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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Στθν παροφςα εργαςία διερευνάται θ ςφνδεςθ ςυγκεκριμζνων λογιςτικϊν 

παραμζτρων με τθν απόδοςθ και τον ςυςτθματικό κίνδυνο των μετοχϊν. Θ 

ενδεχόμενθ αυτι ςφνδεςθ μπορεί μετζπειτα να χρθςιμοποιθκεί από τουσ 

επενδυτζσ για τθ ςυγκρότθςθ κερδοφόρων χαρτοφυλακίων.  

Για τον ςκοπό αυτό, χρθςιμοποιοφνται παραμετρικζσ μζκοδοι προσ ανεφρεςθ των 

τριμθνιαίων και των ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων που πικανϊν να ςυνδζονται με 

τθν απόδοςθ και τον ςυςτθματικό κίνδυνο των μετοχϊν. Τα αποτελζςματα δείχνουν 

τθν μεταβολι του δείκτθ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ ανά μετοχι (Price to Cash Flow 

per Share) ωσ τθν ιςχυρότερθ μεταβλθτι ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ 

για τισ εταιρίεσ υψθλισ και χαμθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ.  

Ειδικότερα, ςτισ εταιρίεσ υψθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ ο δείκτθσ Τιμισ προσ 

Κζρδθ ανά Μετοχι (P/E) και Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ (ROA) ςυνδζεται 

αρνθτικά και κετικά, αντίςτοιχα, με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Επιπλζον, ο δείκτθσ 

Market Value to Sales εμφανίηεται να ςυνδζεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ, για το ςυνολικό διάςτθμα εξζταςθσ.  

Στισ εταιρίεσ χαμθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ ο δείκτθσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων 

Κεφαλαίων (ROE) και περικωρίου κζρδουσ (Profit Margin) δείχνει να ςχετίηεται 

κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Μάλιςτα, ο δείκτθσ περικωρίου κζρδουσ (Profit 

Margin) φζρεται να ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ και για το 

ςυνολικό διάςτθμα εξζταςθσ.  

Από τθν άλλθ, θ μεταβολι του ςυντελεςτι ςυςτθματικοφ κινδφνου beta ςχετίηεται 

κετικά με τθν μεταβολι των κερδϊν ςτισ εταιρίεσ υψθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ. 

Για το ςυνολικό διάςτθμα εξζταςθσ, θ μεταβολι των πωλιςεων δείχνει να 

ςυνδζεται κετικά με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι beta ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. 

Τελικά, εξετάςκθκε θ ορκότθτα των παραπάνω ευρθμάτων μζςω τθσ χριςθσ μθ-

παραμετρικϊν μεκόδων. Τα αποτελζςματα επιβεβαίωςαν τα αρχικά 

ςυμπεράςματα. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

This project investigates the connection between accounting variables, stock return 

and systematic risk. This potential connection can be used from investors for the 

constitution of profitable portfolios.  

For this reason, parametric methods are used to find the quarterly and annual 

accounting data that likely have relationship with the stock return and systematic 

risk. The results show the change of Price to Cash Flow per Share as the more 

powerful variable in the explanation of stock return, for companies with high and 

low market value.   

Specifically, in bigger companies the Price to Earnings per Share (P/E) indicator and 

Return on Assets (ROA) connected negative and positive, respectively, with the stock 

return. Moreover, Market Value to Sales indicator is connected negatively with the 

stock return, for the total interval of examination.  

In small-size companies the indicator Return on Equity (ROE) and Profit Margin 

shows are related positively with the stock return. Of course, the Profit Margin 

indicator is connected positively with the stock return for the total period of 

examination. 

On the other hand, the change of systematic risk is related positively with the change 

of Profits in big-size companies. For the total period of examination, the change of 

sales, in small-size companies, is connected with the change of beta factor. 

Finally, the correctness of discoveries was examined via the use of non-parametric 

methods. The results confirmed the initial conclusions.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

 

Ρολλζσ ερευνθτικζσ προςπάκειεσ ζχουν δείξει ότι οι χρθματιςτθριακζσ αποδόςεισ 

των μετοχϊν επθρεάηονται από τισ λογιςτικζσ παραμζτρουσ των ειςθγμζνων 

εταιριϊν. Μάλιςτα, πολλοί επενδυτζσ υποςτθρίηουν ότι θ χριςθ των λογιςτικϊν 

παραμζτρων μπορεί να οδθγιςει ςε εξαιρετικά κερδοφόρεσ επιλογζσ, ςε ςχζςθ με 

τθν χριςθ των δεδομζνων τθσ αγοράσ και μόνο.  

Επιπροςκζτωσ, ο βακμόσ επιρροισ των ςυνκθκϊν τθσ αγοράσ ςτθν κάκε εταιρία, 

ςυχνά, ςυνδζεται με τθν κατεφκυνςθ ςυγκεκριμζνων λογιςτικϊν τθσ δεδομζνων. Θ 

μεταβολι των λογιςτικϊν αυτϊν δεδομζνων μπορεί να προκαλζςει διαφοροποίθςθ 

ςτον βακμό εξάρτθςθσ τθσ εταιρίασ απο τισ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ.  

Σε κάκε περίπτωςθ, ο επενδυτισ ζχει ωσ ςτόχο τθν επίτευξθ υψθλϊν αποδόςεων με 

τον χαμθλότερο δυνατό κίνδυνο. Στθν προςπάκεια αυτι, τα λογιςτικά δεδομζνα 

ενδεχομζνωσ να μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για τθν χάραξθ επιτυχθμζνων 

επενδυτικϊν ςτρατθγικϊν.   

 Στθν παροφςα μελζτθ διερευνάται θ φπαρξθ ςχζςθσ μεταξφ των λογιςτικϊν 

μεταβλθτϊν με τθν χρθματιςτθριακι απόδοςθ και τον επενδυτικό κίνδυνο των 

μετοχϊν.  

Θ διάρκρωςθ τθσ φλθσ ζχει ωσ εξισ: 

Τα Κεφάλαια 2, 3, 4 και 5 περιλαμβάνουν το κεωρθτικό υπόβακρο τθσ παροφςασ 

μελζτθσ. Αρχικά, παρουςιάηονται βαςικζσ ζννοιεσ Θεωρίασ Χαρτοφυλακίου και 

Επενδυτικϊν Στρατθγικϊν. Στθν ςυνζχεια, γίνεται αναφορά ςτισ Λογιςτικζσ 

Καταςτάςεισ και ςτον τρόπο αξιολόγθςθσ τουσ. Τζλοσ, παρουςιάηεται ο 

Συςτθματικόσ Κίνδυνοσ ςτα πλαίςια των ειςθγμζνων εταιριϊν. 

Τα Κεφάλαια 6, 7, 8 και 9 αναφζρονται ςτθν εμπειρικι μελζτθ του ηθτιματοσ. 

Αρχικά, παρουςιάηεται θ επιςκόπθςθ τθσ ςχετικισ βιβλιογραφίασ, το δείγμα και θ 

μεκοδολογία που χρθςιμοποιείται. Στθν ςυνζχεια, περιλαμβάνονται τα 

αποτελζςματα και τα ςυμπεράςματα τθσ μελζτθσ αυτισ. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 
 

 

1. Θεωρία Χαρτοφυλακίου 

1.1. Ειςαγωγή ςτη θεωρία χαρτοφυλακίου 

Θ κεωρία χαρτοφυλακίου (portfolio theory) κατζχει εξζχουςα κζςθ ςτα πλαίςια τθσ 

χρθματοοικονομικισ κακότι παρζχει ζναν οργανωμζνο τρόπο δθμιουργίασ ενόσ 

ςυνόλου αξιογράφων ςτοχεφοντασ ςτο βζλτιςτο δυνατό αποτζλεςμα . Ειςιχκθ απο 

τον Markowitz (1952) και θ βαςικι του ιδζα ςτθρίηεται ςτθν εξζταςθ τθσ ςχζςθσ 

που δθμιουργείται μεταξφ των αποδόςεων των επενδφςεων που ομαδοποιοφνται 

για να ςυςτιςουν το χαρτοφυλάκιο.  

Στθν ενότθτα αυτιν παρουςιάηονται οι βαςικζσ ζννοιεσ και υποκζςεισ τθσ κεωρίασ 

χαρτοφυλακίου, κακϊσ και κζματα που αφοροφν τισ επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ.  

 

1.2. Βαςικζσ Τποθζςεισ τησ Θεωρίασ Χαρτοφυλακίου 

Θ κεωρία χαρτοφυλακίου αναπτφχκθκε από τον Harry Markowitch, ο οποίοσ 

χρθςιμοποίθςε κατά βάςθ δφο κφρια χαρακτθριςτικά των αξιογράφων : 

o Τθν προςδοκϊμενθ απόδοςθ   

o Τον εκτιμϊμενο κίνδυνο τουσ 

Επίςθσ, ζλαβε ςοβαρά υπόψιν τθ ςυνδιακφμανςθ των αξιολογοφμενων 

αξιογράφων. 

Οι βαςικζσ υποκζςεισ ςτισ οποίεσ ςτθρίχκθκε θ κεωρία του Markowitch αφοροφν 

τθν ςυμπεριφορά των επενδυτϊν και ςυνοψίηονται ςτισ ακόλουκεσ:    

α) Οι επενδυτζσ κεωροφν ότι θ κάκε επζνδυςθ αντιπροςωπεφεται από μια 

κατανομι πικανοτιτων των αναμενόμενων αποδόςεων τθσ, ςε μια περίοδο 



διακράτθςθσ. Οι αναμενόμενεσ αποδόςεισ τθσ επζνδυςθσ ακολουκοφν τθν κανονικι 

κατανομι1 . 

β) Οι επενδυτζσ επικυμοφν πάντα περιςςότερο πλοφτο από λιγότερο, 

αποςτρζφονται όμωσ τον κίνδυνο (risk averse) 

γ)  Ο κίνδυνοσ ενόσ χαρτοφυλακίου υπολογίηεται βάςει τθσ μεταβλθτότθτασ των 

αναμενόμενων αποδόςεων των επιμζρουσ αξιογράφων. 

δ)   Οι αποφάςεισ των επενδυτϊν βαςίηονται ςτθν αναμενόμενθ απόδοςθ και τον 

κίνδυνο. Επομζνωσ, θ επενδυτικι τουσ επιλογι προκφπτει ςυναρτιςει τθσ 

αναμενόμενθσ απόδοςθσ και τθσ διακφμανςθσ των αποδόςεων.  

ε) Για ςυγκεκριμζνθ ποςότθτα κινδφνου (τυπικι απόκλιςθ απόδοςθσ) προτιμοφνται 

οι επιλογζσ που παρζχουν μεγαλφτερθ αναμενόμενθ απόδοςθ από λιγότερθ. 

Ομοίωσ, για ςυγκεκριμζνθ ποςότθτα αναμενόμενθσ απόδοςθσ προτιμοφνται οι 

επιλογζσ που ενζχουν λιγότερο κίνδυνο από περιςςότερο.  

 

1.3. Μζτρηςη τησ Αναμενόμενησ Απόδοςησ και του Επενδυτικοφ Κινδφνου   

Θ αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ χαρτοφυλακίου ορίηεται ωσ ο ςτακμικόσ μζςοσ όροσ 

των αναμενόμενων αποδόςεων των αξιογράφων που περιλαμβάνει το 

χαρτοφυλάκιο. Δθλαδι, 

                

 

   

 

όπου E(Rp) θ αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου, wi το ποςοςτό 

ςυμμετοχισ του αξιόγραφου i ςτο ςυνολικό χαρτοφυλάκιο, E(Ri) θ αναμενϊμενθ 

απόδοςθ του αξιογράφου i και Ν τον αρικμό των αξιογράφων του χαρτοφυλακίου. 

                                                           
1 Είναι αποδεδειγμζνο ότι τα μεγάλα χαρτοφυλάκια (το λιγότερο 32 μετοχϊν) τα οποία δεν διακρατοφνται για μεγάλο 

χρονικό διάςθμα μποροφν να προςεγγίςουν ικανοποιθτικά τθν κανονικι κατανομι. Οι αποδϊςεισ, όμωσ, των 

μεμονωμζνων μετοχϊν δεν ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι. 

 



Ο κίνδυνοσ που ενζχει το χαρτοφυλάκιο είναι θ ςυνάρτθςθ του κινδφνου που ζχει 

κάκε μεμονωμζνο αξιόγραφο του χαρτοφυλακίου, κακϊσ επίςθσ και των 

ςυνδιακυμάνςεων μεταξφ των αποδόςεων των αξιογράφων του χαρτοφυλακίου 

αυτοφ. Ιςχφει δθλαδι, 

  
      

 

 

   

  
              

 

   

 

   

 

όπου   
  ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου, wi και wj το ποςοςτό 

ςυμμετοχισ του αξιογράφου i και j αντίςτοιχα ςτο ςυνολικό χαρτοφυλάκιο,     θ 

ςυνδιακφμανςθ (covariance) μεταξφ των i και j και Ν τον αρικμό των αξιογράφων 

του χαρτοφυλακίου. 

 

1.4. Ανακεφαλαίωςη - ΢υμπεράςματα   

Θ κεωρία χαρτοφυλακίου αναφζρεται ςτθν δθμιουργία  άριςτων επενδυτικϊν 

ςυνδυαςμϊν, με τουσ οποίουσ επιδιϊκεται θ ελαχιςτοποίθςθ του επενδυτικοφ 

κινδφνου και θ μεγιςτοποίθςθ των προςδοκϊμενων αποδόςεων.  Επομζνωσ, θ 

εφαρμογι των αρχϊν τθσ κεωρίασ χαρτοφυλακίου αποτελεί απαραίτθτθ 

προχπόκεςθ για τθν διαμόρφωςθ επενδυτικϊν ςτρατθγικϊν. Επιςθμαίνεται ότι 

τόςο ο κίνδυνοσ όςο και θ απόδοςθ ενόσ χαρτοφυλακίου προκφπτουν από  τον 

ςυνδυαςμό των αντίςτοιχων παραμζτρων των μεμονωμζνων αξιογράφων που 

εμπεριζχονται ςτο χαρτοφυλάκιο αυτό, με βάςθ τισ πιο κάτω ςχζςεισ. 

 
Αναμενόμενθ Απόδοςθ : 
 

                

 

   

 

 
Κίνδυνοσ Χαρτοφυλακίου : 

 

  
      

 

 

   

  
              

 

   

 

   

 



2. Επενδυτικζσ ΢τρατηγικζσ 

2.1.Ειςαγωγή 

Οι ςτρατθγικζσ των επενδυτϊν που διακζτουν χαρτοφυλάκιο αξιογράφων, 

ταξινομοφνται ςε πακθτικζσ και ενεργθτικζσ. Κριτιριο του διαχωριςμοφ αυτοφ 

αποτελεί ο τρόποσ διαχείριςθσ του χαρτοφυλακίου. Ζτςι, θ πακθτικι προςζγγιςθ 

περιλαμβάνει τθν αγορά και διακράτθςθ των αξιογράφων. Από τθν άλλθ, θ 

ενεργθτικι πρακτικι περιλαμβάνει διάφορεσ τεχνικζσ από πλευράσ διαχειριςτι 

ϊςτε το χαρτοφυλάκιο να ςυμβαδίηει με τισ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ.  

Στθν ενότθτα αυτιν παρουςιάηονται οι κφριεσ επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ βάςθ 

κατάταξθσ τουσ ςε ενεργθτικζσ και πακθτικζσ, όπωσ ορίςκθκαν παραπάνω. Στα 

πλαίςια αυτά, γίνεται αναφορά ςε ςτρατθγικζσ από ζνα ευρφ φάςμα επιλογϊν, το 

οποίο διευρφνεται από τθν απλι αγορά και διακράτθςθ  (πακθτικι ςτρατθγικι) ζωσ 

τισ κερδοςκοπικζσ και βραχυπρόκεςμεσ ςυναλλαγζσ μετοχϊν (επικετικι 

ςτρατθγικι).  

 

2.2.Παθητικζσ Επενδυτικζσ ΢τρατηγικζσ 

Οι πακθτικζσ ςτρατθγικζσ ταυτίηονται με ςτρατθγικζσ μακροχρόνιου χαρακτιρα και 

αποτελοφν τισ πιο ςυντθρθτικζσ επενδυτικζσ πολιτικζσ. Δθλαδι, οι μετοχζσ υψθλισ 

ποιότθτασ επιλζγονται και διατθροφνται για μεγάλα χρονικά διαςτιματα τθσ τάξθσ 

των 10 και 15 χρόνων. 

 Θ βαςικι ιδζα ςτθρίηεται ςτθν δθμιουργία ενόσ χαρτοφυλακίου το οποίο κα 

προςεγγίηει τθν απόδοςθ ενόσ δείκτθ. Για το λόγο αυτό οι ςτρατθγικζσ αυτζσ 

αναφζρονται και ωσ ςτρατθγικζσ δείκτθ. Στόχο των επενδυτικϊν αυτϊν πρακτικϊν 

αποτελεί θ τοποκζτθςθ των χρθμάτων ςε μια αςφαλι επενδυτικι διζξοδο και θ 

παρακολοφκθςθ (track) του χαρτοφυλακίου αυτοφ, ϊςτε να ςυμβαδίηει με τον 

δείκτθ αναφοράσ. Με άλλα λόγια, ο ςκοπόσ είναι θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου να 

ςυνταιριάηει (match) με τθν απόδοςθ του δείκτθ. Ζτςι, ο διαχειριςτισ κα πρζπει να 



παρακολουκεί τον δείκτθ αναφοράσ και να επιτφχει μικρζσ αποκλίςεισ ςε ςχζςθ με 

αυτόν.  

Θ αγορά και θ διατιρθςθ των αξιογράφων βρίςκει εφαρμογι ςτα ςυνταξιοδοτικά 

προγράμματα. Ζτςι, θ μελλοντικι χρθματοδότθςθ τουσ προκφπτει από τον 

μακροχρόνιο χαρακτιρα των ςτρατθγικϊν αυτϊν. 

Αξίηει να ςθμειωκεί ότι οι πακθτικζσ ςτρατθγικζσ δεν ζχουν ςτόχο να πετφχουν 

αποδόςεισ μεγαλφτερεσ από τισ αποδόςεισ του δείκτθ αναφοράσ. Αρκεί απλά να 

ακολουκιςουν τθν πορεία τθσ απόδοςθσ του δείκτθ και για αυτό το λόγο θ λογικι 

τθσ «αντιγραφισ» παίρνει ςθμαντικι αξία ςαν ζννοια ςτισ τεχνικζσ αυτζσ.  

Οι κφριεσ τεχνικζσ για τθν δθμιουργία ενόσ πακθτικοφ χαρτοφυλακίου ςυνοψίηονται 

παρακάτω: 

 Ρλιρθσ Αντιγραφι (full replication) 

 Τεχνικι Δειγματολθψίασ (sampling) 

 Τετραγωνικι Βελτιςτοποίθςθ (quadratic optimization) 

Σφντομθ περιγραφι τθσ κάκε τεχνικισ περιλαμβάνεται ςτθν ςυνζχεια τθσ 

παραγράφου. 

 

Πλιρθσ Αντιγραφι (Full Replication) 

Θ ιδζα τθσ πλιρουσ αντιγραφισ περιλαμβάνει τθ ςυγκρότθςθ χαρτοφυλακίου με 

όλεσ τισ μετοχζσ που περιλαμβάνονται ςε ζναν δείκτθ, αναλογικά με τθν βαρφτθτα 

που ζχουν ςτο δείκτθ αυτόν. Ζτςι, προςομοιάηεται πλιρωσ θ πορεία ενόσ δείκτθ 

από το χαρτοφυλάκιο αυτό. Βαςικό πλεονζκτθμα τθσ μεκόδου είναι το ταίριαςμα 

των αποδόςεων ενόσ δείκτθ με τθν απόδοςθ του εν λόγο χαρτοφυλακίου. Από τθν 

άλλθ, μζςω τθσ αγοράσ μεγάλου αρικμοφ μετοχϊν προκφπτουν υψθλά κόςτθ 

ςυναλλαγϊν, πράγμα που αποκαρρφνει τθν πολιτικι αυτι. Επιπλζον, μζςω τθσ 

χριςθσ παραγϊγων χρθματοοικονομικϊν προϊόντων είναι δυνατι θ ταφτιςθ τθσ 

κζςθσ ενόσ επενδυτι με τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ με μικρότερο κόςτοσ 

ςυναλλαγϊν. Ραρά ταφτα, τα παράγωγα προϊόντα ζχουν ςυγκεκριμζνο χρόνο ηωισ 



άρα και δεν παρζχουν τον μακροχρόνιο χαρακτιρα που παρζχεται μζςω ενόσ 

πακθτικοφ χαρτοφυλακίου μετοχϊν.  

Σεχνικι Δειγματολθψίασ (Sampling) 

Θ μζκοδοσ αυτι αναφζρεται ςτθν δθμιουργία ενόσ χαρτοφυλακίου από μετοχζσ οι 

οποίεσ αποτελοφν ζνα αντιπροςωπευτικό δείγμα του δείκτθ αναφοράσ. Ζτςι, 

μειϊνονται τα κόςτθ ςυναλλαγϊν και προςεγγίηεται ςε μεγάλο βακμό θ πορεία του 

δείκτθ. Εν τοφτοισ, ο τρόποσ αυτόσ δεν παρζχει απόλυτο ταίριαςμα με τον δείκτθ, 

όπωσ με τθν τεχνικι τθσ πλιρουσ αντιγραφισ, οπότε και κα υπάρχουν αποκλίςεισ 

του χαρτοφυλακίου ςε ςχζςθ με το δείκτθ. 

Σετραγωνικι Βελτιςτοποίθςθ (Quadratic Optimization) 

Σε αυτιν τθν περίπτωςθ θ χριςθ τθσ τεχνολογίασ των υπολογιςτϊν ςυντελεί ςτθ 

ςυγκρότθςθ πακθτικοφ χαρτοφυλακίου το οποίο ελαχιςτοποιεί το ςφάλμα 

παρακολοφκθςθσ2 (tracking error) με το δείκτθ αναφοράσ. Ειδικά προγράμματα 

επεξεργάηονται ιςτορικά ςτοιχεία μετοχϊν, ςυντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ και διάφορεσ 

άλλεσ παραμζτρουσ ζτςι ϊςτε να ςυνκζςουν ζνα χαρτοφυλάκιο το οποίο κα ζχει 

τθν ελάχιςτθ διαςπορά των υπερβάλλουςων αποδόςεων.  

 

2.3. Ενεργητικζσ Επενδυτικζσ ΢τρατηγικζσ 

Θ ενεργθτικι διαχείριςθ ζχει ωσ ςτόχο τθν επίτευξθ υψθλότερων αποδόςεων από 

τισ αποδόςεισ ενόσ πακθτικοφ χαρτοφυλακίου αναφοράσ. Βεβαίωσ, ο διαχειριςτισ 

κα πρζπει να λαμβάνει υπόψιν τα ζξοδα ςυναλλαγϊν και τον κίνδυνο που είναι 

εκτεκειμζνο το χαρτοφυλάκιο. Με άλλα λόγια, το πακθτικό χαρτοφυλάκιο 

αναφοράσ, ωσ μζτρο ςφγκριςθσ, κα πρζπει να ενζχει παρόμοιο κίνδυνο για να είναι 

ςυγκρίςιμο με το ενεργθτικό χαρτοφυλάκιο. Επίςθσ, τα ζξοδα ςυναλλαγϊν είναι 

φυςικό να είναι υψθλότερα ςτο ενεργθτικό χαρτοφυλάκιο. 

                                                           
2 Οι Francis και Ibbotson (2002) ορίηουν το ςφάλμα παρακολοφκθςθσ ωσ τθ διαφορά μεταξφ τθσ απόδοςθσ του 

διαχειριηόμενου χαρτοφυλακίου και τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου αναφοράσ 

 



Οι μετοχζσ του ενεργθτικοφ χαρτοφυλακίου επιλζγονται με βάςθ τθν ποιότθτα τουσ 

και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ, με επιπλζον χαρακτθριςτικό προςζλκυςθσ, τθν 

απόδοςθσ ελκυςτικϊν προςφορϊν. Δθλαδι, ο διαχειριςτισ ςε αυτιν τθν περίπτωςθ 

ςυναλλάςςεται επικετικά ϊςτε να επιτφχει υψθλζσ αποδόςεισ, πριν από τα 

κεφαλαιουχικά κζρδθ.  

Θ βαςικι διαφορά του ενεργθτικοφ χαρτοφυλακίου, ςε ςχζςθ με το πακθτικό, 

ζγκειται ςτο γεγονόσ τθσ ςυχνισ άςκθςθσ ςυναλλαγϊν. Επίςθσ, ο επενδυτικόσ 

ορίηοντασ ςε αυτιν τθν περίπτωςθ είναι, κατά πολφ, μικρότεροσ ςε ςχζςθ με το 

πακθτικό χαρτοφυλάκιο.  

Για τθν ςυγκρότθςθ ενόσ ενεργθτικοφ χαρτοφυλακίου μετοχϊν χρθςιμοποιοφνται οι 

παρακάτω τεχνικζσ: 

 Θεμελιϊδθσ Ανάλυςθ (fundamental analysis) 

 Τεχνικι Ανάλυςθ (technical analysis) 

 Τεχνικζσ εκμετάλλευςθσ των ανωμαλιϊν τθσ αγοράσ 

Ραρακάτω ακολουκεί μια ςφντομθ αναφορά ςτισ παραπάνω τεχνικζσ ςυγκρότθςθσ 

ενεργθτικοφ χαρτοφυλακίου. 

 

Θεμελιϊδθσ Ανάλυςθ (Fundamental Analysis) 

Θ κεμελιϊδθ ανάλυςθ είναι μια τεχνικι θ οποία επιδιϊκει τον κακοριςμό τθσ 

δίκαιθσ αξίασ των αξιογράφων βάςθ διαφόρων οικονομικϊν παραγόντων. Σε αυτιν 

τθν περίπτωςθ ο διαχειριςτισ ςτοχεφει ςτθν εξεφρεςθ μετοχϊν οι οποίεσ ζχουν 

υποτιμθμζνθ τρζχουςα αξία ςε ςχζςθ με τθν πραγματικι τουσ. Οι υποτιμθμζνεσ 

μετοχζσ, μελλοντικά, κα προςεγγίςουν τθν πραγματικι τουσ αξία οπότε και θ 

επζνδυςθ ςε τζτοιεσ μετοχζσ κα μποροφςε να ζχει κετικά αποτελζςματα για τον 

επενδυτι.  

Θ χριςθ τθσ κεμελιϊδουσ ανάλυςθσ για ςυγκρότθςθ ενεργθτικοφ χαρτοφυλακίου 

μπορεί να πάρει δφο μορφζσ. Στθν πρϊτθ μορφι, θ οποία ονομάηεται ςτρατθγικι 

από πάνω προσ τα κάτω (top down approach), θ ανάλυςθ εςτιάηεται ςτα 



μακροοικονομικά χαρακτθριςτικά των επιχειριςεων και ςτθν επίδραςθ που ζχουν 

για τθν κάκε επιχείρθςθ. Αποτζλεςμα τθσ όλθσ διαδικαςίασ είναι θ επιλογι των 

ελκυςτικότερων μετοχϊν ςφμφωνα με τα δεδομζνα τθσ γενικισ οικονομίασ. Θ 

δεφτερθ μορφι περιλαμβάνει τθν από κάτω προσ τα πάνω προςζγγιςθ (bottom up 

approach) θ οποία ειςθγείται τθν εξζταςθ και αξιολόγθςθ μεμονωμζνων μετοχϊν, 

χωρίσ να εςτιάηεται θ προςοχι ςτα μακροοικονομικά χαρακτθριςτικά του 

περιβάλλοντοσ. Σθμαντικό εργαλείο ςε αυτιν τθν περίπτωςθ αποτελεί ο δείκτθσ τθσ 

τρζχουςασ τιμισ τθσ μετοχισ προσ τα κζρδθ ανά μετοχι (P/E).  

 

 Σεχνικι Ανάλυςθ (Technical Analysis) 

Ρολλοί επενδυτζσ πιςτεφουν ότι θ ιςτορία επαναλαμβάνεται. Βάςθ τθσ λογικισ 

αυτισ, τα ιςτορικά ςτοιχεία των μετοχϊν, όπωσ για παράδειγμα οι μεταβολζσ των 

τιμϊν, ο όγκοσ των ςυναλλαγϊν, το φψοσ κάποιου χρθματιςτθριακοφ δείκτθ κ.α. 

γίνονται αντικείμενο επεξεργαςίασ με ςκοπό τον εντοπιςμό των 

αποτελεςματικότερων επιλογϊν. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι θ τεχνικι ανάλυςθ 

ςτοχεφει ςτθν βραχυπρόκεςμθ πρόβλεψθ των τιμϊν των μετοχϊν και όχι ςτθν 

πραγματικι τουσ αξία.  

 

Σεχνικζσ εκμετάλλευςθσ των ανωμαλιϊν τθσ αγοράσ 

Οι τεχνικζσ αυτζσ ςτοχεφουν ςτθν παρατιρθςθ των ανωμαλιϊν που παρουςιάηει 

κατά καιροφσ θ αγορά και ςτθν λιψθ κατάλλθλθσ κζςθσ για τθν εκμετάλλευςθ του 

περικωρίου βραχυπρόκεςμου κζρδουσ που αφινει θ αγορά. Για παράδειγμα, όταν 

θ τιμι μιασ μετοχισ παρουςιάηει ιςχυρι απόκλιςθ από τθν τιμι του δικαιϊματοσ 

(option) τθσ μετοχισ αυτισ, ο επενδυτισ μπορεί να λάβει δφο αντίκετεσ κζςθσ ϊςτε 

να εκμεταλλευτεί το περικϊριο αυτό για τθν αποκόμιςθ βζβαιου κζρδουσ 

(arbitrage).  

 

 



Κερδοςκοπικζσ ΢υναλλαγζσ 

Οι βραχυπρόκεςμεσ ι κερδοςκοπικζσ ςυναλλαγζσ είναι θ λιγότερο ςυντθρθτικι 

επενδυτικι ςτρατθγικι θ οποία ζχει ωσ κφρια επιδίωξθ τθν αποκόμιςθ άμεςων 

κερδϊν. Οι μετοχζσ που επιλζγονται είναι αυτζσ που παρουςιάηονται ωσ οι πιο 

κερδοςκοπικζσ ι ζχουν ιδιαιτζρωσ μικρι κάλυψθ. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ, οι 

δείκτεσ των επιχειριςεων και τθσ οικονομίασ ςτο ςφνολο τθσ δεν ζχει ιδιαίτερθ 

ςθμαςία. Αντίκετα, θ ψυχολογία και θ γενικι τάςθ τθσ αγοράσ διαδραματίηουν 

ςθμαντικό ρόλο ςτισ βραχυπρόκεςμεσ αυτζσ κινιςεισ. Βεβαίωσ, θ ςτρατθγικι αυτι 

ενζχει υψθλό κίνδυνο για ηθμιά και παρζχει μικρό ι και κακόλου κζρδοσ.  

 

2.4. ΢υμπεράςματα 

Θ ςτρατθγικι που κα ακολουκθκεί από τον διαχειριςτι ενόσ χαρτοφυλακίου μπορεί 

να πάρει τθν μορφι τθσ αγοράσ και διακράτθςθσ μετοχϊν  (πακθτικι ςτρατθγικι) ι 

τθν λιψθ διαφόρων κζςεων οι οποίεσ επιτρζπουν τθν προςαρμογι ςτισ ςυνκικεσ 

τθσ αγοράσ (ενεργθτικι ςτρατθγικι). 

Αναλυτικότερα, οι επιμζρουσ ςτρατθγικζσ που εφαρμόηονται ςυνικωσ ζχουν ωσ 

εξισ : 

 
Ρακθτικζσ Στρατθγικζσ 
 
α) Αγορά και Διακράτθςθ 

β) Στρατθγικι Δείκτθ 

 

Ενεργθτικζσ Στρατθγικζσ 

α) Θεμελιϊδθσ Ανάλυςθ 

β) Τεχνικι Ανάλυςθ 

γ) Τεχνικι βαςιςμζνθ ςτισ ανωμαλίεσ τθσ αγοράσ. 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 :  ΣΑ  ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΑ  ΔΕΔΟΜΕΝΑ 
 

 

1. Ειςαγωγή 

Θ κφρια αιτία δθμιουργίασ των επιχειρθματικϊν μονάδων είναι θ μεγιςτοποίθςθ 

τθσ αξίασ τουσ μζςω τθσ κάλυψθσ των αναγκϊν του κοινωνικοφ ςυνόλου. Για τθν 

επίτευξθ του ςτόχου αυτοφ είναι απαραίτθτθ θ οργανωμζνθ προςζγγιςθ των 

δραςτθριοτιτων τουσ. Θ οργανωμζνθ προςζγγιςθ περιλαμβάνει των καταμεριςμό 

των εργαςιϊν και των ςυνδυαςμό αυτϊν με ςκοπό τθν επίτευξθ των ςτόχων.  

Στα πλαίςια αυτά, κάκε επιχείρθςθ αναπτφςςει το λογιςτικό τομζα ο οποίοσ 

αποτελεί μια υποςτθρικτικι διαδικαςία που είναι απαραίτθτθ ϊςτε να παρουςιάηει 

τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ ςτουσ ενδιαφερόμενουσ. Δθλαδι, οι 

διάφορεσ διαδικαςίεσ, από τθν παραγωγι ζωσ τθν πϊλθςθ, παίρνουν τθν μορφι 

αξιϊν και, τελικά, παρουςιάηεται το αποτζλεςμα που καταλιγει θ επιχείρθςθ 

φςτερα από τθν λειτουργία τθσ.  

Από τα παραπάνω, γίνεται αντιλθπτι θ ιδιαίτερθ ςθμαςία των λογιςτικϊν αξιϊν 

που εμφανίηονται κατά τθν εξζταςθ μιασ επιχείρθςθσ για τθν οικονομικι τθσ 

κατάςταςθ και τισ προοπτικζσ ανάπτυξθσ τθσ.  

Οι λογιςτικζσ αξίεσ είναι ιδιαίτερα ςθμαντικζσ και για τουσ επενδυτζσ, ςτθν 

προςπάκεια τουσ να πραγματοποιιςουν τισ επιλογζσ εκείνεσ οι οποίεσ κα τουσ 

παρζχουν το υψθλότερο δυνατό κζρδοσ με το χαμθλότερο δυνατό κίνδυνο.  

Το παρόν κεφάλαιο ειςάγει τισ λογιςτικζσ ζννοιεσ για τισ οποίεσ κα αναηθτθκεί ςτθ 

ςυνζχεια θ ςχζςθ τουσ με τθν απόδοςθ και τον ςυςτθματικό κίνδυνο των μετοχϊν.  

 

 

 

 



2. Λογιςτικά Πρότυπα και Μεταβλητζσ 

2.1. Ειςαγωγή 

Αρχικά, κα πρζπει να επιςθμανκεί ότι οι χρθματιςτθριακζσ αγορζσ οι οποίεσ 

αντανακλοφν κάκε ςτιγμι το ςφνολο τθσ διακζςιμθσ πλθροφόρθςθσ 

χαρακτθρίηονται αποτελεςματικζσ. Το κζμα των αποτελεςματικϊν αγορϊν 

αποτζλεςε αντικείμενο εξζταςθσ από τον Jensen (1978) ςφμφωνα με τον οποίο το 

κριτιριο διαχωριςμοφ των αγορϊν ςε αποτελεςματικζσ και μθ ζγκειται ςτο κατά 

πόςο μια πλθροφορία μπορεί να επθρεάςει τθν τιμι τθσ μετοχισ. Για τθν ελλθνικι 

αγορά οι Ρρωτόπαπασ, Τραυλόσ και Τςαγκαράκθσ (2003) κατζλθξαν ςτο 

ςυμπζραςμα ότι δεν λειτουργεί πλιρωσ αποτελεςματικά1.  

Εςτιάηοντασ ςτθν κεμελιϊδθ ανάλυςθ, διαπιςτϊνεται πόςο κρίςιμοσ είναι ο ρόλοσ 

των λογιςτικϊν δεδομζνων των επιχειριςεων για τθ λιψθ επενδυτικϊν 

αποφάςεων. Με δεδομζνο το ενδιαφζρον των επενδυτϊν για τισ λογιςτικζσ 

μεταβλθτζσ, ςτθν παροφςα ενότθτα  γίνεται μια ςυνοπτικι ειςαγωγι ςτα λογιςτικά 

πρότυπα κακϊσ και ςε άλλεσ παραμζτρουσ που χρθςιμοποιοφνται ςτθ 

βιβλιογραφία για τον εντοπιςμό τθσ ςχζςθσ των αποδόςεων και του κινδφνου των 

επενδφςεων ςε μετοχζσ. 

 

2.2.Λογιςτικζσ Καταςτάςεισ και Λογιςτικζσ Μεταβλητζσ 

Θ λογιςτικι, ςτα πλαίςια τθσ ενθμζρωςθσ των ενδιαφερόμενων μερϊν τθσ 

επιχείρθςθσ, προςφζρει τθν απαραίτθτθ πλθροφόρθςθ θ οποία με τθν ςειρά τθσ 

είναι ςθμαντικι για τθν λιψθ επιχειρθματικϊν αποφάςεων αλλά και για τθν 

επζνδυςθ κεφαλαίων ςε μετοχζσ. Ουςιαςτικά, θ λογιςτικι μετατρζπει τα 

οικονομικά γεγονότα που ςυμβαίνουν ςτθ ηωι τθσ επιχείρθςθσ ςε χρθματικά 

μεγζκθ, διευκολφνοντασ με τον τρόπο αυτό τθν αποτίμθςθ τθσ περιουςίασ, των 

υποχρεϊςεων, των εςόδων, των δαπανϊν και των κερδϊν τθσ.  

Τα παραπάνω μεγζκθ διαμορφϊνονται με βάςθ κάποιο ςυγκεκριμζνο πλαίςιο 

αρχϊν, τα Διεκνι Λογιςτικά Ρρότυπα (ΔΛΡ). Ειδικότερα τα ΔΛΡ ειςάγουν κοινζσ 



πρακτικζσ αποτφπωςθσ και παρουςίαςθσ των οικονομικϊν μεγεκϊν, οι οποίεσ 

προάγουν το δθμόςιο ςυμφζρον, ςυμβάλλοντασ ςτθν παρουςίαςθ τθσ εικόνασ των 

επιχειριςεων με ρεαλιςτικό, διαφανι και ενιαίο τρόπο3. Απο τα παραπάνω γίνεται 

αντιλθπτι θ ανάγκθ και θ ςθμαςία των προτφπων αυτϊν προσ τθν ορκι και επι 

ίςοισ όροισ εμφάνιςθ των οικονομικϊν καταςτάςεων των επιχειριςεων. 

Οι πλθροφορίεσ που περιζχονται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ ςχετίηονται με τα 

περιουςιακά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ, τισ υποχρεϊςεισ τθσ, τα ίδια κεφάλαια τθσ, 

τα ζςοδα και τα ζξοδα τθσ, τα κζρδθ, τισ ηθμιζσ και τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ. Οι 

πλθροφορίεσ αυτζσ είναι χριςιμεσ ϊςτε να προκφψουν ςυμπεράςματα για τθν 

τρζχουςα κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ αλλά και για τθν προοπτικι τθσ.  

Σφμφωνα με τα Διεκνι Λογιςτικά Ρρότυπα, οι καταςτάςεισ που δθμοςιεφονται 

περιλαμβάνουν : 

o Τον ιςολογιςμό,  

o Τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ,  

o Τθν κατάςταςθ διανομισ κερδϊν,  

o Τθν κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν  και  

o Τθν κατάςταςθ μεταβολϊν τθσ κακαρισ κζςθσ. 

 

Ο  Ιςολογιςμόσ 

Ο Ιςολογιςμόσ αποτελείται από δφο μζρθ, το Ενεργθτικό και το Ρακθτικό τθσ 

επιχείρθςθσ. Στο Ενεργθτικό καταχωροφνται τα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ 

επιχείρθςθσ και ςτο Ρακθτικό τα δεδομζνα τθσ Κακαρισ Θζςθσ και των 

Υποχρεϊςεων. 

                                                           
3 Λαηαρίδθσ και Ραπαδόπουλοσ, Χρθματοοικονομικι Διοίκθςθ, Τεφχοσ Α, Θεςςαλονίκθ 2005, ςελ. 101 

    Γκλεηάκοσ Μιχάλθσ, Αξιολόγθςθ Επιχειριςεων, Ακινα 2008, ςελ. 109 

 



 Το Ενεργθτικό χωρίηεται ςε Ράγιο Ενεργθτικό και ςε Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό, με 

το κακζνα απο αυτά να ζχει τθν δικι του ςθμαςία για τθν επιχείρθςθ. 

Συγκεκριμζνα, το Ράγιο Ενεργθτικό ζχει όλα εκείνα τα ςτοιχεία τα οποία 

ρευςτοποιοφνται δυςκολότερα και αφοροφν κυρίωσ ςτοιχεία όπωσ εγκαταςτάςεισ, 

κτίρια, μεταφορικά μζςα και εξοπλιςμοφσ. Αντίκετα, το Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό 

περιλαμβάνει ςτοιχεία τα οποία ρευςτοποιοφνται πιο άμεςα, όπωσ για παράδειγμα 

τα αποκζματα και οι απαιτιςεισ.  

Από τθν άλλθ, το Ρακθτικό περιλαμβάνει τα Κδια Κεφάλαια, κακϊσ και, τισ 

Υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ. Με άλλα λόγια, περιλαμβάνει τισ υποχρεϊςεισ τθσ 

προσ τρίτουσ και προσ τουσ μετόχουσ τθσ. Τα κεφάλαια που χρθςιμοποιικθκαν για 

να ςυνκζςουν το Ενεργθτικό προζρχονται, είτε από τα Κδια Κεφάλαια, είτε από 

τρίτουσ, δθλαδι τισ Υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ.  

Αξίηει να ςθμειωκεί ότι θ ορκι λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ επιτάςςει τθν 

χρθςιμοποίθςθ των ςτοιχείων του Ενεργθτικοφ τθσ ϊςτε να παράξει πλοφτο, 

καλφπτοντασ παράλλθλα τισ λθξιπρόκεςμεσ ανάγκεσ του Ρακθτικοφ τθσ. Δεν πρζπει 

να παραλθφκεί, θ ουςιαςτικι απαίτθςθ των μετόχων για αποκόμιςθ κερδϊν, ο 

οποίοσ είναι και ο λόγοσ επζνδυςθσ των χρθμάτων τουσ ςτθν επιχείρθςθ. Θ λογικι 

αυτι επικεντρϊνεται ςτθν απαίτθςθ ενόσ ςεβαςτοφ πριμ για τον κίνδυνο που ζχουν 

αναλάβει. 

Συνοψίηοντασ, οι λογαριαςμοί του Ενεργθτικοφ ομαδοποιοφνται ςε Ράγια, τα οποία 

αποτελοφν άυλα και υλικά μζςα που χρθςιμοποιοφνται ςτθν παραγωγικι 

διαδικαςία, και ςε Κυκλοφοροφντα ςτοιχεία, τα οποία περιλαμβάνουν τα 

αποκζματα των προϊόντων και πρϊτων υλϊν, τισ απαιτιςεισ από τρίτουσ, τα 

διακζςιμα, τα χρεόγραφα και κάκε είδουσ ςτοιχείο το οποίο χρθςιμοποιείται για τισ 

αναγκαίεσ ςυναλλαγματικζσ ςχζςεισ τθσ επιχείρθςθσ και δεν παραμζνει ςε αυτιν 

για μεγάλο χρονικό διάςτθμα. 

