεγηθέο απνθέξνπλ ππεξθέξδε ζην Διιεληθφ 

Υξεκαηηζηήξην, αθνινπζείηαη κηα δηαδηθαζία ζπγθξφηεζεο ραξηνθπιαθίσλ ζηε ινγηθή ησλ 

ζηξαηεγηθψλ απηψλ. ΢ηε ζπλέρεηα, αμηνινγνχληαη νη απνδφζεηο ησλ δηακνξθσζέλησλ 

contrarian επηινγψλ θαη ζπλάγνληαη ηα ζρεηηθά ζπκπεξάζκαηα. Αλαιπηηθά, ε φιε δηαδηθαζία 

έρεη σο εμήο : 

Βήμα 1: Πξνθεηκέλνπ λα μεπεξάζνπκε πηζαλά πξνβιήκαηα εκπνξεπζηκφηεηαο, 

επνρηθφηεηαο θιπ, ρξεζηκνπνηνχκε  κεληαίεο  απνδφζεηο, ελψ  ρσξίδνπκε ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν ζε  ηξεηο ππνπεξηφδνπο γηα λα ζπλεθηηκεζεί ε ζπγθπξία ηεο αγνξάο.  ΢πγθεθξηκέλα ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδνο ρσξίδεηαη ζηα εμήο ππνδηαζηήκαηα : 2000 – 2002 ζηελ νπνία 

παξαηεξείηαη  ζεκαληηθή πηψζε ηνπ ΥΑΑ , 2003 – 2007 θαηά ηελ νπνία ην ρξεκαηηζηήξην 

αλαθάκπηεη θαη ηέινο γηα ηελ πεξίνδν 2008 - 2009 φπνπ θαίλεηαη λα μεθηλάεη θαη πάιη ε 

θαζνδηθή πνξεία ηνπ ΥΑΑ.  

ΓΔΝΗΚΟ΢ ΓΔΗΚΣΖ΢ ΥΑΑ 

 

 

Βήμα 2: Οη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ηηο απνδφζεηο ηνπο, θαηά 

αχμνπζα θαη θζίλνπζα ζεηξά.  
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Βήμα 3 : Γηακνξθψλνληαη ραξηνθπιάθηα, σο εμήο : Δπηιέγνληαη νη 10 θαιχηεξεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο (equal weighted)  ζπγθξνηείηαη ην ραξηνθπιάθην Υ1. Αληίζηνηρα 

ελεξγψληαο, δηακνξθψλνπκε ηα ραξηνθπιάθηα Υ2..   

Τπνζέηνπκε φηη έρνπκε έλα κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηηο παξαπάλσ 

κεηνρέο ζε ίζεο αλαινγίεο (10%),νπφηε ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, Δ(rp), ζ‟ απηή 

ηελ πεξίπησζε ζα δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε : 

 E(rp) = 0.1E(rA) + 0.1E(rB) +…..+0.1E(rN) 

Βήμα 4 : Οη απνδφζεηο ησλ Υ1-Υ2 ζπγθξίλνληαη κεηαμχ ηνπο, γηα θάζε εμεηαδφκελε 

ππνπεξίνδν. 

 

΢εκεηψλεηαη φηη, ε πην πάλσ αλάιπζε πξνυπνζέηεη φηη δελ ζα πξαγκαηνπνηνχληαη αλνηρηέο 

πσιήζεηο, αιιά πάληνηε ε αγνξά πξνεγείηαη ηεο πψιεζεο ( long position).   

 



Δλεκ: 28.06.2010 Ανάλςζη Γεδομένυν και Δπμηνεία Αποηελεζμάηυν ΢ειίδα: 42 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ  4 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΩΝ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ ΚΑΗ ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΩΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

 

4.1. Διζαγυγή 

΢ε απηφ  ην θεθάιαην  ζπλνςίδνπκε ηα  εκπεηξηθά  απνηειέζκαηα αλαθνξηθά  κε ηελ  

αμηνιφγεζε  ηεο  πνξείαο  ησλ  “Losers”  Υαξηνθπιαθίσλ  θαη  ζπγθξίλνπκε  ηελ  πνξεία   

ηνπο ζηηο δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο,  πξνθεηκέλνπ  λα  απνθαλζνχκε 

πεξί  ηεο  απνηειεζκαηηθφηεηαο  ή  κε ηεο contarian επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο.   

Ζ  πεξίνδνο  2000-2009 έρεη ρσξηζηεί  ζε  ηξεηο ππνπεξηφδνπο. Ζ κία ππνπεξίνδνο είλαη 

Ηαλνπάξηνο 2000- Ηαλνπάξηνο 2002 ,  φπνπ   έρνπκε  ηε κεγάιε  πηψζε  ηνπ   ρξεκαηηζηεξίνπ, 

ε δεχηεξε ππνπεξίνδνο  Ηαλνπάξηνο 2003- Ηαλνπάξηνο 2007 , φπνπ  ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην παξνπζηάδεηαη κεγάιε άλνδν κε επαλαθνξά ηνπ δείθηε ζηα θέξδε θαη ε ηξίηε 

ππνπεξίνδνο   Ηαλνπάξηνο 2008-Ηνχληνο 2009 , φπνπ έρνπκε επαλαθνξά ηεο πησηηθήο πνξείαο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνπκε ηηο δηακνξθσζείζεο απνδφζεηο ηνπ πξνεγνχκελνπ εμακήλνπ, 

έηνπο ή ηξηεηίαο  θάζε ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε εμεηαδφκελε ππνπεξίνδν αμηνπνηψληαο ηελ 

κεζνδνινγία  De Bondt θαη Thaler (1985) contrarian ζηξαηεγηθψλ ζε θαηάινγν κεηνρψλ.  

