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Δςσαπιζηίερ 

 

 

Η ζπγθεθξηκέλε εξγαζία απνηειεί ζηαζκφ ζηελ πξνζσπηθή κνπ εμέιημε, σο 

άλζξσπν θη σο θνηηεηή. Η πνιχκελε δηαδηθαζία έξεπλαο, απνηέιεζε 

αθεηεξία γηα ηελ δεκηνπξγία δπκψζεσλ κε αλζξψπνπο νη νπνίνη έδσζαλ ηα 

κέγηζηα ηφζν ζε ςπρνινγηθφ φζν θαη ζε γλσζηηθφ επίπεδν.  

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ, πξνζσπηθά, ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή θ. 

Γηαθνγίαλλε Γεψξγην, ν νπνίνο απνηειεί παξάδεηγκα, γηα ηηο αμίεο, ην ήζνο 

θαη ηηο επηζηεκνληθέο ηνπ γλψζεηο. Σν ηκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη 

Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο πνπ κνπ έδσζε ηελ δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζσ 

έλα κεγάιν βήκα ζηελ επηζηεκνληθή κνπ εμέιημε. Σνλ δηδάθηνξα Αληχπα 

Αληψλε φπνπ ρσξίο ηελ ακέξηζηε βνήζεηα ηνπ, ε νινθιήξσζε ηεο εξγαζίαο 

ζα ήηαλ αδχλαηε, θαζψο επίζεο θαη ηνπο θίινπο κνπ, γηα ηελ πνιχηηκε 

ζπκπαξάζηαζε ηνπο. 

Κιείλνληαο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ θαη ηδηαηηέξσο ηνλ 

αδεξθφ κνπ Σζηθνχξα Δπηχρην φπσο θαη ηνπο γνλείο κνπ Κσλζηαληίλν θαη 

Άλλα, νη νπνίνη θαζεκεξηλά εδψ θαη 25 ρξφληα κνπ δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα 

νλεηξεχνκαη θαη απνηεινχλ ην ζεκαληηθφηεξν πξφηππν γηα κέλα 

πξνζθέξνληαο κνπ φξεμε γηα δεκηνπξγία θαη αλαδήηεζε γηα έλα θαιχηεξν 

αχξην. 
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Κεθάλαιο 1 - Διζαγυγή 

 

1.1 Διζαγυγή 

 

Σν έλζηηθην ηεο νηθνλνκηθήο επηβίσζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ άθξαηε αλάγθε 

γηα γλψζε θαη έξεπλα, νδήγεζαλ, νδεγνχλ θαη ζα ζπλερίζνπλ λα ραξάδνπλ 

πνξεία, ζε πιεηάδα κειεηεηψλ γηα αλαδήηεζε λέσλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. 

Οη ππνζπλείδεηεο επελδπηηθέο πξάμεηο, σο ζηφρν έρνπλ ηελ θάιπςε ηνπ 

αξρέγνλνπ ζπλαηζζήκαηνο ηεο απηνπξνζηαζίαο. ΢ηελ ζχγρξνλε επηζηήκε ζα 

κπνξνχζακε λα ην ζπλαληήζνπκε σο θαηνρχξσζε ζέζεο, δηαζθάιηζε 

επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ ή θαη αθφκα δηάξζξσζε ελφο ηζνξξνπεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Χζηφζν, ν επελδπηήο, πξνρσξάεη αθφκα πεξηζζφηεξν 

εθεπξίζθνληαο απηήλ ηελ θνξά αλαξίζκεηεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο νη 

νπνίεο ζα ηνλ νδεγήζνπλ ζηελ θεξδνζθνπία.  

΢ε απηφ ην ζεκείν, αμίδεη λα αλνίμνπκε κία παξέλζεζε, εξκελεχνληαο ηελ 

νπζία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ φξνπ. Η θεξδνζθνπία, πνπ ηφζν δαηκνλνπνηήζεθε 

ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ιφγσ ησλ επαλαιακβαλφκελσλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, 

έρεη ηζηνξηθέο πξνεθηάζεηο απφ ην καθξηλφ παξειζφλ. Η πξψηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θξελίηηδα “άλζεζε”, ζηελ “Βεζιεέκ” ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ, ηελ Οιιαλδία. Σνλ 17ν αηψλα ε Οιιαλδία απνηεινχζε κία απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο νηθνλνκηθέο απηνθξαηνξίεο, κε ηνπο πνιίηεο ηεο λα εκπνξεχνληαη 

ζε φια ηα κήθε θαη πιάηε ηεο Οηθνπκέλεο. Οη νηθνλνκηθέο πξνζδνθίεο ησλ 

επελδπηψλ έθεξαλ λένπο επελδπηέο, νη λένη επελδπηέο εθηφμεπζαλ ηηο ηηκέο 

θαη απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία ελφο θαχινπ θχθινπ.  