Αντίςτοιχα, ςτο Ρακθτικό οι δφο ομαδοποιθμζνεσ κατθγορίεσ περιλαμβάνουν τα 

Κδια Κεφάλαια, τα οποία αποτελοφνται από μετοχικό κεφάλαιο, από αποκεματικά 

κερδϊν, από τθν ζκδοςθ μετοχϊν ςε υψθλότερθ τιμι από τθν ονομαςτικι κτλ.,  και  

τισ Υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ προσ τρίτουσ, οι οποίοι μπορεί να είναι τράπεηεσ, 



προμθκευτζσ, ταμεία κτλ. Οι Υποχρεϊςεισ διαχωρίηονται ςε Βραχυπρόκεςμεσ και 

Μακροπρόκεςμεσ, με βαςικό κριτιριο του χρόνου εξόφλθςθσ τουσ. Οι 

Μακροπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ αποτελοφνται, κυρίωσ, από μακροπρόκεςμουσ 

τραπεηικοφσ δανειςμοφσ, ομολογιακά δάνεια και μακροπρόκεςμεσ πιςτϊςεισ. 

Συνικωσ, τζτοιεσ πθγζσ κεφαλαίων χρθματοδοτοφν μακροπρόκεςμα ςτοιχεία του 

Ενεργθτικοφ, όπωσ για παράδειγμα Κτιριακζσ Εγκαταςτάςεισ. Από τθν άλλθ, ςε 

περίπτωςθ που μια επιχείρθςθ κελιςει χρθματοδότθςθ για τισ άμεςεσ υποχρεϊςεισ 

τθσ προςφεφγει ςε τραπεηικά δάνεια μικρισ διάρκειασ, ι αλλιϊσ ανοικτά δάνεια. 

Δάνεια τζτοιου είδουσ κακϊσ και διάφορεσ υποχρεϊςεισ μικρισ διάρκειασ 

περιλαμβάνονται ςτισ Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ τθσ εταιρίασ.  

Από τα προαναφερκζντα, γίνεται αντιλθπτι θ ιδιαίτερθ ςθμαςία των ςτοιχείων του 

Ιςολογιςμοφ ςτον προςδιοριςμό τθσ οικονομικισ κζςθσ τθσ εταιρίασ αλλά και τθσ 

δυνατότθτασ μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν.  Στοιχεία όπωσ το Σφνολο του 

Ενεργθτικοφ δείχνουν τι ζχει ςτθν κατοχι τθσ θ επιχείρθςθ, με το Σφνολο του 

Ρακθτικοφ να δείχνει τον τρόπο χρθματοδότθςθσ των ςτοιχείων αυτϊν.  

Χριςιμα ςυμπεράςματα μποροφν να παραχκοφν κατά τθν αξιολόγθςθ του 

Ιςολογιςμοφ μια εταιρίασ, κακότι τα ςτοιχεία που παρουςιάηονται παραπζμπουν ςε 

εκτιμιςεισ ςχετικά: με τουσ κινδφνουσ που μπορεί να διατρζχει μια εταιρία, με τθν 

χρθματοοικονομικι τθσ ανεξαρτθςία, με τθν αποδοτικότθτα των ςτοιχείων τθσ κ.α. 

Οι πλθροφορίεσ που μποροφν να αντλθκοφν αφοροφν τθν ρευςτότθτα τθσ εταιρίασ, 

παρατθρϊντασ το Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό και τισ Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ 

τισ εταιρίασ, το μείγμα των κεφαλαίων που ζχουν επενδυκεί, παρατθρϊντασ τισ 

Υποχρεϊςεισ και το Σφνολο του Ενεργθτικοφ, τον πιςτωτικό κίνδυνο που ζχει 

αναλάβει θ εταιρία από παροχι προϊόντων και υπθρεςιϊν με πίςτωςθ, μζςω του 

λογαριαςμοφ Απαιτιςεων ςτο ςφνολο του Κυκλοφοροφντοσ Ενεργθτικοφ, τθν 

ταχφτθτα κυκλοφορίασ των προϊόντων τθσ εταιρίασ, μζςω του λογαριαςμοφ 

Αποκεμάτων.  

Άλλωςτε, δεν είναι λίγοι αυτοί που διατφπωςαν τθν ςθμαςία των ςτοιχείων του 

Ιςολογιςμοφ, χρθςιμοποιϊντασ τα δεδομζνα αυτά για τθν εξαγωγι χριςιμων 

ςυμπεραςμάτων. Οι Higgings και Kerwin (1983) και Fruhan (1984) ανζλυςαν τθν 



επίπτωςθ που ζχει θ ανάπτυξθ Ενεργθτικοφ ςτθν αξία τθσ εταιρίασ. Από τθν πλευρά 

του Ρακθτικοφ, κατά τουσ  Baum, Schafer και Talavera (2006), οι εταιρίεσ που ζχουν 

περιςςότερεσ Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ, παρουςιάηονται πιο κερδοφόρεσ ςε 

ςχζςθ με αυτζσ που ζχουν περιςςότερεσ Μακροπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ.  

 

Οι  Καταςτάςεισ Αποτελεςμάτων Χριςθσ και Διανομισ Κερδϊν 

Οι Καταςτάςεισ Αποτελεςμάτων Χριςθσ και Διανομισ Κερδϊν παρουςιάηουν τα 

ςυνολικά ζςοδα, το κόςτοσ των πωλθκζντων αγακϊν, τα ζξοδα, το τελικό 

αποτζλεςμα τθσ χριςθσ και τον τρόπο διανομισ του, ςε περίπτωςθ που είναι 

κετικό. Ωσ εκ τοφτου, θ ςυνολικι δραςτθριότθτα (Ρωλιςεισ) τθσ επιχείρθςθσ 

εμφανίηεται ωσ θ αξία από τθν οποία αφαιρείται το κόςτοσ πωλθκζντων για να 

ςυντελζςει τα μικτά αποτελζςματα τθσ επιχείρθςθσ. Από τα μικτά αποτελζςματα 

αφαιροφνται τα ζξοδα λειτουργίασ και τα λοιπά ζξοδα ϊςτε να προκφψει, τελικά, το 

κακαρό αποτζλεςμα προ φόρων. Ο τρόποσ διανομισ των κερδϊν είναι πολφ 

ςθμαντικόσ παράγοντασ, αφοφ εμφανίηει τθν κατανομι του επιχειρθματικοφ 

πλεονάςματοσ μεταξφ μετόχων και επιχείρθςθσ, αποκαλφπτοντασ παράλλθλα τθν 

μεριςματικι πολιτικι τθσ εταιρίασ. 

Τα Αποτελζςματα Χριςθσ και Διανομισ Κερδϊν αποτελοφν πθγι άντλθςθσ 

χριςιμων πλθροφοριϊν για τθν κάκε εταιρία, εφόςον παρζχουν τθν δυνατότθτα 

παρατιρθςθσ τθσ ανάπτυξθσ των πωλιςεων τθσ εταιρίασ, το οποίο αναλογικά 

μπορεί να ςθμάνει αφξθςθ των κερδϊν τθσ εταιρίασ. Οι House και Benefield (1995) 

επεςιμαναν  τθν αφξθςθ των πωλιςεων ωσ τθν ςθμαντικότερθ μεταβλθτι που 

επθρεάηει τθν χρθματοοικονομικι απόδοςθ των εταιριϊν, ςε επιχειριςεισ τθσ 

βαριάσ βιομθχανίασ. Ενδιαφζρον πλθροφορία πθγάηει και από το κόςτοσ πωλιςεων 

και το κόςτοσ λειτουργίασ, τα οποία αυξανόμενα προκαλοφν μείωςθ ςτο τελικό 

αποτζλεςμα ενϊ μειοφμενα αυξάνουν το τελικό κζρδοσ. Το κακαρό αποτζλεςμα 

ςυςχετιςμζνο με τα Κδια Κεφάλαια παρζχουν τθν απόδοςθ τθσ εταιρίασ, πράγμα 

ιδιαιτζρωσ χριςιμο για τουσ  ενδιαφερόμενουσ. Επίςθσ, από τον πίνακα Διάκεςθσ 

Αποτελεςμάτων φαίνεται θ διάκεςθ των κερδϊν τθσ εταιρίασ, θ οποία αυξάνει το 

αποκεματικό, οπότε και αυξάνεται θ αξία τθσ επιχείρθςθσ.  



  

Η  Κατάςταςθ Σαμειακϊν Ροϊν 

Ζνασ άμεςοσ τρόποσ αξιολόγθςθσ τθσ ρευςτότθτασ τθσ επιχείρθςθσ γίνεται μζςω 

τθσ Κατάςταςθσ Ταμειακϊν ΢οϊν. Οι ταμειακζσ ροζσ τθσ χριςθσ προκαλοφνται από 

τισ ςυναλλαγματικζσ ςχζςεισ τθσ επιχείρθςθσ ςτα πλαίςια άςκθςθσ τθσ ςυνικουσ 

δραςτθριότθτασ τθσ. Δθλαδι, οι ταμειακζσ ροζσ περιλαμβάνουν διαδικαςίεσ όπωσ 

ειςπράξεισ, πλθρωμζσ, χρθματοδοτιςεισ κεφαλαίου κίνθςθσ κ.α.  

Οι πλθροφορίεσ που παρζχονται απο τθν Κατάςταςθ Ταμειακϊν ΢οϊν ςχετίηεται 

άμεςα με τθν βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ, άρα με τθν δυνατότθτα τθσ για 

μελλοντικζσ ταμειακζσ ροζσ. Ρολλζσ ζρευνεσ ζχουν δείξει τθν αρνθτικι ςχζςθ των 

ταμειακϊν ροϊν με τθν χρεοκοπία μιασ εταιρίασ. Χαρακτθριςτικι είναι θ 

διερεφνθςθ του κζματοσ από τουσ Gentry, Newbold και Whitford (1985) οι οποίοι 

χρθςιμοποιϊντασ ζνα μοντζλο που βαςιηόταν ςτισ ταμειακζσ ροζσ, 

κατθγοριοποίθςαν τισ εταιρίεσ ςε πτωχευμζνεσ και μθ-πτωχευμζνεσ. Κατζλθξαν ότι 

οι ταμειακζσ ροζσ προςφζρουν ζνα εναλλακτικό μζτρο για τθν βιωςιμότθτα μιασ 

εταιρίασ, ι αλλιϊσ, για τθν κατθγοριοποίθςθ τουσ ςε πτωχευμζνεσ και μι-

πτωχευμζνεσ. Οι Emanuel και Lawson (1988), επίςθσ, ανζδειξαν τθν ςθμαςία των 

ταμειακϊν ροϊν αφοφ επιςιμαναν τισ ταμειακζσ ροζσ ωσ ζνα κεμελιϊδθ 

παράγοντα ςτθν εξιγθςθ και τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ μιασ εταιρίασ.    

 

Η Κατάςταςθ Μεταβολϊν τθσ Κακαρισ Θζςθσ 

Θ κατάςταςθ των Μεταβολϊν τθσ Κακαρισ Θζςθσ περιλαμβάνει διάφορα ςτοιχεία 

όπωσ το κακαρό κζρδοσ ι ηθμία τθσ περιόδου, τα ζςοδα/ζξοδα που καταχωροφνται 

ςτα ίδια κεφάλαια, μεταβολζσ του Μετοχικοφ Κεφαλαίου και αποκεματικοφ από 

ζκδοςθ μετοχϊν υπζρ το άρτιο, προβλζψεισ για τθν άςκθςθ δικαιωμάτων 

προαίρεςθσ για αγορά μετοχϊν τθσ επιχείρθςθσ, εγκρίςεισ και καταβολζσ 

μεριςμάτων, τα κζρδθ εισ νζον και τζλοσ τα αποκεματικά κάκε είδουσ. 



Με άλλα λόγια, θ κατάςταςθ Μεταβολϊν τθσ Κακαρισ Θζςθσ δείχνει ςτουσ 

ενδιαφερόμενουσ τθν κακαρι κζςθ τθσ επιχείρθςθσ όπωσ προκφπτει από τα 

αποτελζςματα τθσ χριςθσ και τισ μεταβολζσ του Μετοχικοφ τθσ Κεφαλαίου.  

3. Ανακεφαλαίωςη - ΢υμπεράςματα  

Τα δθμοςιευόμενα οικονομικά ςτοιχεία των επιχειριςεων παρουςιάηουν ιδιαίτερθ 

ςθμαςία για τουσ επενδυτζσ, κακότι χρθςιμοποιοφνται από αυτοφσ για τθν χάραξθ 

των επενδυτικϊν επιλογϊν που κα ακολουκθκοφν. Ωσ εκ τοφτου, μια επιχείρθςθ θ 

οποία ζχει μεγάλο βακμό δανειακισ επιβάρυνςθσ κα πρζπει να αποδίδει ςτον 

επενδυτι τθσ ζνα πριμ για τον υψθλό κίνδυνο που προκφπτει από τθν δυνατότθτα 

τθσ να αποπλθρϊςει τουσ υψθλοφσ δανειςμοφσ τθσ. Τα ςτοιχεία για τθν διαπίςτωςθ 

αυτιν περιλαμβάνονται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων όπου 

μπορεί ο επενδυτισ να ανατρζξει. Στθν περίπτωςθ που μια επιχείρθςθ ζχει δυςμενι 

αναλογία μεταξφ Βραχυπρόκεςμων Υποχρεϊςεων και Κυκλοφοροφντοσ 

Ενεργθτικοφ, ι με άλλα λόγια οι Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ είναι υψθλότερεσ 

ςε ςχζςθ με το Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό τθσ εταιρίασ, είναι πικανόν να 

παρουςιάςει προβλιματα ρευςτότθτασ, για τα οποία κα πρζπει, επίςθσ, να 

αμείβονται οι επενδυτζσ. Και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ τα ςτοιχεία παρουςιάηονται 

ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρίασ. Ωσ αποτζλεςμα των οικονομικϊν 

καταςτάςεων  λαμβάνονται και τα λογιςτικά κζρδθ τθσ εταιρίασ, τα οποία ωσ 

ποςοςτό των Κδιων Κεφαλαίων κα πρζπει να ικανοποιοφν τισ αξιϊςεισ των 

επενδυτϊν, ϊςτε να προςελκυςκοφν για τθν τοποκζτθςθ των κεφαλαίων τουσ ςτθν 

εκάςτοτε εταιρία. Οι πωλιςεισ, είναι ζνα μζτρο εξίςου ςθμαντικό για τουσ 

επενδυτζσ, που όταν ςυνοδεφεται από μειωμζνο κόςτοσ πωλθκζντων και κόςτουσ 

λειτουργίασ4, μπορεί να αποτελζςει πρόκλθςθ μεγαλφτερων κερδϊν και 

μεριςμάτων.   

Είναι ςαφζσ ότι οι λογιςτικζσ καταςτάςεισ, εφόςον τθροφν τισ αρχζσ τθσ 

αντικειμενικότθτασ και τθσ ςυνζπειασ, μποροφν να αποτελζςουν μοχλό 

                                                           
 
4 Το κόςτοσ λειτουργίασ μπορεί να περιοριςκεί μζςω τθσ εφαρμογισ οικονομιϊν κλίμακασ, δθλαδι με το ίδιο κόςτοσ να  

παράγεται περιςςότερο προιόν. Επίςθσ, οι πωλιςεισ μποροφν να αυξθκοφν μζςω των οικονομιϊν φάςματοσ, δθλαδι με τθν 

διεφρυνςθ τθσ προιοντικισ γκάμασ τθσ εταιρίασ. 



πλθροφόρθςθσ για τουσ επενδυτζσ και ζχουν ιδιαίτερθ ςθμαςία κατά τθν επιλογι 

των επενδυτικϊν πολιτικϊν που κα ακολουκθκοφν.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 : ΑΝΑΛΤ΢Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΕΩΝ 
 

 

1. Ειςαγωγή 

Οι οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ παρουςιάηουν λογιςτικά δεδομζνα τα 

οποία μποροφν, με κατάλλθλθ επεξεργαςία, να αποτελζςουν χριςιμθ πλθροφορία 

για τθν οικονομικι κζςθ τθσ επιχείρθςθσ. Θ ενότθτα αυτι περιλαμβάνει τθν 

ανάλυςθ των ςτοιχείων αυτϊν τα οποία δείχνουν, ςε μεγάλο βακμό, τθν οικονομικι 

ευρωςτία τθσ επιχείρθςθσ. Ριο ςυγκεκριμζνα, οι μεκοδολογίεσ που περιγράφονται 

παρακάτω αφοροφν τθν αξιολόγθςθ των χρθματικϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ και τθ 

χριςθ αρικμοδεικτϊν ςτθν ανάλυςθ του Ιςολογιςμοφ μιασ επιχείρθςθσ. Θ 

επεξεργαςμζνθ λογιςτικι πλθροφορία, που περιλαμβάνεται ςε αυτιν τθν ενότθτα, 

χρθςιμοποιείται ςε επόμενα κεφάλαια για να βρεκεί θ ςχζςθ τθσ με τθν απόδοςθ 

και το ςυςτθματικό κίνδυνο των μετοχϊν. 

 

2. Ανάλυςη Κατάςταςησ Σαμειακϊν Ροϊν 

Θ Κατάςταςθ Ταμειακϊν ΢οϊν, όπωσ παρουςιάςτθκε ςε προθγοφμενεσ 

παραγράφουσ, περιλαμβάνει ςτοιχεία τα οποία είναι πολφτιμα για τον ζλεγχο τθσ 

επάρκειασ ταμειακϊν πλεοναςμάτων ςτθν κάλυψθ των λθξιπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων τθσ επιχείρθςθσ. Θ ρευςτότθτα τθσ εταιρίασ είναι ζνασ ςθμαντικόσ 

παράγοντασ για τθν περαιτζρω πορεία τθσ, εφόςον το ςτοιχείο αυτό μπορεί να 

προκαλζςει μζχρι και τθν χρεοκοπία τθσ εταιρίασ, ςε περίπτωςθ μθ δυνατότθτασ 

ανταπόκριςθσ τθσ ςε άμεςεσ υποχρεϊςεισ τθσ. Δεν είναι λίγεσ οι ζρευνεσ οι οποίεσ 

ςυνδζουν τθν χρεοκοπία μιασ εταιρίασ με τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ. Ο Aziz (1988), και 

αργότερα ο Laitinen (1998), ςτθρίχκθκαν ςτθν βραχυπρόκεςμθ διαχείριςθ των 

υποχρεϊςεων τθσ εταιρίασ για να ςυμπεράνουν ότι μια ςυνεχισ ανιςορροπία 

μεταξφ ειςροϊν και εκροϊν μετρθτϊν μπορεί να οδθγιςει ςε πτϊχευςθ. Από τα 

προθγοφμενα γίνεται αντιλθπτι θ ιδιαίτερθ ςθμαςία που ζχουν οι ταμειακζσ ροζσ 



για τθν επιχείρθςθ. Θ διαδικαςία ανάλυςθσ των ταμειακϊν ροϊν δίνει μια ςαφι 

εικόνα για τθν ρευςτότθτα τθσ εταιρίασ 

Θ ανάλυςθ τθσ Κατάςταςθσ Ταμειακϊν ΢οϊν αρχίηει διαχωρίηοντασ τισ ειςροζσ και 

εκροζσ ςε τζςςερισ ομάδεσ, με βάςθ τθ λειτουργικι τουσ ςχζςθ με τθν επιχείρθςθ, 

κακϊσ και τθν ομοιγζνεια τουσ από πλευράσ διάρκειασ.  

Θ πρϊτθ ομάδα περιλαμβάνει τισ λειτουργικζσ ειςροζσ τθσ εταιρίασ, δθλαδι το 

πλεόναςμα που πραγματοποιεί θ επιχείρθςθ από τθν αξιοποίθςθ των 

απαςχολοφμενων κεφαλαίων τθσ, προ τθσ αμοιβισ του ξζνου κεφαλαίου, τθσ 

καταβολισ του φόρου ειςοδιματοσ και τθσ παρακράτθςθσ αποςβζςεων. Δθλαδι 

ιςχφει το εξισ: 

Εςωτερικζσ Ταμειακζσ ΢οζσ = Κζρδθ προ τόκων και φόρων + Αποςβζςεισ + Λοιπζσ     

Αποςβζςεισ 

Θ δυνατότθτα τθσ εταιρίασ να παράγει πλεόναςμα διαφαίνεται μζςω των 

Εςωτερικϊν Ταμειακϊν ΢οϊν τθσ. Ριο ςυγκεκριμζνα, θ τρζχουςα δραςτθριότθτα 

τθσ εταιρίασ δφναται να παράγει μια αξία, είτε μια ηθμία, θ οποία αντικατοπτρίηεται 

μζςω τθσ παραπάνω ςχζςθσ. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι το μζγεκοσ των πλεοναςμάτων 

που παράγονται ζχουν κετικι ςχζςθ με τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ, όπωσ είναι 

φυςικό.  

Θ δεφτερθ ομάδα περιλαμβάνει ταμειακζσ ροζσ που προςδιορίηουν τισ μεταβολζσ 

ςτο Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό και τισ Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ τθσ 

επιχείρθςθσ. Με άλλα λόγια, εμπεριζχει όλεσ εκείνεσ τισ ειςροζσ-εκροζσ οι οποίεσ 

αναφζρονται ςτθ χρθματοδότθςθ τθσ τρζχουςασ λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Δθλαδι, ιςχφει: 

Ροζσ τθσ ομάδασ 2 = - (Κυκλοφοροφν Ενεργθτικόt - Κυκλοφοροφν Ενεργθτικόt-1) + 

(Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεώςεισt - Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεώςεισt-1) 

Οι δφο παραπάνω ομάδεσ διαμορφϊνουν το μζγεκοσ των λειτουργικϊν ταμειακϊν 

ροϊν, πριν τθν ειςαγωγι τθσ επίπτωςθσ από τθ μορφι τθσ κεφαλαιακισ δομισ τθσ 

επιχείρθςθσ κατά τθν ςυγκεκριμζνθ περίοδο.  



Λειτουργικζσ Σαμειακζσ Ροζσ = Εςωτερικζσ Σαμειακζσ Ροζσ - (Κυκλοφοροφν 

Ενεργθτικόt - Κυκλοφοροφν Ενεργθτικόt-1) + (Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεώςεισt - 

Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεώςεισt-1)  

Θ παραπάνω ςχζςθ πλθροφορεί τον επενδυτι για το προ φόρου πλεόναςμα ι 

ζλλειμα που κα δθμιουργοφςε θ επιχείρθςθ ςτθν περίπτωςθ που λειτουργοφςε 

αποκλειςτικά με ίδια κεφάλαια.  

Θ τρίτθ ομάδα περιλαμβάνει όλεσ εκείνεσ τισ εκροζσ που ικανοποιοφν τθν πλθρωμι 

των τόκων, των μεριςμάτων και των φόρων. Δθλαδι, μετά από τθν αφαίρεςθ των 

παραπάνω, δθμιουργοφνται οι τελικζσ κακαρζσ λειτουργικζσ ροζσ. Ζχει ιδιαίτερθ 

ςθμαςία το γεγονόσ ότι το μζγεκοσ αυτό επθρεάηει ςθμαντικά τισ δυνατότθτεσ τθσ 

επιχείρθςθσ για πραγματοποίθςθ νζων επενδφςεων.  

Λειτουργικζσ Σαμειακζσ Ροζσ προ Δαπανών Ανάπτυξθσ = Λειτουργικζσ Σαμειακζσ 

Ροζσ ανεξαρτιτωσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ – Σόκοι – Μερίςματα – Φόροι 

Ειςοδιματοσ 

Τζλοσ, θ τζταρτθ ομάδα ροϊν περιλαμβάνει ειςροζσ και εκροζσ που αφοροφν 

επενδυτικζσ δαπάνεσ και τθν χρθματοδότθςθ των δαπανϊν αυτϊν, τόςο από το 

λειτουργικό πλεόναςμα όςο και απο εξωτερικζσ πθγζσ. Δθλαδι, 

Σαμειακζσ Ροζσ προ Βραχυπρόκεςμων Δανείων = Λειτουργικζσ Σαμειακζσ Ροζσ προ 

Δαπανών Ανάπτυξθσ – Αφξθςθ παγίων + Αφξθςθ Μετοχικοφ Κεφαλαίου + Μεταβολι 

μακροπρόκεςμων Δανείων + Επιχορθγιςεισ 

Από τον παραπάνω τφπο τελικά προκφπτει: 

Μεταβολι Διακεςίμων = Σαμειακζσ Ροζσ προ Βραχυπρόκεςμων Δανείων + 

Μεταβολι Βραχυπρόκεςμων Δανείων 

Συμπεραςματικά, οι παραπάνω ςχζςεισ μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν κατά τον 

ζλεγχο τθσ ρευςτότθτασ τθσ εταιρίασ. Υψθλζσ ταμειακζσ ροζσ ςυνδζονται με 

ικανοποιθτικά επίπεδα ρευςτότθτασ για τθν επιχείρθςθ. Αντίκετα, χαμθλζσ 

ταμειακζσ ροζσ δείχνουν πρόβλθμα ρευςτότθτασ για τθν εταιρία, το οποίο μπορεί 

να οδθγιςουν μζχρι και ςτθν χρεοκοπία αυτισ. 



3. Ανάλυςη Επιχειρήςεων με την Χρήςη Δεικτϊν 

Οι λογιςτικζσ παράμετροι ςυνδυάηονται μεταξφ τουσ δθμιουργϊντασ ςχζςεισ που 

αξιολογοφν ζνα ςυγκεκριμζνο κριτιριο τθσ εταιρίασ (΢ευςτότθτα, Απόδοςθ κ.α.).  Οι 

ςχζςεισ αυτζσ, ι αλλιϊσ δείκτεσ, μποροφν να αποδϊςουν ςτοιχεία για τθν τρζχουςα 

κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ κακϊσ και να ςυνυπολογιςκοφν για τθν εκτίμθςθ τθσ 

μελλοντικισ πορείασ αυτισ. Χαρακτθριςτικι είναι θ μελζτθ του Altman5 (1968) ο 

οποίοσ δθμιοφργθςε μια ςχζςθ μεταξφ δεικτϊν τα οποία παράγουν ζνα score που 

προβλζπει τον κίνδυνο χρεοκοπίασ μιασ επιχείρθςθσ.  

Ζνασ δείκτθσ δεν είναι τίποτα άλλο παρά μια ςχζςθ μεταξφ δφο ι περιςςότερων 

ςτοιχείων των ετιςιων οικονομικϊν καταςτάςεων τθσ επιχείρθςθσ. Στθν 

βιβλιογραφία ζχουν προτακεί οι ακόλουκοι τρεισ κανόνεσ για τθν ςφνταξθ δεικτϊν. 

 α) Οι δείκτεσ κα πρζπει να ςχθματίηονται από μεγζκθ που είναι ςυγκρίςιμα μεταξφ 

τουσ 

β) Οι δείκτεσ κα πρζπει να ςχθματίηονται από μεγζκθ που βαςίηονται ςε κοινζσ 

αξίεσ  

γ) Οι δείκτεσ κα πρζπει να ςχθματίηονται μόνο από μεγζκθ που βρίςκονται ςε 

ςυνάρτθςθ μεταξφ τουσ, δθλαδι από μεγζκθ τα οποία μεταβάλλονται κατά τρόπο ο 

οποίοσ μπορεί να προςδιοριςτεί 

Οι βαςικζσ διευκολφνςεισ που προςφζρουν οι δείκτεσ κατά τθν ανάλυςθ τθσ 

επιχείρθςθσ είναι ότι: παρζχουν τθν δυνατότθτα εκτίμθςθσ τθσ βιωςιμότθτασ τθσ 

επιχείρθςθσ αυτισ, εκτιμοφν τθν αποτελεςματικότθτα ενόσ επενδυτικοφ ςχεδίου, 

προβλζπουν τθν χρεοκοπία μιασ επιχείρθςθσ, εχουν απλι εφαρμογι και, τζλοσ, 

ςυντελοφν ςτθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 

1. Θ  ςχζςθ που δθμιουργικθκε από τον Altman ιταν θ  εξισ: Z = 0.012Δ1 + 0.014Δ2 + 0.033Δ3 + 0.006Δ4 + 0.999Δ5 , με 

Δ1  τον δείκτθ Χρθςιμοποιοφμενο Κεφάλαιο / Σφνολο Ενεργθτικοφ, Δ2  τον δείκτθ Διαχρονικά Κζρδθ / Σφνολο 

Ενεργθτικοφ, Δ3 τον δείκτθ Κζρδθ προ φόρων / Σφνλο Ενεργθτικοφ, Δ4 τον δείκτθ Αγοραία αξία μετοχισ / Σφνολο 

Υποχρεϊςεων και τζλοσ Δ5  τον δείκτθ Ρωλιςεισ / Σφνολο Ενεργθτικοφ 



Ο αντίλογοσ ςτα παραπάνω προζρχεται από το γεγονόσ τθσ φπαρξθσ αρνθτικϊν 

παρονομαςτϊν ι αρικμθτϊν, τθσ φπαρξθσ ακραίων τιμϊν, λανκαςμζνων λογιςτικϊν 

ταξινομιςεων και διαφοροποιιςεων μεταξφ επιχειριςεων ι λογιςτικϊν χριςεων.  

Ο μεγάλοσ αρικμόσ χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν δθμιουργεί τθν ανάγκθ 

κατθγοριοποίθςθσ τουσ με κριτιριο τθν ιδιότθτα τθσ πλθροφορίασ που παρζχουν. 

Ζτςι, οι βαςικζσ κατθγορίεσ περιλαμβάνουν τουσ δείκτεσ αποδοτικότθτασ, τουσ 

δείκτεσ ρευςτότθτασ, τουσ δείκτεσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ, τουσ δείκτεσ 

ανάπτυξθσ, τουσ δείκτεσ δραςτθριότθτασ και τουσ δείκτεσ που ενδιαφζρουν τουσ 

επενδυτζσ. Ραρακάτω, ακολουκεί μια ςφντομθ επιςκόπθςθ των 

χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν βάςθ τθσ κατθγορίασ ςτθν οποία ανικουν.  

 

- Δείκτεσ Αποδοτικότθτασ 

 

                                   
            

        
 

 

                               
                           

                     
 

 

                                    
             

        
 

 

                                        
                

        
 

 

                                     
                         

        
 

 

 



                            
                

        
 

 

                                       
            

             
 

 

 

- Δείκτεσ Ρευςτότθτασ 

 

                            
                      

                          
 

 

                           
                                               

                          
 

 

                               
          

                     
        

 

                                           
           

       
       

 

                      
                          

     
 

 

- Δείκτεσ Κεφαλαιακισ Διάρκρωςθσ 

 

                              
             

                  
 



- Δείκτεσ Ανάπτυξθσ 

                             
             

           
      

 

                                
                      

                    
      

 

                                   
                

               
      

 

- Δείκτεσ Δραςτθριότθτασ 

 

                                         
        

                      
 

 

                                         
        

         
 

 

                                                
        

                
 

 

                                     
         

     
 

 

                                          
         

                  
 



4. ΢υμπεράςματα 

Θ αξιολόγθςθ των επιχειριςεων, μζςω των λογιςτικϊν τουσ μεταβλθτϊν, επιτρζπει 

ςτουσ ενδιαφερόμενουσ να αντιλθφκοφν τθν υπάρχουςα οικονομικι κζςθ τθσ 

εταιρίασ, κακϊσ και τθν προοπτικι τθσ. Δθλαδι, θ ανάλυςθ των ταμειακϊν ροϊν ςε 

ςυνδυαςμό με τθν ανάλυςθ μζςω δεικτϊν μποροφν να αποτελζςουν ζνα χριςιμο 

εργαλείο ςτα χζρια των επενδυτϊν. Τα ςυμπεράςματα που απορρζουν ωφελοφν 

τον επενδυτι εφόςον, βραχυπρόκεςμα, του παρζχουν μια εικόνα τθσ κατάςταςθσ 

τθσ επιχείρθςθσ και, μακροπρόκεςμα, παρουςιάηονται ωσ μζτρα ελζγχου επίτευξθσ 

των ςτόχων που ζχουν τεκεί.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : Ο ΢Τ΢ΣΗΜΑΣΙΚΟ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ΢ 
 

 

1. Ειςαγωγή 

Ο κίνδυνοσ είναι μια παράμετροσ που ςυναντάται ςε πολλζσ πτυχζσ τθσ 

κακθμερινισ ηωισ. Το κφριο γνϊριςμα του είναι θ αβεβαιότθτα ςχετικά με τθν 

επζλαςθ δυςμενϊν αποτελεςμάτων. Τα δυςμενι αποτελζςματα ζχουν ζνα μεγάλο 

εφροσ, ςχετικά με τθν επίπτωςθ που προκαλοφν όταν επζλκουν, και μπορεί να 

αφοροφν τθν καταςτροφι των παγίων μιασ επιχείρθςθσ λόγω πυρκαγιάσ 

(Λειτουργικόσ Κίνδυνοσ), τθν ανικανότθτα πλθρωμισ λθξιπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

(Κίνδυνοσ ΢ευςτότθτασ), τθν αδυναμία εξόφλθςθσ των οφειλϊν προσ τρίτουσ 

(Ριςτωτικόσ Κίνδυνοσ) κ.α. Ζτςι, ο κίνδυνοσ παρουςιάηεται ωσ μια κατάςταςθ που 

επθρεάηει πολυδιάςτατα τθν επιχείρθςθ. Θ επίδραςθ του κινδφνου ςτθν επιχείρθςθ 

είναι λογικό να ζχει άμεςο αντίκτυπο ςτθν ίδια χωρίσ παράλλθλα να περιορίηεται 

μόνο εκεί.  

Ο κίνδυνοσ που αναλαμβάνεται από τουσ επενδυτζσ, ι αλλιϊσ επενδυτικόσ 

κίνδυνοσ, διαχωρίηεται ςε ειδικό, ι μθ-ςυςτθματικό (non-systematic risk), και ςε 

κίνδυνο αγοράσ, ι ςυςτθματικό κίνδυνο (systematic risk). Ο ειδικόσ κίνδυνοσ είναι 

εκείνοσ που δθμιουργείται από τθν ςυγκζντρωςθ των κεφαλαίων ςε ςυγκεκριμζνεσ 

τοποκετιςεισ. Από τθν άλλθ, ο κίνδυνοσ αγοράσ (market risk), επικεντρϊνεται ςτον 

επθρεαςμό τθσ μετοχισ (τθσ επιχείρθςθσ κτλ.) από τουσ γενικοφσ παράγοντεσ τθσ 

οικονομίασ (μακροοικονομικά ςτοιχεία) ςτο ςφνολο τθσ. Στθν μεν πρϊτθ 

περίπτωςθ, ο κίνδυνοσ αντιςτακμίηεται με διαςπορά των τοποκετιςεων ςε 

διαφορετικζσ επενδυτικζσ επιλογζσ. Στθν δεφτερθ περίπτωςθ, θ αντιςτάκμιςθ του 

κινδφνου γίνεται μζςω τθσ χριςθσ παράγωγων χρθματοοικονομικϊν προϊόντων 

(Derivatives).  

Θ παροφςα ενότθτα περιλαμβάνει τθν περιγραφι του ςυςτθματικοφ κινδφνου και 

τον τρόπο μζτρθςθσ του (ςυντελεςτισ beta), ςτα πλαίςια τθσ επιχείρθςθσ και τθσ 

χρθματιςτθριακισ αγοράσ που διαπραγματεφεται.  



2. ΢υςτατικά ΢τοιχεία ΢υςτηματικοφ Κινδφνου 

Σφμφωνα με τουσ Fisher και Jordan (1991) ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ διακρίνεται ςε:  

α) Κίνδυνο Αγοράσ  

β) Κίνδυνο Επιτοκίων 

γ) Κίνδυνο Αγοραςτικισ Αξίασ 

 

2.1.Κίνδυνοσ Αγοράσ 

Οι μεταβολζσ των τιμϊν των μετοχϊν, οι οποίεσ οφείλονται ςε αλλαγζσ ςτισ 

επενδυτικζσ ςυμπεριφορζσ των επενδυτϊν, ονομάηεται κίνδυνοσ αγοράσ. Οι 

μεταβολζσ αυτζσ μπορεί να προζρχονται από διάφορα γεγονότα που λαμβάνουν 

χϊρα ςτο γενικό οικονομικό και κοινωνικό ςφςτθμα. Θ αντίδραςθ των επενδυτϊν 

μπορεί να είναι τζτοια ϊςτε να μεταβάλει τθν αξία τθσ μετοχισ κάτω από τθν 

πραγματικι τθσ αξία.  

 

2.2. Κίνδυνοσ Επιτοκίων 

Θ αβεβαιότθτα που υπάρχει ςχετικά με τθν ςτακερότθτα του φψουσ των επιτοκίων 

αναφζρεται ωσ κίνδυνοσ επιτοκίων. Ζτςι, μια επιχείρθςθ θ οποία ζχει υψθλι 

χρθματοοικονομικι μόχλευςθ επθρεάηεται εντονότερα από τον κίνδυνο επιτοκίων. 

Μια αφξθςθ των επιτοκίων κα ςιμαινε για αυτιν τθν καταβολι μεγάλου μζρουσ 

του ειςοδιματοσ τθσ για τθν αποπλθρωμι των δανειακϊν τθσ κεφαλαίων.  

 

2.3. Κίνδυνοσ Αγοραςτικήσ Αξίασ 

Ο κίνδυνοσ αυτόσ αναφζρεται ςτθν αβεβαιότθτα που υπάρχει ςχετικά με τθν 

αγοραςτικι δφναμθ του χρθματικοφ ποςοφ που κα ειςπραχκεί από μια επζνδυςθ. 

Με άλλα λόγια, ο πλθκωριςμόσ είναι ζνασ παράγοντασ που επθρεάηει μια επζνδυςθ  

και κα πρζπει να λαμβάνεται υπόψιν ςε κάκε επενδυτικι πολιτικι.  



2.4. ΢υςτηματικόσ Κίνδυνοσ ςτα Πλαίςια τησ Επιχείρηςησ 

Ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ αποτελεί ζναν ςυνδυαςμό επιχειρθματικοφ και 

χρθματοοικονομικοφ κινδφνου. Ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ αφορά το ενδεχόμενο 

μεταβολισ ςτισ αποδόςεισ λόγω των εςωτερικϊν ςυνκθκϊν τθσ επιχείρθςθσ. Από 

τθν άλλθ πλευρά, ο χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ εκφράηει τθν τθ μεταβλθτότθτα 

ςτισ αποδόςεισ που προζρχεται από τισ ξζνεσ πθγζσ από όπου ζχουν αντλθκεί 

κεφάλαια που χρθςιμοποιοφνται από τθν επιχείρθςθ.  

Ριο αναλυτικά, ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ ςυνδζεται με τισ πωλιςεισ τθσ 

επιχείρθςθσ και τθν παραγωγικι τθσ διαδικαςία. Για τθν μζτρθςθ του 

χρθςιμοποιείται θ τυπικι απόκλιςθ των κερδϊν προ φόρων και τόκων. Ο 

επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ ταυτίηεται με τθν λειτουργικι μόχλευςθ τθσ εταιρίασ, θ 

οποία ζχει οριςκεί ςε προθγοφμενεσ παραγράφουσ.  

Στον αντίποδα, ο χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ ςχετίηεται με τισ πθγζσ ξζνων 

κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθ, από τισ οποίεσ πθγζσ αντλεί τουσ απαραίτθτουσ 

χρθματικοφσ πόρουσ για τθν λειτουργία τθσ. Ωσ εκ τοφτου,  ο δείκτθσ Ξζνα προσ Κδια 

Κεφάλαια τθσ εταιρίασ είναι ζνα μζτρο που προςεγγίηει τθν ζκκεςθ τθσ εκάςτοτε 

επιχείρθςθσ ςτον κίνδυνο αυτό. Δθλαδι, θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ τθσ 

εταιρίασ ςυνδζεται άμεςα με αυτόν τον κίνδυνο.  

 

2.5. Ποςοτικοποίηςη ΢υςτηματικοφ Κινδφνου 

Για τθν μζτρθςθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου, θ Χρθματοοικονομικι ειςιγαγε ζνα 

εργαλείο το οποίο ονομάηεται ςυντελεςτισ beta. Ο ςυντελεςτισ αυτόσ ειςάγει τθν 

μζκοδο μζτρθςθσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου ενόσ αξιόγραφου, δθλαδι του 

κινδφνου που προζρχεται απο τθ ςυνολικι αγορά και δεν μπορεί να εξουδετερωκεί 

μζςω τθσ διαφοροποίθςθσ του χαρτοφυλακίου.  

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι, 

ςςυςτθματικόσ = βi*ςm 



Ο τφποσ αυτόσ πλθροφορεί τον ενδιαφερόμενο για το πόςο επθρεάηεται θ 

μεταβλθτότθτα μιασ μετοχισ απο τθν μεταβλθτότθτα τθσ αγοράσ. 

Θ εξαγωγι του ςυντελεςτι beta μπορεί να γίνει διαγραμματικά, είτε μζςω 

ςτατιςτικϊν παρατθριςεων ςτθν απόδοςθ του αξιόγραφου με τθν απόδοςθ τθσ 

αγοράσ για μια ςυγκεκριμζνθ περίοδο.  

 

3. ΢υμπεράςματα 

Θ αναηιτθςθ τθσ επιρροισ τθσ αγοράσ ςτθν απόδοςθ τθσ εταιρίασ κεωρείται πολφ 

ςθμαντικι γνϊςθ ςτα πλαίςια τθσ επιχειρθματικισ αλλά και επενδυτικισ 

δραςτθριότθτασ. Θ επιρροι αυτι μεταφράηεται ωσ ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ και 

ζχει άμεςο αντίκτυπο ςτισ παραπάνω δραςτθριότθτεσ. Το ιδιαίτερο χαρακτθριςτικό 

του κινδφνου αυτοφ είναι θ επίδραςθ των γενικϊν παραγόντων του εξωτερικοφ 

περιβάλλοντοσ, πράγμα που κακιςτά αδφνατο τον τρόπο άμεςου επθρεαςμοφ του.  

Ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ εμπερικλείει τισ ζννοιεσ τθσ λειτουργικισ και 

χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ τθσ επιχείρθςθσ. Οι λογιςτικζσ αυτζσ ζννοιεσ 

μποροφν να ςυνδυαςτοφν ϊςτε να δϊςουν τθν ςχζςθ που τισ ςυνδζει με τον 

ςυςτθματικό κίνδυνο, πράγμα που παρουςιάηεται ςε επόμενα κεφάλαια.  

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : ΕΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΣΗ΢ ΢ΧΕΣΙΚΗ΢ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢ 
 

 

1. Ειςαγωγή 

Κατά το παρελκόν, πολλζσ μελζτεσ ζχουν εξετάςει τθν επίδραςθ διάφορων 

παραγόντων ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, κακϊσ και ςτον ςυςτθματικό τθσ κίνδυνο. 

Στθν διεκνι βιβλιογραφία παράμετροι όπωσ ταμειακζσ ροζσ, χρθματοοικονομικοί 

δείκτεσ, οικονομικζσ μεταβλθτζσ και άλλοι παρόμοιοι παράγοντεσ ζχουν ςυνδεκεί 

κατ’ επανάλθψθ με τισ αποδόςεισ και τον ςυςτθματικό κίνδυνο των μετοχϊν. 