 

4.2. ΢ςγκπόηηζη ηυν contrarian portfolios 

Όπσο  αλαιχζεθε , ε θαηαζθεπή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζπλίζηαηαη αθ‟ ελφο κελ  ζηελ   

εχξεζε  ησλ   κεηνρψλ  πνπ  ην  απαξηίδνπλ,  αθ ‟  εηέξνπ  δε  ζηελ  αληίζηνηρε ζηάζκηζή 

ηνπο . Ζ επηινγή ησλ «θαιχηεξσλ»  θαη «ρεηξφηεξσλ» (απφ έλα  ζχλνιν «ππνςεθίσλ» 

κεηνρψλ)  θαη   ε  ζηάζκηζε  ηνπο  έγηλε  κε  βάζε  ηηο   ηζηνξηθέο   απνδφζεηο   εθάζηεο  ησλ 

εμεηαδνκέλσλ  κεηνρψλ.  Οη  ππνςήθηεο  πξνο  επέλδπζε  κεηνρέο   αθνξνχζαλ  ζηηο 36 

κεηνρέο  ηνπ  γεληθνχ δείθηε  , ηνπ  Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ, ελψ ε  πεξίνδνο 

ζρεκαηηζκνχ  ησλ  Υαξηνθπιαθίσλ θάιππηε ηελ  ρξνληθή  πεξίνδν   απφ  ηηο  12/01/2000 

κέρξη  ηηο 12/06/2009 θαη ,  σο  εθ  ηνχηνπ, πεξηειάκβαλε 4104 αληίζηνηρεο απνδφζεηο.   

΢ηε ζπλέρεηα επηιέγνληαη νη 10 θαιχηεξεο κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα θάζε ππνπεξίνδν πνπ 

καο ελδηαθέξεη (κε ηζνκεξή ζπκκεηνρή θάζε κεηνρήο 10%) θαη δηακνξθψλεηαη ην Υ1 Winner 

Υαξηνθπιάθην. Αληίζηνηρα, ελεξγνχκε γηα ηα Loser ραξηνθπιάθηα επηιέγνληαο ηηο 10 

ρεηξφηεξεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 
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Γηα ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε ηα ραξηνθπιάθηα ησλ Winners θαη Losers πνπ πξνέθπςαλ 

βάζεη ησλ εηήζησλ , εμακεληαίσλ θαη ηξηεηψλ απνδφζεσλ ηνπο ζπλνςίδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα : 

Πεπίοδορ Απόδοζη Υαπηοθςλακίος 

 Winners Losers 

2000 -0,36549 -1,48432 

2001 0,244463 -0,49203 

2002 -0,06882 -0,77831 

2003 0,583607 -0,17906 

2004 0,212013 -0,81741 

2005 0,33346 -0,18578 

2006 0,610033 -0,26584 

2007 0,518627 -0,32992 

2008 -0,48513 -1,40326 

01/2000-06/2000 -0,32216 -0,60514 

06/2000-12/2000 0,036043 -1,05081 

01/2001-06/2001 0,127874 -0,36584 

06/2001-12/2001 0,228076 -0,28739 

01/2002-06/2002 0,00731 -0,38034 

06/2002-12/2002 0,165401 -0,5432 

01/2003-06/2003 0,408943 -0,13033 

06/2003-12/2003 0,30258 -0,21512 

01/2004-06/2004 0,162273 -0,40007 

06/2004-12/2004 0,220515 -0,59138 

01/2005-06/2005 0,137605 -0,24533 

06/2005-12/2005 0,344483 -0,05936 

01/2006-06/2006 0,258604 -0,28438 

06/2006-12/2006 0,392576 -0,06159 

01/2007-06/2007 0,474306 -0,19459 

06/2007-12/2007 0,180174 -0,27082 
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01/2008-06/2008 0,030428 -0,3965 

06/2008-12/2008 -0,36101 -1,21485 

01/2009-06/2009 0,583763 -0,13888 

2000-2002 -0,96863 -2,41636 

2003-2005 0,929987 -0,88228 

2003-2007 1,4336433 -0,64418 

 

 

4.3. Αποηελέζμαηα ηυν contrarian strategies καηά ηην ανοδική θάζη ηηρ αγοπάρ 

 

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε κειέηε ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ ζηελ πεξίνδν 2003-2007 

φπνπ ν Γ.Γ παξνπζίαζε αλνδηθέο ηάζεηο. 

