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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο: 

 
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 
 

� Η µελέτη της “συµπεριφοράς” των µετοχών των χρηµατιστηριακών αγορών 

υπήρξε ανέκαθεν και από καταβολής των αγορών αυτών, αντικείµενο σπουδής και 

µελέτης. Φορείς της µελέτης αυτής ήταν είτε οι µελετητές οι οποίοι προσπαθούσαν να 

κωδικοποιήσουν τις µεταβολές των τιµών και κατ’ επέκταση των αποδόσεων των 

µετοχών για λόγους προώθησης της επιστηµονικής σκέψης, είτε κάποιοι από τους 

αµεσότερα εµπλεκόµενους στην διαδικασία αυτή (χρηµατιστές, µέτοχοι ή ακόµη και 

κερδοσκόποι). Ο στόχος πάντως, παρέµενε και παραµένει ο ίδιος: Να βρεθεί 

απάντηση στο ερώτηµα εάν και σε πιο βαθµό µπορούµε να ισχυριστούµε πως οι 

αποδόσεις των µετοχών ακολουθούν κάποια συγκεκριµένα µοτίβα (κάτω από 

συγκεκριµένες προϋποθέσεις) ή απλώς πρέπει να αποδεχτούµε πως οι παράγοντες 

που επηρεάζουν µια χρηµατιστηριακή αγορά είναι τόσοι πολλοί και πολυσύνθετοι 

άρα δεν υπόκεινται σε κανενός είδους πρόβλεψη; 

Όπως και να έχει, το σίγουρο είναι πως έχουν αναπτυχθεί πολλές θεωρίες διαχρονικά, 

υποστηρίζοντας µε επιχειρήµατα πολλές και διαφορετικές απόψεις επί του θέµατος. 

Πάντως κοινός τόπος ήταν και είναι πως έως έναν βαθµό υπάρχει τρόπος “άντλησης” 

πληροφοριών από διάφορες πηγές και εν συνεχεία αξιοποίησής τους. Αυτό που 

διαφέρει είναι ο τρόπος άντλησης των πληροφοριών και ο βαθµός σπουδαιότητας 

αυτών. 

Αρχικά, καθώς η έρευνα βρισκόταν σε πρώιµα στάδια, κυριάρχησε η άποψη πως το 

παρελθόν, η παρελθούσα πορεία µιας µετοχής, περιέχει όλες τις απαραίτητες 

πληροφορίες ώστε να γίνουν αξιόπιστες προβλέψεις για την µελλοντική τιµή της 

µετοχής. Ήταν λοιπόν κοινώς αποδεκτή η θεωρία πως όλες οι πληροφορίες που είναι 

χρήσιµες είναι κρυµµένες στην παρελθούσα πορεία της µετοχής. Η “ ιστορία” 

επαναλαµβάνεται και κατά συνέπεια εάν κάποιος βρίσκεται σε θέση να ερµηνεύσει 

σωστά την προγενέστερη πορεία της µετοχής, θα µπορέσει να προβλέψει και την 

µελλοντική της τιµή. 

Σε αντίθεση µε τις θεωρίες αυτές, αργότερα διατυπώθηκαν νεώτερες απόψεις οι 

οποίες υποστήριξαν πως λίγο-πολύ το να προβλέψει κανείς την µελλοντική τιµή µιας 

µετοχής είναι σαν να προσπαθεί να προβλέψει µια σειρά τυχαίων αριθµών. Με 
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στατιστικούς όρους η άποψη αυτή υποστήριξε πως οι µελλοντικές τιµές των µετοχών 

είναι πλήρως ανεξάρτητες τυχαίες µεταβλητές. Με άλλα λόγια πως οι τιµές των 

µετοχών δεν έχουν καθόλου µνήµη και πως το παρελθόν δεν βοηθά σε τίποτε την 

πρόβλεψη για το µέλλον. 