Ραρακάτω παρουςιάηονται αναφορζσ τθσ ςχετικισ βιβλιογραφίασ για τθν ςχζςθ 

ανάμεςα ςτισ λογιςτικζσ παραμζτρουσ και τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Οι αναφορζσ 

αυτζσ επεκτείνονται ςτθν ςχζςθ των λογιςτικϊν μεταβλθτϊν με τον ςυςτθματικό 

κίνδυνο. Τζλοσ, περιλαμβάνονται τα ςυμπεράςματα που προκφπτουν από τθν 

ςχετικι βιβλιογραφία. 

 

2. Λογιςτικζσ Μεταβλητζσ και Απόδοςη τησ μετοχήσ 

Σφμφωνα με τον Fama (1981), οι αποδόςεισ των μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου των 

Θνωμζνων Ρολιτειϊν κακοδθγοφν τισ οικονομικζσ μεταβλθτζσ τθσ χϊρασ. Σε 

μεταγενζςτερθ ζρευνα οι Huang και Kracaw (1984) υποςτιριξαν ότι οι οικονομικζσ 

μεταβλθτζσ των Θνωμζνων Ρολιτειϊν ςχετίηονται με τθν παρελκοφςα ςυμπεριφορά 

των μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου των Θνωμζνων Ρολιτειϊν. Ωσ εκ τοφτου, οι 

αποδόςεισ των μετοχϊν ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ δεν ςυνδζονται με τθν πορεία των 

οικονομικϊν μεγεκϊν κατά το παρελκόν. Ραρόμοια αποτελζςματα είχαν και θ 

ζρευνα των Kamarotou και O’Hanlon (1989) ςτισ αγορζσ των Θνωμζνων Ρολιτειϊν, 

του Θνωμζνου Βαςιλείου, τθσ Ιαπωνίασ και του Καναδά. Ραρά ταφτα, ςτο 

Χρθματιςτιριο του Θνωμζνου Βαςιλείου διαπιςτϊκθκε ότι θ ςυμπεριφορά των 

μετοχϊν κακοδθγείται απο τισ οικονομικζσ μεταβλθτζσ, χωρίσ να ιςχφει και το 

αντίκετο ςε αυτιν τθ περίπτωςθ.  



Βεβαίωσ, οι προοπτικζσ και οι αποδόςεισ των μετοχϊν δεν ςυνδζονται μόνο με τθν 

πορεία τθσ οικονομίασ ςτο ςφνολο τθσ, αλλά αντικατοπτρίηονται και από τθν πορεία 

και τθν χρθματοοικονομικι υπόςταςθ τθσ ίδιασ τθσ εταιρίασ που διαπραγματεφεται 

ςτο Χρθματιςτιριο. Με άλλα λόγια, οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ, οι οποίεσ 

παρουςιάηουν τθν οικονομικι κζςθ και προοπτικι των εταιριϊν, διαδραματίηουν 

κακοριςτικό παράγοντα ςτισ αποδόςεισ των μετοχϊν. Συγκεκριμζνα, ο O’Hanlon 

(1991) μζςω τθσ ζρευνασ του ςε 222 ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο 

ζδειξε τθν ιςχυρι ςχζςθ που υπάρχει ανάμεςα ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ και ςτα 

λογιςτικά κζρδθ. Ριο αναλυτικά, υποςτιριξε ότι τα λογιςτικά κζρδθ επθρεάηουν τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ, κακϊσ επίςθσ, ότι θ απόδοςθ τθσ μετοχισ επθρεάηει τα 

λογιςτικά κζρδθ. Επιςθμαίνεται ότι τα λογιςτικά κζρδθ κακοδθγοφν τθν απόδοςθ 

τθσ μετοχισ εντονότερα από ότι θ απόδοςθ τθσ μετοχισ κακοδθγεί τα λογιςτικά 

κζρδθ. Χαρακτθριςτικι είναι, επίςθσ, θ διαπίςτωςθ για τθν κακυςτερθμζνθ 

ενςωμάτωςθ τθσ πλθροφορίασ που περιζχουν τα λογιςτικά κερδθ ςτθν τιμι τθσ 

μετοχισ ςφμφωνα με τουσ Beaver, Lambert και Morse (1980).    

Οι Ball και Brown (1968) παρατιρθςαν ότι οι μθ-φυςιολογικζσ αποδόςεισ των 

μετοχϊν ςχετίηονται με τα μθ-αναμενόμενα λογιςτικά κζρδθ. Στθν ζρευνα τουσ 

ιςχυρίςτθκαν μια ελαφρϊσ κετικι ςυςχζτιςθ μεταξφ απόδοςθσ μετοχϊν και 

λογιςτικϊν κερδϊν. Μάλιςτα, οι Francis και Schipper (1999) υποςτιριξαν τθν ιδζα 

ότι θ αυξθμζνθ μεταβλθτότθτα ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςυνειςφζρει ςτθν 

ενδυνάμωςθ τθσ ςχζςθσ μεταξφ λογιςτικϊν κερδϊν και απόδοςθσ μετοχισ. 

Ρολλζσ ερευνθτικζσ προςπάκειεσ κατζλθξαν ςτθν κατθγοριοποίθςθ των εταιριϊν 

βάςθ ομοειδϊν ςτοιχείων, τθν λεγόμενθ διαςτρωμάτωςθ, ϊςτε να περιγράψουν 

τθν ςχζςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ και των λογιςτικϊν μεταβλθτϊν.  

Χαρακτθριςτικά όπωσ το μζγεκοσ τθσ εταιρίασ χρθςιμοποιικθκαν από τουσ Atiase 

(1987) και Hodgson και Stevenson-Clarke (2000) κατά τθν εξζταςθ τθσ ςχζςθσ 

απόδοςθσ-λογιςτικϊν μεταβλθτϊν. Επίςθσ, θ δανειακι επιβάρυνςθ από Gul (2000), 

θ ανάπτυξθ κερδϊν από Charitou (2001) και ο κφκλοσ ηωισ τθσ επιχείρθςθσ από 

Black (1998), χρθςιμοποιικθκαν ωσ κριτιρια ομαδοποίθςθσ των εταιριϊν κατά τθν 

εξζταςθ τθσ ςχζςθσ απόδοςθσ-λογιςτικϊν παραμζτρων.  



Ο Martinez (2003) αναγνωρίηοντασ τα παραπάνω, τόνιςε ότι το μζγεκοσ τθσ 

εταιρίασ, ο βακμόσ δανειακισ επιβάρυνςθσ και ο κφκλοσ ηωισ τθσ εταιρίασ ζχουν 

ςθμαντικι επίπτωςθ κατά τθν αξιολόγθςθ τθσ ςχζςθσ των λογιςτικϊν κερδϊν και 

τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Το αποτζλεςμα τθσ μελζτθσ του, θ οποία βαςίςτθκε ςε 

918 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ τθσ Γαλλίασ, χρθςιμοποιϊντασ ωσ μζκοδο τθν μθ-γραμμικι 

παλινδρόμθςθ (non-linear regression), αποτυπϊνει τα λογιςτικά κζρδθ ωσ τθν 

ιςχυρότερθ παράμετρο για τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, ςε μικρζσ, υψθλά 

δανειςμζνεσ και αναπτυγμζνεσ εταιρίεσ. Αντίκετα, θ μεταβολι των κερδϊν 

παρουςιάηεται θ ιςχυρότερθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι, με εξαρτθμζνθ τθν απόδοςθ 

τθσ μετοχισ, ςε μεγάλεσ, ϊριμεσ και χαμθλά δανειςμζνεσ εταιρίεσ. Θ μεταβολι των 

κερδϊν εμφανίςκθκε ωσ παράμετρο προσ εξζταςθ και ςτο άρκρο των Collins και 

Kothari (1989), όπου βρζκθκε ςχζςθ ανάμεςα ςτθν μεταβολι των λογιςτικϊν 

κερδϊν και τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, με R2 ίςο με 7%.  

Το κζρδοσ, ωσ μζγεκοσ, προςκζτει αξία ςτο ιδθ επενδυμζνο κεφάλαιο των μετόχων 

και ωσ εκ τοφτου θ ςφνδεςθ του με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ είναι προφανισ. 

Ωςτόςο, ο Jones (2003), βαςιηόμενοσ ςτα λεγόμενα των Lev και Zarowin, 

επικεντρϊκθκε ςτθν αυξθμζνθ επεξθγθματικι δφναμθ μεταβλθτϊν όπωσ οι 

επενδφςεισ τθσ εταιρίασ και το χρθςιμοποιοφμενο κεφάλαιο για τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ. Συγκεκριμζνα ανακάλυψε ότι οι μεταβλθτζσ αυτζσ αυξάνουν τθν 

επεξθγθματικι δφναμθ των αποδόςεων των μετοχϊν κατά 15 με 20% ςε ςχζςθ με 

τθν ςυςχζτιςθ των αποδόςεων των μετοχϊν με τα κζρδθ και μόνο. Τθν ίδια 

επιςιμανςθ ζκαναν ο Livnut και Zarowin (1990) με το άρκρο τουσ για τθν 

χρθςιμότθτα των λογιςτικϊν ςτοιχείων ςτθν περιγραφι τθσ απόδοςθσ των μετοχϊν. 

Μζςω τθσ ειςαγωγισ εταιριϊν τθσ λεγόμενθσ «νζασ τεχνολογίασ» ςτο δείγμα του, θ 

οποία περιλαμβάνει τουσ κλάδουσ Τθλεπικοινωνιϊν, Υγεία και Βιοτεχνολογία, 

Υψθλι Τεχνολογία και Θλεκτρονικζσ επιχειριςεισ,  ο Jones (1999) ζδειξε ότι τα 

κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ ςχετίηονται με τθν απόδοςθ των μετοχϊν, περιςςότερο 

ςτισ εταιρίεσ αυτζσ ςε ςχζςθ με τισ υπόλοιπεσ εταιρίεσ τθσ «παραδοςιακισ 

οικονομίασ». Δθλαδι, τα κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ ακολουκοφν τισ ανόδουσ και 

τισ πτϊςεισ των μετοχϊν αυτϊν εντονότερα ςε ςχζςθ με τισ άλλεσ εταιρίεσ. Ριο 

αναλυτικά, θ ζρευνα τουσ επικεντρϊκθκε ςε Αυςτραλιανζσ ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ 



ςυλλζγοντασ ζντεκα χρόνων παρατθριςεισ. Μζςω τθσ μεκόδου τθσ γραμμικισ 

παλινδρόμθςθσ (linear regression), τζκθκαν τα κζρδθ και θ μεταβολι των κερδϊν 

ςαν ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ και θ απόδοςθ τθσ μετοχισ ωσ εξαρτθμζνθ. Οι 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ που βαςίςτθκε το δεφτερο μοντζλο είναι οι λειτουργικζσ 

ταμειακζσ ροζσ, θ μεταβολι των λειτουργικϊν ταμειακϊν ροϊν, θ διαφορά των 

κερδϊν από τισ λειτουργικζσ χρθματικζσ ροζσ και, τζλοσ, θ μεταβολι τθσ παραπάνω 

διαφοράσ. Στο τελευταίο μοντζλο που χρθςιμοποιικθκε από τουσ ςυγγραφείσ, ωσ 

εξαρτθμζνθ μεταβλθτι αυτιν τθν φορά, τζκθκε θ τιμι τθσ μετοχισ και ωσ 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τα κζρδθ ανά μετοχι και τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχι. Το 

ςυμπζραςμα εςτιάηεται ςτθν χαμθλι πλθροφοριακι ιςχφ που παρζχουν τα κζρδθ 

για τθν απόδοςθ των μετοχϊν ςτθν Αυςτραλία, ςε ςχζςθ με τθν Αμερικι. Επίςθσ, το 

ςυνολικό R2 είναι ιδιαίτερα χαμθλό για τισ ταμειακζσ ροζσ ςε ςχζςθ με απόδοςθ 

μετοχισ. Επίςθσ, χαμθλό R2 παρατθρείται μεταξφ κερδϊν και απόδοςθ μετοχισ. 

Από τθν άλλθ, για τισ εταιρίεσ τθσ «νζασ οικονομίασ» θ πλθροφοριακι ιςχφ των 

ταμειακϊν ροϊν είναι μεγαλφτερθ, με R2 μεγαλφτερο ςε αυτιν τθν περίπτωςθ. 

Σθμαντικι πλθροφορία παρείχε θ διαχρονικι και φκίνουςα πορεία του R2, όςο τα 

ςτοιχεία οδεφουν προσ το παρελκόν. Τα κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ, ωσ βαςικζσ 

μεταβλθτζσ ζχουν χαμθλι επεξθγθματικι αξία για τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, κατά 

τθν πάροδο του χρόνου. Εν τοφτοισ, τα κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ ςχετίηονται 

περιςςότερο με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ εταιρίεσ τθσ «νζασ οικονομίασ». 

Τζλοσ, ςθμειϊνεται ότι τα Άυλα ςτοιχεία ενεργθτικοφ είναι ιδιαιτζρωσ υψθλότερα, 

ωσ ποςοςτό του ςυνόλου του Ενεργθτικοφ, ςτισ εταιρίεσ τθσ «νζασ οικονομίασ». Το 

τελευταίο δείχνει τισ καινοτομίεσ και τισ δεξιοτεχνίεσ που αυξάνουν τθν αξία του 

Ενεργθτικοφ των εταιριϊν τθσ οικονομίασ αυτισ. 

Μια παρόμοια αναηιτθςθ τθσ ςχζςθσ απόδοςθσ μετοχισ και λογιςτικϊν 

μεταβλθτϊν παρουςιάηεται από τον Soon Suk Yoon και Gary Miller ςε ειςθγμζνεσ 

επιχειριςεισ τθσ Κορζασ, τθν περίοδο 1995-1999. Είναι ςθμαντικό να ςθμειωκεί ότι 

θ Κορζα αντιμετϊπιςε το 1997 μια μεγάλθ οικονομικι κρίςθ, οπότε τα 

αποτελζςματα αυτισ τθσ ζρευνασ προςεγγίηουν, ςε κεωρθτικό επίπεδο, επαρκϊσ 

τθν ελλθνικι πραγματικότθτα, εφόςον και θ Ελλάδα είναι ςε κρίςθ από το  2009. Οι 

Soon Suk Yoon και Gary Miller μζςω τθσ μεκόδου τθσ γραμμικισ παλινδρόμθςθσ 



(linear regression) δθμιοφργθςαν τρία μοντζλα προσ τθν αναηιτθςθ τθσ ςχζςθσ 

μεταξφ απόδοςθσ μετοχισ με τα κζρδθ και τισ λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ και 

τζςςερα μοντζλα για τθν ςχζςθ μεταξφ απόδοςθσ μετοχισ και επιμζρουσ ςτοιχείων 

που επθρεάηουν τα κζρδθ, όπωσ είναι οι ηθμιζσ ςτο Ενεργθτικό,  το χρζοσ  τθσ 

εταιρίασ κ.α. Τα αποτελζςματα δείχνουν για τα τρεία πρϊτα μοντζλα, ςτα οποία 

τίκενται ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τα κζρδθ και οι λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ, 

R2 ςτα επίπεδα του 22,67% και 24,39% , πράγμα που ενιςχφει τθν επεξθγθματικι 

δφναμθ των μεταβλθτϊν αυτϊν. Συγκεκριμζνα, τα κζρδθ ζχουν κετικι ςυςχζτιςθ με  

τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, όπωσ επίςθσ ςυμβαίνει και για τισ λειτουργικζσ ταμειακζσ 

ροζσ. Σφμφωνα με τουσ ςυντελεςτζσ τθσ παλινδρόμθςθσ, μια μεταβολι κατά 1% ςτα 

κζρδθ και ςτθν μεταβολι των κερδϊν προκαλεί, αντίςτοιχα, μεταβολι ςτθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ κατά 0,69%. Επίςθσ, μια μεταβολι κατά 1% ςτισ λειτουργικζσ 

ταμειακζσ ροζσ προκαλεί μεταβολι ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ κατά 0,43% , 

ςφμφωνα με τουσ ςυγγραφείσ τθσ μελζτθσ. Για τθ ςυςχζτιςθ με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ, τα κζρδθ κυριαρχοφν ζναντι των λειτουργικϊν ταμειακϊν ροϊν, ςφμφωνα 

με Yoon και Miller, πράγμα που ζρχεται ςφμφωνο με τουσ Linat και Zarowin (1990) 

και αντίκετο με Browen et al (1987) και Cheng et al (1997). Σθμειϊνεται ότι τα 

κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ είναι δφο πολφ ςθμαντικοί παράγοντεσ, κακότι 

λαμβάνονται υπόψιν από τουσ επενδυτζσ κατά τθν εκτίμθςθ των μελλοντικϊν 

ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ. 

Ππωσ φάνθκε και ςτθν προθγοφμενθ αναφορά, θ μζκοδοσ τθσ πολυμεταβλθτισ 

γραμμικισ παλινδρόμθςθσ ζχει ιδιαίτερθ αξία ςτθν ςχζςθ απόδοςθσ μετοχισ και 

λογιςτικϊν μεταβλθτϊν. Σθμαντικι είναι και θ διαπίςτωςθ του Broewn (1987) 

ςχετικά με τθν χριςθ τθσ πολυμεταβλθτισ παλινδρόμθςθσ (multiple regression 

analysis), θ οποία ςυχνά μειϊνει τα λάκθ ςε ςχζςθ με τθν μονι παλινδρόμθςθ 

(simple regression analysis). 

Θ απόδοςθ τθσ μετοχισ ςε ςχζςθ με τισ ταμειακζσ ροζσ εξετάςτθκε εκτενϊσ από τον 

Vafapour (2004), και το ςυμπζραςμα τθσ ζρευνασ του ιταν ότι δεν υπάρχει 

αξιοςθμείωτθ ςχζςθ μεταξφ ταμειακϊν ροϊν και μεταβολισ τθσ απόδοςθσ τθσ 

μετοχισ.  



Από τθν ροι του κειμζνου αυτοφ φαίνεται, αδιαμφιςβιτθτα, ότι τα λογιςτικά κζρδθ 

διαδραματίηουν πρωταρχικό ρόλο ςτθν εξιγθςθ των αποδόςεων των μετοχϊν. 

Ραρά ταφτα, ο αντίλογοσ ζρχεται δια ςτόματοσ Patel (1989) ο οποίοσ υποςτιριξε ότι 

τα μοντζλα που χρθςιμοποιοφνται για τθν ςχζςθ μεταξφ απόδοςθσ μετοχισ και 

λογιςτικϊν μεταβλθτϊν όταν επικεντρϊνονται ςτα λογιςτικά κζρδθ, αποτυγχάνουν 

να αναγνωρίςουν τον ρόλο των άλλων μεταβλθτϊν του Ιςολογιςμοφ, οι οποίοι 

πικανόν να είναι εξαιρετικά ςθμαντικοί. Το λογιςτικό κζρδοσ μπορεί να εξθγιςει 

μόνο ζνα μικρό ποςοςτό τθσ μεταβολισ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ, με ζνα R2 μικρότερο 

από 10%, ςφμφωνα με τουσ Lev (1989), Kothari (2001) και Lo και Lys (2000). 

Τζτοιεσ μεταβλθτζσ, όπωσ το επενδυμζνο κεφάλαιο, θ ανάπτυξθ, αλλά και το 

περικϊριο κζρδουσ και θ μεταβολι τθσ κερδοφορίασ, ςυνδζονται με τισ αποδόςεισ 

των μετοχϊν, βαςιςμζνοι ςτον λόγο των Chen και Zhang (2006). Ριο αναλυτικά, οι 

μελλοντικζσ ταμειακζσ ροζσ μιασ εταιρίασ εξαρτϊνται, ςε μεγάλο βακμό, από το 

επίπεδο λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ. Οπότε, το επενδυμζνο κεφάλαιο επιδρά ςτο 

επίπεδο λειτουργίασ, όπωσ θ ανάπτυξθ επιδρά ςτα μελλοντικά επίπεδα 

λειτουργίασ. Ωσ εκ τοφτου, οι παράγοντεσ αυτοί φαίνεται να ςυγχζονται με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ. Οι μελλοντικζσ ταμειακζσ ροζσ χρθςιμοποιοφν ζνα 

προεξοφλθτικό επιτόκιο για να δϊςουν τθν παροφςα αξία. Ευλόγωσ, λοιπόν, 

ειςζρχεται και θ μεταβολι του προεξοφλθτικοφ επιτοκίου ωσ ζνασ παράγοντασ που 

εξθγεί τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Ωσ προεξοφλθτικό επιτόκιο κεωρείται θ απόδοςθ 

των δεκαετϊν Ομολόγων των Θνωμζνων Ρολιτειϊν. Θ μζκοδοσ που 

χρθςιμοποιείται απο τουσ Chen και Zhang είναι θ πολυμεταβλθτι γραμμικι 

παλινδρόμθςθ (multiple regression analysis) και τα αποτελζςματα δείχνουν κετικι 

ςχζςθ ανάμεςα ςε απόδοςθ μετοχισ και περικϊριο κζρδουσ, επενδυκζν κεφάλαιο, 

μεταβολι ςτθν κερδοφορία και μεταβολι ςτθν ανάπτυξθ. Αντίκετα, θ απόδοςθ τθσ 

μετοχισ ςχετίηεται αρνθτικά με τθν μεταβολι του προεξοφλθτικοφ επιτοκίου. 

Αναλυτικότερα, ο ςυντελεςτισ του περικωρίου κζρδουσ είναι 0,97 ςτο πρϊτο 

μοντζλο γραμμικισ παλινδρόμθςθσ και 1,09 ςτο δεφτερο μοντζλο. Ο ςυντελεςτθσ 

τθσ μεταβολισ τθσ κερδοφορίασ είναι 0,76 και 0,32 , αντίςτοιχα. Με άλλα λόγια, μια 

αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ κατά 1% δίνει μια αφξθςθ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ κατά 

0,45%. Για τον ςυντελεςτι του επενδυμζνου κεφαλαίου, το αποτζλεςμα 



αναφζρεται ςτο ποςό 0,31 και ςτα δφο μοντζλα. Θ μεταβολι ςτθν ανάπτυξθ ζχει 

ςυντελεςτι 2,97 και 2,49 αντίςτοιχα. Συμπεραίνεται ότι μια αφξθςθ κατά 1% ςτθν 

ανάπτυξθ οδθγεί ςε αφξθςθ ςτθν απόδοςθ κατά 1,75%. Θ μεταβολι του 

προεξοφλθτικοφ επιτοκίου ζχει ςυντελεςτι -0,08 και ςτισ δφο παλινδρομιςεισ. Το 

R2 βρίςκεται ςτα επίπεδα του 16,01% και 17,41% για τα δφο μοντζλα. Συγκρίνοντασ 

τα παραπάνω μοντζλα με το κλάςςικο μοντζλο παλινδρόμθςθσ, το οποίο εμπεριζχει 

ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τα κζρδθ και τθν μεταβολι των κερδϊν, τα μοντζλα των 

Chen και Zhang ζχουν υψθλότερθ επεξθγθματικι αξία. Στθν ίδια ζρευνα, 

χωρίηοντασ το δείγμα των ειςθγμζνων επιχειριςεων κατ’ αναλογία μεγζκουσ και 

επιπζδου ανάπτυξθσ, δεν υφίςτανται αξιοςθμείωτθ αλλαγι ςτα αποτελζςματα που 

προαναφζρκθκαν.  

Αξίηει να ςθμειωκεί ότι το κλαςςικό μοντζλο, το οποίο χρθςιμοποιείται ωσ μζτρο 

ςφγκριςθσ απο τουσ Chen και Zhang, είναι αυτό που χρθςιμοποιείται ςτισ αναφορζσ 

τουσ από τουσ Easton και Harris (1991), Ali και Zarowin (1992), Ely και Waymire 

(1999), Francis και Schipper (1999) και τζλοσ τουσ Lev και Zarowin (1999). 

Σφμφωνα με τθν προτεινόμενθ μζκοδο για τθν ςυγκρότθςθ ενόσ χαρτοφυλακίου οι  

Καραπιςτόλθ, Κάτου και Ραπαδθμθτρίου (1997) ιςχυρίςτθκαν ωσ κριτιριο τθν 

φερεγγυότθτα που ζχει το χαρτοφυλάκιο, δθλαδι τθν ικανότθτα του 

χαρτοφυλακίου ωσ ςφνολο να εκτελεί τισ υποχρεϊςεισ προσ τουσ επενδυτζσ, βάςθ 

αντικειμενικϊν κριτθρίων. Θ μζκοδοσ αυτι ςχετίηεται με τθν αξιοπιςτία τθσ κάκε 

μετοχισ και ζχει ωσ βάςθ τθν κεμελιϊδθ ανάλυςθ. Οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που 

χρθςιμοποιικθκαν ςτθν περίπτωςθ αυτιν είναι ο δείκτθσ Ιδίων κεφαλαίων προσ το 

Σφνολο του Ενεργθτικοφ, ο δείκτθσ Κυκλοφοριακισ ΢ευςτότθτασ, ο δείκτθσ Κδια 

προσ Ξζνα Κεφάλαια και τζλοσ ο δείκτθσ Απόδοςθσ Ιδίων Κεφαλαίων.  

Οι Lehn και Makhija (1997) εξζταςαν τθν ςχζςθ που ζχουν κάποιεσ λογιςτικζσ 

μεταβλθτζσ με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ και προζβθςαν ςτο ςυμπζραςμα τθσ 

φπαρξθσ ςχζςθσ μεταξφ απόδοςθσ μετοχισ και Απόδοςθσ Ιδίων Κεφαλαίων (Return 

on Equity-ROE), Απόδοςθσ Ενεργθτικοφ (Return on Assets-ROA), Απόδοςθσ 

Ρωλιςεων (Return on Sales-ROS), Οικονομικισ Ρροςτικζμενθσ Αξίασ (Economic 

Value Added-EVA) και Αγοραίασ Ρροςτικζμενθσ Αξίασ (Market Value Added-MVA). 



Τα παραπάνω κριτιρια είχαν εξίςου ςθμαντικι ςθμαςία ςτθν εξιγθςθ των 

αποδόςεων των μετοχϊν.  

Στο παραπάνω ςυμπζραςμα κατζλθξε και ο Delshad (2009) ο οποίοσ επιςιμανε τθν 

ςχζςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ με παράγοντεσ όπωσ Απόδοςθ Ιδίων Κεφαλαίων 

(Return on Equity-ROE), Απόδοςθ Ρωλιςεων (Return on Sales-ROS), Απόδοςθ 

Ενεργθτικοφ (Return on Assets-ROA) και Αγοραίασ Ρροςτικζμενθσ Αξίασ (Market 

Value Added-MVA). Αξίηει να ςθμειωκεί ότι θ ζρευνα του επικεντρϊκθκε ςε 

βιομθχανικζσ επιχειριςεισ.  

Σθμαντικι είναι και θ διαπίςτωςθ του Krueger (1992), ο οποίοσ τόνιςε τθν ςθμαςία 

τθσ Απόδοςθσ Ενεργθτικοφ (Return on Assets-ROA), παρουςιάηοντασ τθν ωσ ζνα 

ςθμαντικό μζτρο ςτθν διοικθτικι ανάλυςθ.  

Ο Ismail (2006) αναηιτθςε τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ Οικονομικισ Ρροςτικζμενθσ Αξίασ 

(Economic Value Added-EVA) και τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ, κακϊσ επίςθσ, τθ 

ςχζςθ ανάμεςα ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ και ςτα λογιςτικά κζρδθ. Θ ζρευνα του 

αφοροφςε ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ςτο Χρθματιςτιριο του Θνωμζνου Βαςιλείου και 

είχε ωσ απόρροια τθν φπαρξθ ςχζςθσ μεταξφ λειτουργικϊν κερδϊν μετά φόρων με 

απόδοςθ μετοχισ. Θ παραπάνω πρόταςθ κατζχει ιςχυρι επεξθγθματικι αξία ςτθν 

εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ ςε ςχζςθ με τον παράγοντα Οικονομικισ 

Ρροςτικζμενθσ Αξίασ (Economic Value Added-EVA). 

Οι Moeinadin, Mansouri και Nikooparvar (2010) ςτθν μελζτθ τουσ που 

επικεντρϊκθκε ςε δείγμα 299 ειςθγμζνων επιχειριςεων ςτο Χρθματιςτιριο τθσ 

Τεχεράνθσ, με τθν μζκοδο τθσ γραμμικισ παλινδρόμθςθσ (simple regression 

analysis), ζκεςαν ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθν απόδοςθ τθν μετοχισ και ϊσ 

ανεξάρτθτεσ, τθν Οικονομικι Ρροςτικζμενθ Αξία (Economic Value Added-EVA), τθν 

Αγοραία Ρροςτικζμενθ Αξία (Market Value Added-MVA), τθν Απόδοςθ Ενεργθτικοφ 

(Return on Assets-ROA) και τισ Λειτουργικζσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Operational Cash Flow-

OCF). Βρζκθκε να υπάρχει αξιοςθμείωτθ κετικι ςχζςθ ανάμεςα ςτθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ και τθν Οικονομικι Ρροςτικζμενθ Αξία (Economic Value Added-EVA). 

Επίςθσ, θ Απόδοςθ Ενεργθτικοφ (Return on Assets-ROA) φάνθκε ωσ μια μεταβλθτι 

που εξθγεί επαρκϊσ τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, με κετικι, και ςε αυτιν τθν 



περίπτωςθ, ςχζςθ. Από τθν άλλθ, οι Λειτουργικζσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Operational Cash 

Flow-OCF) και θ Αγοραία Ρροςτικζμενθ Αξία (Market Value Added-MVA) δεν 

εμφανίηονται ωσ παράγοντεσ που ςχετίηονται με τισ αποδόςεισ των μετοχϊν.  

Τθν παραπάνω διατφπωςθ, το ότι δθλαδι οι Λειτουργικζσ Ταμειακζσ ΢οζσ 

(Operational Cash Flow-OCF) και θ Αγοραία Ρροςτικζμενθ Αξία (Market Value 

Added-MVA) δεν ςχετίηονται με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ,   υποςτθρίηουν ςτισ 

ζρευνεσ τουσ και οι Makhyja και Lehn, Ramana, Palliam και Maditinos. 

Τθν ζννοια τθσ «Εταιρικισ Διακυβζρνθςθσ» ειςιγαγαν ςτο άρκρο τουσ οι 

Buyuksalvarci και Abdioglu (2010) και, χρθςιμοποιϊντασ παραμετρικζσ και μθ-

παραμετρικζσ μεκόδουσ, ζδειξαν ότι οι ειςθγμζνεσ εταιρίεσ που εφαρμόηουν αυτι 

τθ μζκοδο διακυβζρνθςθσ, διαφζρουν ωσ προσ τουσ λογιςτικοφσ τουσ παράγοντεσ 

από αυτζσ που δεν εφαρμόηουν Εταιρικι Διακυβζρνθςθ. Το δείγμα τουσ βαςίςτθκε 

ςε 143 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ του Χρθματιςτθρίου τθσ Κωνςταντινοφπολθσ, και 

χρθςιμοποιϊντασ χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ ρευςτότθτασ, δομισ, 

αποτελεςματικότθτασ και κερδοφορίασ, κακϊσ επίςθσ, τισ αποδόςεισ των μετοχϊν, 

παρατιρθςαν διαφορά ςτθν ρευςτότθτα των εταιριϊν που εφαρμόηουν «Εταιρικι 

Διακυβζρνθςθ» και αυτϊν που δεν εφαρμόηουν αυτόν τον τρόπο διακυβζρνθςθσ. 

Σθμαντικι διαφορά παρατθρικθκε ςτουσ χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ και πιο 

ςυγκεκριμζνα ςτον δείκτθ Ξζνα προσ Κδια Κεφάλαια, όπου εξιχκθ το ςυμπζραςμα 

ότι οι εταιρίεσ με Εταιρικι Διακυβζρνθςθ χρθςιμοποιοφν περιςςότερο ξζνεσ πθγζσ 

για τθν χρθματοδότθςθ τουσ, ςε ςχζςθ με τισ υπόλοιπεσ εταιρίεσ. Συνολικά, τα 

αποτελζςματα δείχνουν ότι δεν υπάρχει διαφορά ςτθν απόδοςθ των μετοχϊν για 

τισ δυο αυτζσ κατθγορίεσ εταιριϊν, ενϊ υπάρχει διαφορά για τουσ δείκτεσ 

Απόδοςθσ Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity-ROE) και Κερδϊν ανά Μετοχι.  

Ρολφ ςθμαντικι, βεβαίωσ, κεωρείται θ ποιότθτα των ςτοιχείων που δθμοςιεφονται 

από τισ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ. Το παραπάνω τόνιςαν οι Anderson, Mansi και Reeb 

(2004) ςτθν ζρευνα τουσ, προςκζτοντασ οτι το κόςτοσ δανειςμοφ είναι χαμθλότερο 

ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ, επειδι οι πιςτωτζσ των εταιριϊν αυτϊν ζχουν περιςςότερο 

αποτελεςματικά ςτοιχεία, τα οποία απορρζουν από τθν λογιςτικι διαδικαςία.  



Στισ περιςςότερεσ φόρμουλεσ που παρατθρικθκαν, το μζτρο απόδοςθσ τθσ μετοχισ  

περιλαμβάνει τθν μεταβολι τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ και το μζριςμα που δίνει θ 

μετοχι αυτι. Σθμαντικι κεωρείται θ άποψθ ότι οι τιμζσ των μετοχϊν, οπότε και ο 

ζνασ απο τουσ δφο παράγοντεσ τθσ απόδοςθσ, κινοφνται παρόμοια ςε «φτωχζσ» 

οικονομίεσ, από ότι ςε «πλοφςιεσ». Στο παραπάνω ςυμπζραςμα κατζλθξε οι Morck 

et al (2000) φςτερα από τθν ζρευνα του.  

Μια μεταβλθτι που αναφζρεται ςτθ διεκνι βιβλιογραφία ωσ δείκτθσ P/E, θ οποία 

κατά το ιμιςυ είναι λογιςτικι, χρθςιμοποιείται για να περιγράψει τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ. Ο δείκτθσ P/E δεν είναι τίποτα άλλο απο τθν τιμι τθσ μετοχισ προσ τα 

κζρδθ ανά μετοχι και ειςιχκθ ςτθν βιβλιογραφία απο τουσ Graham και Dodd 

(1934). Οι Graham και Dodd, μζςω των λεγόμενων «Value Strategies», πρότειναν 

μια επενδυτικι πολιτικι κατά τθν οποία ζνασ επενδυτισ τοποκετεί τα κεφάλαια του 

ςε μετοχζσ με χαμθλι τιμι και εξαιρετικά λογιςτικά κριτιρια, όπωσ μερίςματα, 

κζρδθ, ταμειακζσ ροζσ, Σφνολο Ενεργθτικοφ και Μετοχικό Κεφάλαιο. Τθν παραπάνω 

ςτρατθγικι ενίςχυςαν μζςω των άρκρων τουσ οι Basu (1977), Keim και Westerfield 

(1989), Fama και French (1992), παρουςιάηοντασ παράλλθλα το χαμθλό P/E ωσ 

δείκτθ υποτιμθμζνων μετοχϊν. Διατφπωςαν το ότι οι μετοχζσ με χαμθλό δείκτθ P/E 

παράγουν μεγαλφτερθ απόδοςθ, ςε ςχζςθ με αυτζσ που ζχουν υψθλό. 

Χαρακτθριςτικι είναι θ ζρευνα του Lakonishok et al (1994) ςτο κζμα, μζςω τθσ 

οποίασ επιςθμάνκθκε θ επίδραςθ του P/E ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, ςε 

διαφορετικζσ περιόδουσ, ςτα Χρθματιςτιρια των Θνωμζνων Ρολιτειϊν και του 

Θνωμζνου Βαςιλείου, όταν θ αγορά δεν είναι αποτελεςματικι.  

Ανάλογα αποτελζςματα παρακζτει ο Στεφανισ (2009) μζςω τθσ πρακτικισ του 

ζρευνασ ςτο Χρθματιςτιριο τθσ Ακινασ. Το δείγμα του αποτελείται από 226 

ειςθγμζνεσ εταιρίεσ για τθν περίοδο 2000-2005 και θ μζκοδοσ που χρθςιμοποιείται 

είναι θ γραμμικι παλινδρόμθςθ (linear regression analysis). Οι ανεξάρτθτεσ 

μεταβλθτζσ είναι ο δείκτθσ P/E, θ Αγοραία Αξία τθσ Επιχείρθςθσ και θ Ανάπτυξθ 

Κερδϊν και εξαρτθμζνθ μεταβλθτι θ Απόδοςθ τθσ Μετοχισ. Ιςχυρι αρνθτικι ςχζςθ 

εμφανίηεται μεταξφ P/E και απόδοςθσ μετοχισ ενϊ θ ανάπτυξθ κερδϊν 

ςυςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι οι μετοχζσ 

εταιριϊν μικροφ μεγζκουσ παράγουν μεγαλφτερθ απόδοςθ. Αυτό ςυμβαδίηει με τθν 



λογικι, εφόςον οι μικρζσ εταιρίεσ ζχουν μεγαλφτερουσ κινδφνουσ, άρα και 

προςφζρουν μεγαλφτερο πριμ κινδφνου.  

Εφόςον το P/E επθρεάηει τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, τίκεται το ερϊτθμα του εάν οι 

λογιςτικζσ μεταβλθτζσ επιδροφν ςτον δείκτθ P/E. Θ απάντθςθ ζρχεται από τουσ 

Alford (1992), Craig et al (1987), Lee (1988) και Beaver και Morse (1978), οι οποίοι 

υποςτιριξαν ότι θ ανάπτυξθ κερδϊν, ο κίνδυνοσ που εμπεριζχουν και οι λογιςτικζσ 

μζκοδοι που εφαρμόηουν είναι επεξθγθματικοί παράγοντεσ τθσ ςυμπεριφοράσ του 

P/E. Ραράλλθλα, ο Alford υποςτιριξε ότι οι εταιρίεσ του ίδιου κλάδου επθρεάηονται 

παρόμοια απο παράγοντεσ κινδφνου και ανάπτυξθ κερδϊν.  

Οι διάφοροι λογιςτικοί παράγοντεσ δεν επιδροφν μόνο ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

αλλά και ςτον ςυςτθματικό κίνδυνο που ενζχει θ μετοχι αυτι. Με άλλα λόγια, ο 

ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ, ι αλλιϊσ ο κίνδυνοσ τθσ αγοράσ, μια εταιρίασ επθρεάηεται 

από το μείγμα ςυγκεκριμζνων λογιςτικϊν παραγόντων, όπωσ επιςθμαίνεται ςτθν 

διεκνι βιβλιογραφία.  

 

3. Λογιςτικζσ Μεταβλητζσ και ΢υςτηματικόσ Κίνδυνοσ 

Οι Χατηθγεωργίου και Ραπαδόπουλοσ (2003) παρουςίαςαν, ςε κεωρθτικό επίπεδο, 

τθ ςυςχζτιςθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου ενόσ χρεογράφου ι μιασ επιχείρθςθσ με 

λογιςτικζσ μεταβλθτζσ. Τα αποτελζςματα τουσ ζδειξαν φπαρξθ ςφνδεςθσ ανάμεςα 

ςτο ςυςτθματικό κίνδυνο και τισ μεταβλθτζσ τθσ λειτουργικισ και 

χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ και του λογιςτικοφ κινδφνου. Επίςθσ, επιςιμαναν 

ότι ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ δεν εκφράηεται ςυναρτιςει τθσ διακφμανςθσ των 

κερδϊν και του μεγζκουσ τθσ επιχείρθςθσ.  

Σθμαντικι είναι θ διατφπωςθ των Ball και Brown και Maneyold οι οποίοι απζδειξαν, 

ςε κεωρθτικό επίπεδο, ότι οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ μποροφν να αποτελζςουν 

μεταβλθτζσ πρόβλεψθσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου. 

Είναι φανερό ότι ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ αποτελεί ζναν ςυνδυαςμό 

επιχειρθςιακοφ και χρθματοοικονομικοφ κινδφνου. Ζτςι, θ κάκε εταιρία κακορίηει 



τον επικυμθτό ςυςτθματικό τθσ κίνδυνο βαςιηόμενθ ςτο μείγμα επιχειρθςιακοφ και 

χρθματοοικονομικοφ κινδφνου τθσ. Δθλαδι, υψθλόσ επιχειρθςιακόσ κίνδυνοσ 

αντιςτακμίηεται με χαμθλό χρθματοοικονομικό κίνδυνο και αντίςτροφα, ϊςτε να 

δϊςει το επικυμθτό επίπεδο ςυςτθματικοφ κινδφνου για τθν εταιρία. Ο 

επιχειρθςιακόσ κίνδυνοσ ςυνδζεται με τθν λειτουργικι μόχλευςθ και ο 

χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ με τθν χρθματοοικονομικι μόχλευςθ. 

Οι Mandelker και Rhee (1984) εξζταςαν εκτενϊσ το κζμα τθσ «Εταιρικισ Σχζςθσ 

Ανταλλαγισ», ςφμφωνα με το οποίο θ λειτουργικι και θ χρθματοοικονομικι 

μόχλευςθ εμφανίηονται ωσ παράγοντεσ που ςυντελοφν τον ςυςτθματικό κίνδυνο. 

Ωσ εκ τοφτου, αυξάνοντασ το ςτακερό κόςτοσ ςε μία επιχείρθςθ, με παράλλθλθ 

μείωςθ του μεταβλθτοφ κόςτουσ, ανά μονάδα προϊόντοσ, αυξάνεται θ λειτουργικι 

μόχλευςθ και, αντίςτοιχα, μειϊνεται θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ. Ζτςι, τα 

επίπεδα ςυςτθματικοφ κινδφνου παραμζνουν τα ίδια. 

Οι Ελευκεριάδθσ και Αγοραςτόσ (2002) εξζταςαν το παραπάνω κζμα ςτθν ζρευνα 

τουσ, ςε δείγμα 370 εταιριϊν του κλάδου τθσ Κλωςτοχφαντουργίασ. Ταξινομϊντασ 

τισ διάφορεσ εταιρίεσ ςε κλάςεισ κινδφνου ελζγχκθκε θ υπόκεςθ «Εταιρικισ Σχζςθσ 

Ανταλλαγισ», θ οποία υποςτθρίηει ότι εταιρίεσ με υψθλι χρθματοοικονομικι 

μόχλευςθ αντιςτακμίηουν τα επίπεδα αυτά με χαμθλι λειτουργικι μόχλευςθ και 

αντίςτροφα. Χρθςιμοποιϊντασ τθν μζκοδο των ελάχιςτων τετραγϊνων (Ordinary 

Least Squares-OLS) απζδειξαν ότι ιςχφει θ ςχζςθ ανταλλαγισ ςε εννζα από τισ 

δϊδεκα τάξεισ κινδφνου.  

Οι Li και Henderson (1991) αναφζρκθκαν ςτο κζμα τθσ ςχζςθσ μεταξφ 

χρθματοοικονομικισ και λειτουργικισ μόχλευςθσ και τον κίνδυνο των μετοχϊν. 

Συγκεκριμζνα, ανζφεραν ότι οι υψθλά αναπτυςςόμενεσ εταιρίεσ ζχουν υψθλι 

χρθματοοικονομικι και λειτουργικι μόχλευςθ ςτον ίδιο χρόνο. 