 

Δηδηθφηεξα ζπγθξίλνληαο ην έηνο 2003 κε ηα έηε 2004,2005,2006,2007  παξαηεξνχκε φηη 

νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Loosers κε εμαίξεζε ην έηνο 2005. 

Χζηφζν, ηφζν νη απνδφζεηο ησλ Losers ραξηνθπιαθίσλ φζν θαη απηέο ησλ Winners  είλαη 

αξλεηηθέο θαη σο εθ ηνχηνπ ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ζπκπέξαζκα ηεο κειέηεο 

καο. 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2003 0,583607 -0,17906   

2004 0,212013 -0,81741 -0,37159 -0,63835 

2005 0,33346 -0,18578 -0,25015 -0,00672 

2006 0,610033 -0,26584 0,026426 -0,08678 

2007 0,518627 -0,32992 -0,06498 -0,15086 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνπκε ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ έηνπο 2004 κε απηά ησλ 2005,2006,2007 

απ‟φπνπ πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα :  
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ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2004 0,212013 -0,81741   

2005 0,33346 -0,18578 0,121447 0,631629 

2006 0,610033 -0,26584 0,39802 0,55157 

2007 0,518627 -0,32992 0,306614 0,487487 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners γηα ηελ 

πεξίνδν 2004-2007 

 

0
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΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνπκε ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ έηνπο 2005 κε απηά ησλ 2006,2007 

απ‟φπνπ πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα :  

 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2005 0,33346 -0,18578   

2006 0,610033 -0,26584 0,276573 -0,08006 

2007 0,518627 -0,32992 0,185167 -0,14414 
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Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη σο εθ 

ηνχηνπ ε πηνζέηεζε contrarian ζηξαηεγηθψλ θξίλεηαη αλαπνηειεζκαηηθή θαηά ηελ πεξίνδν 

2005-2007. 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνπκε ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ έηνπο 2006 κε απηά ηνπ 2007 απ‟φπνπ 

πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα : 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2006 0,610033 -0,26584   

2007 0,518627 -0,32992 -0,09141 -0,06408 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners γηα ηελ 

πεξίνδν 2006-2007. Χζηφζν, ηφζν νη απνδφζεηο ησλ Losers ραξηνθπιαθίσλ φζν θαη απηέο 

ησλ Winners  είλαη αξλεηηθέο θαη σο εθ ηνχηνπ ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην 

ζπκπέξαζκα ηεο κειέηεο καο. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, γηα ηελ πεξίνδν 2003-2007 βάζεη ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ κπνξεί λα εμαρζεί ζαθέο ζπκπέξαζκα φζνλ αθνξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ contarian ζηξαηεγηθψλ θαζψο απφ ηα 5 ραξηνθπιάθηα πνπ κπνξνχλ 

λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ζπκπέξαζκα κφλν ζηα 3,ήηνη ην 60% ,εκθαλίζηεθαλ ππεξβάιινπζεο 
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απνδφζεηο ηα Losers ραξηνθπιάθηα θαη ζηα ππφινηπα 2, ήηνη 40%, εκθάληζαλ 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηα Winners ραξηνθπιάθηα. 

 

 

Γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ζπγθξίλνπκε ηα ραξηνθπιάθηα βάζεη ησλ εμακεληαίσλ απνδφζεσλ 

ηνπο.  

΢πγθξίλνληαο  ηηο απνδφζεηο ηνπ 7νπ εμακήλνπ 12/01/2003 – 12/06/2003 κε ην δεχηεξν 

ηνπ ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2003-06/2003 0,408943 -0,13033   

06/2003-12/2003 0,30258 -0,21512 -0,10636 -0,0848 

01/2004-06/2004 0,162273 -0,40007 -0,24667 -0,26975 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winnerw κφλν γηα ην 

πξψην εμάκελν. Δπεηδή, σζηφζν, παξαηεξνχληαη θαη ζηα δπν ραξηνθπιάθην αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ καο 

ζπκπέξαζκα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 8νπ εμακήλνπ 12/06/2003 – 12/12/2003 κε ην πξψην αιιά 

θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2003-12/2003 0,30258 -0,21512   

01/2004-06/2004 0,162273 -0,40007 -0,14031 -0,18495 

06/2004-12/2004 0,220515 -0,59138 -0,08207 -0,37625 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. Δπεηδή, σζηφζν, παξαηεξνχληαη θαη ζηα δπν ραξηνθπιάθην αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ καο 

ζπκπέξαζκα. 
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΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 9νπ εμακήλνπ 12/01/2004 – 12/06/2004 κε ην δεχηεξν ηνπ 

ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2004-06/2004 0,162273 -0,40007   

06/2004-12/2004 0,220515 -0,59138 0,058242 -0,1913 

01/2005-06/2005 0,137605 -0,24533 -0,02467 0,154739 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winnerw κφλν γηα ην 

δεχηεξν εμάκελν.  

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 10νπ εμακήλνπ 12/06/2004 – 12/12/2004 κε ην πξψην 

αιιά θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2004-12/2004 0,220515 -0,59138   

01/2005-06/2005 0,137605 -0,24533 -0,08291 0,346043 

06/2005-12/2005 0,344483 -0,05936 0,123968 0,532013 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winnerw θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα.  