Έκτοτε, πολύ νερό έχει κυλήσει στο αυλάκι και πληθώρα συγγραµµάτων, άρθρων και 

µελετών έχουν παρουσιαστεί… 

Εάν προσπαθούσαµε να εξειδικεύουµε την προσοχή µας στην Ελληνική 

πραγµατικότητα και στην ουσία στην συµπεριφορά του Χ.Α.Α. σε ό,τι έχει να κάνει 

µε την πορεία των τιµών των µετοχών που διαπραγµατεύονται σε αυτό, θα 

µπορούσαµε να πούµε πως δεν αποτελεί εξαίρεση στον κανόνα. Αρκετοί µελετητές 

έχουν ασχοληθεί κατά καιρούς µε το θέµα αυτό προερχόµενοι τόσο από τον Ελληνικό 

χώρο όσο και από την διεθνή επιστηµονική κοινότητα. 

Τα αποτελέσµατα των προσπαθειών τους, κατά την προσωπική µας άποψη, είναι λίγο 

πολύ ταυτόσηµα. Το Χ.Α.Α. είναι ένα αντιπροσωπευτικό δείγµα χρηµατιστηρίου 

µικρής αγοράς µε ό,τι αυτό το γεγονός συνεπάγεται για την συµπεριφορά τόσο των 

µετοχών όσο και των ίδιων των επενδυτών. ∆ιατηρεί αδυναµίες που άλλα, µεγάλα 

διεθνή χρηµατιστήρια έχουν ξεπεράσει προ πολλού.  

 
 
 

ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
 
 

� Η εργασία τούτη, αποτελεί µια προσπάθεια εξέτασης της πορείας των τιµών 

των µετοχών που διαπραγµατεύτηκαν τα τελευταία χρόνια στο Χ.Α.Α. και να εξάγει, 

ει δυνατόν, συµπεράσµατα για τις αποδόσεις τους. Πιο συγκεκριµένα προσπαθεί να 

εφαρµόσει ένα συγκεκριµένο είδος κατανοµής (την κανονική κατανοµή) στις 

αποδόσεις αυτές και να εξάγει συµπεράσµατα για το κατά πόσο θα ήταν σωστό να 

ισχυριστεί κάποιος πως οι αποδόσεις των µετοχών µπορούν να χαρακτηριστούν 

κανονικές. 

Εάν ένας τέτοιος ισχυρισµός αποδεικνυόταν σωστός θα µπορούσε πραγµατικά να 

βοηθήσει στην περαιτέρω ανάλυση και αποκωδικοποίηση των αποδόσεων του 

Χρηµατιστηρίου. Θα ήταν µε άλλα λόγια ένα πολύ σπουδαίο βοήθηµα για όλους όσοι 

ασχολούνται µε το Χ.Α.Α. να γνωρίζουν πως οι αποδόσεις των µετοχών 

συµπεριφέρονται µε τον συγκεκριµένο τρόπο. Σε αυτό θα συντελούσε και το γεγονός 

πως η συγκεκριµένη κατανοµή (η οποία αναλύεται διεξοδικά σε συγκεκριµένο 

κεφάλαιο τούτης την εργασία) είναι η πλέον γνωστή, εύκολα εξηγήσιµη και µε 

ιδιαίτερα κατανοητές ιδιότητες. 
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ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ 
 
 

� Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν είναι τα ηµερήσια δεδοµένα τιµών 

κλεισίµατος των µετοχών που συναλλάσσονταν στο Χ.Α.Α. για την περίοδο από το 

1996 έως και το 2005. Η χρήση ηµερήσιων και όχι άλλης περιόδου δεδοµένων 

(εβδοµαδιαίων ή µηνιαίων) επιλέχθηκε σε µια προσπάθεια για καλύτερη απεικόνιση 

των µεταβολών των αποδόσεων των τιµών των µετοχών. ∆εδοµένα µεγαλύτερων 

περιόδων υπόκεινται αναπόφευκτα σε κινδύνους εξοµάλυνσης των τιµών συνεπώς 

ελλοχεύει ο κίνδυνος λανθασµένης ή τουλάχιστον µιας µη λεπτοµερούς απεικόνισης 

της πραγµατικότητας.  