Στο κζμα τθσ ςυςχζτιςθσ λογιςτικϊν μεταβλθτϊν με τον ςυςτθματικό κίνδυνο 

αναφζρκθκαν οι Chiou και Su (2007) ςτο άρκρο τουσ όπου τόνιςαν ωσ παράγοντεσ 

ςυςτθματικοφ κινδφνου τα κζρδθ, τθν ανάπτυξθ πωλιςεων, το βακμό λειτουργικισ 

μόχλευςθσ και τον βακμό χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ.  



Στθν διπλι διάςταςθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου αναφζρκθκε ο Hamada (1972), θ 

οποία αποτελείται από τον επιχειρθςιακό και απο τον χρθματοοικονομικό κίνδυνο. 

Σθμείωςε, επίςθσ, ότι θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ εξθγεί περίπου το 25% του 

ςυςτθματικοφ κινδφνου.  

Ανάλογα, ο Lev (1974) υποςτιριξε ότι θ λειτουργικι μόχλευςθ ζχει κετικι 

ςυςχζτιςθ με τον ςυςτθματικό κίνδυνο. Επιπλζον, ο Myers (1977) υποςτιριξε ότι θ 

χρθματοοικονομικι μόχλευςθ ζχει κετικι επίδραςθ ςτον ςυςτθματικό κίνδυνο μιασ 

εταιρίασ. Αντίκετα, οι Yet και Huffman (1989) υποςτιριξαν ότι ο ςυςτθματικόσ 

κίνδυνοσ ςυνδζεται κετικά μεν με τον βακμό χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ, αλλά 

αρνθτικά με το βακμό λειτουργικισ μόχλευςθσ.  

Διάφορεσ άλλεσ μελζτεσ υποςτιριξαν τθν ςχζςθ μεταξφ λογιςτικϊν δεδομζνων και 

του ςυςτθματικοφ κινδφνου, όπωσ θ μελζτθ των Ball και Brown (1968) οι οποίοι 

υποςτιριξαν οτι τα λογιςτικά δεδομζνα μποροφν να ερμθνεφςουν το 35% με 40% 

του ςυςτθματικοφ κινδφνου.  

Σθμαντικι κεωρείται και θ ςυμβολι των Beaver, Kettler και Scholes (1970) οι οποίοι  

διερεφνθςαν τθ ςχζςθ μεταξφ του  ςυςτθματικοφ κινδφνου, βαςιηόμενοι ςε 

δεδομζνα τθσ αγοράσ, και αντίςτοιχεσ μετριςεισ του κινδφνου οι οποίεσ 

προζρχονται από λογιςτικζσ μεταβλθτζσ. Το δείγμα τουσ περιελάμβανε 307 

επιχειριςεισ και τα αποτελζςματα τουσ ζδειξαν ότι θ χρθματοοικονομικι δομι τθσ 

επιχείρθςθσ παρουςιάηει ςθμαντικι ςυςχζτιςθ με τον ςυντελεςτι β τθσ αγοράσ. 

Συγκεκριμζνα, τα αποτελζςματα ζδειξαν ςτατιςτικά ςθμαντικι ςυςχζτιςθ με τα 

αναμενόμενα πρόςθμα για τθν διακφμανςθ των κερδϊν, το ποςοςτό των 

διανεμόμενων κερδϊν και το λογιςτικό βιτα. Οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ 

κατατάχκθκαν με βάςθ τθν ιςχφ τουσ για τθν ςχζςθ τουσ με τον ςυςτθματικό 

κίνδυνο, κατά ςειρά ςθμαντικότθτασ, είναι: θ διακφμανςθ των κερδϊν, το ποςοςτό 

των διανεμόμενων κερδϊν, το λογιςτικό βιτα, θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθσ και, 

τζλοσ, θ ρευςτότθτα.  

Στο κζμα αυτό εςτίαςαν τθν προςοχι τουσ και οι Rosenberg και McKibben (1973) οι 

οποίοι, μζςω τθσ μεκόδου τθσ πολυμεταβλθτισ παλινδρόμθςθσ (multiple regression 

analysis), ςυμπεριζλαβαν, μεταξφ άλλων, τα δανειακά κεφάλαια ωσ ανεξάρτθτθ 



μεταβλθτι. Αποτζλεςμα, τα δανειακά κεφάλαια να παρουςιαςτοφν ςτατιςτικά 

ςθμαντικά ςτθν ερμθνεία του ςυντελεςτι βιτα.  

Τζλοσ, θ κεωρθτικι διερεφνθςθ του κζματοσ από τον Bowman (1979) απζδειξε τθν 

ςχζςθ μεταξφ ςυςτθματικοφ κινδφνου  τθσ επιχείρθςθσ και τθσ μεταβλθτότθτασ των 

κερδϊν, του μεγζκουσ και το ρυκμοφ ανάπτυξθσ τθσ επιχείρθςθσ.   

4. ΢φνοψη ευρημάτων ςχετικά με τη ςχζςη λογιςτικϊν μεταβλητϊν με τον 

επενδυτικό κίνδυνο και την απόδοςη επενδφςεων ςε μετοχζσ 

Α. Λογιςτικζσ Μεταβλθτζσ που ςχετίηονται με Απόδοςθ Μετοχισ  

 
Μεταβλητή 

 

 
Αριθμόσ Αναφορών 

 

Αποτέλεςμα 

 
Accounting Earnings 

 

 
9 

 
Σχετίηεται 

 
Earnings Growth 

 

 
5 

Σχετίηεται 

 
Price to Earnings – P/E 

 

 
5 
 

Σχετίηεται 

 
Return on Assets – ROA 

 

 
4 

Σχετίηεται 

 
Return on Equity – ROE 

 

 
3 

Σχετίηεται 

 
Investment Capital 

 

 
3 

Σχετίηεται 

 
Return on Sales – ROS 

 

 
2 

Σχετίηεται 

 
Financial Leverage 

 

 
1 

Σχετίηεται 

 
Liquidity  

 

 
1 

Σχετίηεται 

   



Operational Cash Flows – ΟCF 
 

7 Αςαφισ Εικόνα 
 

 
Market Value Added – MVA 

 

 
6 

 
Αςαφισ Εικόνα 

 
Economic Value Added- EVA 

 

 
3 

 
Αςαφισ Εικόνα 

 

Β. Λογιςτικζσ Μεταβλθτζσ που ςχετίηονται με Κίνδυνο Μετοχισ 

 
Μεταβλητή 

 

 
Αριθμόσ Αναφορών 

 

Αποτέλεςμα 

 
Financial Leverage 

 

 
7 

Σχετίηεται 

 
Operational Leverage 

 

 
6 

Σχετίηεται 

 
Accounting Earnings 

 

 
5 

Σχετίηεται 

 
Sales Growth 

 

 
2 
 

Σχετίηεται 

 
Liquidity 

 

 
1 

Σχετίηεται 

 

5. ΢υμπεράςματα 

Τα αποτελζςματα των μελετϊν δείχνουν τθν ςχζςθ των αποδόςεων των μετοχϊν με 

διάφορεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ, με πρϊτθ και κφρια τθν μεταβλθτι των λογιςτικϊν 

κερδϊν. Ρροφανϊσ, οι επενδυτζσ κεωροφν ιδιαιτζρωσ ςθμαντικι αυτιν τθν 

μεταβλθτι, εφόςον μακροχρόνια προςκζτει αξία ςτθν επιχείρθςθ. Θ αξία αυτι 

μεταφράηεται μζςω τθσ ανόδου τθσ τιμισ τθσ μετοχισ μακροχρόνια.  Ευλόγωσ, ο 

επενδυτισ τοποκετϊντασ τα κεφάλαια του ςε τζτοιεσ μετοχζσ απολαμβάνει τθν 



υπεραξία που προκφπτει από τθν άνοδο τθσ τιμισ τθσ μετοχισ και από το μζριςμα 

που αποδίδει.   

Μεγάλθσ ςθμαςίασ κεωροφνται και μεταβλθτζσ που ςυνδζονται με τα κακαρά 

κζρδθ, όπωσ είναι θ αξία των πωλιςεων, το κόςτοσ πωλθκζντων αλλά και το φψοσ 

τθσ δανειακισ επιβάρυνςθσ, το οποίο ςυςχετίηεται με αξίεσ που αποδίδει θ 

επιχείρθςθ για τοκοχρεωλφςια. Φυςικά, τα τοκοχρεολφςια αυτά μειϊνουν το μικτό 

κζρδοσ επθρεάηοντασ το τελικό κακαρό αποτζλεςμα τθσ επιχείρθςθσ.   

Σφμφωνα και με μια άλλθ οπτικι, το φψοσ τθσ δανειακισ επιβάρυνςθσ δεν κα 

μποροφςε να αφιςει ανεπθρζαςτθ τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, κακότι υψθλά 

δανειςμζνεσ εταιρίεσ εμπεριζχουν μεγαλφτερο κίνδυνο οπότε και κα πρζπει να 

αποδίδουν μεγαλφτερο πριμ κινδφνου, ςε ςχζςθ με τισ εταιρίεσ που ζχουν 

χαμθλότερα επίπεδα δανειακισ επιβάρυνςθσ. Ανάλογα, το μζγεκοσ τθσ εταιρίασ και 

ο κφκλοσ ηωισ τθσ επιχείρθςθσ κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ. 

Σφμφωνα με τα παραπάνω, ςε μικρζσ εταιρίεσ, όπωσ οι εταιρίεσ τθσ Εναλλακτικισ 

Αγοράσ, αναμζνεται να ζχει ιδιαίτερθ ςχζςθ το φψοσ των λογιςτικϊν κερδϊν και ςε 

μεγάλεσ εταιρίεσ, όπωσ οι εταιρίεσ του Δείκτθ Υψθλισ Κεφαλαιοποίθςθσ, 

αναμζνεται να ζχει ιδιαίτερθ ςχζςθ θ μεταβολι των κερδϊν. Στθν δεφτερθ 

περίπτωςθ, μια αφξθςθ των κερδϊν κατά ζνα ποςοςτό κα ςιμαινε μεγαλφτερθ 

άνοδοσ τθσ ονομαςτικισ αξίασ των κερδϊν ςε ςχζςθ με τθν αφξθςθ των κερδϊν 

κατά το ίδιο ποςοςτό ςε μια μικρι εταιρία.  

Το επενδυμζνο κεφάλαιο τθσ εταιρίασ είναι ζνασ επίςθσ ςθμαντικόσ παράγοντασ για 

τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, εφόςον επζνδυςθ ςθμαίνει τθν καταβολι ενόσ ποςοφ για 

τθ δθμιουργία μελλοντικϊν ταμειακϊν ειςροϊν. Ζτςι, ζνασ επενδυτισ μπορεί να 

αναμζνει μεγάλα οφζλθ, μακροχρόνια, απο μια εταιρία που επενδφει μεγάλεσ 

ποςότθτεσ κεφαλαίου.  

Οι λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ, όπωσ παρουςιάςτθκαν προθγουμζνωσ, είναι μια 

λογιςτικι μεταβλθτι που δείχνει τθν ρευςτότθτα τθσ εταιρίασ και επομζνωσ 

αποτελεί ζναν κρίςιμο παράγοντα βιωςιμότθτασ τθσ. Ωσ εκ τοφτου, αναμζνεται να 

ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. 



Άλλεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που παρουςιάηονται ςτθν βιβλιογραφία ωσ ςθμαντικοί 

παράγοντεσ για τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ είναι θ Απόδοςθ Ενεργθτικοφ, θ Απόδοςθ 

των πωλιςεων, και τζλοσ, ο δείκτθσ P/E. Θ Απόδοςθ Ενεργθτικοφ είναι φυςικό να 

επθρεάηει τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ, εφόςον όςο μεγαλφτερο είναι το 

Ενεργθτικό τόςο περιςςότερο αναμζνεται να αναπτφςςει τισ δραςτθριότθτεσ τθσ, 

άρα και τα κζρδθ τθσ. Βεβαίωσ, εφόςον το Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό ωσ ποςοςτό 

του Συνολικοφ Ενεργθτικοφ είναι περιοριςμζνο, θ δυνατότθτα για βραχυπρόκεςμα 

κζρδθ από τθν εταιρία είναι και αυτι περιοριςμζνθ. Το Κζρδοσ ωσ ποςοςτό των 

Ρωλιςεων είναι επίςθσ ςθμαντικι μεταβλθτι αφοφ από αυτιν απορρζει το 

περικϊριο που μζνει ςτθν επιχείρθςθ από το πωλθκζν προϊόν ι υπθρεςία που 

προςφζρει θ εταιρία μζςω τθσ δραςτθριότθτασ τθσ.  

Επιπροςκζτωσ, οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ επιδροφν και ςτον ςυςτθματικό κίνδυνο 

μιασ μετοχισ. Ζτςι, θ Λειτουργικι και Χρθματοοικονομικοί Μόχλευςθ εμφανίηονται 

δφο παράγοντεσ εξαιρετικισ ςθμαςίασ για το ςυςτθματικό κίνδυνο τθσ μετοχισ. 

Είναι φυςικό επακόλουκο μια εταιρία θ οποία είναι υψθλά μοχλευμζνθ να 

επθρεάηεται εντονότερα από τον κίνδυνο τθσ αγοράσ. Θ ςχζςθ, δθλαδι, που 

αναπτφςςεται μεταξφ του ςυντελεςτι β και των λογιςτικϊν μεταβλθτϊν τθσ 

Λειτουργικισ και Χρθματοοικονομικισ Μόχλευςθσ είναι κετικι. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 6 

Ανακεφαλαύωςη εμπειρικών ερευνών που εξετϊζουν τη ςχϋςη λογιςτικών 
μεταβλητών και επενδυτικών επιδόςεων 

 
 

 

1. Σχέςη Λογιςτικών Μεταβλητών με Απόδοςη Μετοχήσ 

 
Συγγραφέασ 

 
Τίτλοσ 

 

 
Χρονολογία 

 
Χρηματιςτήριο 

 

 
Μέθοδοσ 

 

 
Παρατηρήςεισ 

 

 
 

Ο’ Hanlon 

 
 

The relationship in 
time between annual 

accounting returns 
and annual stock 

market returns in the 
UK 

 

 
 

1989 

 
 

UK 

 
 

Γραμμικι 
Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Φπαρξθ ιςχυρισ ςχζςθσ μεταξφ απόδοςθσ 
μετοχισ και λογιςτικϊν κερδϊν. Τα 
αποτελζςματα καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα 
ότι τα λογιςτικά κζρδθ επθρεάηουν τθν 
απόδοςθ τθσ μετοχισ και μάλιςτα 
περιςςότερο από ότι θ απόδοςθ τθσ μετοχισ 
επθρεάηει τα λογιςτικά κζρδθ 
 
 

 
 

Martinez 

 
 

The impact of firm-
specific attributes on 

the relevance in 
earnings and cash-
flows: a nonlinear 

relationship between 
stock returns and 

accounting numbers 
 

 
 

2003 

 
 

France 

 
 

Διαςτρωματικι 
Γραμμικι και μι 
Ραλινδρόμθςθ 

 

 
 
Τα κζρδθ διαδραματίηουν τον ςθμαντικότερο 
ρόλο για τθν απόδοςθ των μετοχϊν. Ριο 
αναλυτικά, βάςθ τθσ κατθγοριοποίςθσ των 
εταιριϊν με κριτιριο το μζγεκοσ, τθ 
δανειακι επιβάρυνςθ και το κφκλο ηωισ τθσ 
επιχείρθςθσ, καταλιγει ςτο ςυμπζραςμα ότι 
το φψοσ των λογιςτικϊν κερδϊν είναι ο 
περιςςότερο ςχετιηόμενοσ δείκτθσ με τθν 
απόδοςθ τθσ μετοχισ για μικρζσ, υψθλά 
δανειςμζνεσ και αναπτυςςόμενεσ εταιρίεσ. 
Αντίκετα, θ μεταβολι των κερδϊν 
περιλαμβάνει  περιςςότερθ πλθροφορία για 
τθν απόδοςθ των μετοχϊν ςε μεγάλεσ, 
χαμθλά δανειςμζνεσ και ϊριμεσ εταιρίεσ. 
Τζλοσ, θ μθ-γραμμικι παλινδρόμθςθ 
φαίνεται να αναδεικνφει καλφτερα τισ 
λογιςτικζσ μεταβλθτζσ ςε ςχζςθ με τθν 
απόδοςθ τθσ μετοχισ 
 
 

 
 

Jones 
 
 

 
 

On the relationship 
between Earnings, 

Cash-Flows and 
Returns: An 

Australian Postscript 
to Lev and Zarowin 

(1999) 
 
 

 
 

2003 

 
 

Australia 
 

 
 

Ρολυμεταβλθτι 
Γραμμικι 

Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Θ ζρευνα ζδειξε μια χαμθλι και φκίνουςα 
πορεία τθσ ςχζςθσ των χρθματοοικονομικϊν 
μεταβλθτϊν με τισ αποδόςεισ μετοχϊν, όςο 
μετακινοφμαςτε ςε παρελκόντα χρόνια. 
Επίςθσ, τα κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ, ωσ 
βαςικζσ μεταβλθτζσ, ζχουν χαμθλι 
επεξθγθματικι αξία όταν ςχετίηονται με τθν 
απόδοςθ τθσ μετοχισ, κατά τθν πάροδο του 
χρόνου.Τα κζρδθ και οι ταμειακζσ ροζσ 
ςχετίηονται με απόδοςθ μετοχισ 
περιςςότερο ςτισ εταιρίεσ τθσ «νζασ 
οικονομίασ» (Τθλεπικοινωνίεσ,Υγεία και 
Βιοτεχνολογία,Υψθλι 
Τεχνολογία,Θλεκτρονικζσ επιχειριςεισ), 
τουλάχιςτον τα τελευταία χρόνια 
 
 

 
 

Yoon και Miller 
 
 

 
 

The Functional 
Relationship Among 
Earnings, Cash-Flows 
and Stock Returns in 

Korea 
 
 

 
 

2003 

 
 

Korea 

 
 

Ρολυμεταβλθτι 
Γραμμικι 

Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Τα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ  ζδειξαν ότι τα 
κζρδθ και οι λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ 
ςυνδζονται με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. 
Από τθν οπτικι του επενδυτι, τα «accruals» 
κζρδθ και οι λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ 
μποροφν να δείξουν τθν δυνατότθτα 
μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν για τθν 
επιχείρθςθ. Ριο ςυγκεκριμζνα, οι ταμειακζσ 
ροζσ και τα «accruals» κζρδθ ζχουν κετικι 
ςυςχζτιςθ με τισ αποδόςεισ των μετοχϊν.  
Επίςθσ, τα πιςτωτικά ζξοδα είναι αρνθτικά 
ςυςχετιςμζνα με αποδόςεισ μετοχϊν, ενϊ τα 



πιςτωτικά ζςοδα είναι κετικά ςυςχετιςμζνα. 
Τζλοσ, θ μεταβολι των κερδϊν και θ 
μεταβολι των λειτουργικϊν ταμειακϊν ροϊν 
προκαλοφν μικρι επίδραςθ ςτθν απόδοςθ 
τθσ μετοχισ. Σθμειϊνεται ότι θ 
επεξθγθματικι δφναμθ των κερδϊν είναι 
μεγαλφτερθ από αυτιν των λειτουργικϊν 
ταμειακϊν ροϊν, ςε ςχζςθ με απόδοςθ 
μετοχισ. Το ότι τα «accrual» κζρδθ 
κυριαρχοφν ςε ςχζςθ με τισ λειτουργικζσ 
ταμειακζσ ροζσ ζρχεται ςφμφωνο με ζρευνα 
του Lirnat & Zarowin (1990) και αντίκετο με 
ζρευνα του Browen et al (1987) και Cheng et 
al (1997). Συνοψίηοντασ, οι λειτουργικζσ 
ταμειακζσ ροζσ ςχετίηονται κετικά με 
απόδοςθ μετοχισ, τα «accruals» κζρδθ 
ςχετίηονται επίςθσ κετικά, πιςτωτικά ζξοδα 
ζχουν αρνθτικι ςχζςθ, πιςτωτικά κζρδθ 
ςχετίηονται κετικά και depreciation και χρζοσ 
ςυνδζονται αρνθτικά με απόδοςθ μετοχισ 
 
 

 
 

Chen και Zhang 
 
 

 
 

How Do Accounting 
Variables Explain 

Stock Price 
Movements? Theory 

and Evidence 
 
 

 
 

2006 

  
 

Ρολυμεταβλθτι 
Γραμμικι 

Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Βαςιηόμενοι ςτο μοντζλο του Zhang (2000), 
οι αποδόςεισ των μετοχϊν παράγονται 
ςυναρτιςει των μεταβλθτϊν τθσ απόδοςθσ 
κερδϊν, επενδυμζνων κεφαλαίων, ευκαιρίεσ 
ανάπτυξθσ και επιτοκίων προεξόφλθςθσ. Το 
μοντζλο αυτό εξθγεί κατά 20% τισ αποδόςεισ 
των μετοχϊν. Επίςθσ, παρουςιάηει τισ 
ταμειακζσ ροζσ ωσ τθν λογιςτικι μεταβλθτι 
με τθν μεγαλφτερθ επεξθγθματικι δφναμθ. 
Οι Chen & Zhang αναγνϊριςαν το 2006 τισ 
μεταβλθτζσ: απόδοςθ κερδϊν, επεδνυκζν 
κεφάλαιο, μεταβολι κερδοφορίασ και 
ευκαιρία ανάπτυξθσ ωσ τισ τζςςερισ 
μεταβλθτζσ που επθρεάηουν τισ αποδόςεισ 
των μετοχϊν. Μζςω του γραμμικοφ 
μοντζλου που χρθςιμοποιείται, υπάρχει 
κετικι ςυςχζτιςθ μεταξφ τθσ απόδοςθσ 
μετοχισ και τθσ απόδοςθσ κερδϊν, του 
επενδυκζν κεφαλαίου, τθσ μεταβολισ ςτθν 
κερδοφορία και τθσ μεταβολισ ςτθν 
ανάπτυξθ, ενϊ θ απόδοςθ τθσ μετοχισ 
ςχετίηεται αρνθτικά με τθν μεταβολι ςτο 
προεξοφλθτικό επιτόκιο. Οι πρϊτοι τζςςερισ 
παράγοντεσ από αυτοφσ που αποτυπϊκθκαν, 
ζχουν ςχζςθ με τισ ταμειακζσ ροζσ ενϊ ο 
τελευταίοσ με τισ μελλοντικζσ ταμειακζσ ροζσ 
 
 

 
 

Καραπιςτόλησ, 
Κάτου και 

Παπαδημητρίου 
 
 

 
 

Ρρόταςθ Κατάρτιςθσ 
Φερζγγυου 

Χαρτοφυλακίου με 
Μεκόδουσ Ανάλυςθσ 

Δεδομζνων 
 
 

 
 

1997 

 
 

Greece 

 
 

Ανάλυςθ 
Δεδομζνων 

 
 
Θ μελζτθ επικεντρϊνεται ςτθν ςυγκρότθςθ 
χαρτοφυλακίου με βάςθ το υψθλό επίπεδο 
φερεγγυότθτασ. Μζςω τθσ φερεγγυότθτασ 
επιλζγεται ζνασ αρικμόσ μετοχϊν οι οποίεσ 
παρουςιάηουν, βάςθ αντικειμενικϊν 
κριτθρίων, τθν υψθλότερθ φερεγγυότθτα. Οι 
λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που 
χρθςιμοποιοφνται για τον ςκοπό αυτόν είναι: 
δείκτθσ P/E, μζγεκοσ τθσ εταιρίασ, θ 
βελτίωςθ τθσ λογιςτικισ αξίασ τθσ μετοχισ, ο 
δείκτθσ Ιδίων κεφαλαίων προσ Ενεργθτικό, ο 
δείκτθσ κυκλοφοριακισ ρευςτότθτασ, ο 
δείκτθσ Κδια προσ Ξζνα κεφάλαια, και ο 
δείκτθσ απόδοςθσ Ιδίων κεφαλαίων 
 
 

 
 

Moeinadin, 
Mansouri και 
Nikooparvar 

 
 

 
 

Investigating the 
Power of Accounting 
Economic Criteria at 

Stock Return 
Determinant 

 
 

 
 

2010 

 
 

Iran 

 
 

Απλι 
Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Τα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ ζδειξαν 
αξιοςθμείωτθ ςχζςθ μεταξφ EVA και ROA και 
απόδοςθσ μετοχισ. Επίςθσ, παρουςίαςαν τθν 
μθ φπαρξθ ςχζςθσ ανάμεςα ςτισ λειτουργικζσ 
ταμειακζσ ροζσ και MVA με απόδοςθ 
μετοχισ. Σθμειϊνεται ότι δεν υπάρχει 
διαφορά ςτθν επεξθγθματικι αξία των ROA 
και EVA για απόδοςθ μετοχισ. Τζλοσ, τα EVA 
και ROA ζχουν κετικι ςυςχζτιςθ με απόδοςθ 
μετοχισ 

 
 

 
 

Buyuksalvarci και 
Abdioglu 

 
 

 
 

Corporate 
Governance, 

Financial Ratios and 
Stock Returns: An 

Empirical Analysis of 
Istanbul Stock 
Exchange (ISE) 

 
 

2010 

 
 

Turkey 

 
 

Ραραμετρικζσ 
(independent t-

test) και μθ 
Ραραμετρικζσ 

(Mann Whitney U 
test) 

 
 
Αναφζρκθκαν ςτισ εταιρίεσ που εφαρμόηουν 
εταιρικι διακυβζρνθςθ και ζδειξαν τθν 
ιδιαίτερθ ςθμαςία που ζχει αυτι ωσ τρόπο 
ελζγχου. Επίςθσ, παρουςιάςτθκε το οτι οι 
εταιρίεσ που εφαρμόηουν εταιρικι 
διακυβζρνθςθ χρθςιμοποιοφν περιςςότερο 
ξζνεσ πθγζσ για τθν χρθματοδότθςθ του 



 
 

ενεργθτικοφ τουσ και για αυτό οι δείκτεσ: 
Χρθςιμοποιοφμενο/Δεδουλευμζνο 
Κεφάλαιο, ROE και κζρδθ ανα μετοχι είναι 
μεγαλφτεροι 
 
 

 
 

Stefanis 
 
 

 
 

Testing the Relation 
between Price-to-
Earnings ratio and 
Stock Return in the 

Athens Stock 
Exchange 

 
 

 
 

2010 

 
 

Greece 

 
 

Απλι και 
Ρολυμεταβλθτι 
Ραλινδρόμθςθ 

 
 

Απζδειξε τθν ζντονθ αρνθτικι ςχζςθ 
ανάμεςα ςτο P/E και ςτθν απόδοςθ τθσ 
μετοχισ. Επίςθσ, θ ανάπτυξθ κερδϊν 
ςυςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ 
μετοχισ, ςτο επόμενο ζτοσ. Τζλοσ, το MV 
είναι αρνθτικά ςυςχετιςμζνο με απόδοςθ 
μετοχισ 

 
 

2. Σχέςη Λογιςτικών Μεταβλητών με Συςτηματικό Κίνδυνο  

 
 
 

 
 

Χατζηγεωργίου και 
Παπαδόπουλοσ 

 
 

 
 

Συςχζτιςθ του 
Συςτθματικοφ 
Κινδφνου με 
Λογιςτικζσ 

Μεταβλθτζσ: 
Θεωρθτικι 
Ρροςζγγιςθ 

 
 

 
 

2003 

 
 
 

 
 
 

 
 
Φπαρξθ ςφνδεςθσ ανάμεςα ςτον 
ςυςτθματικό κίνδυνο με τισ μεταβλθτζσ τθσ 
λειτουργικισ και χρθματοοικονομικισ 
μόχλευςθσ και του λογιςτικοφ κινδφνου. 
Επίςθσ, ο ςυςτθματικισ κίνδυνοσ δεν 
εκφράηεται ωσ ςυνάρτθςθ τθσ διακφμανςθσ 
των κερδϊν και του μεγζκουσ 

 
 

Ελευθεριάδησ και 
Αγοραςτόσ 

 
 

 
 

Θ Επίδραςθ τθσ 
Χρθματοοικονομικισ 

Μόχλευςθσ ςτθν 
Διαμόρφωςθ του 

Συνολικοφ 
Επιχειρθματικοφ 

Κινδφνου  
 
 

 
 

2002 

 
 
 

 
 

Απλι 
Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Ο επιχειρθματικόσ και χρθματοοικονομικόσ 
κίνδυνοσ ςυνδυάηονται μεταξφ τουσ ϊςτε να 
ςυντελζςουν τον επικυμθτό ςυςτθματικό 
κίνδυνο. Ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ 
ςυνδζεται με τθν λειτουργικι μόχλευςθ ενϊ 
ο χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ με τθν 
χρθματοοικονομικι μόχλευςθ. Θ υπόκεςθ 
που εξετάηεται ςτο άρκρο αφορά το εάν οι 
εταιρίεσ με υψθλι χρθματοοικονομικι 
μόχλευςθ ζχουν χαμθλι λειτουργικι 
μόχλευςθ, αντιςτακμίηοντασ τθν 
χρθματοοικονομικι, ςτον κλάδο τθσ 
υφαντουργίασ. Θ παραπάνω υπόκεςθ 
γνωςτι και ωσ εταιρικι ςχζςθ ανταλλαγισ 
ιςχφει 
 
 

 
 

Beaver, Kettler και 
Scholes 

 
 

 
 

The Association 
between Market 
Determined and 

Accounting 
Determined Risk 
Measures. The 

Accounting Review 
 

 
 

1970 

 
 

US 

 
 

Απλι 
Ραλινδρόμθςθ 

 
 
H   χρθματοοικονομικι δομι τθσ επιχείρθςθσ 
παρουςιάηει ςθμαντικι ςυςχζτιςθ με τον 
ςυντελεςτι β τθσ αγοράσ. Συγκεκριμζνα, τα 
αποτελζςματα ζδειξαν ςτατιςτικά ςθμαντικι 
ςυςχζτιςθ με τα αναμενόμενα πρόςθμα για 
τθν διακφμανςθ των κερδϊν, το ποςοςτό των 
διανεμόμενων κερδϊν και το λογιςτικό βιτα. 
Οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ 
κατατάχκθκαν με βάςθ τθν ιςχφ τουσ για τθν 
ςχζςθ τουσ με τον ςυςτθματικό κίνδυνο, 
κατά ςειρά ςθμαντικότθτασ, είναι: θ 
διακφμανςθ των κερδϊν, το ποςοςτό των 
διανεμόμενων κερδϊν, το λογιςτικό βιτα, θ 
χρθματοοικονομικι μόχλευςθσ και, τζλοσ, θ 
ρευςτότθτα 
 
 

 
 

Rosenberg και 
McKibben 

 
 

 
 

The Prediction of 
Systematic and 
Specific Risk in 
Common Stock 

 
 

 
 

1973 

 
 
 

 
 

Ρολυμεταβλθτι 
Ραλινδρόμθςθ 

 
 
Το αποτζλεςμα τθσ μελζτθσ τουσ ζδειξαν  τα 
δανειακά κεφάλαια να παρουςιάηονται 
ςτατιςτικά ςθμαντικά ςτθν ερμθνεία του 
ςυντελεςτι βιτα 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 : ΣΟ ΔΕΙΓΜΑ ΚΑΙ Η ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 
 

 

 

1. Ειςαγωγή 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουςιάηεται το δείγμα και θ μεκοδολογία που 

χρθςιμοποιείται ςτα πλαίςια τθσ πρακτικισ μελζτθσ του κζματοσ τθσ ςφνδεςθσ των 

λογιςτικϊν μεταβλθτϊν με τθν απόδοςθ και το ςυςτθματικό κίνδυνο των μετοχϊν.  

 

2. Δείγμα και Περιγραφικά ΢τατιςτικά 

Το δείγμα τθσ μελζτθσ αποτελείται από ειςθγμζνεσ εταιρίεσ του Χρθματιςτθρίου 

Αξιϊν Ακθνϊν (βλ. παράρτθμα κεφαλαίου) και αντλικθκε από τθν βάςθ δεδομζνων 

DataStream.   

Το αρχικό δείγμα διαχωρίςτθκε βάςθ των προχποκζςεων που τζκθκαν κατά τθν 

προεργαςία τθσ μελζτθσ. Κριτιριο διαχωριςμοφ των εν λόγω εταιριϊν  αποτζλεςε θ 

χρθματιςτθριακισ τουσ αξία (market value). Ο λόγοσ διαχωριςμοφ του δείγματοσ ςε 

ειςθγμζνεσ υψθλισ και χαμθλισ αγοραίασ αξίασ είναι θ διερεφνθςθ τθσ επίδραςθσ 

του μεγζκουσ τθσ εταιρίασ (size effect) κατά τθν εξζταςθ απόδοςθσ και κινδφνου 

μετοχισ με λογιςτικζσ μεταβλθτζσ. 

Υπό το πρίςμα των παραπάνω προχποκζςεων, τελικά, επιλζχκθκαν δζκα εταιρίεσ 

υψθλισ και δζκα χαμθλισ αγοραίασ αξίασ.  Οι εταιρίεσ υψθλισ αγοραίασ αξίασ 

ςυγκροτοφν το χαρτοφυλάκιο υψθλισ αξίασ και, αντίςτοιχα, οι εταιρίεσ χαμθλισ 

αγοραίασ αξίασ το χαρτοφυλάκιο χαμθλισ αξίασ. Τα αντλθκζντα ςτοιχεία  των 

εταιριϊν αυτϊν περιλαμβάνουν τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ τθσ περιόδου 

2000 ζωσ 2007 και ετιςιεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ τθσ περιόδου 1999 ζωσ 2006.  

Αξίηει, τζλοσ, να προςτεκεί ότι ελιφκθςαν οι κακθμερινζσ τιμζσ των μετοχϊν και 

του γενικοφ δείκτθ τθσ περιόδου 1998 ζωσ 2008 προσ τθν ανεφρεςθ των αποδόςεων 

και του ςυςτθματικοφ κινδφνου των μετοχϊν.     



Τα περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία του δείγματοσ περιλαμβάνονται ςτουσ 

ακόλουκουσ πίνακεσ, ξεχωριςτά για το κάκε χαρτοφυλάκιο (υψθλισ και χαμθλισ 

αγοραίασ αξίασ). 

Α. Ρεριγραφικά ςτατιςτικά για ειςθγμζνεσ υψθλισ αγοραίασ αξίασ 

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Ri -0,5113 1,1738 0,0969 0,3824 

(EPS)/100 0,0008 0,0255 0,0074 0,0057 

(P/E)/100 0,0580 0,7971 0,2136 0,1558 

ROE -0,8814 0,3464 0,0940 0,1726 

Δ(PRICE/CASH) A -0,8084 2,2000 0,0859 0,5819 

Δ(ASSET/SHARE) -0,5630 2,4451 0,1051 0,4372 

Δ(SALES) -0,2684 0,6943 0,0695 0,1906 

Δ(FINANCIAL LEV) -0,2419 1,2691 0,0262 0,1982 

Δ(EARNINGS) -17,3154 1,3665 -0,3681 2,5109 

Δ(EQUITY) -0,9364 1,0561 0,1160 0,3751 

ROA -0,0452 0,0977 0,0207 0,0249 

PROFIT MARGIN -0,6354 0,2699 0,0903 0,1390 

CAPITAL GEARING 0,2583 0,8923 0,6237 0,1870 

(MARV/SALES)/100 0,0016 0,0324 0,0163 0,0091 

 

Β. Ρεριγραφικά ςτατιςτικά για ειςθγμζνεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ 

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Ri -0,6947 1,2604 -0,0426 0,5580 

(EPS)/100 0,0001 0,0088 0,0018 0,0022 

(P/E)/100 0,0647 1,3150 0,3837 0,3896 

ROE -0,4858 0,1282 -0,0739 0,1811 

Δ(PRICE/CASH) A -4,2071 8,0158 -0,0041 2,5324 

Δ(ASSET/SHARE) -4,2727 0,5472 -0,5289 1,2379 

Δ(SALES) -0,3321 4,6620 0,4445 1,1889 

Δ(FINANCIAL LEV) -0,3823 0,8789 0,1105 0,3099 

Δ(EARNINGS) -3,8481 6,4522 0,2493 2,6918 

Δ(EQUITY) -0,8281 3,9537 0,1961 1,1338 

ROA -0,0790 0,0573 -0,0002 0,0353 

PROFIT MARGIN -0,2734 0,0867 -0,0232 0,0848 

CAPITAL GEARING 0,2762 0,9703 0,6542 0,2086 

(MARV/SALES)/100 0,0012 0,0170 0,0065 0,0056 

 

 

 



Οι παραπάνω πίνακεσ δίνουν χριςιμεσ πλθροφορίεσ για το επιλεγμζνο δείγμα. 

Βαςικό χαρακτθριςτικό των εταιριϊν του χαρτοφυλακίου χαμθλισ αγοραίασ αξίασ 

είναι θ αυξθμζνθ μεταβλθτότθτα που παρουςιάηουν τα λογιςτικά τουσ δεδομζνα, 

ςε ςχζςθ με το χαρτοφυλάκιο υψθλισ αγοραίασ αξίασ.  

Αναλυτικότερα, ο μζςοσ όροσ τθσ χρθματιςτθριακισ απόδοςθσ για τισ εταιρίεσ του 

χαρτοφυλακίου υψθλισ αγοραίασ αξίασ είναι κετικόσ και ίςοσ με 9,68%, ζναντι 

αρνθτικισ απόδοςθσ ίςθσ με 4,26% για τισ εταιρίεσ του άλλου χαρτοφυλακίου. 

Επίςθσ, θ τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων είναι 0,38 για τισ μεγάλεσ και 0,55 για 

τισ μικρζσ. Το γεγονόσ αυτό δείχνει ότι οι εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ ζχουν 

μεγαλφτερο κίνδυνο από τισ εταιρίεσ υψθλισ αγοραίασ αξίασ. Ωσ αποτζλεςμα τθσ 

υψθλότερθσ μεταβλθτότθτασ, οι εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ είναι λιγότερο 

προβλζψιμεσ ωσ προσ τισ αποδόςεισ τουσ. 

Σθμαντικζσ, επίςθσ, διαφορζσ παρατθροφνται ςτα κζρδθ ανά μετοχι (Earnings per 

Share), όπου οι ειςθγμζνεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ εμφανίηονται να δίνουν 

χαμθλότερα ποςά ζναντι των ειςθγμζνων του άλλου χαρτοφυλακίου. Ζτςι, και ο 

δείκτθσ P/E (Price to Earning), ο οποίοσ ςυντελείται από τθν τρζχουςα τιμι τθσ 

μετοχισ και τα κζρδθ ανά μετοχι, εμφανίηεται μεγαλφτεροσ για τισ εταιρίεσ 

χαμθλισ αγοραίασ αξίασ.  

Επιπλζον, θ απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) είναι αρνθτικι και 

ίςθ με 7,39%  για τισ εταιρίεσ του χαρτοφυλακίου χαμθλισ αγοραίασ αξίασ ζναντι 

κετικισ αποδοτικότθτασ ίςθσ με 9,40% για τισ μεγάλεσ εταιρίεσ. Δθλαδι, κατά μζςο 

όρο, παρατθρείται ομόρροπθ κίνθςθ τθσ αποδοτικότθτασ (ROE) των εταιριϊν 

χαμθλισ και υψθλισ αγοραίασ αξίασ με τισ αντίςτοιχεσ χρθματιςτθριακζσ τουσ 

αποδόςεισ (Ri). Το γεγονόσ αυτό εμφανίηεται ωσ δείγμα πικανισ κετικισ ςχζςθσ 

ανάμεςα ςτθν αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων και τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. 

Θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price-to-Cash Adjusted) 

ζχει μεγαλφτερθ τυπικι απόκλιςθ για τισ ειςθγμζνεσ του χαρτοφυλακίου χαμθλισ 

αγοραίασ αξίασ, ζναντι των υψθλισ αγοραίασ αξίασ. Είναι λογικό εφόςον θ τιμι των 

μικρϊν εταιριϊν μεταβάλλεται εντονότερα ι/και οι ταμειακζσ ροζσ εμφανίηουν 

μεγάλυτερθ μεταβλθτότθτα. Θ μεγάλθ μεταβλθτότθτα ςτισ ταμειακζσ ροζσ 



ςυνδζεται με μεγαλφτερο κίνδυνο ρευςτότθτασ για τισ εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ 

αξίασ.  

Θ μεταβολι του Ενεργθτικοφ και των πωλιςεων παρουςιάηουν μεγαλφτερθ 

μεταβλθτότθτα για τισ εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ. Το γεγονόσ αυτό 

ενδεχομζνωσ να εξθγείται από τα κυκλοφοροφντα ςτοιχεία του Ενεργθτικοφ, τα 

οποία είναι αναλογικά περιςςότερα ςτισ εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ. 

Επιπροςκζτωσ,  θ μεταβολι των Ιδίων Κεφαλαίων και θ μεταβολι τθσ 

χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ είναι μεγαλφτερθ ςτισ μικρζσ εταιρίεσ.  

Επιπροςκζτωσ, θ μζςθ αποδοτικότθτα ενεργθτικοφ (Return on Assets - ROA) είναι 

οριακά αρνθτικι ςτα επίπεδα του -0,01% για τισ μικρζσ και ελαφρϊσ κετικι τθσ 

τάξθσ του 2,07% για τισ μεγάλεσ εταιρίεσ. Τζλοσ, το περικϊριο κακαροφ κζρδουσ 

(Profit Margin) εμφανίηει εντονότερθ μεταβλθτότθτα ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ.  

 

3. Μεθοδολογία και Τποθζςεισ 

3.1.Μεθοδολογία 

Θ αναηιτθςθ πικανισ επιρροισ των λογιςτικϊν δεδομζνων ςτθν απόδοςθ και τον 

κίνδυνο τθσ μετοχισ καταλιγει ςτθν επιλογι τθσ μεκόδου τθσ Ανάλυςθσ 

Ραλινδρόμθςθσ (Regression Analysis), όπωσ προκφπτει από τθν εξζταςθ τθσ 

ςχετικισ βιβλιογραφίασ. Συγκεκριμζνα, χρθςιμοποιείται θ Απλι Γραμμικι Ανάλυςθ 

Ραλινδρόμθςθσ (Simple Linear Regression Analysis) και θ Ρολλαπλι Γραμμικι 

Ανάλυςθ Ραλινδρόμθςθσ (Multiple Linear Regression Analysis). 

Μζςω τθσ παραπάνω μεκόδου, διερευνάται θ ςχζςθ που ςυνδζει τισ δφο 

εξεταηόμενεσ μεταβλθτζσ, δθλαδι το κατά πόςο επθρεάηει θ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι 

X (ι οι ανεξάρτθτεσ Xi i=1,2,3,… ςτθν περίπτωςθ τθσ Ρολλαπλισ Ραλινδρόμθςθσ) 

τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι Y.  

Το γενικό μοντζλο ςτθν περίπτωςθ τθσ Απλισ Ανάλυςθσ Ραλινδρόμθςθσ και τθσ 

Ρολλαπλισ Ανάλυςθσ Ραλινδρόμθςθσ ζχουν τθν παρακάτω μορφι. 