 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 11νπ εμακήλνπ 12/01/2005 – 12/06/2005 κε ην δεχηεξν 

ηνπ ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 



Δλεκ: 28.06.2010 Ανάλςζη Γεδομένυν και Δπμηνεία Αποηελεζμάηυν ΢ειίδα: 49 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2005-06/2005 0,137605 -0,24533   

06/2005-12/2005 0,344483 -0,05936 0,206878 0,18597 

01/2006-06/2006 0,258604 -0,28438 0,120999 -0,03905 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 12νπ εμακήλνπ 12/06/2005 – 12/12/2005 κε ην πξψην 

αιιά θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2005-12/2005 0,344483 -0,05936   

01/2006-06/2006 0,258604 -0,28438 -0,08588 -0,22502 

06/2006-12/2006 0,392576 -0,06159 0,048093 -0,00223 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. Δπεηδή, σζηφζν, νη απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο θαη γηα ηα δπν ραξηνθπιάθηα , ηα 

απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ ζπκπέξαζκα. 

 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 13νπ εμακήλνπ 12/01/2006 – 12/06/2006 κε ην δεχηεξν 

ηνπ ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2006-06/2006 0,258604 -0,28438   

06/2006-12/2006 0,392576 -0,06159 0,133972 0,222793 

01/2007-06/2007 0,474306 -0,19459 0,215702 0,089795 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners κφλν γηα ην 

πξψην εμάκελν. 
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΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 14νπ εμακήλνπ 12/06/2006 – 12/12/2006 κε ην πξψην 

αιιά θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2006-12/2006 0,392576 -0,06159   

01/2007-06/2007 0,474306 -0,19459 0,08173 -0,133 

06/2007-12/2007 0,180174 -0,27082 -0,2124 -0,20924 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners κφλν γηα ην 

δεχηεξν εμάκελν. Δπεηδή, σζηφζν, νη απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο θαη γηα ηα δπν ραξηνθπιάθηα 

, ηα απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ ζπκπέξαζκα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 15νπ εμακήλνπ 12/01/2007 – 12/06/2007 κε ην δεχηεξν 

ηνπ ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2007-06/2007 0,474306 -0,19459   

06/2007-12/2007 0,180174 -0,27082 -0,29413 -0,07624 

01/2008-06/2008 0,030428 -0,3965 -0,44388 -0,20191 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. Δπεηδή, σζηφζν, νη απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο θαη γηα ηα δπν ραξηνθπιάθηα , ηα 

απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ ζπκπέξαζκα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 16νπ εμακήλνπ 12/06/2007 – 12/12/2007 κε ην πξψην 

αιιά θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 
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ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2007-12/2007 0,180174 -0,27082   

01/2008-06/2008 0,030428 -0,3965 -0,14975 -0,12568 

06/2008-12/2008 -0,36101 -1,21485 -0,54118 -0,94403 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winnerw γηα ην 

πξψην κφλν εμάκελν. Δπεηδή, σζηφζν, νη απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο θαη γηα ηα δπν 

ραξηνθπιάθηα , ηα απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ 

ζπκπέξαζκα. 

To απνηέιεζκα ζηελ πεξίνδν ηεο αλνδηθήο πνξείαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηηο 

εμακεληαίεο απνδφζεηο είλαη αζαθέο θαζψο απφ ηα 12 εμάκελα φπνπ κπνξνχλ λα 

πεξηιεθζνχλ ζην ηειηθφ ζπκπέξαζκα ζηα 7 εκθάληζαλ ππεξαπνδφζεηο ηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

Winners, ήηνη ην 58% θαη ζηα ππφινηπα 5 παξνπζίαζαλ ππεξαπνδφζεηο ηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

Losers, δειαδή ην ππφινηπν 42%. 

 

 

4.4. Αποηελέζμαηα ηυν contrarian strategies καηά ηην καθοδική θάζη ηηρ αγοπάρ 

 

΢ηε ζπλέρεηα εμεηάδνπκε ηελ ηζρχ ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ ζηελ πεξίπησζε ηεο 

πησηηθήο πνξείαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ φπσο απηή δηακνξθψζεθε ηελ πεξίνδν 2000-2003.Σα  

ραξηνθπιάθηα  πνπ  δεκηνπξγήζεθαλ  αξηζκνχλ  ηα 6 (έμη),  δχν ζε θάζε έηνο, φπνπ νη 

(Winners)   ζα  πεξηέρνπλ  ην   θαζέλα   10 κεηνρέο  (10% ζηαζκά  γηα  θάζε κεηνρή –  equal 

weigheted ) µε  ηηο   θαιχηεξεο  κεηνρηθέο    απνδφζεηο   θαη ηξία ραξηνθπιάθηα  (10% 

ζηαζκά γηα θάζε κεηνρή – equal weigheted) µε  ηηο   10 ρεηξφηεξεο  κεηνρηθέο  απνδφζεηο 

(Losers), ηνπ  έηνπο. 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2000  -0,36549 -1,48432   

2001 0,244463 -0,49203 0,609953 0,99229 

2002 -0,06882 -0,77831 0,29667 0,706011 
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΢πγθξίλνληαο ην έηνο 2000 κε ην έηνο 2001 θαη 2002 παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ 

Losers ραξηνθπιαθίσλ είλαη κεγαιχηεξεο απφ απηέο ησλ Winner  επηβεβαηψλνληαο κε απηφ 

ηνλ ηξφπν ηελ ηζρχ ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. 