� Για την επεξεργασία των δεδοµένων επελέγησαν 5 διαφορετικές µέθοδοι. Η 

επιλογή τόσων µεθόδων κρίθηκε απαραίτητη σε µια προσπάθεια πληρέστερης και 

σφαιρικότερης καταγραφής της συµπεριφοράς των δεδοµένων-αποδόσεων των υπό 

εξέταση µετοχών. Επίσης, µε την χρησιµοποίηση πολλαπλών µεθόδων εξετάζεται και 

η περίπτωση των αντικρουόµενων αποτελεσµάτων η οποία αναµφισβήτητα θα 

παρουσίαζε ενδιαφέρον καταγραφής και περαιτέρω αξιολόγησης. Τα σηµαντικότερα  

κριτήρια επιλογής των συγκεκριµένων µεθόδων είναι τα κάτωθι:  

� Η συχνότητα χρησιµοποίησής τους σε προγενέστερες έρευνες 

� Η σπουδαιότητά τους ως µεθόδων 

� Η ευκολία στην εφαρµογή µέσω του οικονοµετρικού προγράµµατος E-

VIEWS 

�  Η όσο το δυνατό ευκολότερη κατανόηση του θεωρητικού υπόβαθρου 

που αυτές συνεπάγονται. 
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ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 
 

� Στο 2ο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα πιο γνωστά και διαδεδοµένα µοντέλα 

χαρτοφυλακίου της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής θεωρίας µε τις βασικές τους 

αρχές , τη µαθηµατική τους διατύπωση και τις οµοιότητες και τις διαφορές τους. 

Παρατίθενται µεταξύ άλλων τα µονοπαραγοντικά µοντέλα του CAPM, του 

υποδείγµατος της αγοράς, η γραµµή της κεφαλαιαγοράς και τα αποδοτικά 

χαρτοφυλάκια Markowitz. Επίσης διατυπώνεται το πολυπαραγοντικό υπόδειγµα του 

Arbitrage Pricing Theory, των Treynor-Mazuy και των Henriksson και Merton. 

 

� Στο 3ο κεφάλαιο επιχειρείται µια ανασκόπηση κάποιων από τα πλέον 

δηµοφιλή άρθρα που έχουν κατά καιρούς γραφτεί για τις αποδόσεις των 

χρηµατιστηριακών αγορών διεθνώς. Αναφέρονται κάποια παλαιότερα άρθρα αρχικά 

και στη συνέχεια κάποια από τα πλέον πρόσφατα της διεθνούς βιβλιογραφίας. 

 

� Το 4ο κεφάλαιο ασχολείται αρχικά µε την διεξοδική ανάλυση της Κανονικής 

Κατανοµής όπου παρατίθενται τα χαρακτηριστικά και οι ιδιότητές της. Εν συνεχεία 

γίνεται λόγος για τα µέτρα της ασυµµετρίας και της κύρτωσης καθώς και τις 

στατιστικές Studentized Range και Jarque Berra. Τέλος, γίνεται αναφορά και στο 

τελευταίο µέτρο το οποίο χρησιµοποιείται στην εργασία, το Anderson-Darling test. 

Στο δεύτερο µέρος του κεφαλαίου γίνεται λεπτοµερής αναφορά στα δεδοµένα της 

εργασίας, αναφέρονται οι µετοχές που ερευνήθηκαν και στην ακριβή χρήση οθονών 

και συναρτήσεων από τα προγράµµατα E-VIEWS  και EXCELL. 

 

� Στο 5ο κεφάλαιο γίνεται αναλυτική παρουσίαση και σχολιασµός των 

εµπειρικών αποτελεσµάτων της εργασίας. 

 

� Στο 6ο κεφάλαιο γίνεται καταγραφή των συµπερασµάτων της έρευνας καθώς 

και συγκριτική αναφορά άλλων παρεµφερών εργασιών που έχουν παρουσιαστεί 

παλαιότερα. Παράλληλα διατυπώνονται προτάσεις για περαιτέρω έρευνα στο θέµα. 

 

� Τέλος στο 7ο κεφάλαιο αναγράφεται όλη η βιβλιογραφία και οι πηγές στις 

οποίες ανατρέξαµε κατά τη διάρκεια της συγγραφής τούτης της εργασίας.     

 

 

     