Yt = a + b Xt + εi  (Απλι Ανάλυςθ Ραλινδρόμθςθσ) 

όπου, Yt θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ι μεταβλθτι απόκριςθσ (response variable) τθν 

περίοδο t, Xt  θ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι ι ερμθνευτικι μεταβλθτι (explanatory 

variable) τθν περίοδο t, b ο ςυντελεςτισ εξάρτθςθσ τθσ Υ από τθν Χ και εi το ςφάλμα 

των μετριςεων. 

Αντίςτοιχα, 

Yt = a + b1 X1t + b2 X2t +...+ bin Xit + εi  (Ρολλαπλι Ανάλυςθ Ραλινδρόμθςθσ) 

όπου, Yt θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ι μεταβλθτι απόκριςθσ (response variable) τθν 

περίοδο t, Xit  θ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι i ι ερμθνευτικι μεταβλθτι (explanatory 

variable) τθν περίοδο t, bi  ο ςυντελεςτισ εξάρτθςθσ i τθσ Υ απο τθν Χ και εi το 

ςφάλμα των μετριςεων.  

Αξίηει να επιςθμανκεί ότι θ αποτελεςματικότθτα των παραπάνω ςχζςεων 

προχποκζτει ότι το ςφάλμα παλινδρόμθςθσ ε αποτελεί ζνα τυχαίο δείγμα το οποίο 

προζρχεται από τθν κανονικι κατανομι Ν (0,ς2).  

3.2.Προςαρμογή του μοντζλου  

Για το ςκοπό τθσ παροφςασ μελζτθσ, τίκεται ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι θ απόδοςθ 

και θ μεταβολι του ςυςτθματικοφ κινδφνου τθσ μετοχισ. Από τθν άλλθ, ωσ 

ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ, επιλζγονται λογιςτικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ ζχουν «a 

priori» ςχζςθ με τθν μεταβλθτι απόκριςθσ. Θα πρζπει να ςθμειωκεί ότι θ «a priori» 

ςχζςθ προκφπτει από τισ ςχετικζσ αναηθτιςεισ ςτθ διεκνι βιβλιογραφία (βλ. Ρίνακα 

Κεφαλαίου 6). Επιπλζον, ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ, τίκενται λογιςτικοί 

παράγοντεσ οι οποίοι επιλζχκθκαν με ιδία κρίςθ. Βαςικό κριτιριο επιλογισ, ςε 

αυτιν τθν περίπτωςθ, αποτζλεςε ο βακμόσ ανάδειξθσ των προοπτικϊν των 

επιχειριςεων μζςω των λογιςτικϊν δεικτϊν που εξετάςκθκαν. 

 

 

 



3.3.Οριςμόσ Μεταβλητϊν   

Στθν υποπαράγραφο αυτιν ορίηονται οι μεταβλθτζσ που χρθςιμοποιοφνται ωσ 

παράγοντεσ απόκριςθσ και ωσ ερμθνευτικοί παράγοντεσ ςτισ διάφορεσ μακθματικζσ 

ςχζςεισ που δθμιουργοφνται ςτθν ςυνζχεια.  

Ωσ εξαρτθμζνεσ μεταβλθτζσ ορίηονται, 

 

o Θ Απόδοςθ τθσ Μετοχισ 

 

   
       
    

 

 

όπου, Pt  θ τιμι τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t και  Pt-1 θ τιμι τθσ μετοχισ τθ 

χρονικι ςτιγμι t-1 

 

 

o Θ Μεταβολι του Συςτθματικοφ Κινδφνου τθσ μετοχισ 

 

        
             

       
 

 

όπου, betat  ο ςυντελεςτισ βιτα τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t και  betat-1 

ο ςυντελεςτισ βιτα τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t-1 

 

Οι ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ που χρθςιμοποιοφνται ςτουσ διάφορουσ ςυνδυαςμοφσ 

ϊςτε να εξεταςκεί πικανι ςχζςθ με τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι παρουςιάηονται 

παρακάτω. Σθμειϊνεται ότι για λόγουσ απλοποίθςθσ των διαφόρων μοντζλων οι 

μεταβλθτζσ αυτζσ ζχουν υποςτεί επεξεργαςία κατά τθν ειςαγωγι τουσ ςτα μοντζλα.  

 

 



o Κζρδθ ανά Μετοχι 

 

    
         

                 
 

 

όπου, Earnings τα κζρδθ τθσ περιόδου t και Number of Shares ο αρικμόσ των 

μετοχϊν τθσ περιόδου t 

 

o Συντελεςτισ P/E 

 

    
           

                   
 

 

όπου, Share Pricet θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ περιόδου t και Earnings per Sharet 

τα κζρδθ ανά μετοχι τθσ περιόδου t 

 

 

o Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων 

 

    
       
       

 

 

όπου, Returnst τα κζρδθ τθσ περιόδου t και Equityt τα Κδια Κεφάλαια τθσ 

περιόδου t 

 

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ 

 

           

                
                    

  
                  

                      
                  

                      

 

 



όπου, Price per Sharet θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ περιόδου t, Price per Sharet-1 θ 

τιμι τθσ μετοχισ τθσ περιόδου t-1, Cash Flow per Sharet οι ταμειακζσ ροζσ 

τθσ περιόδου t και Cash Flow per Sharet-1 οι ταμειακζσ ροζσ τθσ περιόδου t 

 

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Ενεργθτικοφ ανά Μετοχι 

 

                    

       
                 

  
         

                   
         

                   

 

 

 

όπου, Assetst το ςυνολικό Ενεργθτικό τθσ περιόδου t και Number of Sharest ο 

αρικμόσ των μετοχϊν τθσ περιόδου t 

 

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Ρωλιςεων 

 

         
               

        
 

 

όπου, Salest οι πωλιςεισ τθσ περιόδου t και Salest-1 οι πωλιςεισ τθσ 

περιόδου t-1 

 

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Χρθματοοικονομικισ Μόχλευςθσ 

 

                      

            
             

 
              
               

              
               

 

 



όπου, Liabilitiest οι υποχρεϊςεισ τθσ περιόδου t, Liabilitiest-1 οι υποχρεϊςεισ 

τθσ περιόδου t-1, Total Assetst το ςφνολο Ενεργθτικοφ τθσ περιόδου t και 

Total Assetst-1 το ςφνολο Ενεργθτικοφ τθσ περιόδου t-1 

 

 

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Κερδϊν 

 

            
                     

           
 

 

όπου, Earningst τα λογιςτικά κζρδθ τθσ περιόδου t και Earningst-1 τα 

λογιςτικά κζρδθ τθσ περιόδου t-1 

 

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Ιδίων Κεφαλαίων 

 

          
                 

         
 

 

όπου, Equityt τα Κδια Κεφάλαια τθσ περιόδου t και Equityt-1 τα Κδια Κεφάλαια 

τθσ περιόδου t-1 

 

 

o Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ 

 

    
       
       

 

 

όπου, Returnst τα κζρδθ τθσ περιόδου t και Assetst  το ςφνολο Ενεργθτικοφ 

τθσ περιόδου t 

 

 



o Ρερικϊριο Κζρδουσ 

 

              
               

      
 

 

όπου, Pretax Profitst τα κζρδθ προ φόρων τθσ περιόδου t και Salest οι 

πωλιςεισ τθσ περιόδου t  

 

o Χρθματοδότθςθ Ιδίων Κεφαλαίων με Κεφάλαια Μακράσ Διάρκειασ 

 

                
       

                      
 

 

όπου, Equityt τα Κδια Κεφάλαια τθσ περιόδου t και Long Term Liabilitiest οι 

μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ περιόδου t  

 

 

o Συντελεςτισ Αγοραίασ Αξίασ προσ Ρωλιςεισ 

 

            
             

      
 

 

όπου, Market Valuet θ αγοραία αξία τθσ περιόδου t και Salest οι πωλιςεισ 

τθσ περιόδου t  

 

o Συντελεςτισ Μεταβολισ Λειτουργικισ Μόχλευςθσ 

 

                        

            
         

 
              
           

              
           

 

 



όπου, Earningst τα κζρδθ τθσ περιόδου t, Earningst-1 τα κζρδθ τθσ περιόδου t-

1, Δ(Sales)t θ ποςοςτιαία μεταβολι των πωλιςεων τθσ περιόδου t και 

Δ(Sales)t-1 θ ποςοςτιαία μεταβολι των πωλιςεων τθσ περιόδου t-1 

 

 

 

Επιπλζον, κατά τθν αναηιτθςθ του ςυντελεςτι beta των μετοχϊν χρθςιμοποιικθκε 

ςαν ανεξάρτθτθ μεταβλθτι θ απόδοςθ τθσ αγοράσ, όπωσ ορίηεται παρακάτω. 

 

o Απόδοςθ τθσ Αγοράσ 

 

   
               

        
 

 

όπου, Indext  θ τιμι κλειςίματοσ του γενικοφ δείκτθ τθ χρονικι ςτιγμι t και  

Indext-1  θ τιμι κλειςίματοσ του γενικοφ δείκτθ τθ χρονικι ςτιγμι t-1 

 

3.4.Ετεροχρονιςμόσ 

Οι λογιςτικζσ καταςτάςεισ των ειςθγμζνων εταιριϊν διακρίνονται ςε τριμθνιαίεσ και 

ετιςιεσ λογιςτικζσ καταςτάςεισ. Οι τριμθνιαίεσ καταςτάςεισ παρουςιάηουν τα 

οικονομικά αποτελζςματα των εταιριϊν για τα διαςτιματα: από Ιανουάριο ζωσ 

Μάρτιο, από Απρίλιο ζωσ Ιοφνιο, από Ιοφλιο ζωσ Σεπτζμβριο και τζλοσ από 

Οκτϊβριο ζωσ Δεκζμβριο. Από τθν άλλθ, οι ετιςιεσ καταςτάςεισ παρουςιάηουν τα 

οικονομικά ςτοιχεία των εταιριϊν ςυνολικά, από τον Ιανουάριο ζωσ τον Δεκζμβριο. 

Τα οικονομικά ςτοιχεία που παρουςιάηονται ςτισ καταςτάςεισ αυτζσ δεν είναι 

άμεςα αξιοποιιςθμα από τουσ επενδυτζσ. Το γεγονόσ αυτό ςυμβαίνει εφόςον θ 

χρονικι περίοδοσ αναφοράσ των λογιςτικϊν ςτοιχείων δεν ςυμπίπτει με τθ χρονικι 

περίοδο λιψθσ τθσ πλθροφορίασ απο τουσ ενδιαφερόμενουσ. Ο ετεροχρονιςμόσ 



αυτόσ ςυμβαίνει εφόςον τα οικονομικά ςτοιχεία που αναφζρονται ςε μια περίοδο, 

ζςτω t όπου t=3 ι t=12 μινεσ, λαμβάνονται από τουσ ενδιαφερόμενουσ ςε 

μετζπειτα χρονικά διαςτιματα, ςυνικωσ μετά από             .  

Το ςτοιχείο αυτό εντάςςεται ςτθν παροφςα μελζτθ αφοφ οι αποδόςεισ και τα 

λογιςτικά ςτοιχεία τοποκετοφνται ςτα μοντζλα ςφμφωνα με τον ετεροχρονιςμό που 

παρατθρείται.  

 

3.5.Περιγραφή των Μοντζλων Αποδόςεων 

Στθν ενότθτα αυτι παρουςιάηονται τα μοντζλα που παριχκθςαν προσ τθν 

διερεφνθςθ πικανισ ςχζςθσ μεταξφ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ και των λογιςτικϊν 

μεταβλθτϊν. Επιπλζον, περιλαμβάνεται το Απλό Μοντζλο Αγοράσ (Simple Market 

Model), ωσ θ χρθςιμοποιοφμενθ μζκοδοσ εξεφρεςθσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου 

των μετοχϊν. Τζλοσ, παρακζτονται τα μοντζλα που αναηθτοφν τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ 

μεταβολισ του ςυςτθματικοφ κινδφνου και τθσ μεταβολισ επιλεγμζνων λογιςτικϊν 

παραμζτρων.  

Ραρακάτω, ακολουκεί διαχωριςμόσ των μοντζλων με βάςθ τα ςτοιχεία (τριμθνιαία 

ι ετιςια) που περιλαμβάνονται ςτο κάκε εξεταηόμενο δείγμα.  

o Σριμθνιαία Λογιςτικά Δεδομζνα (Περιόδου 2000 ζωσ 2007) 

 

Ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τοποκετείται θ απόδοςθ τθσ μετοχισ και ωσ 

ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ τίκενται μεταβλθτζσ από τισ τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ 

καταςτάςεισ. Στο πρϊτο μοντζλο οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ είναι αυτζσ που 

υποδεικνφονται από τθν διεκνι βιβλιογραφία. Στο επόμενο μοντζλο οι ανεξάρτθτεσ 

μεταβλθτζσ που χρθςιμοποιοφνται αποτελοφν επιλεγμζνουσ λογιςτικοφσ 

παράγοντεσ που ζχουν μεγάλθ πλθροφοριακι ιςχφ για τθν επιχείρθςθ. Τα υπόλοιπα 

δφο μοντζλα αποτελοφν ζναν ςυνδυαςμό των δφο παραπάνω. Θα πρζπει να 

προςτεκεί ότι το κάκε μοντζλο εξετάηεται ξεχωριςτά για κάκε χαρτοφυλάκιο 

(υψθλισ και χαμθλισ αγοραίασ αξίασ).  



 

Model: Ri = b0 + b1 ( 
   

   
 ) + b2 ( 

  
   

   
 ) + b3 ( 

   

   
 )  + εi 

Model: Ri = b0 + b1  Δ(PCSH_ADJ) + b2  Δ(Assets) + b3 Δ (Sales) + εi 

Model: Ri = b0  + b1 ( 
   

   
 ) + b2 ( 

  
   

   
 ) + b3 ( 

   

   
 )  + b4 Δ(PCSH_ADJ) + b5  Δ(Assets) + b6 Δ 

(Sales) + εi 

Model: Ri = b0  + b1 ( 
   

   
 )  + b2 Δ(Sales) + b3 Δ(MVTOBOOK) + b4 Δ(PCSH_REP) + εi 

o Ετιςια Λογιςτικά Δεδομζνα (Περιόδου 1999 ζωσ 2006) 

 

Στθν περίπτωςθ αυτι, αντίςτοιχα, τοποκετοφνται ωσ ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ οι 

ετιςιεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που ςυμπεριλιφκθκαν ςτα μοντζλα των τριμθνιαίων 

λογιςτικϊν παραμζτρων, εκτόσ του τελευταίου μοντζλου το οποίο διαφοροποιείται. 

Σθμειϊνεται ότι και αυτι θ ανάλυςθ ζγινε ξεχωριςτά για το χαρτοφυλάκιο χαμθλισ 

και υψθλισ αγοραίασ αξίασ.  

 

Model: Ri = b0 + b1 ( 
   

   
 ) + b2 ( 

  
   

   
 ) + b3 ( 

   

   
  )  + εi 

Model: Ri = b0 + b1  Δ(PCSH_ADJ) + b2  Δ(Assets) + b3 Δ (Sales) + εi 

Model: Ri = b0  + b1 ( 
   

   
 ) + b2 ( 

  
   

   
 ) + b3 ( 

   

   
  )  + b4 Δ(PCSH_ADJ) + b5  Δ(Assets) + b6 Δ 

(Sales) + εi 

Model: Ri = b0  + b1 ( 
   

   
  ) + b2 Δ(Sales) + b3 Δ(FIN_LEV) + b4 Δ(EARNINGS) + εi 

 

Επιπλζον, για τα ετιςια λογιςτικά δεδομζνα ςχθματίςκθκαν τα εξισ, 

 

Model: Ri = b0  + b1 Δ(EQUITY) + b2 ( 
   

   
  )  + εi 



Model: Ri = b0 + b1 (  
                 

   
  )   + b2  ( 

               

   
 )   + εi 

Model: Ri = b0 + b1      
                 

   
     + b2  ( 

             
       

   
  )   + εi 

Model: Ri = b0 + b1     
                 

   
     + b2  ( 

               

   
  ) + b3 ( 

             
       

   
  )   + εi 

Model: Ri = b0 + b1 Δ(EQUITY) + b2 ( 
   

   
  )  + b3     

                 

   
   + b4  ( 

               

   
  ) + b5 

( 

             
       

   
  )   + εi 

 

Μζςω τθσ διαδικαςίασ αυτισ, εξετάςκθκαν πζντε εναλλακτικζσ λογιςτικζσ 

μεταβλθτζσ για τα δφο χαρτοφυλάκια. Κριτιριο επιλογισ των μεταβλθτϊν αυτϊν 

αποτζλεςε θ υψθλι πλθροφοριακι ιςχφ που παρζχουν ςτουσ ενδιαφερομζνουσ για 

τθν πορεία τθσ επιχείρθςθσ.  

Στο τζλοσ τθσ παραπάνω διεργαςίασ κα εντοπιςκοφν οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που 

παρουςιάηονται ςτατιςτικά ςθμαντικζσ ανά ζτοσ και, τελικά, κα εφαρμοςτεί 

Βακμιαία Ανάλυςθ Ραλινδρόμθςθσ (Step-Wise Regression Analysis) με τισ 

μεταβλθτζσ αυτζσ. 

o Ετιςια Λογιςτικά Δεδομζνα του ΢υνολικοφ Διαςτιματοσ (Περιόδου 1999 

ζωσ 2006) 

Για το χαρτοφυλάκιο υψθλισ, και χαμθλισ αγοραίασ αξίασ αντίςτοιχα, αναηθτικθκε 

θ ςυνολικι επίδραςθ των ετιςιων λογιςτικϊν μεταβλθτϊν για όλθ τθν περίοδο 

εξζταςθσ. Για τον ςκοπό αυτό τοποκετικθκε θ απόδοςθ τθσ μετοχισ ωσ εξαρτθμζνθ 

μεταβλθτι και ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τζκθκαν όλοι οι δυνατοί ςυνδυαςμοί 

των πζντε εναλλακτικϊν λογιςτικϊν μεταβλθτϊν που χρθςιμοποιικθκαν 

προθγουμζνωσ. Τα μοντζλα που ακολουκοφν αναφζρονται ςτθν παραπάνω 

διαδικαςία. 
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Model: Ri =  b0 + b1    
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Model: Ri =  b0 + b1  ( 
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Model: Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + εi 

Model: Ri =  b0 + b1   
   

   
     + εi 

Model: Ri =  b0 + b1     
                 

   
    + b2     

               

   
        + εi 

Model: Ri =  b0 + b1     
                 

   
    + b2   

             
       

   
   + εi 
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Model: Ri =  b0 + b1   
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Model: Ri =  b0 + b1     
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Model: Ri =  b0 + b1   
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Model: Ri =  b0 + b1     
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Δ(EQUITY) + εi 

Model: Ri =  b0 + b1     
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   + b3  Δ(EQUITY)  + b4 
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Model: Ri =  b0 + b1     
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Model: Ri =  b0 + b1   
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Τζλοσ, οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που κα επικρατιςουν για το κάκε χαρτοφυλάκιο κα 

τεκοφν ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ κατά τθν εφαρμογι Βακμιαίασ Ανάλυςθσ 

Ραλινδρόμθςθσ (Step-Wise Regression Analysis) για όλθ τθν περίοδο ςυνολικά. 

3.6.Περιγραφή των Μοντζλων Κινδφνου 

Για τθν εξεφρεςθ των ςυντελεςτϊν beta των μετοχϊν των δφο χαρτοφυλακίων 

χρθςιμοποιείται το Απλό Μοντζλο Αγοράσ (Simple Market Model) για το χρονικό 

διάςτθμα 2000 ζωσ 2007. Το μοντζλο αυτό ειςάγει ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθν 

κακθμερινι απόδοςθ τθσ μετοχισ και ωσ ανεξάρτθτθ, τθν κακθμερινι απόδοςθ τθσ 

αγοράσ, για διάςτθμα δφο ετϊν.  



Model: Ri =  b0 + b1  Rm  + εi 

Θ παραπάνω ςχζςθ είναι απαραίτθτθ κατά τθν διαδικαςία εντοπιςμοφ τθσ 

επίδραςθσ τθσ αγοράσ ςτθν απόδοςθ τθσ κάκε μετοχισ. Ραράλλθλα, κα 

εντοπιςκοφν οι ετιςιεσ αποδόςεισ των μετοχϊν των δφο χαρτοφυλακίων ϊςτε να 

εξεταςκεί θ ιςχφσ του Μοντζλου Αποτίμθςθσ Κεφαλαιουχικϊν Στοιχείων (Capital 

Asset Pricing Model – CAPM). 

Στθν ςυνζχεια, και εφόςον ζχουν εντοπιςκεί οι ςυντελεςτζσ beta των μετοχϊν των 

δφο χαρτοφυλακίων, κα επιχειρθκεί θ αναηιτθςθ πικανισ ςχζςθσ ανάμεςα ςτθν 

μεταβολι του ςυντελεςτι beta και τθν μεταβολι τεςςάρων λογιςτικϊν δεδομζνων. 

Τα λογιςτικά αυτά δεδομζνα αντλικθκαν κατά τθν επιςκόπθςθ τθσ ςχετικισ 

βιβλιογραφίασ (βλ. Ρίνακα Κεφαλαίου 6). 

Τα μοντζλα που παράγονται ςε αυτιν τθν περίπτωςθ περιλαμβάνουν διάφορουσ 

ςυνδυαςμοφσ των μεταβολϊν των λογιςτικϊν παραμζτρων, οι οποίεσ αποτελοφν τισ 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ. Οι μζκοδοι που χρθςιμοποιοφνται για το ςκοπό αυτό 

παρουςιάηονται παρακάτω.  

 

o Ετιςια Λογιςτικά Δεδομζνα του ΢υνολικοφ Διαςτιματοσ (Περιόδου 2001 

ζωσ 2007) 

Στο παρακάτω μακθματικό μοντζλο ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι χρθςιμοποιείται θ 

μεταβολι του ςυντελεςτι beta και ωσ ανεξάρτθτεσ, ο ςυνδυαςμόσ επιλεγμζνων 

λογιςτικϊν μεταβλθτϊν. Τα παρακάτω μοντζλα χρθςιμοποιοφνται ξεχωριςτά για 

κάκε χαρτοφυλάκιο μετοχϊν, υψθλισ και χαμθλισ αγοραίασ αξίασ.  

Model Δ(beta) = b0 + b1 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2 Δ(EARNINGS) + εi 

Model Δ(beta) = b0 + b1 Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b2 Δ(SALES) + εi 

Model Δ(beta) = b0 + b1 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2 Δ(EARNINGS) + b3 Δ(OPERATIONAL 

LEVERAGE) + b4 Δ(SALES) + εi 

 



o Ετιςια Λογιςτικά Δεδομζνα του ΢υνολικοφ Διαςτιματοσ (Περιόδου 2001 

ζωσ 2007) 

Μζςω των μοντζλων που παρουςιάηονται παρακάτω διερευνάται θ φπαρξθ ςχζςθσ 

μεταξφ των μεταβολϊν του ςυντελεςτι ςυςτθματικοφ κινδφνου beta και των 

μεταβολϊν ςε ςυγκεκριμζνα λογιςτικά μεγζκθ για ολόκλθρο το χρονικό διάςτθμα 

από 2001 ζωσ 2007. Και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ ςαν ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ 

τοποκετοφνται όλοι οι δυνατοί ςυνδυαςμοί των εν λόγω λογιςτικϊν μεταβολϊν, 

ξεχωριςτά για το κάκε χαρτοφυλάκιο.  

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + εi 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(EARNINGS) + εi 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + εi 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(SALES) + εi 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2  Δ(EARNINGS) + εi 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b2  Δ(SALES) + εi 

Model Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2  Δ(EARNINGS) + b3 Δ(OPERATIONAL 

LEVERAGE) + b4  Δ(SALES) + εi 

 

3.7.Τποθζςεισ 

Θ παράγραφοσ αυτι περιλαμβάνει τισ υποκζςεισ για τθν ςυςχζτιςθ τθσ 

χρθματιςτθριακισ απόδοςθσ και του ςυςτθματικοφ κινδφνου με τισ λογιςτικζσ 

μεταβλθτζσ που εξετάηονται. Οι υποκζςεισ αυτζσ τεκμθριϊνονται μζςω των 

κεωριϊν που ζχουν εντοπιςκεί κατά τθν βιβλιογραφικι επιςκόπθςθ. Για τισ 

λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που δεν εντοπίηονται ςτθν βιβλιογραφία, χρθςιμοποιείται θ 

χρθματοοικονομικι λογικι προσ τθν τεκμθρίωςθ των υποκζςεων.  

 Το ςφνολο των λογιςτικϊν παραμζτρων που εξετάηονται ςτθν παροφςα μελζτθ 

περιλαμβάνει δεκαεπτά λογιςτικζσ μεταβλθτζσ. Από αυτζσ, οι  δεκατρείσ αφοροφν 

ανεξάρτθτεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ με εξαρτθμζνθ τθ χρθματιςτθριακι απόδοςθ. 



Οι υπόλοιπεσ τζςςερισ ανεξάρτθτεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ εφαρμόηονται ςε 

μοντζλα που ζχουν ωσ  εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθ μεταβολι του ςυντελεςτι beta. 

Οι υποκζςεισ για κάκε μια ανεξάρτθτθ λογιςτικι μεταβλθτι περιλαμβάνεται 

παρακάτω. 

o Σφμφωνα με τουσ Jones (1999), O’Hanlon (1991), Martinez (2003), Yoon και 

Miller (2003) και Ismail (2006) τα λογιςτικά κζρδθ ςχετίηονται κετικά με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ. Θ πρϊτθ υπόκεςθ είναι θ εξισ: 

Τ1 : Σα λογιςτικά κζρδθ ςχετίηονται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ  

o Οι Basu (1977), Keim και Westerfield (1989), Fama και French (1992) και 

Στεφανισ (2009) υποςτιριξαν ότι ο δείκτθσ P/E ςυνδζεται αρνθτικά με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ. Μάλιςτα, θ ζρευνα του Στεφανι αφοροφςε το 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Ραρακάτω παρουςιάηεται θ δεφτερθ υπόκεςθ: 

Τ2 : Ο δείκτθσ P/E ςυνδζεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Οι Lehn και Makhija (1997) και Delshad (2009) υποςτιριξαν τθν κετικι 

ςυςχζτιςθ του ςυντελεςτι ROE με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Ζτςι, θ τρίτθ 

υπόκεςθ είναι θ εξισ: 

Τ3 : Ο ςυντελεςτισ ROE ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Οι Yoon και Miller (2003) ζδειξαν ςτθν μελζτθ τουσ ότι οι λειτουργικζσ 

ταμειακζσ ροζσ ςχετίηονται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Οπότε, ο 

ςυντελεςτισ Price to Cash Flow, ο οποίοσ περιλαμβάνει τισ ταμειακζσ ροζσ 

ςτον παρανομαςτι, φαίνεται να ςυνδζεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ. 

Τ4 : Η μεταβολι του ςυντελεςτι Price to Cash Flow ςυνδζεται αρνθτικά με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Το ενεργθτικό περιλαμβάνει το ςφνολο των παγίων και κυκλοφοροφντων 

ςτοιχείων μιασ εταιρίασ. Το κυκλοφοροφν Ενεργθτικό περιλαμβάνει όλα  

εκείνα τα ςτοιχεία τα οποία ρευςτοποιοφνται αμεςότερα ϊςτε να παράξουν 



κζρδθ. Απόρροια των παραπάνω, μια κετικι μεταβολι του Ενεργθτικοφ, άρα 

και των Κυκλοφοροφντων τθσ ςτοιχείων, κα ζχει κετικι επίδραςθ ςτθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ. Οπότε: 

Τ5 : Η μεταβολι του Ενεργθτικοφ ανά Μετοχι ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ 

o Εφόςον ο αντικειμενικόσ ςκοπόσ μιασ επζνδυςθσ είναι θ μεγιςτοποίθςθ τθσ 

κερδοφορίασ, το κζρδοσ τθσ επζνδυςθσ αποτελεί το ςθμαντικότερο 

παράγοντα επιλογισ, μεταξφ εναλλακτικϊν επενδυτικϊν επιλογϊν. Στθν 

περίπτωςθ που αυξθκοφν οι πωλιςεισ μιασ επιχείρθςθσ αυτό κα ςθμάνει 

και μεγαλφτερα κζρδθ για τουσ επενδυτζσ. (Βαςικι προυπόκεςθ για αυτό 

είναι θ ςυγκράτθςθ του κόςτουσ λειτουργίασ). Ωσ αποτζλεςμα των 

παραπάνω ζχουμε τθν εξισ υπόκεςθ: 

Τ6 : Η μεταβολι των πωλιςεων ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Οι υψθλά μοχλευμζνεσ εταιρίεσ δίνουν, αναλογικά, μεγαλφτερα ποςά για 

τοκοχρεολφςια. Ωσ εκ τοφτου, ζνα μεγάλο μζροσ του μικτοφ αποτελζςματοσ 

τουσ πθγαίνει για το ςκοπό αυτό. Οπότε, το τελικό αποτζλεςμα μειϊνεται. 

Ζτςι, ςχθματίηεται και θ επόμενθ υπόκεςθ: 

 Τ7: Η μεταβολι τθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ ςχετίηεται αρνθτικά με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Εφόςον τα κζρδθ, κατά τθν βιβλιογραφία,  παρουςιάηονται ςθμαντικά ςτθν 

εξιγθςθ των αποδόςεων των μετοχϊν, θ μεταβολι των κερδϊν κα 

ςχετίηεται και αυτι κετικά. 

Τ8: Η μεταβολι των κερδών ςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Το επενδυκζν κεφάλαιο κατά τουσ Chen και Zhang (2006) παρουςιάηει 

κετικι ςχζςθ με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Το επενδυκζν κεφάλαιο μπορεί 

να προζρχεται είτε από εξωτερικι χρθματοδότθςθ είτε απο τουσ μετόχουσ 

τθσ εκάςτοτε εταιρίασ. Δθλαδι, μια αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου μια 



εταιρίασ ενδζχεται να προκαλζςει μια άνοδο τθσ τιμισ τθσ μετοχισ. Θ ζνατθ 

υπόκεςθ είναι θ εξισ: 

Τ9: Η μεταβολι των Ιδίων Κεφαλαίων ςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Σφμφωνα με τισ μελζτεσ των Lehn και Makhija (1997), Delshad (2009) 

Moeinadin, Mansouri και Nikooparvar (2010), ο ςυντελεςτισ ROA ςυνδζεται 

κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Ωσ εκ τοφτου θ επόμενθ υπόκεςθ είναι 

θ εξισ: 

Τ10: Ο ςυντελεςτισ ROA ςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Ο ςυντελεςτισ κακαροφ περικωρίου κζρδουσ κα ςυνδζεται κετικά με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ εφόςον τα κζρδθ και οι πωλιςεισ ςυνδζονται και αυτά 

κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, ςφμφωνα με προθγοφμενεσ υποκζςεισ. 

Τ11: Ο ςυντελεςτισ Κακαροφ Ρερικωρίου Κζρδουσ ςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ 

τθσ μετοχισ 

o Ο ςυντελεςτισ Capital Gearing εφόςον αναφζρεται ςτθν χρθματοδότθςθ 

των Ιδίων Κεφαλαίων με κεφάλαια μακράσ διάρκειασ ενδζχεται να 

ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Δθλαδι: 

Τ12: Ο ςυντελεςτισ Capital Gearing ςχετίηεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

o Ο ςυντελεςτισ Market Value to Sales ενδζχεται να ςχετίηεται αρνθτικά με 

τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ εφόςον μια άνοδοσ ςτισ πωλιςεισ τθσ εταιρίασ κα 

προκαλοφςε μια πτϊςθ αυτοφ του ςυντελεςτι.  Ζτςι, δθμιουργείται θ 

υπόκεςθ: 

Τ13: Ο ςυντελεςτισ Market Value to Sales ςχετίηεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ 

o Οι Beaver, Kettler και Scholes (1970), Hamada (1972), McKibben (1973), 

Myers (1977), Yet και Huffman (1989) και Chiou και Su (2007) υποςτιριξαν 

ότι θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ ςυνδζεται κετικά με τον ςυςτθματικό 

τθσ κίνδυνο. Οπότε: 



Τ14: Η μεταβολι τθσ Χρθματοοικονομικισ Μόχλευςθσ ςχετίηεται κετικά με τθν 

μεταβολι του ςυντελεςτι ςυςτθματικοφ κινδφνου  

o Σφμφωνα με τουσ Beaver, Kettler και Scholes (1970) Bowman (1979) Chiou 

και Su (2007) θ μεταβολι των κερδϊν ςυνδζεται κετικά με το ςυςτθματικό 

κίνδυνο τθσ μετοχισ. Δθλαδι: 

Τ15: Η μεταβολι των κερδών ςχετίηεται κετικά με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι 

ςυςτθματικοφ κινδφνου  

o Οι Lev (1974) και Chiou και Su (2007) υποςτιριξαν ςτισ μελζτεσ τουσ τθν 

φπαρξθ κετικισ ςχζςθσ ανάμεςα ςτον ςυςτθματικό κίνδυνο και τθν 

λειτουργικι μόχλευςθ. Ωσ εκ τοφτου θ επόμενθ υπόκεςθ είναι θ εξισ: 

Τ16: Η μεταβολι τθσ Λειτουργικισ Μόχλευςθσ ςχετίηεται κετικά με τθν μεταβολι του 

ςυντελεςτι ςυςτθματικοφ κινδφνου  

o Οι Chiou και Su (2007) κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι θ ανάπτυξθ 

πωλιςεων είναι ζνα μζτρο που ςυνδζεται κετικά με το ςυςτθματικό κίνδυνο 

τθσ μετοχισ. 

Τ17: Η μεταβολι των πωλιςεων ςχετίηεται κετικά με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι 

ςυςτθματικοφ κινδφνου  

3.8.Ζλεγχοσ Τποθζςεων 

Θ ςτατιςτικι ανάλυςθ υποκζςεων περιλαμβάνει τον ζλεγχο ςχετικά με το αν μια ι 

περιςςότερεσ λογιςτικοί παράμετροι ικανοποιοφν μια βαςικι υπόκεςθ Θ0 ζναντι  

μιασ εναλλακτικισ υπόκεςθσ Θ1. Σε κάκε περίπτωςθ ελζγχου των λογιςτικϊν 

παραμζτρων οι υποκζςεισ κα είναι οι εξισ: 

Θ0: Θ λογιςτικι μεταβλθτι που εξετάηεται δεν ςχετίηεται με τθν απόδοςθ (ι τον 

ςυςτθματικό κίνδυνο) τθσ μετοχισ 

Θ1: Θ λογιςτικι μεταβλθτι που εξετάηεται ςχετίηεται με τθν απόδοςθ (ι τον 

ςυςτθματικό κίνδυνο) τθσ μετοχισ 



Στθν προκειμζνθ περίπτωςθ ο ζλεγχοσ κα οδθγιςει ςτα εξισ (επίπεδο 

ςθμαντικότθτασ α=10%): 

Αν p-value<0,10 τότε απορρίπτεται θ H0 και επομζνωσ ιςχφει θ H1 

Αν p-value>0,10 τότε δεν απορρίπτεται θ H0 και επομζνωσ ιςχφει θ H0 

Με τον τρόπο αυτόν κα εξεταςκεί θ ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα των λογιςτικϊν 

μεταβλθτϊν ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ και του ςυςτθματικοφ κινδφνου τθσ 

μετοχισ.  

Επίςθσ, ςε κάκε περίπτωςθ, κα ελεγχκεί ο Συντελεςτισ Ρροςδιοριςμοφ (Coefficient 

of Determination – R2) για να εντοπιςκεί το ποςοςτό τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ 

εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ που εξθγείται από τθ μεταβλθτότθτα τθσ ανεξάρτθτθσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 7 

 
Το δεύγμα των ειςηγμϋνων εταιριών υψηλόσ και χαμηλόσ αγοραύασ αξύασ 

 

Εταιρίεσ Τψηλήσ Αγοραίασ Αξίασ Εταιρίεσ Χαμηλήσ Αγοραίασ Αξίασ 

A-B Vassilopoulos C Cardassilaris & Sons 

Alpha Bank Cyclon Hellas 

Attica Bank Dias Aqua Culture 

Bank of Greece Elton 

Bank of Piraeus Elbisco Holding 

Coca-Cola Hlc.Bt. Euroholdings Cap & Inv C 

Emporiki Bank of Greece FLR MLS Sarantopoulos 

General Hellenic Bank Hellenic Fish Farming 

National Bank of Greece J Boutaris& Son Hldg 

Thrace Plastics Petzetakis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 : ΑΝΑΛΤ΢Η ΚΑΙ ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ 
 

 

1. Ειςαγωγικζσ Παρατηρήςεισ 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουςιάηονται τα αποτελζςματα τθσ πρακτικισ διερεφνθςθσ 

των ςχζςεων μεταξφ τθσ επενδυτικισ απόδοςθσ και του ςυςτθματικοφ κινδφνου 

των μετοχϊν με τισ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ.  

Αρχικά, επιχειρείται θ παρουςίαςθ των αποτελεςμάτων που απορρζουν απο τισ 

τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ καταςτάςεισ, ανά ζτοσ, και τισ ετιςιεσ λογιςτικζσ 

καταςτάςεισ για τα δφο χαρτοφυλάκια, υψθλισ και χαμθλισ αγοραίασ αξίασ. 

Υπενκυμίηεται ότι ςε αυτιν τθν περίπτωςθ αναηθτείται πικανι ςχζςθ με τισ 

λογιςτικζσ μεταβλθτζσ: EPS, P/E, ROE, Δ(P/CSH), Δ(Assets), Δ(Sales). Στθν ςυνζχεια 

εξετάηονται πζντε εναλλακτικζσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ ςτισ οποίεσ περιλαμβάνονται 

οι εξισ: Δ(Equity), ROA, Profit Margin, Capital Gearing και Market Value / Sales. Οι 

μεταβλθτζσ αυτζσ εξετάηονται περαιτζρω για το χρονικό διάςτθμα 1999 ζωσ 2006 

ςυνολικά. Τζλοσ, εντοπίηονται οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που φαίνονται ςτατιςτικά 

ςθμαντικζσ ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ και εφαρμόηεται Βακμιαία 

Ανάλυςθ Ραλινδρόμθςθσ (Step-Wise Regression Analysis) ανά ζτοσ και ςυνολικά για 

όλο το διάςτθμα.  

Επιπλζον, παρουςιάηονται τα αποτελζςματα για τουσ ςυντελεςτζσ ςυςτθματικοφ 

κινδφνου (beta) και των αποδόςεων των μετοχϊν του κάκε χαρτοφυλακίου 

ξεχωριςτά, αλλά και ςτο ςφνολο τουσ. Επιπροςκζτωσ, μεταφζρονται τα 

αποτελζςματα από τθν εφαρμογι των μοντζλων που περιζχουν τθν μεταβολι του 

ςυντελεςτι βιτα ωσ μεταβλθτι απόκριςθσ και ωσ ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ τισ 

εξισ: Δ(Financial Leverage), Δ(Earnings), Δ(Operational Leverage) και Δ(Sales). 

Επιπροςκζτωσ, εξετάηονται οι παραπάνω μεταβλθτζσ για όλο το χρονικό διάςτθμα 

2001 ζωσ 2007. Και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ θ εξζταςθ καταλιγει ςτθν εφαρμογι 

Βακμιαίασ Ανάλυςθσ Ραλινδρόμθςθσ (Step-Wise Regression Analysis) 

 



2. Αποτελζςματα τησ Πρϊτησ υπο Εξζταςη Ομάδασ Μεταβλητϊν 

 

Θ εφαρμογι των τεςςάρων πρϊτων μοντζλων για τθν υπό εξζταςθ επίδραςθ των 

τριμθνιαίων λογιςτικϊν δεδομζνων ανά ζτοσ (Ρίνακεσ I1 και I2) και των ετιςιων 

λογιςτικϊν δεδομζνων (Ρίνακεσ II1 και II2) με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ 

εταιρίεσ των δφο χαρτοφυλακίων, καταλιγει ςτα παρακάτω αποτελζςματα. 

 

 

I1. Επίδραςθ τριμθνιαίων λογιςτικϊν δεδομζνων ςε μεγάλεσ εταιρίεσ 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2 

-0,02 0,00 -0,01 -0,00 0,00 0,09 0,25 0,07 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,13 0,04 -0,03 0,56 -0,07 0,20 0,45 0,04 0,14 0,19 0,07 0,22 0,38 0,05 1,24 0,08 

1 EPS 0,25 0,77 0,75 0,26 0,61 0,23 -1,26 0,62 -0,68 0,64 0,48 0,65 -1,62 0,12 -5,02 0,06 

2 P/E 0,06 0,33 0,00 0,98 0,02 0,42 -1,25 0,09 -0,43 0,09 0,07 0,73 -1,63 0,01 -3,79 0,11 

3 ROE 0,20 0,42 -0,48 0,16 -0,20 0,67 -0,42 0,74 -0,14 0,84 -0,01 0,95 -0,24 0,54 -2,07 0,13 

Model 1  Ri = b0 + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/100) + εi 

 

 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 -0,02 0,14 -0,08 0,36 0,02 -0,04 0,18 -0,03 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,06 0,06 -0,09 0,00 -0,06 0,23 0,23 0,00 0,04 0,21 0,09 0,00 0,07 0,00 0,08 0,16 

1 PCA -0,17 0,48 -0,33 0,00 -0,00 0,96 -0,36 0,00 -0,19 0,08 0,00 0,97 -0,15 0,22 -0,01 0,95 

2 ASS - - 0,12 0,46 0,07 0,72 0,09 0,73 -0,24 0,20 0,15 0,23 -0,44 0,01 0,21 0,41 

3 SAL - - -0,16 0,44 0,02 0,86 -0,69 0,26 0,13 0,83 -0,01 0,99 -0,32 0,05 -0,71 0,19 

Model 2 Ri =  b0 + b1  Δ(PCSH_ADJ) + b2  Δ(Assets) + b3 Δ (Sales) + εi 



 

 

Από τουσ παραπάνω πίνακεσ είναι εμφανείσ θ ςφνδεςθ τθσ Aποδοτικότθτασ Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) και τθσ μεταβολισ του ςυντελεςτι Τιμισ προσ 

Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) με ςυντελεςτζσ 0,36 και -0,64 αντίςτοιχα, για τα 

τριμθνιαία δεδομζνα του 2000. Τα παραπάνω πρόςθμα επιβεβαιϊνουν τισ 

υποκζςεισ Υ3 και Υ4. 