 

΢πγθξίλνληαο ην έηνο 2001 κε ην έηνο 2002 παξαηεξνχκε φηη ηφζν νη απνδφζεηο ησλ 

Losers ραξηνθπιαθίσλ φζν θαη απηέο ησλ Winners  είλαη αξλεηηθέο θαη σο εθ ηνχηνπ δελ ζα 

ήηαλ νξζφ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ζπκπέξαζκα ηεο κειέηεο καο. 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2001 0,244463 -0,49203   

2002 -0,06882 -0,77831 -0,31328 -0,28628 

 

 

Άξα παξαηεξνχκε φηη ζε κηα πεξίνδν φπνπ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην παξνπζίαζε κηα 

ζηαζεξά πησηηθή πνξεία ε πηνζέηεζε απφ πιεπξάο επελδπηψλ contrarian ζηξαηεγηθψλ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε ππεξβάιινπζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο. 

 

Δπίζηρ, θα ζςγκπίνοςμε ηιρ αποδόζειρ ηυν σαπηοθςλακίυν πος ζσημαηίζηηκαν βάζει 

ηυν εξαμηνιαίυν αποδόζευν ηοςρ. 
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΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 1νπ εμακήλνπ 12/01/2000 – 12/06/2000 κε ην δεχηεξν ηνπ 

ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2000-06/2000 -0,32216 -0,60514   

06/2000-12/2000 0,036043 -1,05081 0,358201 -0,44567 

01/2001-06/2001 0,127874 -0,36584 0,450031 0,239298 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 2νπ εμακήλνπ 12/06/2000 – 12/12/2000 κε ην πξψην αιιά 

θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2000-12/2000 0,036043 -1,05081   

01/2001-06/2001 0,127874 -0,36584 0,091831 0,684966 

06/2001-12/2001 0,228076 -0,28739 0,192033 0,76342 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 3νπ εμακήλνπ 12/01/2001 – 12/06/20001 κε ην δεχηεξν 

ηνπ ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2001-06/2001 0,127874 -0,36584   

06/2001-12/2001 0,228076 -0,28739 0,100202 0,078454 

01/2002-06/2002 0,00731 -0,38034 -0,12056 -0,0145 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 
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΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 4νπ εμακήλνπ 12/06/2001 – 12/12/2001 κε ην πξψην αιιά 

θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2001-12/2001 0,228076 -0,28739   

01/2002-06/2002 0,00731 -0,38034 -0,22077 -0,09295 

06/2002-12/2002 0,165401 -0,5432 -0,06267 -0,25581 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winnerw κφλν γηα ην 

πξψην εμάκελν. Δπεηδή, σζηφζν, παξαηεξνχληαη θαη ζηα δπν ραξηνθπιάθην αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα παξαιεθζνχλ απφ ην ηειηθφ καο 

ζπκπέξαζκα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 5νπ εμακήλνπ 12/01/2002 – 12/06/2002 κε ην δεχηεξν ηνπ 

ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2002-06/2002 0,00731 -0,38034   

06/2002-12/2002 0,165401 -0,5432 0,158091 -0,16286 

01/2003-06/2003 0,408943 -0,13033 0,401633 0,250012 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 6νπ εμακήλνπ 12/06/2002 – 12/12/2002 κε ην πξψην αιιά 

θαη ην δεχηεξν ηνπ επφκελνπ έηνπο: 
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ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2002-12/2002 0,165401 -0,5432   

01/2003-06/2003 0,408943 -0,13033 0,243542 0,412869 

06/2003-12/2003 0,30258 -0,21512 0,137179 0,328072 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 17νπ εμακήλνπ 12/01/2008 – 12/06/2008 κε ην δεχηεξν 

ηνπ ίδηνπ έηνπο αιιά θαη ην επφκελν : 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

01/2008-06/2008 0,030428 -0,3965   

06/2008-12/2008 -0,36101 -1,21485 -0,39143 -0,81835 

01/2009-06/2009 0,583763 -0,13888 0,553335 0,257622 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Winners ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Losers θαη γηα ηα 

δχν εμάκελα. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ 18νπ εμακήλνπ 12/06/2008 – 12/12/2008 κε ην πξψην ηνπ 

επφκελνπ έηνπο: 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ WINNER LOSER ΓΗΑΦΟΡ

Α W 

ΓΗΑΦΟΡ

Α L 

06/2008-12/2008 -0,36101 -1,21485   

01/2009-06/2009 0,583763 -0,13888 0,944768 1,075972 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ Losers ππεξαπνδίδνπλ απηέο ησλ Winners. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ζπγθξίλνληαο ηα ραξηνθπιάθηα ησλ Winners θαη Losers πνπ 