Για τα τριμθνιαία λογιςτικά δεδομζνα του 2001, τα μοντζλα 2 και 3 παρουςιάηουν 

τθν μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) ςτατιςτικά 

ςθμαντικό για τθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Μάλιςτα, το p-value και ςτισ 

δφο περιπτϊςεισ βρίςκεται ςτα επίπεδα του 0,00%. Στθν περίπτωςθ του 3ου 

μοντζλου, θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) 

μαηί με τα Κζρδθ ανά Μετοχι (Earnings per Share) αντικατοπτρίηουν το 24% τθσ 

μεταβολισ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ (Adjusted R Square = 0,24). Τα αποτελζςματα 

επιβεβαιϊνουν τισ υποκζςεισ Υ1 και Υ4. 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,03 0,24 -0,08 0,35 0,00 -0,16 0,50 -0,12 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,20 0,04 -0,06 0,26 -0,07 0,26 0,39 0,04 0,15 0,19 0,09 0,19 0,28 0,09 1,14 0,23 

1 EPS 0,54 0,61 1,21 0,06 0,79 0,17 -1,44 0,49 -1,34 0,40 -0,01 0,99 -1,23 0,17 -4,49 0,20 

2 P/E 0,11 0,19 0,01 0,55 0,02 0,38 -0,91 0,14 -0,35 0,20 0,03 0,87 -1,23 0,04 -3,36 0,29 

3 ROE 0,34 0,31 -0,47 0,12 -0,28 0,58 0,14 0,89 -0,16 0,82 -0,04 0,87 0,09 0,78 -1,90 0,30 

4 PCA -0,28 0,27 -0,37 0,00 -0,06 0,59 -0,37 0,00 -0,17 0,14 0,00 0,98 -0,11 0,31 0,07 0,75 

5 ASS - - 0,10 0,50 0,11 0,59 -0,04 0,89 -0,20 0,32 0,16 0,29 -0,47 0,00 0,09 0,76 

6 SAL - - -0,27 0,21 -0,09 0,61 -0,46 0,47 -0,12 0,85 -0,03 0,95 -0,27 0,04 -0,39 0,52 

Model 3  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/1000) + b4 Δ(PCSH_ADJ) + b5  Δ(Assets) + b6 Δ (Sales) + εi 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,12 0,18 -0,10 0,34 0,00 -0,07 0,14 -0,16 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,17 0,00 -0,03 0,48 -0,03 0,45 0,17 0,16 0,05 0,49 0,10 0,01 -0,03 0,49 0,05 0,74 

1 ROE 0,36 0,06 -0,44 0,11 -0,33 0,49 0,66 0,51 -0,11 0,86 -0,08 0,73 0,49 0,06 0,21 0,75 

2 SAL - - -0,15 0,39 -0,01 0,94 -0,62 0,48 0,33 0,61 0,20 0,66 -0,39 0,11 -0,59 0,30 

3 MVB 0,33 0,11 -0,14 0,34 0,03 0,82 0,01 0,98 -0,24 0,20 -0,20 0,23 0,25 0,28 -0,00 0,97 

4 PCR -0,64 0,04 -0,20 0,20 -0,03 0,80 -0,39 0,56 -0,03 0,77 0,06 0,50 -0,17 0,43 -0,08 0,76 

Model 4A  Ri =  b0  + b1 (ROE/100) + b2 Δ(Sales) + b3 Δ(MVTOBOOK) + b4 Δ(PCSH_REP) + εi 



Τα λογιςτικά δεδομζνα τριμινου του 2003 παρουςιάηουν και ςε αυτιν τθν 

περίπτωςθ τθν μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) 

ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικό, μζςω των μοντζλων 2 και 3. Μάλιςτα, θ μεταβολι του 

λογιςτικοφ αυτοφ δείκτθ εξθγεί το 36% τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ (Adjusted R 

Square = 0,36).  

Το επόμενο ζτοσ, θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to 

Cash adjusted) και ο δείκτθσ P/E χαρακτθρίηονται ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικζσ 

μεταβλθτζσ. Οι ςυντελεςτζσ παλινδρόμθςθσ αποδεικνφουν τθν ορκότθτα των 

υποκζςεων Υ2 και Υ4. 

Θ υπόκεςθ Υ2 φαίνεται να επιβεβαιϊνεται, επίςθσ, το 2006 και το 2007. Μάλιςτα, ο 

ςυντελεςτισ του δείκτθ P/E ςχεδόν πενταπλαςιάηει τθν τιμι του το 2007. Το 2ο και 

3ο μοντζλο ζδειξε ςτατιςτικά ςθμαντικζσ τθσ μεταβολζσ του Ενεργθτικοφ και 

Ρωλιςεων. Τα πρόςθμα ςε αυτιν τθν περίπτωςθ δεν ιταν ςφμφωνα με τισ 

υποκζςεισ Υ5 και Υ6. Δθλαδι,  οι  υποκζςεισ Υ5 και Υ6 απορρίπτονται. 

Τα αντίςτοιχα μοντζλα που αναφζρονται ςτισ τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ 

ανά ζτοσ για το χαρτοφυλάκιο με τισ εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ 

παρουςιάηονται παρακάτω ςτουσ Ρίνακεσ Ι2. 

 

I2. Επίδραςθ τριμθνιαίων λογιςτικϊν δεδομζνων ςε μικρζσ εταιρίεσ 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2 

-0,09 -0,09 0,03 -0,01 -0,05 -0,05 -0,01 -0,06 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  0,17 0,63 -0,09 0,49 -0,22 0,11 0,07 0,65 -0,17 0,15 0,03 0,70 0,10 0,29 -0,17 0,19 

1 EPS -0,62 0,99 14,73 0,80 83,61 0,56 -481,84 0,22 46,98 0,59 35,74 0,37 -136 0,23 64,18 0,54 

2 P/E -0,17 0,36 0,01 0,94 0,30 0,07 0,04 0,69 -0,07 0,64 0,39 0,27 -0,01 0,93 1,15 0,26 

3 ROE -0,37 0,77 0,11 0,48 -0,10 0,34 3,11 0,14 0,10 0,75 -0,06 0,73 0,60 0,52 0,74 0,46 

Model 1  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/100) + εi 

 

 

 



 

 

Τα τριμθνιαία λογιςτικά ςτοιχεία για το ζτοσ 2000 παρουςιάηουν ιδιαίτερο 

ενδιαφζρον κακϊσ το 2ο μοντζλο παρουςιάηει ικανοποιθτικά αποτελζςματα για τθν 

εξιγθςθ του 23% τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Συγκεκριμζνα, ιςχφει: 

Ri = -0,32 – 1,09 Δ(PCSH_ADJ)  

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,23 0,01 0,07 -0,13 0,16 -0,02 0,09 0,42 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,32 0,01 -0,05 0,30 0,00 0,93 0,10 0,30 -0,16 0,00 0,10 0,03 0,07 0,22 -0,14 0,05 

1 PCA -1,09 0,02 0,01 0,42 0,16 0,19 -0,20 0,94 -0,20 0,17 -0,06 0,40 -0,01 0,76 0,03 0,66 

2 ASS - - 0,12 0,21 -0,05 0,64 0,75 0,38 -0,27 0,31 0,04 0,56 0,81 0,37 2,70 0,01 

3 SAL - - -0,09 0,36 -0,17 0,06 0,21 0,82 0,03 0,85 1,24 0,17 -1,07 0,05 0,03 0,96 

Model 2 Ri =  b0  + b1  Δ(PCSH_ADJ) + b2  Δ(Assets) + b3 Δ (Sales) + εi 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,29 -0,07 0,07 -0,04 0,22 -0,12 0,03 0,37 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  0,44 0,34 -0,17 0,23 -0,16 0,26 0,08 0,67 -0,24 0,03 0,04 0,64 0,11 0,29 -0,24 0,06 

1 EPS -202,27 0,08 48,30 0,43 52,16 0,71 -790,69 0,09 58,68 0,44 38,59 0,36 -84,7 0,47 116 0,50 

2 P/E -0,42 0,12 0,21 0,44 0,26 0,11 0,06 0,55 0,00 0,98 0,23 0,55 0,00 0,97 0,23 0,63 

3 ROE -0,21 0,88 0,07 0,63 -0,08 0,44 4,39 0,07 0,42 0,18 -0,10 0,62 0,26 0,79 -0,11 0,85 

4 PCA -1,01 0,09 0,01 0,53 0,10 0,43 -0,04 0,85 -0,29 0,05 -0,05 0,56 -0,01 0,82 -0,06 0,63 

5 ASS - - 0,14 0,25 -0,00 0,94 1,21 0,23 -0,26 0,31 0,02 0,76 0,76 0,46 2,80 0,19 

6 SAL - - -0,14 0,24 -0,13 0,16 0,47 0,61 -0,01 0,92 1,09 0,28 -0,93 0,12 -0,27 0,89 

Model 3  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/1000) + b4 Δ(PCSH_ADJ) + b5  Δ(Assets) + b6 Δ (Sales) + εi 

 Η 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,15 -0,05 0,02 -0,23 0,22 0,05 0,05 0,12 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,37 0,05 -0,04 0,36 0,00 0,99 0,04 0,73 -0,22 0,00 0,13 0,01 0,10 0,20 -0,11 0,20 

1 ROE 0,04 0,96 0,10 0,43 -0,03 0,68 0,58 0,39 0,52 0,06 -0,04 0,78 -0,26 0,53 -0,00 0,99 

2 SAL - - -0,13 0,23 -0,16 0,17 0,51 0,62 -0,04 0,84 0,84 0,16 -0,78 0,13 1,15 0,07 

3 MVB 1,07 0,46 -0,03 0,52 -0,00 0,95 0,12 0,83 -0,01 0,93 0,15 0,12 0,06 0,65 -0,30 0,35 

4 PCR -2,28 0,18 0,01 0,53 0,15 0,36 -0,12 0,82 -0,38 0,00 -0,04 0,44 0,03 0,25 0,03 0,73 

Model 4Β  Ri =  b0  + b1 (ROE/100) + b2 Δ(Sales) + b3 Δ(MVTOBOOK) + b4 Δ(PCSH_REP) + εi 



Επίςθσ, ςτο μοντζλο 3 θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price 

to Cash adjusted) και τα Κζρδθ ανά Μετοχι (Earnings per Share – EPS) εμφανίηονται 

να εξθγοφν το 29% τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ απόδοςθσ. Θ μεταβολι του ςυντελεςτι 

Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash adjusted) ζχει αρνθτικό πρόςθμο, πράγμα 

το οποίο ςυμφωνεί με τθν υπόκεςθ Υ4. Αντίκετα, τα Κζρδθ ανά Μετοχι (Earnings 

per Share – EPS) ζχουν αρνθτικό ςυντελεςτι και ζτςι το αποτζλεςμα δεν ςυμφωνεί 

με τθν υπόκεςθ Υ1. 

Στο ζτοσ 2002 ο δείκτθσ P/E ςτο 1ο μοντζλο και θ μεταβολι των πωλιςεων  ςτο 2ο 

μοντζλο εμφανίηονται ςθμαντικζσ, ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 10%. Βεβαίωσ, θ 

μεταβλθτζσ αυτζσ εξθγοφν μόλισ το 7% και 6%, αντίςτοιχα, τθσ εξαρτθμζνθσ 

μεταβλθτισ. Τα πρόςθμα των ςυντελεςτϊν ςτισ παραπάνω περιπτϊςεισ δεν 

ςυμφωνοφν με τθν υπόκεςθ Υ2  και Υ6. 

Τα τριμθνιαία λογιςτικά δεδομζνα του ζτουσ 2003 για τισ μικρζσ εταιρίεσ 

παρουςιάηουν ςτατιςτικά ςθμαντικι τθ μεταβλθτι τθσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE). Το παραπάνω εμφανίηεται ςτο μοντζλο 3. 

Το επόμενο ζτοσ θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to 

Cash) του μοντζλου 3, το ROE και θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ προσ 

Δθμοςιευκζντεσ Ταμειακζσ ΢οζσ  (Price to Cash reported) ςτο μοντζλο 4 εμφανίηουν 

ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα. Μάλιςτα, και ςτα δυο μοντζλα o προςαρμοςμζνοσ 

ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) βρίςκεται ςτα επίπεδα του 22%. 

Στθν παραπάνω περίπτωςθ, οι υποκζςεισ Υ3  και Υ4 ςυμφωνοφν με τα 

αποτελζςματα.  

Το 2006 οι τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ παράμετροι, των μικροφ μεγζκουσ εταιριϊν, δεν 

παρουςιάηουν ςθμαντικά αποτελζςματα, εκτόσ από τθν μεταβολι των πωλιςεων 

ςτο 2ο μοντζλο. Ο ςυντελεςτισ εντοπίηεται να είναι αρνθτικόσ και ίςοσ με -1,07. Το 

γεγονόσ αυτό δεν ςυμβαδίηει με τθν υπόκεςθ  Υ5.  

Τζλοσ, για το χαρτοφυλάκιο χαμθλισ αγοραίασ αξίασ το ζτοσ 2007 οι τριμθνιαίεσ 

λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που παρουςιάηουν ενδιαφζρον είναι θ μεταβολι του 

Ενεργθτικοφ και θ μεταβολι των πωλιςεων ςτο 2ο και 4ο μοντζλο αντίςτοιχα. Τα p-



values ςτισ δυο περιπτϊςεισ βρζκθκαν ςτα επίπεδα του 1% και 7%. Συγκεκριμζνα, ο 

ςυντελεςτισ τθσ μεταβολισ του Ενεργθτικοφ είναι 2,70 και των πωλιςεων 1,15. Με 

άλλα λόγια, μια κετικι μεταβολι ςτο ενεργθτικό κατά 1% κα προκαλοφςε μια 

ςχεδόν τριπλάςια αφξθςθ ςτθν απόδοςθ. Μάλιςτα, ςτθν περίπτωςθ του ςυντελεςτι 

μεταβολισ του Ενεργθτικοφ, o προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ 

(Adjusted R Square) βρζκθκε ςτα επίπεδα του 42%. Και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ 

ιςχφουν οι υποκζςεισ Υ5  και Υ6. 

 

Τα ςυγκεντρωτικά αποτελζςματα για τα δφο χαρτοφυλάκια με τισ τριμθνιαίεσ 

λογιςτικζσ μεταβλθτζσ ανά ζτοσ παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα.  

I3. Συγκεντρωτικά Αποτελζςματα τθσ επίδραςθ τριμθνιαίων μεταβλθτϊν ανά ζτοσ 

ΕΣΟ΢ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

EPS -(1)** +(1)*  -(1)**    -(1)* 

P/E   +(1)** -(1)* -(1)*  -(2)*  

ROE +(1)*  +(1)**  +(1)**  +(1)*  

PRICE/CSH A -(2)** -(2)*  -(2)* -(1)* -(1)**    

Δ(ASSETS)       -(2)* +(1)** 

Δ(SALES)   -(1)**    -(2)*-(1)** +(1)** 

MV/BOOK         

PRICE/CSH R -(1)*    -(1)**    

*Εταιρίεσ Υψθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

**Εταιρίεσ Χαμθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

 

Στον πίνακα Β παρουςιάηονται, ανά χρόνο, οι τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ 

που επθρεάηουν τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ για τα δφο χαρτοφυλάκια. Το πρόςθμο 

ςε κάκε κελί δείχνει το είδοσ τθσ ςυςχζτιςθσ που παρουςιάςτθκε. Επιπλζον, ςτθν 

παρζνκεςθ αναγράφεται ο αρικμόσ των μοντζλων που χαρακτιριςαν τθ λογιςτικι 

μεταβλθτι ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικι.  

Συνολικά τα αποτελζςματα για τα δφο χαρτοφυλάκια ζδειξαν τθν μεταβολι του 

ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) ωσ περιςςότερο ςθμαντικό 

για τθν εξιγθςθ των αποδόςεων των μετοχϊν. Με άλλα λόγια, θ αρνθτικι ςχζςθ 



που ειςθγείται θ υπόκεςθ Υ4 εμφανίηεται και ςτα δφο χαρτοφυλάκια εταιριϊν, 

υψθλισ και χαμθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ. Ζνασ επίςθσ ςθμαντικόσ δείκτθσ για 

τθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ, για τα δφο χαρτοφυλάκια, είναι θ 

Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE). Και ςε αυτιν τθν 

περίπτωςθ θ υπόκεςθ Υ3  ευςτακεί.  

Για τισ εταιρίεσ του χαρτοφυλακίου υψθλισ αγοραίασ αξίασ, ο δείκτθσ P/E  

(Price to Earnings) εμφανίηεται ωσ θ κυριότερθ τριμθνιαία λογιςτικι μεταβλθτι που 

επθρεάηει αρνθτικά τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Από τθν άλλθ, ςτισ μικρζσ εταιρίεσ 

διαφαίνεται μια αρνθτικι ςχζςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ με τθν μεταβολι των 

πωλιςεων. Το τελευταίο ζρχεται ςε αντίκεςθ με τθν υπόκεςθ Υ6 θ οποία 

υπαγορεφει κετικι ςχζςθ μεταξφ τθσ μεταβολισ των πωλιςεων και τθσ απόδοςθσ 

τθσ μετοχισ. Ρικανι εξιγθςθ τθσ αρνθτικισ αυτισ ςχζςθσ ίςωσ δίνει το γεγονόσ του 

ότι οι μικρζσ εταιρίεσ ζχουν αυξθμζνο λειτουργικό κόςτοσ, ςυγκρινόμενεσ με τισ 

μεγάλεσ εταιρίεσ. Ωσ αποτζλεςμα, θ αφξθςθ των πωλιςεων δεν ανταποκρίνεται 

απαραίτθτα ςε αφξθςθ των κερδϊν για τουσ επενδυτζσ.  

Συνοψίηοντασ, τα αποτελζςματα δείχνουν να είναι ςφμφωνα με τουσ Yoon και 

Miller (2003) για τθν μεταβλθτι τθσ Τιμισ προσ τισ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash), 

ςφμφωνθ με τουσ Lehn και Makhija (1997) και Delshad (2009) για τθ μεταβλθτι τθσ 

αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) και, τζλοσ, για τθ 

μεταβλθτι P/E (Price to Earnings) ςφμφωνθ με τουσ Basu (1977), Keim και 

Westerfield (1989), Fama και French (1992) και Στεφανι (2009), ςτισ μεγάλεσ 

εταιρίεσ. 

 

 

Τα μοντζλα που χρθςιμοποιικθκαν για τισ τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ 

αποτελοφν το εργαλείο ανεφρεςθσ πικανισ ςχζςθσ μεταξφ λογιςτικϊν μεταβλθτϊν 

και απόδοςθσ τθσ μετοχισ και ςτα ετιςια δεδομζνα. Τα αποτελζςματα για τισ 

εταιρίεσ του χαρτοφυλακίου υψθλισ αγοραίασ αξίασ παρουςιάηονται ςτουσ 

επόμενουσ πίνακεσ (Ρίνακεσ II1). 



 

II1. Επίδραςθ ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων ςε μεγάλεσ εταιρίεσ 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2 

0,26 0,15 -0,53 -0,50 0,26 0,28 -0,51 -0,78 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,41 0,02 -0,07 0,84 -0,13 0,45 0,11 0,86 0,13 0,60 0,85 0,02 0,17 0,80 -0,56 0,62 

1 EPS 0,20 0,92 7,32 0,12 -11,12 0,57 17,45 0,46 2,96 0,89 -31,84 0,40 13,89 0,87 -5,17 0,92 

2 P/E -0,07 0,27 0,22 0,69 -0,23 0,67 0,24 0,94 -0,75 0,15 -1,89 0,07 -0,20 0,90 1,72 0,76 

3 ROE 0,42 0,17 -1,78 0,17 1,00 0,57 0,01 0,99 2,28 0,28 0,10 0,72 0,88 0,79 1,21 0,63 

Model 1  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/100) + εi 

 

 

 

 

 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 -0,09 0,53 -0,71 0,53 0,15 0,15 -0,13 0,04 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,33 0,03 -0,25 0,04 -0,19 0,11 0,19 0,15 0,14 0,27 0,05 0,91 0,77 0,09 0,48 0,32 

1 PCA -0,07 0,75 -0,29 0,14 0,00 0,99 0,29 0,38 -0,51 0,13 0,02 0,96 -0,36 0,36 -0,59 0,20 

2 ASS 0,09 0,33 -0,02 0,81 -0,07 0,86 -0,05 0,88 0,15 0,58 -0,25 0,64 1,70 0,24 -0,62 0,54 

3 SAL -0,19 0,29 0,74 0,11 0,06 0,81 -2,64 0,05 -1,18 0,34 4,11 0,42 -2,21 0,25 -1,59 0,30 

Model 2 Ri =  b0  + b1  Δ(PCSH_ADJ) + b2  Δ(Assets) + b3 Δ (Sales) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 0,21 0,76 -2,12 1,00 -0,10 -0,67 -1,02 1,00 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,19 0,42 -0,59 0,15 1,22 0,57 0,35 - -0,09 0,85 0,34 0,84 1,26 0,53 -10,1 - 

1 EPS 1,16 0,71 6,12 0,11 -37,54 0,53 -65,73 - -58,78 0,59 0,30 0,99 199,2 0,54 -82,6 - 

2 P/E -0,14 0,20 0,76 0,12 -3,45 0,50 1,90 - 0,30 0,86 -0,96 0,78 -0,97 0,74 49,4 - 

3 ROE -0,31 0,63 -0,07 0,94 -0,63 0,87 -11,51 - 4,70 0,41 -0,40 0,85 -6,44 0,65 20,9 - 

4 PCA -0,13 0,61 -0,36 0,06 1,33 0,52 -3,04 - -1,33 0,51 -0,06 0,94 -1,00 0,48 2,87 - 

5 ASS 0,19 0,31 0,05 0,68 0,09 0,89 1,88 - -0,27 0,62 0,01 0,99 3,71 0,46 8,48 - 

6 SAL -0,25 0,27 0,38 0,37 0,28 0,64 -10,37 - -3,30 0,64 3,06 0,77 -2,93 0,43 -11,5 - 

Model 3  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/1000) + b4 Δ(PCSH_ADJ) + b5  Δ(Assets) + b6 Δ (Sales) + εi 



 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 0,24 0,77 -0,76 0,39 -0,61 0,15 -0,27 0,52 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,45 0,06 1,21 0,32 -0,29 0,13 0,07 0,78 -0,01 0,98 0,14 0,67 0,02 0,95 -1,58 0,19 

1 ROE 0,50 0,11 -4,54 0,24 0,97 0,52 0,68 0,88 0,20 0,95 -1,51 0,40 3,39 0,25 10,33 0,12 

2 SAL -0,09 0,47 1,56 0,76 0,35 0,53 -2,21 0,40 -2,44 0,56 4,53 0,18 -1,19 0,45 -1,22 0,35 

3 FIN LEV - - -3,06 0,64 -0,36 0,89 -0,90 0,89 -0,11 0,79 0,02 0,99 0,67 0,70 -3,10 0,70 

4 EARN - - 1,74 0,28 -0,16 0,57 -0,14 0,64 0,53 0,61 0,06 0,53 -0,18 0,54 -1,37 0,15 

Model 4B  Ri =  b0  + b1 (ROE/100) + b2 Δ(Sales) + b3 Δ(FIN_LEV) + b4 Δ(EARNINGS) + εi 

 

Αναλυτικά, για τα λογιςτικά δεδομζνα του 2000,  θ μεταβολι του ςυντελεςτι Τιμισ 

προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) εμφανίηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι ςτο 3ο 

μοντζλο. Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) 

λαμβάνει ιδιαίτερα υψθλι τιμι και ςυγκεκριμζνα 76%. Το γεγονόσ αυτό δείχνει ότι 

ο ςυντελεςτισ τθσ μεταβολισ του δείκτθ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) 

παρουςιάηεται ικανοποιθτικόσ ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Θ ςχζςθ 

που ςυνδζει τθν μεταβολι του ςυντελεςτι τθσ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to 

Cash adjusted) είναι αρνθτικι, πράγμα που ςυμβαδίηει με τθν υπόκεςθ Υ4.  

Θ μεταβολι των πωλιςεων εμφανίηεται ωσ ζνασ ςτατιςτικά ςθμαντικόσ δείκτθσ για 

τθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ, το ζτοσ 2002. Το p-value είναι 5% και ο 

προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) 53%. Το 

αρνθτικό πρόςθμο που λαμβάνει ο ςυντελεςτισ τθσ μεταβολισ των πωλιςεων ςτο 

μοντζλο 3 ζρχεται ςε αντίκεςθ με τθν υπόκεςθ Υ6.  

Είναι ςθμαντικό το αποτζλεςμα που παρατθρείται για τα λογιςτικά δεδομζνα του 

2004 και ςυγκεκριμζνα για το δείκτθ P/E (Price to Earnings). Αναλυτικά, ο 

ςυντελεςτισ παλινδρόμθςθσ για το P/E είναι -1,89 και εξθγεί το 28% τθσ απόδοςθσ 

τθσ μετοχισ. Με άλλα λόγια, μια αφξθςθ του P/E κατά 1 μονάδα κα προκαλοφςε 

μείωςθ ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ κατά 1,89%. Το αποτζλεςμα ταυτίηεται με τθν 

υπόκεςθ Υ2.  

Τα αντίςτοιχα μοντζλα για το χαρτοφυλάκιο των εταιριϊν χαμθλισ αγοραίασ αξίασ 

παρουςιάηονται παρακάτω (Ρίνακασ II2). 



II2. Επίδραςθ ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων ςε μικρζσ εταιρίεσ 

 

 

 

 

  

 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2 

0,18 0,30 -0,56 0,29 -0,06 -0,27 0,12 0,22 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  0,01 0,98 -0,31 0,36 0,27 0,76 -0,63 0,27 -0,49 0,37 1,09 0,08 1,22 0,04 -0,40 0,03 

1 EPS -416 0,30 -342,6 0,24 -80,30 0,54 529,6 0,17 165 0,64 -391,9 0,42 -979 0,14 -31,85 0,67 

2 P/E -0,18 0,49 0,58 0,09 -0,41 0,82 0,26 0,66 0,41 0,28 -0,26 0,81 -0,26 0,93 -0,02 0,95 

3 ROE 0,46 0,62 -0,44 0,51 -0,06 0,96 0,91 0,41 -1,10 0,71 1,19 0,52 2,30 0,46 1,24 0,09 

Model 1  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/100) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 -2,15 0,95 - 0,97 - 0,01 0,23 -0,31 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,57 0,22 -0,09 0,26 - - 0,49 0,08 - - 0,54 0,26 0,68 0,08 -0,45 0,05 

1 PCA 0,00 0,96 -0,05 0,18 - - -0,36 0,07 - - -0,26 0,63 -0,00 0,99 0,00 0,96 

2 ASS 0,01 0,82 0,10 0,17 - - 0,80 0,05 - - 0,05 0,80 0,47 0,12 -0,14 0,78 

3 SAL -0,58 0,78 -1,03 0,13 - - -2,32 0,06 - - 1,91 0,23 -0,68 0,63 0,51 0,34 

Model 2 Ri =  b0  + b1  Δ(PCSH_ADJ) + b2  Δ(Assets) + b3 Δ (Sales) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 - - - - - 0,25 0,99 -0,03 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - - - - - - - - - 1,38 0,13 1,67 0,00 1,06 0,50 

1 EPS - - - - - - - - - - -1488 0,30 -1153 0,00 -284 0,41 

2 P/E - - - - - - - - - - -0,64 0,52 -1,65 0,01 -4,01 0,41 

3 ROE - - - - - - - - - - 5,32 0,65 1,70 0,01 -0,89 0,71 

4 PCA - - - - - - - - - - 0,20 0,74 0,89 0,00 0,25 0,40 

5 ASS - - - - - - - - - - -0,90 0,57 0,13 0,02 -3,04 0,39 

6 SAL - - - - - - - - - - 1,88 0,38 1,47 0,00 1,25 0,50 

Model 3  Ri =  b0  + b1 (EPS/100) + b2 (P/E /100) + b3 (ROE/1000) + b4 Δ(PCSH_ADJ) + b5  Δ(Assets) + b6 Δ (Sales) + εi 



 

Για το χαρτοφυλάκιο των μικρϊν εταιριϊν χαρακτθριςτικι είναι θ κετικι επίδραςθ 

του δείκτθ P/E (Price to Earnings) ςτο μοντζλο 1 για το ζτοσ 2000. Θ τιμι του 

ςυντελεςτι είναι 0,58 πράγμα που ζρχεται αντίκετο με τθν υπόκεςθ Υ2.  

Ενδιαφζρον παρουςιάηουν τα αποτελζςματα που δείχνουν ότι το μοντζλο 2 

ανταποκρίνεται ςχεδόν πλιρωσ ςτο ζτοσ 2002, εφόςον φζρεται να εξθγεί το 97% 

τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Το μοντζλο ςτθν περίπτωςθ αυτι παίρνει τθν εξισ 

μορφι: 

Ri =  0,49 - 0,36  Δ(PCSH_ADJ) + 0,80  Δ(Assets) -2,32 Δ (Sales) + εi 

Τα αποτελζςματα δείχνουν ςφμφωνα με τισ υποκζςεισ Υ4, Υ5 και αντίκετα με τθν 

υπόκεςθ Y6. 

Το 2005 εμφανίηεται το μοντζλο 3 να εξθγεί το 99% τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Τα 

p-values των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν παρουςιάηουν ικανοποιθτικζσ τιμζσ εφόςον 

δεν ξεπερνοφν το 2%. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ το μοντζλο 3 γίνεται: 

Ri = 1,67  - 1153 ( 
   

   
 ) -1,65 ( 

  
   

   
 ) + 1,70 (  

   

   
  )  + 0,89 Δ(PCSH_ADJ) + 0,13  Δ(Assets) + 

1,47 Δ(Sales) + εi 

Τα πρόςθμα φαίνεται να ικανοποιοφν τισ υποκζςεισ Υ2, Υ3, Υ5, Υ6  και είναι αντίκετα 

με τισ υποκζςεισ Υ1 και Υ4.  

Τζλοσ, ςθμαντικόσ δείκτθσ για τθν εξιγθςθ τθσ χρθματιςτθριακισ απόδοςθσ ςτισ 

μικρζσ εταιρίεσ το 2006 κεωρείται θ Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on 

Equity – ROE). Συγκεκριμζνα, ο ςυντελεςτισ τθσ ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ τθσ 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 - - -0,50 - - 0,50 -0,24 -1,16 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - - - 0,21 0,65 - - - - 0,38 0,08 0,85 0,21 -0,53 0,01 

1 ROE - - - - -1,64 0,62 - - - - 0,83 0,31 -3,73 0,37 -0,13 0,86 

2 SAL - - - - -0,34 0,44 - - - - -0,76 0,34 1,58 0,60 0,26 0,54 

3 FIN LEV - - - - -4,55 0,60 - - - - 0,20 0,92 0,42 0,87 -1,09 0,59 

4 EARN - - - - 0,05 0,85 - - - - 0,10 0,11 0,48 0,31 -0,00 0,50 

Model 4B  Ri =  b0  + b1 (ROE/100) + b2 Δ(Sales) + b3 Δ(FIN_LEV) + b4 Δ(EARNINGS) + εi 



Αποδοτικότθτασ λαμβάνει τθν τιμι 1,24 με p-value ςτο 9%. Το μοντζλο που 

περιλαμβάνει τθν παραπάνω ςχζςθ είναι το μοντζλο 1. Ο προςαρμοςμζνοσ 

ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) ςε αυτιν τθν περίπτωςθ είναι τθσ 

τάξθσ του 22%. Τα παραπάνω ςυμφωνοφν με τθν υπόκεςθ Υ3. 

 

Τα ςυγκεντρωτικά αποτελζςματα με τισ ετιςιεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ για τα δφο 

χαρτοφυλάκια περιλαμβάνονται παρακάτω ςτον Ρίνακα II3.  

 

II3. Συγκεντρωτικά Αποτελζςματα τθσ επίδραςθ ετιςιων μεταβλθτϊν  

ΕΣΟ΢ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

EPS       -(1)**   

P/E  +(1)**    -(1)* -(1)**   

ROE       +(1)** +(1)**  

PRICE/CSH A  -(1)*  -(1)**   +(1)**   

Δ(ASSETS)    +(1)**   +(1)**   

Δ(SALES)    -(1)* -(1)**   +(1)**   

Δ(FIN. LEV.)          

Δ(EARNINGS)          

*Εταιρίεσ Υψθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

**Εταιρίεσ Χαμθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

 

Ππωσ δείχνει ο παραπάνω πίνακασ, οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ που εμφανίηονται 

ςθμαντικζσ για τθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ και ςτα δφο χαρτοφυλάκια είναι ο 

δείκτθσ P/E (Price to Earnings) και ο ςυντελεςτισ τθσ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ 

(Price to Cash).  

Για το χαρτοφυλάκιο υψθλισ αγοραίασ αξίασ δεν εμφανίηεται κάποια λογιςτικι 

μεταβλθτι να ξεχωρίηει ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Αντίκετα, θ 

Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity) και θ μεταβολι του 

Ενεργθτικοφ φαίνεται να υπεριςχφουν για τισ εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ. 

Μάλιςτα τα πρόςθμα ςυμπίπτουν με τα αναμενόμενα από τισ υποκζςεισ Υ3 και Υ5.  



Τα ςυνολικά αποτελζςματα δείχνουν να ςυμφωνοφν με τουσ Basu (1977), Keim και 

Westerfield (1989), Fama και French (1992) και Στεφανι (2009), για τον δείκτθ P/E, 

εκτόσ του ζτουσ 2000. Επιπλζον, για τον ςυντελεςτι τθσ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ 

(Price to Cash) ςυμφωνοφν με τουσ Yoon και Miller (2003), εκτόσ του ζτουσ 2005. 

Τζλοσ, για τισ μικρζσ εταιρίεσ τα αποτελζςματα ςυμφωνοφν με τουσ Lehn και 

Makhija (1997) και Delshad (2009) για τθν κετικι ςυςχζτιςθ τθσ απόδοςθσ με τθν 

Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE). 

 

Θ ςφγκριςθ τθσ επίδραςθσ των τριμθνιαίων και των ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων 

ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ζχει ωσ αποτζλεςμα τθν ανάδειξθ, και ςτισ δφο 

περιπτϊςεισ, του δείκτθ P/E (Price to Earnings), του δείκτθ Αποδοτικότθτασ Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity) και του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price 

to Cash) για τισ εταιρίεσ των δφο χαρτοφυλακίων ςτο ςφνολο τουσ (μικρζσ και 

μεγάλεσ εταιρίεσ). Στισ μεγάλεσ εταιρίεσ οι τριμθνιαίοι δείκτεσ φζρονται να 

ςχετίηονται περιςςότερο από ότι οι ετιςιοι με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, με το 

τριμθνιαίο ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) ωσ 

ςθμαντικότερο. Από τθν άλλθ, ςτισ μικρζσ εταιρίεσ ο τριμθνιαίοσ ςυντελεςτισ τθσ 

μεταβολισ των πωλιςεων εμφανίηεται θ ςθμαντικότερθ μεταβλθτι εξιγθςθσ τθσ 

χρθματιςτθριακισ απόδοςθσ. Αντίςτοιχα ςτα ετιςια, θ μεταβολι του Ενεργθτικοφ 

είναι ο βαςικότεροσ παράγοντασ εξιγθςθσ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ.  

 

3. Αποτελζςματα τησ Δεφτερησ υπό Εξζταςη Ομάδασ Μεταβλητϊν 

Στθν ενότθτα αυτιν παρουςιάηονται τα αποτελζςματα από τθν εξζταςθ των 

ετιςιων εναλλακτικϊν λογιςτικϊν μεταβλθτϊν οι οποίεσ ςυμπεριλαμβάνονται ςτα 

μοντζλα 5, 6, 7, 8 και 9. Οι παλινδρομιςεισ για το χαρτοφυλάκιο των εταιριϊν 

υψθλισ αξίασ περιλαμβάνονται ςτουσ πίνακεσ III1 και των μικρϊν, αντίςτοιχα, 

ςτουσ πίνακεσ III2.  

 



 

 

III1. Επίδραςθ ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων (2θσ ομάδασ) ςε μεγάλεσ εταιρίεσ 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2 

0,19 -0,29 -0,34 0,01 -0,20 0,34 0,11 -0,01 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,56 0,04 -0,25 0,40 -0,23 0,09 0,48 0,02 0,31 0,10 0,25 0,03 0,10 0,55 -0,31 0,08 

1 EQUIT 0,06 0,42 0,29 0,55 -0,06 0,89 -0,04 0,88 -0,20 0,62 -0,82 0,04 0,12 0,69 -0,08 0,81 

2 ROA 3,89 0,21 0,33 0,97 2,04 0,68 -14,67 0,21 -3,74 0,45 8,34 0,07 6,63 0,15 5,35 0,22 

Model 5  Ri =  b0  + b1 Δ(EQUITY)+ b2 (ROA/100) + εi 

 

 

 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 0,41 0,14 -0,37 0,74 0,41 -0,29 -0,14 -0,23 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  0,05 0,86 0,08 0,82 -0,24 0,26 -0,67 0,03 -0,25 0,31 0,32 0,40 0,81 0,25 0,13 0,79 

1 PR_M 0,21 0,60 -2,80 0,14 -0,05 0,96 -0,37 0,60 2,23 0,06 0,18 0,69 0,85 0,55 -0,12 0,87 

2 CA_G -0,70 0,14 0,15 0,80 0,08 0,79 1,60 0,00 0,38 0,33 -0,06 0,91 -0,95 0,38 -0,48 0,50 

Model 6 Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 0,41 0,33 -0,36 -0,38 0,30 -0,25 0,16 -0,03 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,00 0,97 -0,34 0,47 -0,14 0,50 0,37 0,27 -0,04 0,74 0,37 0,16 0,63 0,06 0,10 0,69 

1 PR_M 0,75 0,14 -3,54 0,06 0,51 0,77 0,46 0,83 2,30 0,59 0,25 0,60 1,24 0,33 0,32 0,67 

2 MV/S -16,14 0,14 31,27 0,26 -6,53 0,75 -7,28 0,86 1,67 0,96 -5,23 0,69 -22,96 0,11 -16,2 0,23 

Model 7  Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 0,67 0,17 -0,64 0,71 0,31 -0,48 0,02 -0,19 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  0,22 0,40 --0,34 0,55 -0,18 0,49 -0,60 0,08 -0,29 0,34 0,28 0,50 0,39 0,58 -0,08 0,87 

1 PR_M 0,49 0,26 -3,53 0,11 0,52 0,78 0,05 0,96 0,97 0,82 0,33 0,59 1,22 0,38 0,57 0,57 

2 CA_G -0,52 0,20 -0,01 0,98 0,15 0,71 1,62 0,01 0,41 0,35 0,28 0,78 0,56 0,70 -23,8 0,32 

3 MV/S -11,98 0,20 31,45 0,34 -10,11 0,69 -12,99 0,52 11,37 0,77 -9,92 0,66 -29,03 0,21 0,49 0,67 

Model 8  Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100) + b3 ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 



 

 

 

Το περικϊριο κζρδουσ του ζτουσ 2000, παρουςιάηεται μια ςτατιςτικά ςθμαντικι 

λογιςτικι μεταβλθτι. Ο ςυντελεςτισ τθσ ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ του περικωρίου 

κζρδουσ είναι -3,54 και εμφανίηεται ςτο μοντζλο 7. Το γεγονόσ αυτό υπαγορεφει 

μια αντίκεςθ μεταξφ αποτελζςματοσ και  υπόκεςθσ Υ11.  

Το 2002 τα μοντζλα 6 και 8 δείχνουν τθν μεταβλθτι Capital Gearing ωσ ςθμαντικι 

ςε ςχζςθ με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Οι ςυντελεςτζσ είναι 1,60 και 1,62 

αντίςτοιχα, πράγμα που ςθμαίνει ότι το αποτζλεςμα ταυτίηεται με τθν υπόκεςθ Υ12. 

Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) κινείται ςτα 

επίπεδα του 74% και 71% για τα δφο μοντζλα.  

Το επόμενο ζτοσ το περικϊριο κζρδουσ εμφανίηεται ωσ ςθμαντικι μεταβλθτι για 

τθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ. Το p-value ςτθν περίπτωςθ αυτι είναι τθσ τάξθσ του 6% 

και ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) βρίςκεται 

ςτο 41%. Σφμφωνα με τον ςυντελεςτι τθσ μεταβλθτισ, μια αφξθςθ του περικωρίου 

κζρδουσ κατά 1% κα προκαλοφςε αφξθςθ τθσ απόδοςθσ κατά 2,23%. Θ υπόκεςθ Υ11  

γίνεται αποδεκτι για τα λογιςτικά δεδομζνα του 2005. 

Για το επόμενο ζτοσ, το μοντζλο 5 εμφανίηεται ικανοποιθτικό για τθν εξιγθςθ τθσ 

εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ, αφοφ εξθγεί το 34% τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. 

Αναλυτικά ιςχφει θ παρακάτω ςχζςθ: 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 1,00 -0,57 -1,30 0,85 0,54 0,47 -0,50 0,51 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  2,35 - -0,28 0,95 -0,53 0,37 0,73 0,38 -0,21 0,47 0,59 0,16 -1,04 0,75 -3,45 0,06 

1 EQUIT -0,04 - -0,19 0,89 0,20 0,80 0,00 0,99 -0,59 0,12 -1,09 0,05 0,19 0,76 1,66 0,07 

2 ROA -14,31 - 0,35 0,99 7,33 0,47 -31,01 0,16 -4,01 0,28 7,28 0,23 13,05 0,66 22,6 0,09 

3 PR_M 0,10 - -4,09 0,30 1,84 0,55 4,16 0,17 2,03 0,60 0,42 0,47 -1,18 0,83 -2,74 0,13 

4 CA_G -2,92 - 0,02 0,99 0,57 0,46 0,49 0,49 0,31 0,43 0,40 0,54 1,75 0,60 4,60 0,05 

5 MV/S -8,18 - 32,09 0,77 -21,62 0,55 -77,73 0,14 12,08 0,71 -30,75 0,15 -2,28 0,97 -23,0 0,40 

Model 9  Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + b2 (ROA/100) + b3  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b4  ((CAPITAL_GEARING)/100) + b5 
((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 



 

Ri = 0,25 – 0,82 Δ(EQUITY) + 8,34 ( 
   

   
  )  + εi 

Τα πρόςθμα επιβεβαιϊνουν τθν υπόκεςθ Υ10 και απορρίπτουν τθν υπόκεςθ Υ9.  

Τζλοσ, ςτο μοντζλο 9 και ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 10%, οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ 

του ζτουσ 2006 που περιλαμβάνουν τθ μεταβολι Ιδίων Κεφαλαίων, Απόδοςθσ 

Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) και Capital Gearing εμφανίηονται να εξθγοφν 

τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ κατά 51%. Μάλιςτα τα πρόςθμα είναι ςφμφωνα με τισ 

υποκζςεισ  Υ9, Υ10 και Υ12. 

Τα αντίςτοιχα αποτελζςματα για τισ εταιρίεσ χαμθλισ αγοραίασ αξίασ 

παρουςιάηονται παρακάτω. 

III2. Επίδραςθ ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων (2θσ ομάδασ) ςε μικρζσ εταιρίεσ 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2 

- -0,31 0,24 -0,08 -0,23 0,05 -0,46 -0,49 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - -0,05 0,84 -0,03 0,84 -0,12 0,48 -0,20 0,42 0,45 0,03 0,61 0,36 -0,50 0,01 

1 EQUIT - - 0,19 0,45 -0,20 0,20 -0,43 0,31 -0,12 0,49 -0,37 0,31 -0,49 0,76 0,00 0,98 

2 ROA - - 0,90 0,84 8,50 0,10 3,87 0,40 -2,86 0,67 3,20 0,21 3,75 0,83 0,05 0,94 

Model 5  Ri =  b0  + b1 Δ(EQUITY)  + b2 (ROA/100) + εi 

 

 

 

 

 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 - -0,58 -0,12 -0,18 -0,37 0,35 0,25 -0,42 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - -0,18 0,74 0,39 0,64 0,47 0,46 -0,10 0,91 0,88 0,04 0,42 0,78 -0,46 0,07 

1 PR_M - - 0,75 0,82 1,24 0,67 -0,13 0,96 -0,22 0,97 5,16 0,09 7,77 0,11 0,10 0,73 

2 CA_G - - 0,35 0,76 -0,60 0,65 -0,79 0,38 -0,32 0,83 -1,05 0,13 -0,06 0,97 -0,06 0,82 

Model 6 Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100) + εi 



 

 

 

Τα ευριματα για τισ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ τθσ 2θσ ομάδασ που επθρεάηουν τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ των μικρϊν εταιριϊν παρουςιάηουν ιδιαίτερο ενδιαφζρον 

εφόςον δείχνουν να επιβεβαιϊνουν όλεσ τισ υποκζςεισ Υ10, Υ11 και Υ13. 

 Συγκεκριμζνα, τα λογιςτικά ςτοιχεία του 2001 και ςυγκεκριμζνα θ Αποδοτικότθτα 

Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) ςυνδζεται κετικά με απόδοςθ τθσ μετοχισ. Ο 

ςυντελεςτισ είναι 8,50 και εξθγεί το 24% τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ.  

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 - -0,58 -0,09 -0,33 -0,11 0,77 0,42 -0,35 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - 0,32 0,80 -0,45 0,59 0,07 0,84 -0,51 0,13 0,95 0,00 1,01 0,20 -0,55 0,00 

1 PR_M - - 0,84 0,80 3,71 0,31 0,21 0,94 -2,60 0,60 -0,45 0,73 10,57 0,06 -0,05 0,90 

2 MV/S - - -25,1 0,77 55,62 0,57 -22,63 0,65 32,64 0,32 -138,4 0,01 -206,9 0,33 11,1 0,64 

Model 7  Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 - -1,33 0,18 -0,44 -0,37 0,74 0,25 -0,80 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - 0,10 0,95 -0,04 0,95 0,53 0,48 -0,81 0,51 1,03 0,01 1,43 0,47 -0,54 0,18 

1 PR_M - - 0,82 0,84 4,17 0,22 -0,13 0,97 -4,02 0,61 0,79 0,73 10,82 0,11 -0,04 0,92 

2 CA_G - - 0,26 0,86 -2,65 0,17 -0,74 0,47 0,45 0,79 -0,32 0,52 -0,55 0,80 -0,00 0,98 

3 MV/S - - -18,0 0,87 201,9 0,16 -15,71 0,77 37,42 0,37 -118,8 0,07 -221,1 0,39 10,8 0,73 

Model 8  Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100) + b3 ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

 Η 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R
2
 - 1,00 -0,16 0,13 -1,17 0,55 -0,29 -0,56 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p bi p 

0  - - -12,7 - 0,36 0,74 -0,46 0,70 -3,85 0,57 1,12 0,16 1,42 0,82 0,15 0,82 

1 EQUIT - - 1,19 - -0,20 0,46 -2,49 0,27 -0,36 0,55 0,06 0,87 -0,08 0,98 -0,09 0,38 

2 ROA - - 124,2 - 8,55 0,58 -5,39 0,72 20,08 0,66 -3,42 0,55 -12,94 0,85 -3,81 0,38 

3 PR_M - - -84,4 - -0,34 0,96 20,43 0,39 -28,35 0,59 5,41 0,61 12,71 0,31 1,20 0,44 

4 CA_G - - 6,41 - -2,11 0,42 1,59 0,49 5,33 0,61 -0,68 0,55 -0,68 0,91 -1,16 0,38 

5 MV/S - - 722,8 - 106,3 0,62 -95,79 0,21 65,18 0,46 -111,2 0,43 -127,8 0,89 12,2 0,74 

Model 9  Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + b2 (ROA/100) + b3  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b4  ((CAPITAL_GEARING)/100) + b5 
((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 



Για τα δεδομζνα του 2004, το περικϊριο κζρδουσ ςυνδζεται κετικά ςτο μοντζλο 6. 

Ο ςυντελεςτισ τθσ μεταβλθτισ είναι 5,16 και ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ 

προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) κινείται ςτα επίπεδα του 35%. Επίςθσ, το 

μοντζλο 8 δίνει αρνθτικι ςχζςθ του ςυντελεςτι Market Value to Sales με τθν 

απόδοςθ τθσ μετοχισ. Στο ίδιο αποτζλεςμα καταλιγει θ παλινδρόμθςθ που ορίηει 

το μοντζλο 8 με ςυντελεςτι -118,8 για τον δείκτθ Market Value to Sales και 

προςαρμοςμζνο ςυντελεςτι προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) ςτα επίπεδα του 

74%. 

Τα λογιςτικά δεδομζνα του επόμενου χρόνου δείχνουν ξανά το περικϊριο κζρδουσ 

ςτατιςτικά ςθμαντικό ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Ο ςυντελεςτισ ςε 

αυτιν τθν περίπτωςθ είναι 10,57 και το p-value 6%. Ο προςαρμοςμζνοσ 

ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) για αυτιν τθν χρονιά ςτο μοντζλο 

7 παίρνει τθν τιμι του 42%. 

 

Συγκεντρωτικά τα αποτελζςματα για τα δφο χαρτοφυλάκια ειςθγμζνων υψθλισ και 

χαμθλισ αγοραίασ αξίασ ζχουν ωσ εξισ:  

III3. Συγκεντρωτικά Αποτελζςματα τθσ επίδραςθ ετιςιων μεταβλθτϊν  

ΕΣΟ΢ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Δ(EQUITY)      -(2)*  +(1)* 

ROA   +(1)**   +(1)*  +(1)* 

PROF. MAR.  -(1)*   +(1)* +(1)** +(1)**  

CAPITAL G.    +(2)*    +(1)* 

MV/S      -(1)**   

*Εταιρίεσ Υψθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

**Εταιρίεσ Χαμθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

 

Ο ςυγκεντρωτικόσ πίνακασ δείχνει ςαν ιςχυρότερθ μεταβλθτι για τα δφο 

χαρτοφυλάκια το Ρερικϊριο Κζρδουσ (Profit Margin) και τθν Αποδοτικότθτα 

Ενεργθτικοφ (Return on Sales). Οι μεταβλθτζσ αυτζσ εξθγοφν τθν απόδοςθ των 



μετοχϊν, ςυνολικά, και για τα δφο χαρτοφυλάκια. Για τισ εταιρίεσ υψθλισ αξίασ θ 

Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) φαίνεται θ επικρατζςτερθ 

μεταβλθτι και, αντίςτοιχα, για τισ εταιρίεσ χαμθλισ αξίασ το περικϊριο κζρδουσ.  

Τα παραπάνω αποτελζςματα ζρχονται ςφμφωνα με τουσ Lehn και Makhija (1997), 

Delshad (2009) Moeinadin, Mansouri και Nikooparvar (2010) οι οποίοι υποςτιριξαν 

τθ κετικι ςυςχζτιςθ τθσ Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) με 

τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ.  

 

4. Αποτελζςματα τησ Δεφτερησ Ομάδασ Μεταβλητϊν για το ΢φνολικό 

Διάςτημα 

 

Οι λογιςτικζσ μεταβλθτζσ τθσ δεφτερθσ ομάδασ εξετάηονται ςυνολικά για το κάκε 

χαρτοφυλάκιο, προσ διερεφνθςθ τθσ φπαρξθσ αιτιατισ ςχζςθσ για όλο το χρονικό 

διάςτθμα 1999 ζωσ 2006. Τα αποτελζςματα παρουςιάηονται ςτουσ παρακάτω 

πίνακεσ (Ρίνακεσ IIII1 και IIII2) 

 

 

IIII1. Συνολικι Επίδραςθ ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων ςε μεγάλεσ εταιρίεσ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant 0,078 (0,19) 0,006 

PROFIT MARGIN -0,384 (0,24) 0,006 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + εi 

Constant -0,079 (0,60) -0,006 

CAPITAL GEARING 0,192 (0,43) -0,006 

Model Ri =  b0 + b1  ((CAPITAL_GEARING)/100) + εi 

Constant 0,222 (0,00) 0,097 

MARKET VALUE TO SALES -10,193 (0,00) 0,097 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant 0,051 (0,33) -0,005 

Δ(EQUITY) -0,069 (0,42) -0,005 

Model Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + εi 



Constant 0,029 (0,65) -0,016 

ROA 0,305 (0,86) -0,016 

Model Ri =  b0 + b1 (ROA/100) + εi 

Constant -0,051 (0,74) 0,003 

PROFIT MARGIN -0,411 (0,21) 0,003 

CAPITAL GEARING 0,220 (0,36) 0,003 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + εi 

Constant 0,222 (0,00) 0,082 

PROFIT MARGIN 0,014 (0,96) 0,082 

MARKET VALUE TO SALES -10,268 (0,01) 0,082 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant 0,078 (0,19) -0,009 

PROFIT MARGIN -0,333 (0,37) -0,009 

Δ(EQUITY) -0,028 (0,77) -0,009 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,059 (0,38) -0,005 

PROFIT MARGIN -0,441 (0,20) -0,005 

ROA 1,050 (0,58) -0,005 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  (ROA/100) + εi 

Constant 0,031 (0,83) 0,116 

CAPITAL GEARING 0,360 (0,12) 0,116 

MARKET VALUE TO SALES -11,522 (0,00) 0,116 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant -0,051 (0,74) -0,014 

CAPITAL GEARING 0,167 (0,49) -0,014 

Δ(EQUITY) -0,061 (0,48) -0,014 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  Δ(EQUITY) + εi 

Constant -0,152 (0,44) -0,017 

CAPITAL GEARING 0,267 (0,33) -0,017 

ROA 1,229 (0,55) -0,017 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  (ROA/100) + εi 

Constant 0,225 (0,00) 0,085 

MARKET VALUE TO SALES -9,947 (0,01) 0,085 

Δ(EQUITY) -0,035 (0,67) 0,085 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b2 Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,241 (0,01) 0,084 

MARKET VALUE TO SALES -10,429 (0,00) 0,084 

ROA -0,605 (0,73) 0,084 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b2  (ROA/100) + εi 

Constant 0,032 (0,62) -0,018 

Δ(EQUITY) -0,086 (0,35) -0,018 

ROA 0,989 (0,61) -0,018 

Model Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + b2  (ROA/100) + εi 

 



ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant 0,031 (0,83) 0,102 

PROFIT MARGIN 0,024 (0,94) 0,102 

CAPITAL GEARING 0,361 (0,13) 0,102 

MARKET VALUE TO SALES -11,654 (0,00) 0,102 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  
((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant -0,048 (0,76) -0,013 

PROFIT MARGIN -0,392 (0,30) -0,013 

CAPITAL GEARING 0,214 (0,39) -0,013 

Δ(EQUITY) -0,010 (0,92) -0,013 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3 Δ(EQUITY) + εi 

Constant -0,196 (0,32) 0,010 

PROFIT MARGIN -0,573 (0,11) 0,010 

CAPITAL GEARING 0,390 (0,17) 0,010 

ROA 2,621 (0,24) 0,010 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3 (ROA/100) + εi 

Constant 0,036 (0,81) 0,102 

CAPITAL GEARING 0,354 (0,14) 0,102 

MARKET VALUE TO SALES -11,412 (0,00) 0,102 

Δ(EQUITY) -0,012 (0,88) 0,102 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3  Δ(EQUITY) + 
εi 

Constant -0,011 (0,95) 0,104 

CAPITAL GEARING 0,401 (0,13) 0,104 

MARKET VALUE TO SALES -11,401 (0,00) 0,104 

ROA 0,696 (0,72) 0,104 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3 (ROA/100) + 
εi 

Constant 0,236 (0,02) 0,070 

MARKET VALUE TO SALES -10,131  (0,01) 0,070 

Δ(EQUITY) -0,029 (0,75) 0,070 

ROA -0,354 (0,85) 0,070 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b2 Δ(EQUITY) + b3 (ROA/100) + εi 

Constant 0,037 (0,80) 0,087 

PROFIT MARGIN 0,061 (0,87) 0,087 

CAPITAL GEARING 0,351 (0,15) 0,087 

MARKET VALUE TO SALES -11,683 (0,00) 0,087 

Δ(EQUITY) -0,019 (0,84) 0,087 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  
((MARKETVALUE/SALES)/100) + b4 Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,242 (0,02) 0,056 

PROFIT MARGIN 0,141 (0,74) 0,056 

MARKET VALUE TO SALES -10,900 (0,02) 0,056 

Δ(EQUITY) -0,040 (0,68) 0,056 

ROA -0,571 (0,78) 0,056 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3  Δ(EQUITY) + 
b4 (ROA/100) + εi 



 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant -0,193 (0,33) -0,005 

PROFIT MARGIN -0,519 (0,19) -0,005 

CAPITAL GEARING 0,381 (0,18) -0,005 

Δ(EQUITY) -0,034 (0,74) -0,005 

ROA 2,766 (0,22) -0,005 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  Δ(EQUITY) + b4 
(ROA/100) + εi 

Constant -0,016 (0,93) 0,090 

CAPITAL GEARING 0,400 (0,13) 0,090 

MARKET VALUE TO SALES -11,118 (0,00) 0,090 

Δ(EQUITY) -0,027 (0,78) 0,090 

ROA 0,930 (0,66) 0,090 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3 Δ(EQUITY) + 
b4 (ROA/100)  + εi 

Constant -0,016 (0,93) 0,074 

PROFIT MARGIN -0,005 (0,99) 0,074 

CAPITAL GEARING 0,401 (0,14) 0,074 

MARKET VALUE TO SALES -11,090 (0,01) 0,074 

Δ(EQUITY) -0,027 (0,78) 0,074 

ROA 0,941 (0,68) 0,074 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  
((MARKETVALUE/SALES)/100) + b4 Δ(EQUITY)+ b5 (ROA/100) + εi 

 

 

Στισ εταιρίεσ του χαρτοφυλακίου υψθλισ αξίασ, ξεχωρίηει θ λογιςτικι μεταβλθτι 

Market Value to Sales, προσ τθν εξιγθςθ των αποδόςεων των μετοχϊν. Θ εν λόγω 

μεταβλθτι, ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 5%, βρζκθκε ςτατιςτικά ςθμαντικι ςε 13 

από τα 26 μοντζλα. Το γεγονόσ αυτό δείχνει ότι ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ θ μεταβλθτι 

Market Value to Sales ςυνδζεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ, πράγμα 

ςφμφωνο με τθν υπόκεςθ Υ13.  

Το μοντζλο που γίνεται αποδεκτό, ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, είναι το εξισ: 

Ri = 0,222 – 10,193   

             
       

   
   + εi 

 



Σφμφωνα με τθν παραπάνω ςχζςθ, μια αφξθςθ του ςυντελεςτι Market Value to 

Sales κατά 1 μονάδα προκαλεί, με τθ ςειρά τθσ, μείωςθ ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

κατά 10,19%.  

Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) ςε αυτιν τθν 

περίπτωςθ κινείται ςτα επίπεδα του 9,7%. Βεβαίωσ, όταν θ λογιςτικι μεταβλθτι 

Market Value to Sales τίκεται ωσ ανεξάρτθτθ μαηί με τθν μεταβλθτι Capital Gearing,  

ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) πλθςιάηει ςτα 

επίπεδα του 11,6%.  

Για τισ εταιρίεσ χαμθλισ αξίασ, του δεφτερου χαρτοφυλακίου, τα αποτελζςματα των 

παλινδρομιςεων παρουςιάηονται ςτουσ παρακάτω πίνακεσ (Ρίνακεσ Θ2). 

 

 

IIII2. Συνολικι Επίδραςθ ετιςιων λογιςτικϊν δεδομζνων ςε μικρζσ εταιρίεσ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant -0,003 (0,97) 0,060 

PROFIT MARGIN 1,846 (0,04) 0,060 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + εi 

Constant 0,241 (0,39) -0,005 

CAPITAL GEARING -0,363 (0,38) -0,005 

Model Ri =  b0 + b1  ((CAPITAL_GEARING)/100) + εi 

Constant 0,161 (0,31) 0,006 

MARKET VALUE TO SALES -21,013 (0,25) 0,006 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant 0,009 (0,91) -0,020 

Δ(EQUITY) 0,019 (0,81) -0,020 

Model Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + εi 

Constant -0,006 (0,94) 0,023 

ROA 2,574 (0,14) 0,023 

Model Ri =  b0 + b1 (ROA/100) + εi 

Constant 0,213 (0,43) 0,055 

PROFIT MARGIN 1,823 (0,05) 0,055 

CAPITAL GEARING -0,340 (0,40) 0,055 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + εi 

Constant 0,132 (0,39) 0,062 

PROFIT MARGIN 1,786 (0,05) 0,062 

MARKET VALUE TO SALES -18,820 (0,29) 0,062 



Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant -0,003 (0,97) 0,041 

PROFIT MARGIN 1,892 (0,05) 0,041 

Δ(EQUITY) -0,017 (0,82) 0,041 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  Δ(EQUITY) + εi 

Constant -0,002 (0,98) 0,040 

PROFIT MARGIN 1,947 (0,18) 0,040 

ROA -0,249 (0,92) 0,040 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  (ROA/100) + εi 

Constant 0,472 (0,15) 0,010 

CAPITAL GEARING -0,451 (0,28) 0,010 

MARKET VALUE TO SALES -24,293 (0,19) 0,010 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 

Constant 0,238 (0,41) -0,026 

CAPITAL GEARING -0,359 (0,40) -0,026 

Δ(EQUITY) 0,003 (0,96) -0,026 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,209 (0,45) 0,017 

CAPITAL GEARING -0,337 (0,41) 0,017 

ROA 2,512 (0,15) 0,017 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  (ROA/100) + εi 

Constant 0,160 (0,32) -0,014 

MARKET VALUE TO SALES -20,962 (0,26) -0,014 

Δ(EQUITY) 0,018 (0,82) -0,014 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b2 Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,134 (0,40) 0,026 

MARKET VALUE TO SALES -19,474 (0,29) 0,026 

ROA 2,462 (0,16) 0,026 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b2  (ROA/100) + εi 

Constant -0,006 (0,94) 0,003 

Δ(EQUITY) -0,015 (0,85) 0,003 

ROA 2,674 (0,15) 0,003 

Model Ri =  b0 + b1 Δ(EQUITY) + b2  (ROA/100) + εi 

 

 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant 0,422 (0,19) 0,064 

PROFIT MARGIN 1,749 (0,06) 0,064 

CAPITAL GEARING -0,420 (0,30) 0,064 

MARKET VALUE TO SALES -21,922 (0,23) 0,064 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  
((MARKETVALUE/SALES)/100) + εi 



Constant 0,239 (0,39) 0,038 

PROFIT MARGIN 1,913 (0,04) 0,038 

CAPITAL GEARING -0,379 (0,36) 0,038 

Δ(EQUITY) -0,034 (0,67) 0,038 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3 Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,215 (0,43) 0,034 

PROFIT MARGIN 1,955 (0,17) 0,034 

CAPITAL GEARING -0,341 (0,40) 0,034 

ROA -0,323 (0,90) 0,034 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3 (ROA/100) + εi 

Constant 0,473 (0,17) -0,012 

CAPITAL GEARING -0,454 (0,30) -0,012 

MARKET VALUE TO SALES -24,317 (0,20) -0,012 

Δ(EQUITY) -0,002 (0,98) -0,012 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3  Δ(EQUITY) + 
εi 

Constant 0,425 (0,20) 0,027 

CAPITAL GEARING -0,421 (0,31) 0,027 

MARKET VALUE TO SALES -22,596 (0,22) 0,027 

ROA 2,367 (0,18) 0,027 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3 (ROA/100) + 
εi 

Constant 0,134 (0,40) 0,006 

MARKET VALUE TO SALES -19,456 (0,29) 0,006 

Δ(EQUITY) -0,015 (0,85) 0,006 

ROA 2,559 (0,17) 0,006 

Model Ri =  b0 + b1  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b2 Δ(EQUITY) + b3 (ROA/100) + εi 

Constant 0,454 (0,17) 0,048 

PROFIT MARGIN 1,847 (0,05) 0,048 

CAPITAL GEARING -0,466 (0,27) 0,048 

MARKET VALUE TO SALES -22,237 (0,23) 0,048 

Δ(EQUITY) -0,037 (0,64) 0,048 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  
((MARKETVALUE/SALES)/100) + b4 Δ(EQUITY) + εi 

Constant 0,134 (0,40) 0,022 

PROFIT MARGIN 1,911 (0,19) 0,022 

MARKET VALUE TO SALES -18,838 (0,30) 0,022 

Δ(EQUITY) -0,016 (0,84) 0,022 

ROA -0,202 (0,94) 0,022 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3  Δ(EQUITY) + 
b4 (ROA/100) + εi 

 

 

 



ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant 0,240 (0,40) 0,016 

PROFIT MARGIN 1,961 (0,18) 0,016 

CAPITAL GEARING -0,379 (0,37) 0,016 

Δ(EQUITY) -0,122 (0,96) 0,016 

ROA -0,033 (0,69) 0,016 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  Δ(EQUITY) + b4 
(ROA/100) + εi 

Constant 0,454 (0,18) 0,009 

CAPITAL GEARING -0,463 (0,28) 0,009 

MARKET VALUE TO SALES -22,860 (0,22) 0,009 

Δ(EQUITY) -0,035 (0,67) 0,009 

ROA 2,589 (0,16) 0,009 

Model Ri =  b0 + b1 ((CAPITAL_GEARING)/100) + b2  ((MARKETVALUE/SALES)/100) + b3 Δ(EQUITY) + 
b4 (ROA/100)  + εi 

Constant 0,455 (0,18) 0,026 

PROFIT MARGIN 1,919 (0,19) 0,026 

CAPITAL GEARING -0,465 (0,27) 0,026 

MARKET VALUE TO SALES -22,259 (0,23) 0,026 

Δ(EQUITY) -0,036 (0,66) 0,026 

ROA -0,183 (0,94) 0,026 

Model Ri =  b0 + b1  ((PROFIT MARGIN%)/100) + b2  ((CAPITAL_GEARING)/100)  + b3  
((MARKETVALUE/SALES)/100) + b4 Δ(EQUITY) + b5 (ROA/100) + εi 

 

Στθν περίπτωςθ των μικρϊν εταιριϊν, το περικϊριο κακαροφ κζρδουσ φζρεται να 

είναι ο βαςικότεροσ ςυντελεςτισ που εξθγεί τθν απόδοςθ των μετοχϊν. 

Συγκεκριμζνα, θ μεταβλθτι αυτι βρζκθκε ςτατιςτικά ςθμαντικι ςε 7 από τα 26 

μοντζλα, για επίπεδο ςθμαντικότθτασ 10%.  

Στα μοντζλα αυτά ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R 

Square) κινείται κοντά ςτο 6%. Μάλιςτα, όταν ςτο μοντζλο τοποκετοφνται ωσ 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ το περικϊριο κζρδουσ, ο Capital Gearing και ο Market 

Value to Sales, ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) 

παίρνει τθν μζγιςτθ τιμι του, ίςθ με 6,4%. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ ο ςυντελεςτισ 

παλινδρόμθςθσ για το περικϊριο κζρδουσ λαμβάνει τθν τιμι 1,749 πράγμα που 

δείχνει τθν αποδοχι τθσ υπόκεςθσ Υ11.  

Σφμφωνα με τον παραπάνω ςυντελεςτι, μια άνοδοσ του περικωρίου κζρδουσ κατά 

μια μονάδα κα προκαλοφςε ςχεδόν διπλάςια άνοδο ςτθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. 



Συγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τθσ αναηιτθςθσ λογιςτικϊν μεταβλθτϊν που 

εξθγοφν τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ για όλα τα ζτθ, παρουςιάηονται παρακάτω ςτον 

Ρίνακα IIII3. 

IIII3. Συγκεντρωτικά Αποτελζςματα τθσ επίδραςθ για το ςφνολο των ετϊν  

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ ΠΕΡΙΟΔΟ΢ 1999 - 2006 

Δ(EQUITY)  

ROA  

PROF. MAR. +(7)** 

CAPITAL G.  

MV/S -(13)* 

*Εταιρίεσ Υψθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

**Εταιρίεσ Χαμθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

Ππωσ φαίνεται παραπάνω, ςε 7 μοντζλα βρζκθκε ςθμαντικά κετικι ςφνδεςθ του 

περικωρίου κζρδουσ με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. Επιπλζον, ςε 

13 μοντζλα εντοπίςκθκε αρνθτικι ςυςχζτιςθ τθσ μεταβλθτισ Market Value to Sales 

με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ.  

Το διαφορετικό αποτζλεςμα για τα δφο χαρτοφυλάκια ενδεχομζνωσ εξθγείται από 

το ότι το ςτακερό κόςτοσ μειϊνει, αναλογικά,  εντονότερα το μικτό αποτζλεςμα 

(μικτά κζρδθ) ςτισ μικρζσ εταιρίεσ, ςε ςχζςθ με τισ μεγάλεσ. Ωσ εκ τοφτου, το 

κακαρό περικϊριο κζρδουσ αναμζνεται να είναι ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ 

εξιγθςθσ τθσ αποδοτικότθτασ τθσ εταιρίασ, άρα και τθσ χρθματιςτθριακισ τθσ 

απόδοςθσ.  

Δεν ςυμβαίνει το ίδιο ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ, όπου ο ςυντελεςτισ βαρφτθτασ του 

ςτακεροφ κόςτουσ καταλαμβάνει ζνα μικρότερο ποςοςτό των μικτϊν 

αποτελεςμάτων. Απόρροια του παραπάνω γεγονότοσ, είναι θ αναηιτθςθ υψθλοφ 

μεγζκουσ πωλιςεων από υψθλοφ μεγζκουσ εταιρίεσ για τουσ επενδυτζσ. 

 5. ΢υςτηματικόσ Κίνδυνοσ των δφο Χαρτοφυλακίων 

Ο παρακάτω πίνακασ περιλαμβάνει τουσ ςυντελεςτζσ beta των  ειςθγμζνων 

εταιριϊν για τα χαρτοφυλάκια υψθλισ και χαμθλισ αγοραίασ αξίασ (Ρίνακασ V). 



V. Συντελεςτζσ βιτα των μετοχϊν που απαρτίηουν τα δφο χαρτοφυλάκια  

  
      2000 

 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
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Ειςηγμζνεσ Χαμηλήσ Χρηματιςτηριακήσ Αξίασ 
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Θ εφαρμογι του Απλοφ Μοντζλου Αγοράσ (Simple Market Model) καταλιγει ςτα 

παραπάνω αποτελζςματα για τουσ ςυντελεςτζσ beta των μετοχϊν των δφο 

χαρτοφυλακίων. Το επίπεδο ςθμαντικότθτασ είναι ςτο 1%, όπωσ φαίνεται και από 

τθν ςτιλθ των p-values. Επιπλζον, ο ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (R Square) 

παρουςιάηει ικανοποιθτικά αποτελζςματα για τθν εξιγθςθ τθσ μεταβλθτισ 

απόκριςθσ (απόδοςθ μετοχισ) από τθν ερμθνευτικι μεταβλθτι (απόδοςθ αγοράσ). 

 

 

Στον ακόλουκο πίνακα περιλαμβάνεται θ τιμι των ςυντελεςτϊν beta και θ απόδοςθ 

που δίνει κάκε μετοχι ανά ζτοσ (Ρίνακασ V1)  

 

V1. Συντελεςτζσ βιτα και απόδοςθ μετοχϊν των εταιριϊν των δυο χαρτοφυλακίων 

2000 
 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 Ri b Ri b Ri b Ri b Ri b Ri b Ri b Ri b 

Ειςηγμζνεσ Τψηλήσ Χρηματιςτηριακήσ Αξίασ 
Alpha 
Bank 

 
 

-0,294 1,10 -0,454 
 

1,00 -0,425 1,02 1,085 1,10 0,284 1,24 0,155 
 

1,32 0,298 1,37 0,087 1,13 

Attica 
Bank 

 
 

-0,631 
 
 

1,17 -0,058 1,17 -0,285 1,12 -0,092 0,93 0,087 1,01 0,255 1,36 -0,025 1,36 0,177 1,34 

Bank of 
Piraeus 

 
 

-0,319 1,07 -0,409 0,98 -0,396 0,90 0,608 0,94 0,328 1,10 0,406 1,18 0,686 1,21 0,149 1,15 

Emporiki 
Bank 

 
 

-0,334 1,17 -0,273 1,09 -0,609 1,10 0,373 1,13 0,170 1,38 0,607 1,46 -0,188 1,22 -0,127 0,94 

General 
Hellenic 
Bank 

 
 

-0,604 1,00 -0,380 1,03 -0,624 1,09 0,498 1,01 0,440 0,98 0,229 0,91 -0,118 0,89 -0,280 1,16 

National 
Bank of 
Greece 

 
 

-0,226 1,11 -0,339 0,98 -0,494 1,00 0,690 1,13 0,521 1,40 0,482 1,41 0,039 1,35 0,345 1,42 

Coca-Cola  
 

-0,253 0,92 -0,060 0,82 -0,182 
 

0,83 0,400 0,86 0,089 0,80 0,383 0,76 0,189 0,69 0,500 0,67 

Thrace 
Plastics 

 
 

-0,739 0,98 -0,393 1,34 -0,311 1,44 -0,066 1,35 0 
 

1,43 0,277 1,34 0,391 0,87 -0,276 1,39 

A-B 
Vasilopou
los 

 
 

-0,462 0,60 -0,167 0,76 -0,248 0,89 0,646 0,90 0,007 0,70 -0,194 
 

0,46 0,374 0,15 1,450 0,23 

Bank of 
Greece 

 
 

-0,504 0,69 -0,008 0,89 0,030 
 

0,98 0,632 0,80 -0,025 0,63 0,306 0,62 0,025 0,54 -0,050 0,59 



 
Ειςηγμζνεσ Χαμηλήσ Χρηματιςτηριακήσ Αξίασ 

J Boutaris  
 

-0,786 0,83 -0,073 1,26 -0,242 1,44 -0,020 1,39 -0,340 1,45 -0,225 1,34 -0,041 1,11 -0,144 1,24 

Cyclon  
 

-0,806 0,65 -0,338 1,21 -0,593 1,48 0,180 1,59 -0,314 1,52 -0,023 1,34 1,144 0,91 -0,123 1,37 

Petzetakis  
 

-0,629 0,84 -0,366 0,98 -0,690 1,20 0,698 1,25 -0,112 1,96 -0,268 1,88 -0,049 1,32 -0,405 1,66 

Euroholdi
ngs 

 
 

-0,919 0,52 -0,311 1,25 -0,585 1,69 -0,185 1,91 -0,719 2,25 0,041 1,98 -0,120 
 

1,27 0,363 1,10 

FLR MLS 
Sarantop
oulos 

 
 

-0,850 0,42 -0,067 1,13 -0,259 1,38 0,097 1,24 
 

-0,526 0,99 -0,168 0,73 0,766 0,13 0,625 0,37 

Dias Aqua 
Culture 

 
 

- - - - - - -0,012 - -0,525 - 0,447 0,61 2,290 0,58 1,066 1,17 

Elton  
 

- - - - - 
 

- 1,394 - -0,749 0,52 -0,166 0,66 0,800 
 

0,75 -0,313 1,05 

Elbisco  
 

-0,528 0,42 -0,275 
 

0,88 0,530 1,19 0,416 1,01 -0,055 0,43 -0,250 0,32 -0,584 0,40 -0,128 0,32 

Cardassila
ris 

 
 

-0,325 0,77 -0,476 0,97 -0,091 
 

1,03 -0,301 1,01 0,248 1,00 0,376 0,92 -0,250 0,69 -0,500 
 

1,07 

Hellenic 
Fish 
Farming 

 
 

- - - - - - -0,480 0,94 -0,441 0,46 0,026 0,63 2,615 0,51 -0,085 0,45 

 

Ππωσ φαίνεται παραπάνω, και τα δφο χαρτοφυλάκια περιλαμβάνουν τόςο 

επικετικζσ όςο και αμυντικζσ μετοχζσ (επικετικζσ μετοχζσ => β>1 και αμυντικζσ 

μετοχζσ => β<1). Ζτςι, ςτο χαρτοφυλάκιο των μεγάλων εταιριϊν θ Εμπορικι 

Τράπεηα το 2005 παρουςιάςκθκε ωσ θ πιο επικετικι όλων των χρόνων εξζταςθσ με 

ςυντελεςτι beta ίςο με 1,47.  Για το χαρτοφυλάκιο των μικρϊν εταιριϊν θ 

Euroholdings το 2004 εμφανίηεται θ περιςςότερο επικετικι με ςυντελεςτι beta ίςο 

με 2,25. Απο τθν άλλθ, θ Α-Β Βαςιλόπουλοσ με ςυντελεςτι beta 0,15 και θ FLR MLS 

Sarantopoulos με 0,13 το 2006 χαρακτθρίηονται ωσ οι πιο αμυντικζσ μετοχζσ για τα 

δφο χαρτοφυλάκια ςτο ςφνολο των ετϊν εξζταςθσ.  

Λαμβάνοντασ τουσ ςυντελεςτζσ beta και τισ αποδόςεισ των μετοχϊν, χωριςτά για το 

κάκε χαρτοφυλάκιο, ο ςυνολικόσ ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ και θ απόδοςθ του 

ςυνολικοφ χαρτοφυλακίου κα είναι: (Ρίνακασ V2) 

 



V2. Συντελεςτζσ βιτα και απόδοςθ μετοχϊν των δυο χαρτοφυλακίων 

΢υνολική Απόδοςη και Κίνδυνοσ Χαρτοφυλακίου 
 

Δείγμα 
 

 
2000 

 

 
2001 

 

 
2002 

 

 
2003 

 

 
2004 

 

 
2005 

 
  2006    2007 

 
Rp 

 
 

Υψθλισ 
Χρθματιςτθριακισ 

Αξίασ 
 

 
-0,436 

 

 
-0,254 

 

 
-0,354 

 

 
0,477 

 

 
0,190 

 

 
0,290 

 

 
0,167 

 

 
0,197 

 
 

 
bp 

 
0,981 

 
  1,006 

 
1,037 

 

 
1,015 

 

 
1,067 

 

 
1,082 

 

 
0,965 

 
  1,002  

 
Rp 

 
 

Χαμθλισ 
Χρθματιςτθριακισ 

Αξίασ 
 

 
-0,691 

 
 -0,272   -0,275 

 
0,178 

 
 -0,353 

 
-0,021 

 
  0,657   0,035 

 
bp 

 
0,636 

 

 
1,097 

 

 
1,344 

 

 
1,293 

 

 
1,176 

 

 
1,041 

 

 
0,767 

 

 
0,980 

 

 

Σφμφωνα με τθν βαςικι υπόκεςθ του υποδείγματοσ Τιμολόγθςθσ Κεφαλαιουχικϊν 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model – CAPM) θ αναµενόµενθ απόδοςθ ενόσ 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ςχετίηεται γραµµικά µε τθν ςυνδιακφµανςθ τθσ απόδοςθσ 

του ιδίου ςτοιχείου και εκείνθ τθσ αγοράσ. Με άλλα λόγια, όςο αυξάνεται το 

επίπεδο κινδφνου τόςο αυξάνεται και θ απόδοςθ ενόσ χρεογράφου, ωσ αποτζλεςμα 

τθσ γραμμικισ ςχζςθσ που ςυνδζει κίνδυνο και απόδοςθ. Θ παραπάνω ςυνκικθ δεν 

ιςχφει για το ςφνολο των υπό εξζταςθ χρόνων ςτισ μετοχζσ του δείγματοσ.  

Συγκεκριμζνα, το ζτοσ 2003 οι μικρζσ εταιρίεσ δίδουν χαμθλότερθ απόδοςθ ςε 

ςχζςθ με τισ μεγάλεσ εταιρίεσ. Από τθν άλλθ, ο κίνδυνοσ για τισ μικρζσ εταιρίεσ είναι 

μεγαλφτεροσ απο ότι ςτισ μεγάλεσ.  

Αντίςτοιχα, το 2004 θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου των εταιριϊν χαμθλισ αγοραίασ 

αξίασ είναι -35,3% και του χαρτοφυλάκιο υψθλισ αγοραίασ αξίασ 19%. Εντοφτοισ, ο 

κίνδυνοσ για τισ μικρζσ εταιρίεσ είναι 1,176 ζναντι 1,067 των μεγάλων.  

Τζλοσ, το 2006 το χαρτοφυλάκιο υψθλισ αγοραίασ αξίασ δίνει μικρότερθ απόδοςθ, 

ίςθ με 16,7%, ςε ςχζςθ με το χαρτοφυλάκιο χαμθλισ αγοραίασ αξίασ που δίνει 

65,7%. Εν τοφτοισ, το μζτρο κινδφνου για το χαρτοφυλάκιο υψθλισ αγοραίασ αξίασ 

είναι υψθλότερο ςε ςχζςθ με το άλλο χαρτοφυλάκιο.  



6. Αποτελζςματα των ΢χζςεων ΢υςτηματικοφ Κινδφνου με Λογιςτικζσ 

Μεταβλητζσ 

Αξιοςθμείωτο ενδιαφζρον παρουςιάηουν τα αποτελζςματα για τθν ςχζςθ που 

ςυνδζει τθν μεταβολι του μζτρου ςυςτθματικοφ κινδφνου beta και τθ μεταβολι 

ετιςιων λογιςτικϊν μεταβλθτϊν. Τα αποτελζςματα των παραπάνω 

παλινδρομιςεων για τα δυο χαρτοφυλάκια περιλαμβάνονται ςτουσ ακόλουκουσ 

πίνακεσ (Ρίνακεσ VI1 και VI2). 

VI1. Λογιςτικά δεδομζνα ςχετιηόμενα με ςυςτθματικό κίνδυνο ςε μεγάλεσ εταιρίεσ 

 

 

 Η 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2 

0,34 -0,19 -0,19 0,71 0,13 -0,16 0,67 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  -0,02 0,69 -0,01 0,57 0,05 0,46 0,14 0,00 0,03 0,55 -0,11 0,26 -0,04 0,63 

1 FIN_LE -2,53 0,11 0,43 0,70 -0,16 0,70 2,63 0,00 -0,04 0,93 3,90 0,38 -7,28 0,00 

2 EARN -0,17 0,17 -0,01 0,60 -0,09 0,43 0,01 0,04 -0,12 0,12 0,02 0,72 -0,03 0,27 

Model 10  Δ(beta) = b0 + b1 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2 Δ(EARNINGS) + εi 

 Η 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 -0,22 0,25 0,33 0,00 0,18 -0,25 -0,04 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p 

0  -0,02 0,73 -0,00 0,90 0,06 0,14 0,01 0,83 -0,04 0,48 -0,17 0,19 0,33 0,16 

1 OP_LE -0,00 0,44 -0,00 0,33 -0,02 0,07 -0,00 0,37 0,05 0,20 0,00 0,55 -0,04 0,35 

2 SALES 0,03 0,89 0,07 0,15 -0,23 0,42 0,61 0,44 -0,15 0,19 0,04 0,86 -0,83 0,36 

Model 11  Δ(beta) = b0 + b1 Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b2 Δ(SALES) + εi 

 Η 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,50 0,70 0,09 0,68 0,08 -0,59 0,65 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p 

0  -0,07 0,50 0,03 0,21 0,09 0,22 0,08 0,56 0,00 0,99 -0,27 0,42 -0,13 0,51 

1 FIN_LE -2,48 0,29 -0,70 0,46 -0,15 0,71 2,23 0,08 0,64 0,50 0,49 0,95 -8,21 0,02 

2 EARN -0,25 0,39 0,10 0,07 -0,08 0,69 -0,00 0,97 -0,06 0,50 0,11 0,54 -0,03 0,34 

3 OP_LE -0,01 0,19 -0,00 0,05 -0,02 0,14 -0,00 0,37 0,07 0,28 0,01 0,58 -0,01 0,49 

4 SALES 0,23 0,64 -0,30 0,03 -0,03 0,96 0,33 0,75 -0,07 0,62 0,33 0,63 0,49 0,47 

Model 12  Δ(beta) = b0 + b1 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2 Δ(EARNINGS) + b3 Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b4 Δ(SALES) + εi 



Τα αποτελζςματα που απεικονίηονται ςτουσ παραπάνω πίνακεσ  δείχνουν τθν 

μεταβολι τθσ λειτουργικισ μόχλευςθσ και τθν μεταβολι των πωλιςεων να ζχουν 

αρνθτικι ςχζςθ με τθν μεταβολι του ςυςτθματικοφ κινδφνου, για το 2002. Το 

γεγονόσ αυτό ζρχεται αντίκετο με τισ υποκζςεισ Υ16 και Υ17. Επιπροςκζτωσ, θ 

μεταβολι των Κερδϊν παρουςιάηει κετικι ςχζςθ με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι 

beta. Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) για το 

μοντζλο 12, που περιλαμβάνει τα παραπάνω, βρίςκεται ςτο 70%. Στθν περίπτωςθ 

αυτι το πρόςθμο του ςυντελεςτι είναι ςφμφωνο με τθν υπόκεςθ Υ15. 

Για το επόμενο ζτοσ, θ μεταβολι τθσ λειτουργικισ μόχλευςθσ ςτο μοντζλο 11 ζχει 

ςυντελεςτι -0,02 με p-value τθσ τάξθσ του 7%. Το γεγονόσ αυτό ζρχεται ςε αντίκεςθ 

με τθν υπόκεςθ Υ16. Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R 

Square) ςε αυτιν τθν περίπτωςθ είναι 33%.  

Το 2004, το μοντζλο 10 παρουςιάηει ιδιαίτερο ενδιαφζρον εφόςον οι ςυντελεςτζσ 

του γίνονται αποδεκτοί ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 5%. Το μοντζλο φζρεται να 

εξθγεί το 70% τθσ μεταβολισ του ςυντελεςτι beta και ζχει τθν εξισ μορφι: 

Δ(beta) = 0,14 + 2,63 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + 0,01 Δ(EARNINGS) + εi 

Θ παραπάνω ςχζςθ των μεταβλθτϊν είναι ςφμφωνθ με τισ υποκζςεισ Υ14 και Υ15. 

Τζλοσ, το 2007, θ μεταβολι τθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ ςυνδζεται αρνθτικά 

με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι beta, με τιμζσ -7,28 και -8,21 ςτα μοντζλα 10 και 

12. Τα αποτελζςματα ςε αυτιν τθν περίπτωςθ είναι αντίκετα με τθν υπόκεςθ Υ14. 

 

 

Τα αντίςτοιχα αποτελζςματα για το χαρτοφυλάκιο των μικρϊν εταιριϊν 

περιλαμβάνονται ςτουσ ακόλουκουσ πίνακεσ (Ρίνακεσ VI2) 

 

 

 



VI2. Λογιςτικά δεδομζνα ςχετιηόμενα με ςυςτθματικό κίνδυνο ςε μεγάλεσ εταιρίεσ 

 Η 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2 

-0,49 -0,46 -0,43 -0,07 -0,25 0,21 0,35 

i Μ bi p bi p bi p bi p bi p bi p bi p 

0  0,83 0,06 0,22 0,02 -0,00 0,93 0,10 0,57 -0,07 0,30 -0,23 0,08 0,79 0,02 

1 FIN_LE 0,43 0,89 0,11 0,88 -0,17 0,70 3,83 0,32 -0,12 0,70 5,30 0,11 -2,54 0,12 

2 EARN 0,13 0,92 -0,01 0,86 0,00 0,95 -0,03 0,59 -0,03 0,54 0,01 0,13 -0,19 0,09 

Model 10  Δ(beta) = b0 + b1 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2 Δ(EARNINGS) + εi 

 

 

Για τισ μικρζσ εταιρίεσ, το 2002 ςτο μοντζλο 11 και 12, ο ςυντελεςτισ τθσ μεταβολισ 

τθσ λειτουργικισ μόχλευςθσ φζρεται να ςυνδζεται αρνθτικά με τθν μεταβολι του 

ςυντελεςτι beta. Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ προςδιοριςμοφ (Adjusted R 

Square) είναι 46% και 51%, αντίςτοιχα, ςτα δφο μοντζλα.  