ζρεκαηίζηεθαλ βάζεη ησλ εμακεληαίσλ απνδφζεσλ ηνπο ζην δηάζηεκα 12/01/2000 – 
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12/6/2002 δελ κπνξεί λα εμαρζεί ζαθέο ζπκπέξαζκα. ΢ηελ πεξίνδν φπνπ ην ρξεκαηηζηήξην 

παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία απφ ηα 9 εμάκελα φπνπ κπνξνχλ λα πεξηιεθζνχλ ζην ηειηθφ 

ζπκπέξαζκα ζηα 5 εκθάληζαλ ππεξαπνδφζεηο ηα ραξηνθπιάθηα ησλ Winners, ήηνη ην 55,55% 

θαη ζηα ππφινηπα 4 παξνπζίαζαλ ππεξαπνδφζεηο ηα ραξηνθπιάθηα ησλ Losers, δειαδή ην 

ππφινηπν 44.44%. 

 

 

 

 

4.5. Λοιπέρ διαπιζηώζειρ 

 

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζα ήηαλ λα ζπγθξίλνπκε ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία δηακνξθψζεθαλ 

βάζεη ησλ  ηξηεηψλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ πεξηφδσλ  2000-2002 θαη 2003-2005. 

 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

WINNE

R 

LOSER ΓΗΑΦΟΡΑ 

W 

ΓΗΑΦΟΡΑ L 

2000-2002 -

0,968631 -2,41636   

2003-2005 0,929987

2 -0,88228 1,898618 1,534072 

 

Όζνλ αθνξά, ινηπφλ, ηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ βάζεη ηξηεηψλ απνδφζεσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000-2002 θαη 2003-2005, νη απνδφζεηο ησλ Winners παξνπζηάδνπλ θαιχηεξε 

απφδνζε απφ απηέο ησλ Losers.
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

 

ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΗΩ΢Ζ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ύνοτη 

Ζ παξνχζα κειέηε εμεηάδεη θαηά πφζνλ ε πηνζέηεζε contrarian ζηξαηεγηθψλ κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζεη επηπιένλ απνδφζεηο, δειαδή, αλ θαηλφκελν ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζε 

πθίζηαηαη ζηελ Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Δπίζεο, εξεπλάηαη θαηά πφζν κπνξεί λα επεξεαζηεί 

κηα contrarian επελδπηηθή ζηξαηεγηθή απφ ηηο θάζεηο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηελ νπνία εθαξκφδεηαη θαζψο επίζεο θαη πνηνη πεξηνξηζκνί 

ηίζεληαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ηεο. Ζ κειέηε απηή αμηνπνηεί ηελ κεζνδνινγία  

De Bondt θαη Thaler (1985) contrarian ζηξαηεγηθψλ ζε θαηάινγν κεηνρψλ απφ ηνλ Ηαλνπάξην 

ηνπ 2000 έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2009. 

΢χκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία πνπ εθαξκφζηεθε , βαζηδφκελνη   ζηηο  κεληαίεο  απνδφζεηο  

ησλ  ππφ  εμέηαζε  κεηνρψλ (νη νπνίεο ήηαλ 36) θαηά  ηελ πεξίνδν ζρεκαηηζκνχ  (ησλ 

Υαξηνθπιαθίσλ) απφ ηηο 12/1/2000 κέρξη ηηο 12/06/2009,  θαηαξηίζακε  Υαξηνθπιάθηα  

”Winners” θαη “Losers”.  ΢ηε  ζπλερεία,  βάζεη ησλ ηηκψλ  ησλ  κεηνρψλ , πνπ  επηιέρζεθαλ  

θαηά  ηελ  πεξίνδν  αμηνιφγεζεο  (12/01/2000 έσο   12/06/2009), εθηηκήζακε ηελ αμία  ησλ  

Υαξηνθπιαθίσλ πνπ θαηαζθεπάζακε. 

Σν ραξηνθπιάθην  ησλ ληθεηψλ  απνηειείηαη απφ  ην  10% ησλ 10 κεηνρψλ κε ηελ 

πςειφηεξε ππεξβάιινπζα  απφδνζε,  ελψ  ην   ραξηνθπιάθην  ησλ  εηηεκέλσλ   απφ  ην  

10% ησλ 10 κεηνρψλ κε ηελ  κηθξφηεξε ππεξβάιινπζα απφδνζε.   

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο παξαπάλσ κειέηεο δελ ζπγθιίλνπλ πξνο κηα θαηεχζπλζε 

ελψ πνιιέο θνξέο έρνπλ εληειψο αληίζεηα απνηειέζκαηα απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. 