Για το ζτοσ 2007, ςθμαντικι παράμετροσ κεωρείται θ μεταβολι των πωλιςεων που 

ςυνδζεται κετικά με τθν μεταβολι του beta, ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 5%. 

Δθλαδι, θ υπόκεςθ Υ17 γίνεται αποδεκτι. Ο προςαρμοςμζνοσ ςυντελεςτισ 

προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) ςε αυτιν τθν περίπτωςθ είναι 47%. 

 

 Η 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 0,17 0,46 -0,31 0,09 -0,34 -0,35 0,47 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p 

0  0,98 0,01 0,24 0,00 -0,01 0,74 0,11 0,48 -0,07 0,36 -0,24 0,14 0,43 0,04 

1 OP_LE 0,05 0,14 -0,01 0,05 0,00 0,66 -0,01 0,18 0,00 0,68 -0,00 0,79 -0,05 0,64 

2 SALES -0,09 0,84 -0,00 0,99 -0,24 0,60 0,15 0,73 0,34 0,99 0,18 0,77 1,21 0,03 

Model 11  Δ(beta) = b0 + b1 Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b2 Δ(SALES) + εi 

 Η 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

R
2
 -0,48 0,51 -0,64 0,07 -1,08 -0,11 0,56 

i Μ bi p bi p bi P bi p bi p bi p bi p 

0  1,25 0,20 0,21 0,03 -0,02 0,69 0,22 0,32 -0,08 0,49 -0,21 0,21 0,36 0,29 

1 FIN_LE -0,81 0,81 0,33 0,53 -0,98 0,38 4,92 0,33 -0,12 0,77 6,63 0,17 -1,24 0,40 

2 EARN 0,10 0,77 0,06 0,26 -0,00 0,93 -0,02 0,77 -0,04 0,72 0,02 0,21 0,11 0,54 

3 OP_LE 0,05 0,29 -0,01 0,08 0,00 0,37 -0,01 0,33 -0,00 0,95 -0,00 0,83 -0,03 0,72 

4 SALES -1,00 0,70 0,02 0,71 0,11 0,87 -0,59 0,50 0,01 0,96 -0,46 0,55 1,66 0,12 

Model 12 Δ(beta) = b0 + b1 Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2 Δ(EARNINGS) + b3 Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b4 Δ(SALES) + εi 



Τα αποτελζςματα για μικρζσ και μεγάλεσ εταιρίεσ ςυνοψίηονται ςτο παρακάτω 

πίνακα (Ρίνακασ VI3) 

VI3. Συγκεντρωτικά Αποτελζςματα κινδφνου με λογιςτικζσ μεταβλθτζσ  

ΕΣΟ΢ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

FIN. LEV.    +(2)*   -(2)* 

Δ(EARNINGS)  +(1)*  +(1)*   -(1)** 

OPER. LEV.  -(1)* -(2)** -(1)*     

Δ(SALES)  -(1)*     +(1)** 

*Εταιρίεσ Υψθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

**Εταιρίεσ Χαμθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

 

Τα αποτελζςματα για τα δφο χαρτοφυλάκια ςυνολικά, δεν φαίνεται να ξεχωρίηουν 

κάποια λογιςτικι μεταβλθτι. Συγκεκριμζνα, όλεσ μεταβλθτζσ βρζκθκαν να ζχουν 

κετικι ι αρνθτικι ςχζςθ, ανάλογα το ζτοσ εξζταςθσ.  

Μεμονωμζνα, για τισ μεγάλεσ εταιρίεσ θ μεταβολι των κερδϊν δείχνει να είναι θ 

μεταβλθτι που ςχετίηεται περιςςότερο με τθν μεταβολι του ςυςτθματικοφ 

κινδφνου. Το πρόςθμο ςτθν περίπτωςθ αυτι είναι κετικό, πράγμα που ςυμφωνεί με 

τουσ Beaver, Kettler και Scholes (1970), Bowman (1979) και Chiou και Su (2007). 

Για τισ μικρζσ εταιρίεσ, θ μεταβολι των πωλιςεων, φαίνεται ωσ θ ιςχυρότερθ 

ανεξάρτθτθ μεταβλθτι που ςχετίηεται με τθν κίνθςθ τθσ μεταβολισ του ςυντελεςτι 

beta. Το αποτζλεςμα αυτό ζρχεται ςφμφωνο με τουσ Chiou και Su (2007).   

 

 

 

 

 



7. Αποτελζςματα των ΢χζςεων ΢υςτηματικοφ Κινδφνου με Λογιςτικζσ 

Μεταβλητζσ για το ΢φνολο τησ Περιόδου 

 

Εφαρμόηοντασ τα μοντζλα που περιγράφθκαν ςτθν μεκοδολογία τθσ μελζτθσ, ςτο 

ςυνολικό χρονικό διάςτθμα, προκφπτουν τα εξισ αποτελζςματα (Ρίνακεσ VII1 και 

VII2) 

 

VII1. Λογιςτικά δεδομζνα με ςυςτθματικό κίνδυνο για το ςυνολικό διάςτθμα ςε 

μεγάλεσ εταιρίεσ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant 0,002 (0,93) -0,010 

FIN. LEV. -0,250 (0,53) -0,010 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + εi 

Constant 0,003 (0,89) -0,016 

EARNINGS -0,001 (0,88) -0,016 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(EARNINGS) + εi 

Constant 0,003 (0,90) -0,002 

OPER. LEV. -0,000 (0,35) -0,002 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + εi 

Constant 0,014 (0,58) 0,016 

SALES -0,107 (0,15) 0,016 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(SALES) + εi 

Constant 0,001 (0,94) -0,026 

FIN. LEV. -0,263 (0,52) -0,026 

EARNINGS -0,002 (0,82) -0,026 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2  Δ(EARNINGS) + εi 

Constant 0,013 (0,59) 0,014 

OPER. LEV. -0,000 (0,35) 0,014 

SALES -0,107 (0,16) 0,014 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b2  Δ(SALES) + εi 

Constant 0,011 (0,65) -0,004 

FIN. LEV. -0,347 (0,40) -0,004 

EARNINGS -0,005 (0,59) -0,004 

OPER. LEV. -0,000 (0,29) -0,004 

SALES -0,110 (0,15) -0,004 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2  Δ(EARNINGS) + b3 Δ(OPERATIONAL 
LEVERAGE) + b4  Δ(SALES) + εi 

  



Ο παραπάνω πίνακασ δείχνει τθν μθ φπαρξθ λογιςτικϊν μεταβλθτϊν που θ κίνθςθ 

τουσ να ςχετίηεται με τθ μεταβολι του ςυςτθματικοφ κινδφνου, για το ςυνολικό 

χρονικό διάςτθμα, ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ.  

 

Αντίςτοιχα, για τισ μικρζσ εταιρίεσ τα αποτελζςματα παρουςιάηονται παρακάτω 

(Ρίνακασ VII2). 

 

VII2. Λογιςτικά δεδομζνα με ςυςτθματικό κίνδυνο για το ςυνολικό διάςτθμα ςε 

μικρζσ εταιρίεσ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ Coefficient (p-value) Adjusted R
2 

Constant 0,159 (0,03) 0,001 

FIN. LEV. 0,010 (0,98) 0,001 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + εi 

Constant 0,164 (0,02) -0,005 

EARNINGS 0,008 (0,40) -0,005 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(EARNINGS) + εi 

Constant 0,161 (0,02) -0,018 

OPER. LEV. 0,000 (0,81) -0,018 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + εi 

Constant 0,120 (0,08) 0,083 

SALES 0,460 (0,02) 0,083 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(SALES) + εi 

Constant 0,161 (0,03) -0,025 

FIN. LEV. 0,083 (0,88) -0,025 

EARNINGS 0,008 (0,39) -0,025 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2  Δ(EARNINGS) + εi 

Constant 0,121 (0,08) 0,065 

OPER. LEV. 0,000 (0,87) 0,065 

SALES 0,459 (0,02) 0,065 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(OPERATIONAL LEVERAGE) + b2  Δ(SALES) + εi 

Constant 0,121 (0,11) 0,033 

FIN. LEV. 0,162 (0,76) 0,033 

EARNINGS 0,005 (0,55) 0,033 

OPER. LEV. 0,000 (0,80) 0,033 

SALES 0,445 (0,03) 0,033 

Model  Δ(beta) =  b0 + b1  Δ(FINANCIAL LEVERAGE) + b2  Δ(EARNINGS) + b3 Δ(OPERATIONAL 
LEVERAGE) + b4  Δ(SALES) + εi 

 



Θ μεταβολι των πωλιςεων εμφανίηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι, ςε επίπεδο 

ςθμαντικότθτασ 5%, για τθν μεταβολι του ςυςτθματικοφ κινδφνου ςτισ μικρζσ 

εταιρίεσ. Μάλιςτα, το αποτζλεςμα αυτό ςυναντάται ςε 3 από τα 7 μοντζλα 

παλινδρόμθςθσ. Στο τζταρτο κατά ςειρά μοντζλο του πίνακα ο ςυντελεςτισ 

προςδιοριςμοφ (Adjusted R Square) είναι 8,3%. Το μοντζλο αυτό παρουςιάηει 

ενδιαφζρον εφόςον οι ςυντελεςτζσ του ζχουν τιμι p-value θ οποία κρίνεται 

αποδεκτι. Το μοντζλο αυτό είναι: 

Δ(beta) =  0,120  + 0,460   Δ(SALES) + εi 

Συνοψίηοντασ, τα αποτελζςματα για το χρονικό διάςτθμα 2001 ζωσ 2007 ςτα δφο 

χαρτοφυλάκια παρακζτονται ςτον Ρίνακα VII3. 

VII3. Συγκεντρωτικά Αποτελζςματα κινδφνου με λογιςτικζσ μεταβλθτζσ Συνολικοφ 

Διαςτιματοσ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΗ ΠΕΡΙΟΔΟ΢ 2001-2007 

FIN. LEV.  

Δ(EARNINGS)  

OPER. LEV.  

Δ(SALES) +(3)** 

*Εταιρίεσ Υψθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

**Εταιρίεσ Χαμθλισ Αγοραίασ Αξίασ 

 

Υπάρχει κετικι ςχζςθ μεταξφ τθσ μεταβολισ των πωλιςεων με τθν μεταβολι του 

ςυςτθματικοφ κινδφνου beta, ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. Το παραπάνω ζρχεται ςφμφωνο 

με τουσ Chiou και Su (2007). 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9 : ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

 

Θ ανάλυςθ που προθγικθκε καταλιγει ςε χριςιμα ςυμπεράςματα για τθ ςχζςθ των 

λογιςτικϊν μεταβλθτϊν με τθν απόδοςθ και τον κίνδυνο των μετοχϊν. Το βαςικό 

ςυμπζραςμα είναι ότι υπάρχει ςχζςθ μεταξφ των λογιςτικϊν μεταβλθτϊν και τθσ 

απόδοςθσ των μετοχϊν. Επίςθσ, θ μεταβολι ςυγκεκριμζνων λογιςτικϊν 

μεταβλθτϊν ςυνδζεται με τθν μεταβολι του ςυςτθματικοφ κινδφνου.   

Ριο αναλυτικά, ςτισ τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ, θ μεταβολι τθσ Τιμισ προσ 

Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash Adjusted) ςυνδζεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ, τόςο ςτισ μεγάλεσ, όςο και ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. Ειδικότερα, για τισ μεγάλεσ 

εταιρίεσ ο δείκτθσ P/E (Price to Earnings), και για τισ μικρζσ, θ μεταβολι  των 

πωλιςεων, ζχουν αρνθτικι ςχζςθ με τθν απόδοςθ των μετοχϊν. 

Τα παραπάνω αποτελζςματα αποτελοφν ζνδειξθ για τθν ιδιαίτερθ ςθμαςία που ζχει 

θ ρευςτότθτα ςτθν εφρυκμθ λειτουργία μιασ επιχείρθςθσ. Αφξθςθ τθσ ρευςτότθτασ 

κα ςιμαινε μείωςθ του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash 

Adjusted), άρα και αφξθςθ τθσ χρθματιςτθριακισ τουσ απόδοςθσ.  

Στισ μεγάλεσ εταιρίεσ, ο τριμθνιαίοσ δείκτθσ P/E (Price to Earnings) δείχνει 

ςθμαντικόσ ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Ο δείκτθσ αυτόσ ςχθματίηεται 

από τθν τρζχουςα τιμι τθσ μετοχισ και από τα κζρδθ ανά μετοχι. Μια αφξθςθ των 

κερδϊν ανά μετοχι κα προκαλοφςε μείωςθ του δείκτθ P/E, άρα και αφξθςθ τθσ 

απόδοςθσ τθσ μετοχισ τθσ εκάςτοτε εταιρίασ. Δθλαδι, τα κζρδθ αποτελοφν ζναν 

ςπουδαίο παράγοντα ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ.  

Από τθν άλλθ, οι μικρζσ εταιρίεσ παρουςιάηουν μια αρνθτικι ςχζςθ τθσ τριμθνιαίασ 

μεταβολισ των πωλιςεων με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Το γεγονόσ αυτό 

ενδεχομζνωσ είναι αποτζλεςμα του υψθλοφ κόςτουσ λειτουργίασ των μικρϊν 

εταιριϊν. Ριο αναλυτικά, μια αφξθςθ των πωλιςεων ςε ςυνδυαςμό με μια 

αντίςτοιχθ αφξθςθ του κόςτουσ λειτουργίασ κα ςιμαινε μθδενικι μεταβολι ςτισ 

αποδόςεισ για τουσ επενδυτζσ. Δθλαδι, ςτισ μικρζσ εταιρίεσ θ λειτουργικι 

μόχλευςθ (Operational Leverage) ενδεχομζνωσ να είναι ζνασ παράγοντασ που 



εξθγεί τθν αρνθτικι ςχζςθ τθσ μεταβολισ των πωλιςεων με τθ απόδοςθ τθσ 

μετοχισ.  

 Ωσ αποτζλεςμα των παραπάνω, οι τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ μεταβλθτζσ τθσ 

μεταβολισ τθσ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash), του δείκτθ P/E (Price to 

Earnings) και τθσ μεταβολισ των πωλιςεων μποροφν να ςυντελζςουν ςτθν 

δθμιουργία επιτυχθμζνων ενεργθτικϊν χαρτοφυλακίων.  

Στθν περίπτωςθ των ετιςιων λογιςτικϊν μεταβλθτϊν, θ μεταβολι τθσ Τιμισ προσ 

Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash Adjusted) και ο δείκτθσ P/E (Price to Earnings) 

φαίνεται να εξθγοφν τισ αποδόςεισ των μετοχϊν, τόςο ςε μεγάλεσ όςο και ςε μικρζσ 

εταιρίεσ. Μεμονωμζνα, για τισ μεγάλεσ εταιρίεσ ο δείκτθσ Αποδοτικότθτασ 

Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) δείχνει να ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ 

τθσ μετοχισ. Για τισ μικρζσ εταιρίεσ, το περικϊριο κζρδουσ, θ Αποδοτικότθτα Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) και θ μεταβολι του Ενεργθτικοφ δείχνουν να 

είναι οι ςθμαντικότερεσ μεταβλθτζσ εξιγθςθσ των χρθματιςτθριακϊν αποδόςεων. 

Αναλυτικότερα, για τα ετιςια λογιςτικά δεδομζνα παρατθρείται θ μεταβολι τθσ 

Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash Adjusted) ωσ ζνασ βαςικόσ δείκτθσ 

εξιγθςθσ των αποδόςεων των μετοχϊν, ςε μεγάλεσ και μικρζσ εταιρίεσ. Φαίνεται 

ότι οι ταμειακζσ ροζσ παρουςιάηουν ιδιαίτερο ενδιαφζρον για τουσ επενδυτζσ και 

ςε αυτιν τθν περίπτωςθ. Δθλαδι, θ ρευςτότθτα τθσ εταιρίασ είναι ζνασ παράγοντασ 

ο οποίοσ ςυνυπολογίηεται κατά τθν επιλογι των μετοχϊν των επενδυτϊν.  

Ιδιαίτερα για τισ μεγάλεσ εταιρίεσ, ο δείκτθσ Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ (Return 

on Assets – ROA) εμφανίηεται ςθμαντικόσ κατά τθν εξιγθςθ των αποδόςεων των 

μετοχϊν. Ζτςι, μεγάλεσ εταιρίεσ οι οποίεσ ζχουν υψθλά επίπεδα κερδϊν, αναλογικά 

με το Ενεργθτικό τουσ, ενδεχομζνωσ να ζχουν και υψθλι χρθματιςτθριακι 

απόδοςθ.  

Για τισ μικρζσ εταιρίεσ, το ετιςιο περικϊριο κζρδουσ, θ ετιςια Αποδοτικότθτα Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) και θ ετιςια μεταβολι του Ενεργθτικοφ 

ςυνδζονται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Είναι λογικό εφόςον το περικϊριο 

κζρδουσ δείχνει το ποςοςτό του τελικοφ αποτελζςματοσ τθσ εταιρίασ. Ζτςι, υψθλά 



ποςοςτά κερδϊν αυξάνουν τα αποκεματικά τθσ εταιρίασ, άρα και τθν αξία τθσ (εάν 

κεωρθκεί ότι θ αξία τθσ εταιρίασ αποτιμάται από τα Κδια τθσ Κεφάλαια). Αντίςτοιχα, 

και ο δείκτθσ Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) ςυνδζει το 

τελικό αποτζλεςμα με τα Κδια Κεφάλαια τθσ εταιρίασ. Υψθλι Αποδοτικότθτα Ιδίων 

Κεφαλαίων διαχρονικά ςθμαίνει αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ εταιρίασ. Επιπλζον, θ 

μεταβολι του Ενεργθτικοφ ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Αυτό 

μπορεί να εξθγθκεί από το γεγονόσ του ότι με αυτόν τον τρόπο αυξάνεται το 

κυκλοφοροφν Ενεργθτικό, άρα αυξάνεται θ δραςτθριότθτα τθσ εταιρίασ.  

Στισ παραπάνω περιπτϊςεισ, θ επιλογι μετοχϊν που ζχουν χαμθλι ετιςια 

μεταβολι τθσ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash Adjusted) κα μποροφςε να 

οδθγιςει ςε επιτυχθμζνα αποτελζςματα για τουσ επενδυτζσ. Συγκεκριμζνα για 

μεγάλεσ εταιρίεσ, κα μποροφςε να δθμιουργθκεί ζνα πακθτικό χαρτοφυλάκιο το 

οποίο να τροποποιείται με βάςθ τα ετιςια αποτελζςματα για τον δείκτθ 

Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA). Στθν παραπάνω περίπτωςθ, 

οι αυξθμζνεσ αποδόςεισ ωσ ποςοςτό του Ενεργθτικοφ κα μποροφςανε να ςθμάνουν 

αυξθμζνεσ χρθματιςτθριακζσ αποδόςεισ για τουσ επενδυτζσ. Τζλοσ για τισ μικρζσ 

ειςθγμζνεσ, επιτυχθμζνθ ςτρατθγικι κα μποροφςε να αποτελζςει θ επιλογι 

εταιριϊν οι οποίεσ ζχουν υψθλά περικϊρια κζρδουσ, υψθλι Αποδοτικότθτα Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) και υψθλι κετικι μεταβολι Ενεργθτικοφ. Μια 

τζτοια πακθτικι ςτρατθγικι (αγορά και διακράτθςθ μετοχϊν ανά χρόνο) κα 

μποροφςε να ςτθριχκεί ςτουσ παραπάνω δείκτεσ, επιλζγοντασ μετοχζσ οι οποίεσ 

ζχουν εξαιρετικά αποτελζςματα περικωρίου κζρδουσ, υψθλι Αποδοτικότθτα Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) και υψθλι κετικι μεταβολι Ενεργθτικοφ.  

Θ εξζταςθ του ςυνόλου των ετϊν 1999 ζωσ 2006 ζδειξε το δείκτθ Market Value to 

Sales ωσ τον ςθμαντικότερο δείκτθ ςτθν εξιγθςθ τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ. Θ 

αρνθτικι ςχζςθ που τα ςυνδζει φαίνεται απο τον παρακάτω τφπο: 

Ri = 0,222 – 10,193 
             

       

   
   + εi 

Εφόςον μια μεγάλθ εταιρία αυξάνει τισ πωλιςεισ τθσ με μεγαλφτερο ρυκμό από 

όςο αυξάνεται θ χρθματιςτθριακισ τθσ αξία, θ χρθματιςτθριακι τθσ απόδοςθ 



ενδεχομζνωσ να κινείται ςε ελκυςτικά επίπεδα. Τα παραπάνω δείχνουν τθν μεγάλθ 

ςθμαςία των πωλιςεων ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ.   

Το ςφνολο τθσ περιόδου 1999 ζωσ 2006 ζδειξε μια κετικι ςχζςθ του περικωρίου 

κζρδουσ με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ για τισ μικρζσ εταιρίεσ. Οπότε, εταιρίεσ που 

παρουςιάηουν ςυςτθματικά υψθλά περικϊρια κζρδουσ κα μποροφςαν να 

αποτελζςουν επιλογζσ για τθν κατάρτιςθ επιτυχθμζνων χαρτοφυλακίων. 

Αντίςτοιχα, κα μποροφςαν να λθφκοφν κζςεισ πϊλθςθσ ςε εταιρίεσ που 

παρουςιάηουν χαμθλά περικϊρια κζρδουσ.  

Θ αναηιτθςθ πικανισ ςχζςθσ μεταξφ τθσ μεταβολισ του ςυςτθματικοφ κινδφνου και 

τθσ μεταβολισ λογιςτικϊν δεδομζνων καταλιγει ςτο ότι θ μεταβολι των κερδϊν 

ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ ςυνδζεται κετικά με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι beta. 

Δθλαδι, μια αφξθςθ των κερδϊν ςυνδζεται κετικά με τθν αφξθςθ του ςυντελεςτι 

beta. Το παραπάνω ζρχεται ςφμφωνο με τισ ειςθγιςεισ του υποδείγματοσ 

Τιμολόγθςθσ Κεφαλαιουχικϊν Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model – CAPM).  

Για το ςφνολο τθσ περιόδου 2001 ζωσ 2007 φαίνεται να υπάρχει κετικι ςχζςθ τθσ 

μεταβολισ των πωλιςεων με τθν μεταβολι του ςυντελεςτι beta ςτισ μικρζσ 

εταιρίεσ. Ο τφποσ που δείχνει τθν παραπάνω ςχζςθ είναι ο εξισ: 

Δ(beta) =  0,120 + 0,460  Δ(SALES) + εi 

Δθλαδι, θ αφξθςθ των πωλιςεων μια εταιρίασ κα μποροφςε να ςθμάνει αφξθςθ 

τθσ ευαιςκθςίασ τθσ επιχειριςεισ ςτισ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ.  

Τζλοσ, το Υπόδειγμα Τιμολόγθςθσ Κεφαλαιουχικϊν Στοιχείων (Capital Asset Pricing 

Model – CAPM) ζδειξε να παραβιάηεται (για τισ εταιρίεσ του δείγματοσ)  ςτο 40% 

των εξεταηόμενων ετϊν. Το παραπάνω ςθμαίνει ότι οι υψθλότερεσ αποδόςεισ δεν 

ταυτίηονται πάντα με τθν ανάλθψθ υψθλότερου κίνδυνου από τουσ επενδυτζσ. 

 

 

 

 



 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ A ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 9 

 

Εξϋταςη τησ Αποτελεςματικότητασ τησ Μεταβολόσ τησ Τριμηνιαύασ Τιμόσ 
προσ Ταμειακϋσ Ροϋσ ςτην Απόδοςη τησ Μετοχόσ 

 
 

 

Σφμφωνα με τα αποτελζςματα τθσ παραπάνω μελζτθσ, ο παράγοντασ τθσ Τιμισ 

προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) δείχνει να ςχετίηεται αρνθτικά με τθν απόδοςθ 

τθσ μετοχισ. Συγκεκριμζνα, θ τριμθνιαία μεταβολι του δείκτθ αυτοφ ςυνδζεται 

αρνθτικά με τθν χρθματιςτθριακι απόδοςθ ςτισ μεγάλεσ εταιρίεσ.  

Για να εξεταςκεί θ εγκυρότθτα των παραπάνω, δθμιουργικθκε ζνα χαρτοφυλάκιο 

που περιλαμβάνει εννζα μετοχζσ υψθλισ αγοραίασ αξίασ. Για τισ εταιρίεσ του 

χαρτοφυλακίου αυτοφ αναηθτικθκαν οι τιμζσ του ςυντελεςτι Τιμισ προσ Ταμειακζσ 

΢οζσ (Price to Cash), για τα τριμθνιαία διαςτιματα του ζτουσ 2008.  

Ζχοντασ ωσ κριτιριο τον παραπάνω τριμθνιαίο λογιςτικό δείκτθ δθμιουργικθκαν 

τζςςερα χαρτοφυλάκια, ζνα για κάκε τρίμθνο. Κριτιριο δθμιουργίασ του κάκε 

χαρτοφυλακίου αποτζλεςε θ κατάταξθ των εταιριϊν βάςθ του ςυντελεςτι τθσ Τιμισ 

προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash). Τα τζςςερα χαρτοφυλάκια που 

δθμιουργικθκαν είναι τα εξισ: 

Χαρτοφυλάκιο Α’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

ASPIS BANK  
 

1,34 

BANK OF GREECE  
 

3,14 

THRACE PLASTICS  
 

4,22 

 

Χαρτοφυλάκιο Β’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

ASPIS BANK  
 

1,02 

BANK OF GREECE  
 

3,36 

THRACE PLASTICS  
 

4,09 

 

 



 

  

Χαρτοφυλάκιο Γ’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

ASPIS BANK  
 

2,50 

BANK OF GREECE  
 

2,68 

THRACE PLASTICS  
 

3,13 

 

Χαρτοφυλάκιο Δ’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

ASPIS BANK  
 

1,05 

BANK OF GREECE  
 

1,64 

THRACE PLASTICS  
 

2,01 

 

Θ ςφγκριςθ των αποδόςεων των παραπάνω χαρτοφυλακίων με χαρτοφυλάκια που 

ςυγκροτοφνται από μετοχζσ που ζχουν υψθλό δείκτθ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ 

(Price to Cash) φαίνεται ςτον παρακάτω πίνακα.  

Τρίμθνο 2008 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 
Χαμθλοφ δείκτθ 

P/Csh 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 
Υψθλοφ δείκτθ 

P/Csh 

Απόδοςθ 
Συνολικόυ 

Χαρτοφυλακίου 

Α’ -0,1654 -0,2671 -0,1960 

Β’ -0,3735 -0,4427 -0,4183 

Γ’ -0,2311 -0,2728 -0,2777 

Δ’ 0,33765 0,0633 0,2312 

 

Από τα παραπάνω, φαίνεται ξεκάκαρα θ υπεροχι του χαρτοφυλακίου που 

απαρτίηεται από μετοχζσ οι οποίεσ ζχουν χαμθλό δείκτθ P/Csh. Το γεγονόσ αυτό 

επιβεβαιϊνει τα ευριματα τθσ παραπάνω μελζτθσ. Θα πρζπει, τζλοσ, να ςθμειωκεί 

ότι οι αρνθτικζσ αποδόςεισ ερμθνεφονται από τισ ςυνκικεσ που επικρατοφςαν ςτθν 

αγορά τθν περίοδο αυτι (Αρχζσ Οικονομικισ Κρίςθσ).  

Αντίςτοιχα, από τθσ εννζα μετοχζσ υψθλισ αγοραίασ αξίασ αναηθτικθκαν εκείνεσ οι 

μετοχζσ οι οποίεσ παρουςιάηουν τθν χαμθλότερθ μεταβολι του δείκτθ τθσ Τιμισ 

προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash). Σε αυτιν τθν περίπτωςθ δθμιουργικθκαν τα 

εξισ χαρτοφυλάκια: 



 

Χαρτοφυλάκιο Β’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

GENERAL HELLENIC BANK 
 

-0,123 

NATIONAL BK.OF GREECE 
 

-0,104 

EMPORIKI BK.OF GREECE 
 

-0,070 

 

Χαρτοφυλάκιο Γ’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

ASPIS BANK  
 

-0,390 

COCA-COLA HLC.BT. 
 

-0,375 

EMPORIKI BK.OF GREECE 
 

-0,335 

 

Χαρτοφυλάκιο Γ’ τριμινου 2008 
 

 P/Csh 

BANK OF PIRAEUS 
 

-0,630 

ALPHA BANK 
 

-0,608 

NATIONAL BK.OF GREECE 
 

-0,560 

 

Θ ςφγκριςθ των αποδόςεων των χαρτοφυλακίων αυτϊν ζναντι των αντίςτοιχων 

χαρτοφυλακίων που περιλαμβάνουν τθσ μετοχζσ που ζχουν τισ μεγαλφτερεσ 

μεταβολζσ του δείκτθ τθσ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash), παρουςιάηεται 

παρακάτω. 

Τρίμθνο 2008 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Χαμθλισ 
Μεταβολισ P/Csh 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Υψθλισ 
Μεταβολισ  P/Csh 

Απόδοςθ 
Συνολικοφ 

Χαρτοφυλακίου 

Β’ -0,4827 -0,3695 -0,4183 

Γ’ -0,2264 -0,3278 -0,2777 

Δ’ 0,2928 0,2066 0,2312 

 

Ππωσ φαίνεται ςτον πίνακα, για το Γ’ και Δ’ τρίμθνο του 2008 θ χαμθλι μεταβολι 

του δείκτθ Τιμισ προσ Ταμειακζσ ΢οζσ (Price to Cash) ςυνδζεται με μεγαλφτερθ 

χρθματιςτθριακι απόδοςθ. Το γεγονόσ αυτό επιβεβαιϊνει το ςχετικό ςυμπζραςμα 

τθσ παροφςασ μελζτθσ.  

 



 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β  ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 9 

 

Εξϋταςη τησ Αποτελεςματικότητασ τησ Ετόςιασ Αποδοτικότητασ 
Ενεργητικού ςτην Απόδοςη τησ Μετοχόσ 

 

 

Σφμφωνα με τθν παραπάνω μελζτθ, θ Αποτελεςματικότθτα Ενεργθτικοφ (Return on 

Assets – ROA) φζρεται να ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ 

μεγάλεσ εταιρίεσ. Ακολοφκωσ, εξετάηεται θ ορκότθτα τθσ πρόταςθσ αυτισ. 

Συγκεκριμζνα, επιλζγονται εννζα μετοχζσ εταιριϊν υψθλισ αγοραίασ αξίασ οι 

οποίεσ ςυγκροτοφν το ςυνολικό χαρτοφυλάκιο. Από το ςυνολικό χαρτοφυλάκιο, 

δθμιουργείται, επιπλζον, ζνα χαρτοφυλάκιο με τισ μετοχζσ που παρουςιάηουν 

υψθλι Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) και ζνα με τισ μετοχζσ 

που παρουςιάηουν χαμθλι  Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA). 

Σθμειϊνεται ότι οι δείκτεσ Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ αναφζρονται ςτο ζτοσ 

2008. Το χαρτοφυλάκιο υψθλισ Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ είναι το εξισ: 

Χαρτοφυλάκιο με δεδομζνα του 2008 
 

ROA 

COCA-COLA  Ε.Ε.Ε.  Α.Ε 
 

0,09 

ΠΛΑ΢ΣΙΚΑ ΘΡΑΚΗ΢ Α.Β.Ε.Ε. 
 

0,01 

NATIONAL BANK OF GREECE 
 

0,01 

 

Θ χρθματιςτθριακι απόδοςθ για τα χαρτοφυλάκια υψθλοφ και χαμθλοφ δείκτθ 

Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ ζχουν ωσ εξισ: 

Δεδομζνα 2008 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Υψθλισ 
Αποδοτικότθτασ 

Ενεργθτικοφ  

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Χαμθλισ 
Αποδοτικότθτασ 

Ενεργθτικοφ 

Απόδοςθ 
Συνολικοφ 

Χαρτοφυλακίου 

 
΢φνολο Ζτουσ 

 

 

-0,1870 

 

 

-0,5131 

 

-0,3785 



Είναι φανερό ότι οι μετοχζσ που ζχουν υψθλι Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ 

ςυνδζονται με υψθλότερεσ αποδόςεισ. Βεβαίωσ, θ απόδοςθ είναι αρνθτικι για όλα 

τα χαρτοφυλάκια, λόγω τθσ οικονομικισ κρίςθσ. Το γεγονόσ αυτό δεν εμποδίηει τθ 

ςυγκριτικι υπεροχι των χρθματιςτθριακϊν αποδόςεων για το χαρτοφυλάκιο 

υψθλισ Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ  ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 9 

 

Εξϋταςη τησ Αποτελεςματικότητασ του Δεύκτη Market Value to Sales ςτην 
Απόδοςη τησ Μετοχόσ 

 

 

Θ αναηιτθςθ λογιςτικϊν μεταβλθτϊν οι οποίεσ ςχετίηονται με τθν απόδοςθ τθσ 

μετοχισ για το ςυνολικό διάςτθμα εξζταςθσ (1999-2006) καταλιγει ςτθν επιλογι 

τθσ μεταβλθτισ Market Value to Sales, για τισ μεγάλεσ εταιρίεσ. Θ ςχζςθ που ιςχφει 

ςε αυτιν τθν περίπτωςθ είναι θ εξισ: 

Ri = 0,222 – 10,193 
             

       

   
   + εi 

Θ λογικι αυτι ειςάγει τθν μεταβλθτι Market Value to Sales ςτθν εξιγθςθ τθσ 

μακροχρόνιασ απόδοςθσ τθσ μετοχισ.  

Θ ιςχφσ των παραπάνω κα εξεταςκεί μζςω τθσ ςυγκρότθςθσ χαρτοφυλακίου το 

οποίο αποτελείται από μετοχζσ με χαμθλό δείκτθ Market Value to Sales και τθ 

δθμιουργία χαρτοφυλακίου μετοχϊν με υψθλό δείκτθ Market Value to Sales 

(δεδομζνα 2007). Το επιλεγμζνο χαρτοφυλάκιο παρουςιάηεται παρακάτω: 

Εταιρίεσ Χαρτοφυλακίου  MV to Sales Ri = 0,22 – 10,19 (MV/S)/100 

THRACE PLASTICS  0,31 0,1904 

TECHNICAL OLYMPIC  0,41 0,1802 

VIOHALCO CB  0,54 0,1669 

CRETE PLASTICS  0,92 0,1282 

 

Οι τζςςερισ αυτζσ μετοχζσ παρουςιάηουν τα καλφτερα αποτελζςματα απόδοςθσ, 

ςφμφωνα με τον δείκτθ Market Value to Sales. Αντίςτοιχα, δθμιουργικθκε ζνα 

χαρτοφυλάκιο το οποίο παρουςιάηει τα χειρότερα αποτελζςματα απόδοςθσ 

ςφμφωνα με τθν ςχζςθ που ςυνδζει τθν μεταβλθτι Market Value to Sales και τθν 



απόδοςθ τθσ μετοχισ. Οι χρθματιςτθριακζσ αποδόςεισ για τα δφο χαρτοφυλάκια 

παρουςιάηονται παρακάτω: 

  

Δεδομζνα 2007 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 
Χαμθλοφ Δείκτθ 
Market Value to 

Sales 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 
Υψθλοφ Δείκτθ 
Market Value to 

Sales 

Απόδοςθ 
Συνολικόυ 

Χαρτοφυλακίου 

 
΢φνολο Ζτουσ 

 

 

-0,1468 

 

 

-0,4743 

 

-0,3755 

 

Είναι εμφανι θ υπεροχι του χαρτοφυλακίου με τισ μετοχζσ που ζχουν χαμθλό 

δείκτθ Market Value to Sales, εφόςον δίνει απόδοςθ -14,68%, όταν το 

χαρτοφυλάκιο μετοχϊν υψθλοφ δείκτθ Market Value to Sales δίνει απόδοςθ -

47,43%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Δ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 9 

 

Εξϋταςη τησ Αποτελεςματικότητασ τησ Αποδοτικότητασ Ιδύων Κεφαλαύων 
ςτην Απόδοςη τησ Μετοχόσ 

 

 

Σφμφωνα με τα αποτελζςματα τθσ παροφςασ μελζτθσ θ Αποδοτικότθτα Ιδίων 

Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) ςυνδζεται κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ 

ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. Θ ιςχφσ τθσ παραπάνω πρόταςθσ εξετάηεται ακολοφκωσ.  

Αρχικά, επιλζγονται εννζα μικρζσ εταιρίεσ οι οποίεσ κατατάςςονται με φκίνουςα 

ςειρά, βάςθ τθσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων  (Return on Equity – ROE) του 

ζτουσ 2008. Με τον τρόπο αυτόν, δθμιουργείται το χαρτοφυλάκιο των εταιριϊν με 

τουσ μεγαλφτερουσ δείκτεσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων. 

Χαρτοφυλάκιο με δεδομζνα του 2008 
 

ROE 

IDEAL GROUP CR       
 

23,32 

GENERAL COML.& INDL.     
 

10,69 

CYCLON HELLAS     
 

7,9 

 

Αντίςτοιχα, δθμιουργείται ζνα χαρτοφυλάκιο με τισ τρεισ μικρζσ εταιρίεσ που 

παρουςιάηουν τουσ μικρότερουσ δείκτεσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων για το 

2008. Οι χρθματιςτθριακζσ αποδόςεισ για τα δφο χαρτοφυλάκια παρουςιάηονται 

ςτον παρακάτω πίνακα. 

Δεδομζνα 2008 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Υψθλισ 
Αποδοτικότθτασ 
Ιδίων Κεφαλαίων  

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Χαμθλισ 
Αποδοτικότθτασ 
Ιδίων Κεφαλαίων 

Απόδοςθ 
Συνολικοφ 

Χαρτοφυλακίου 

 
΢φνολο Ζτουσ 

 

 

-0,3611 

 

-0,4636 

 

-0,3724 

 

 



Ππωσ φαίνεται, το χαρτοφυλάκιο με τισ μετοχζσ των μικρϊν εταιριϊν οι οποίεσ 

εμφανίηουν τθν υψθλότερθ Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – 

ROE) δείχνει να δίνει μεγαλφτερθ απόδοςθ εν ςυγκρίςθ με τισ μικρζσ εταιρίεσ που 

παρουςιάηουν χαμθλό δείκτθ Αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – 

ROE). Το γεγονόσ αυτό επιβεβαιϊνει τα ευριματα τθσ μελζτθσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Ε ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 9 

 

Εξϋταςη τησ Αποτελεςματικότητασ τησ Μεταβολόσ Ενεργητικού ςτην 
Απόδοςη τησ Μετοχόσ 

 

 

Θ μεταβολι του Ενεργθτικοφ βρζκθκε να είναι ζνασ παράγοντασ που επθρεάηει 

κετικά τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. Το ςυμπζραςμα αυτό 

εξετάηεται ακολοφκωσ ωσ προσ τθν ορκότθτα του. 

Αρχικά, επιλζγονται τρεισ μετοχζσ μικρϊν εταιριϊν οι οποίεσ παρουςιάηουν τθν 

μεγαλφτερθ μεταβολι του Ενεργθτικοφ για το ζτοσ 2008. Ζτςι, οι εταιρίεσ που 

διαμορφϊνουν το χαρτοφυλάκιο υψθλϊν μεταβολϊν του Ενεργθτικοφ 

παρουςιάηονται παρακάτω: 

Χαρτοφυλάκιο με δεδομζνα του 2008 
 

Δ(assets)  

CYCLON HELLAS            
 

0,2123 

J BOUTARIS & SON HLDG    
 

0,0662 

FLR MLS C SARANTOPOULOS 
 

0,0217 

 

Αντίςτοιχα, ςυγκροτείται το χαρτοφυλάκιο με τισ μετοχζσ που παρουςιάηουν τισ 

μικρότερεσ μεταβολζσ Ενεργθτικοφ. Ο παρακάτω πίνακασ περιλαμβάνει τα 

αποτελζςματα των χρθματιςτθριακϊν αποδόςεων για τα δφο χαρτοφυλάκια. 

Δεδομζνα 2008 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Υψθλισ 
Μεταβολισ 
Ενεργθτικοφ  

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Χαμθλισ 
Μεταβολισ 
Ενεργθτικοφ 

Απόδοςθ 
Συνολικοφ 

Χαρτοφυλακίου 

 
΢φνολο Ζτουσ 

 

 

-0,3913 

 

-0,4933 

 

-0,4077 

 



Είναι φανερό ότι οι μικρζσ εταιρίεσ που παρουςιάηουν υψθλζσ μεταβολζσ ςτο 

Ενεργθτικοφ τουσ δίδουν μεγαλφτερθ χρθματιςτθριακι απόδοςθ, πράγμα ςφμφωνο 

με τα ευριματα τθσ παραπάνω μελζτθσ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ ΢Σ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 9 

 

Εξϋταςη τησ Αποτελεςματικότητασ του Περιθωρύου Κϋρδουσ ςτην 
Απόδοςη τησ Μετοχόσ 

 

 

Σφμφωνα με τα ευριματα τθσ παροφςασ μελζτθσ, το Ρερικϊριο Κζρδουσ ςυνδζεται 

κετικά με τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ ςτισ μικρζσ εταιρίεσ. Στο ςθμείο αυτό εξετάηεται 

θ ιςχφσ  τθσ πρόταςθσ αυτισ.  

Αρχικά, επιλζγονται εννζα εταιρίεσ που ανικουν ςτθν κατθγορία των εταιριϊν 

μικρισ αγοραίασ αξίασ. Οι εταιρίεσ αυτζσ κατατάςςονται ςφμφωνα με το περικϊριο 

κζρδουσ που παρουςίαςαν το ζτοσ 2008. Το χαρτοφυλάκιο των εταιριϊν που 

εμφανίηουν το υψθλότερο περικϊριο κζρδουσ είναι το εξισ: 

Χαρτοφυλάκιο με δεδομζνα του 2008 
 

Profit Margin  

FLR MLS C SARANTOPOULOS 
 

17,9 

ZAMPA     
 

16,52 

GENERAL COML.& INDL.   
 

7,57 

 

Αντίςτοιχα, δθμιουργείται ζνα χαρτοφυλάκιο ςτο οποίο ανικουν οι εταιρίεσ που 

παρουςιάηουν το χαμθλότερο περικϊριο κζρδουσ. Τα αποτελζςματα των 

χρθματιςτθριακϊν αποδόςεων των δφο χαρτοφυλακίων αποτυπϊνονται ςτον 

παρακάτω πίνακα. 

Δεδομζνα 2008 

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Υψθλοφ 
Ρερικωρίου 

Κζρδουσ   

Απόδοςθ 
Χαρτοφυλακίου 

Χαμθλοφ 
Ρερικωρίου 

Κζρδουσ   

Απόδοςθ 
Συνολικοφ 

Χαρτοφυλακίου 

 
΢φνολο Ζτουσ 

 

 

-0,3383 

 

-0,4636 

 

-0,3724 

 

 



Είναι προφανζσ ότι οι μικρζσ εταιρίεσ με το υψθλότερο περικϊριο κζρδουσ 

ςυνδζονται με μεγαλφτερεσ χρθματιςτθριακζσ αποδόςεισ. Το γεγονόσ αυτό 

ςυμφωνεί με τα ευριματα τθσ παροφςασ μελζτθσ.  
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