Ζ contrarian ζηξαηεγηθή  πνπ εθαξκφζηεθε ηελ πεξίνδν 2000 – 2002 βάζεη ησλ εηήζησλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ  ζα νδεγήζεη  ζε  ππεξβνιηθέο  απνδφζεηο,  αθνχ  νη  

απνδφζεηο  ησλ  ληθεηψλ  θαη εηηεκέλσλ  ηείλνπλ  λα  αληηζηξέθνληαη ζην κέιινλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη  ιφγσ ηνπ φηη  νη  επελδχηεο  ηείλνπλ   λα   ππεξεθηηκνχλ  ηηο  κεηνρέο  ησλ  

ληθεηψλ  θαη  λα ππνηηκνχλ  ηηο  κεηνρέο  ησλ   εηηεκέλσλ .  Ζ  ππεξαληίδξαζε  ηνπο  ζηηο  

λέεο πιεξνθνξίεο  νδεγεί  ζηελ   αληηζηξνθή   ησλ  απνδφζεσλ.  Όζν  κεγαιχηεξε   ε 
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ππεξαληίδξαζε   ηφζν  κεγαιχηεξε  ε  δηαθνξά  πνπ  πξνθχπηεη  απφ  ηελ αληηζηξνθή ησλ  

απνδφζεσλ . 

 

Ηζσύρ ηυν contrarian strategies πος σπηζιμοποιήθηκαν ζηα πλαίζια ηηρ παπούζαρ 

επγαζίαρ 

Παξαηεξνχκε φηη ζε κηα πεξίνδν 2000 – 2002 φπνπ ην Διιεληθφ ρξεκαηηζηήξην 

παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο απφ  

κεηνρέο κε ηηο θαιχηεξεο απνδφζεηο ηνπ ίδηνπ δηαζηήκαηνο κε ηελ κεγαιχηεξε δηαθνξά λα 

θαηαγξάθεηαη ζηα έηε 2000 – 2001 κε ηηκή 41%. 

 

Οη κεγαιχηεξεο  απνδφζεηο  πνπ παξνπζηάδεη ε contrarian ζηξαηεγηθή θαηά ηελ πεξίνδν 

απηή κπνξεί λα  νθείινληαη ζε έλαλ απφ ηνπο παξαθάησ  ιφγνπο : 

(α) Λφγσ ηεο πηψζεο ηνπ ΓΓ πηζαλφλ λα ππήξμε ππεξβνιηθή αληίδξαζε ζε έλα λέν είηε 

ζεηηθφ ή αθφκα θαη ππεξβνιηθή αηζηνδνμία γηα έλα λέν  επελδπηηθφ ζρέδην, µε απνηέιεζκα λα 

νδεγεζνχλ ζε ππεξηίκεζε ηεο αμίαο  ησλ κεηνρψλ.  

(β) νη επελδπηέο ηείλνπλ λα επαλεπελδχνπλ ζε κεηνρέο  πνπ ζεκείσζαλ πςειέο απνδφζεηο 

ζην  παξειζφλ  ή  ζε κεγάιεο  εηαηξείεο   πνπ   φκσο   πιένλ  είλαη  ψξηκεο   θαη  δε  ζα  

δψζνπλ θαιχηεξεο   απνδφζεηο.  Απηφ   εθκεηαιιεχνληαη  φζνη  ρξεζηκνπνηνχλ  ηελ 

contrarian κέζνδν επελδχνληαο ζε ππνηηκεκέλεο  απφ ην επξχ θνηλφ κεηνρέο θαη πνπιψληαο 

ηηο  ππεξηηκεκέλεο θαηνξζψλνπλ λα έρνπλ απνδφζεηο  πςειφηεξεο  ηεο  αγνξάο.    

 

Παξαηεξνχκε σζηφζν φηη ηα απνηειέζκαηα είλαη εληειψο αληηθξνπφκελα ζηελ πεξίνδν 

2003 – 2007 φπνπ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην επαλήιζε ζηα θέξδε, θαζψο ζηελ πεξίνδν απηή 

άιινηε ππεξαπνδίδνπλ ηα Loser ραξηνθπιάθηα θαη άιινηε ηα Winner. 

Όζνλ αθνξά ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζηεθαλ βάζεη ησλ εμακεληαίσλ απνδφζεσλ 

ηνπο, ηφζν ζηελ πεξίνδν πηψζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ φζν θαη ζηελ πεξίνδν 

αλφδνπ ηνπ, δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο ηζρχνο ησλ αληίζεησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. ΢ην 

ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπκε θαη ζηελ πεξίπησζε δηακφξθσζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ βάζεη 

ησλ ηξηεηψλ απνδφζεσλ ηνπο. 
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Σελικό ΢ςμπέπαζμα 

Βάζεη ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ε κειέηε παξέρεη ελδείμεηο γηα ηελ 

αλαζηξνθή ησλ απνδφζεσλ γηα ηα εηήζηα ραξηνθπιάθηα Losers ηελ πεξίνδν 2000-2002. 

Δπίζεο, δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο πνπ λα ζπλεγνξνχλ ππέξ ηεο καθξνπξφζεζκεο ππεξβνιηθήο 

αληίδξαζε (Γειαδή, ζεκαληηθήο ζεηηθήο απφδνζεο θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδνπ 30-36 κελψλ) 

ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην θάηη ην νπνίν έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα επξήκαηα ησλ De 

Bondt θαη Thaler (1985) θαη ησλ  Jegadeesh θαη Titman (1993), νη νπνίνη απέδεημαλ φηη ηα 

contrarian θέξδε είλαη κεγαιχηεξα καθξνρξφληα. 

Παξαηεξψληαο ηηο δηαθνξέο ησλ απνηειεζκάησλ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε 

επίηεπμε κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ πηνζεηψληαο κηα contarian επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη 

πεξηζζφηεξν πηζαλή ζε κηα πεξίνδν φπνπ ν γεληθφο δείθηεο θαηαγξάθεη δεκίεο παξά ζε κηα 

πεξίνδν νηθνλνκηθήο άλζεζεο γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. Άξα, ε απνηειεζκαηηθφηεηα 

κηαο contrarian επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο επεξεάδεηαη φρη κφλν απφ ηελ κεζνδνινγία θαη ηα 

κνληέια ραξηνθπιαθίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη αιιά θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηελ 

νπνία αλαθεξφκαζηε. Δπίζεο, φζν εχθνια κπνξεί λα πθίζηαηαη ε επίηεπμε θεξδψλ κέζσ κηαο 

contarian επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο ζε αθαδεκατθφ επίπεδν άιιν ηφζν δχζθνια κπνξεί λα 

πθίζηαηαη ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα. 

 

Σέινο, δχν ζεκεία / πεξηνξηζκνί ζα πνπ πξέπεη λα ηνληζηνχλ εξκελεχνληαο ηελ κειέηε 

καο είλαη : 

(α) πξψηνλ, φπσο νη Lounghran θαη Ritter (1996) παξαηήξεζαλ, φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα 

δηακνξθψλνληαη ζηε βάζε κηαο εληαίαο κεηαβιεηήο, φπσο είλαη κφλν ην  παξειζφλ, ηφηε ν 

αληίθηππνο ηεο κεηαβιεηήο ζα είλαη κάιινλ λα ππεξεθηηκεζεί. Μειινληηθέο επεθηάζεηο ζα 

πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ ηηο πξνζπάζεηεο γηα ην δηαρσξηζκφ ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο 

απφ ηηο επηπηψζεηο άιισλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 

 

(β) Σέινο, παξά ην γεγνλφο φηη ην δείγκα καο απνηειείηαη απφ ην ζχλνιν ησλ ηξαπεδηθψλ 

κεηνρψλ πνπ απνηεινχλ θαη ηνλ θχξην κνριφ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη έλα κεγάιν 

κέξνο εκπνξηθψλ εηαηξεηψλ κε αμηνζεκείσηε αλάπηπμε, ηίζεηαη έλα εξψηεκα σο πξνο ηελ 

εθαξκνγή ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο παξνχζεο κειέηεο γηα ην ζχλνιν ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ. Δίλαη έλα εξψηεκα πνπ ρξήδεη έξεπλαο ζε κειινληηθέο κειέηεο.    
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Παπάπηημα Α :  Σελικό δείγμα εηαιπειών ηος ΥΑΑ 

α/α Ολνκαζία Κσδηθφο 

1 AGRI.BANK OF GREECE G:ATEG(P) 

2 ALPHA BANK G:PIST(P) 

3 ASPIS BANK G:ASP(P) 

4 ATTICA BANK G:ATT(P) 

5 BANK OF GREECE G:ELL(P) 

6 BANK OF PIRAEUS G:PEIR(P) 

7 MARFIN EGNATIA BANK G:EGNC(P) 

8 EFG EUROBANK ERGASIAS G:EFG(P) 

9 EMPORIKI BK.OF GREECE G:EMP(P) 

10 GENERAL HELLENIC BANK G:GTE(P) 

11 NATIONAL BK.OF GREECE G:ETE(P) 

12 COCA-COLA HLC.BT. G:EEEK(P) 

13 J BOUTARIS & SON HLDG G:MPOK(P) 

14 KTIMA KOSTAS LAZARIDIS G:LAZ(P) 

15 CRETE PLASTICS G:CREP(P) 

16 CYCLON HELLAS G:LPCM(P) 

17 DAIOS PLASTICS G:DAOP(P) 

18 DRUCKFARBEN HELLAS G:DRU(P) 

19 ELTON CR G:ELTO(P) 

20 THE HSE.OF AGRIC.SPIROY G:SPIR(P) 

21 PETZETAKIS G:PETK(P) 

22 THRACE PLASTICS G:THRA(P) 

23 A-B VASSILOPOULOS G:ABK(P) 

24 ATLANTIC SUPERMARKET G:ATLA(P) 

25 C CARDASSILARIS & SONS - CARDICO G:CAR(P) 

26 CHATZIKRANIOTIS MILLS G:TYRN(P) 

27 KRETA FARM G:KRET(P) 

28 DIAS AQUA CULTURE G:DIFF(P) 

29 ELBISCO HOLDING G:ELBC(P) 
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30 ELGEKA CR G:ELGE(P) 

31 EUROHOLDINGS CAP & INV C G:DHM(P) 

32 EVROFARMA G:EVRO(P) 

33 FLOUR MILLS KEPENOS G:KEPE(P) 

34 FLR MLS C SARANTOPOULOS G:SARA(P) 

35 GALAXIDI FISH FARMING G:GMF(P) 

36 HELLENIC FISH FARMING G:ELFI(P) 
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