΋ηαλ ην 1637, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο “ηνπιίπαο” θαηέξξεπζε, ην απιφ ινπινχδη 

κεηαηξάπεθε ζε ζχκβνιν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θεξδνζθνπίαο. Η βίαηε 

κεηάβαζε ησλ επελδπηψλ απφ ηελ “nirvana” ηνπ θέξδνπο ζηελ ζθιεξή 
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πξαγκαηηθφηεηα ηεο απψιεηαο, γέλλεζε ίζσο γηα πξψηε θνξά ηελ αλάγθε γηα 

λέεο ζηξαηεγηθέο.  

Η contrarian ζηξαηεγηθή, ινηπφλ, ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα απφ 

ηα ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία ηεο νηθνλνκηθήο ηζηνξίαο. Απζφξκεηα ν επελδπηήο 

κεηαηξέπεηαη ζε αηξεηηθφο, ν νπνίνο απνξξίπηεη φιεο ηηο εθήκεξεο 

“πξνθεηείεο” θαη επελδχεη ζηελ ςπρνινγία ηεο αγνξάο ηαμηδεχνληαο θφληξα 

ζην ξεχκα.  

Κιείλνληαο, ζα ρξεζηκνπνηήζσ ηελ αμησκαηηθή ξήζε ηνπ γλσζηνχ ζνθηζηή 

ηνπ 5νπ αηψλα π.Υ., Πξσηαγφξα, ν νπνίνο έζεζε ηελ ζρεηηθφηεηα ησλ 

πξαγκάησλ θαη ησλ αμηψλ, ηφζν ζην επίπεδν ηεο γλψζεο φζν θαη ζην 

γεληθφηεξν επίπεδν ζεψξεζεο κέζα ζην θνηλσληθφ ζχλνιν ηνπ αλζξψπνπ σο 

άηνκν θαη πιένλ σο επελδπηή, “Πάλησλ ρξεκάησλ κέηξνλ άλζξσπνο”. 

 

1.2 Πεπίλητη  

 

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε θαη εθαξκνγή ησλ 

ζηξαηεγηθψλ contrarian ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Δπξψπεο. Η 

θηινζνθία ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο, είλαη ε πξαγκαηνπνίεζε, θπξίσο 

βξαρπρξφλησλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο ζα απνθέξνπλ πςειέο απνδφζεηο. Σα 

ραξηνθπιάθηα πνπ ζα αθνινπζνχλ ηελ contrarian ζηξαηεγηθή ζα απαξηίδνληαη 

απφ κεηνρέο, νη νπνίεο ζα αλαιχνληαη σο ζεσξεηηθά αδχλακεο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Η αμηνιφγεζε ησλ ελ ιφγσ κεηνρψλ, 

πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ έγθπξσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ φπνπ ηηο 

θαηαηάζζνπλ ζε „δπλαηέο‟ θαη „αδχλακεο‟. 

Κεθάιαην 1ν 

΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κία εηζαγσγή γηα ηελ ζεσξία ηνπ contrarian θαη 

ηνλ επξχηεξν ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ νη επελδχζεηο ζηελ δσή ηνπ 

αλζξψπνπ.   

Κεθάιαην 2ν  
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΢ην δεχηεξν θεθάιαην, γίλεηε κία πξνζέγγηζε γηα ηελ δφκεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Δθηελήο αλαθνξά πξαγκαηνπνηείηαη γηα ηελ ζεσξία ηνπ 

Markowitz, ηελ ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο, απνηειεζκαηηθή αγνξά, ην 

Μνλνπαξαγσληηθφ θαη Πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα (CAPM) ησλ Sharpe 

(1964), Lintner (1965) θαη Mossin(1966), θαζψο επίζεο θαη ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ηαμηλφκεζε ησλ 

κεηνρψλ ζηα ραξηνθπιάθηα ζην ηέηαξην θεθάιαην.  

Κεθάιαην 3ν  

΢ην ηξίην θεθάιαην, γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηηο επηζηεκνληθέο κειέηεο πνπ 

ζεκεηψζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 20νπ θαη ηελ πξψηε δεθαεηία ηνπ 21νπ 

αηψλα, γχξσ απφ ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο. Οη αλαιχζεηο ησλ άξζξσλ 

πεξηιακβάλνπλ ηελ κεζνδνινγία, ηελ επεμεξγαζία θαη αλάιπζε ησλ 

εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ. Δπίζεο, κειεηάηε θαη ε επίδξαζε πνπ έρνπλ ηα 

θαηλφκελα ηεο ππεξαληίδξαζεο (overreaction) θαη ηνπ Ιαλνπαξίνπ ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή.  

Κεθάιαην 4ν 

Σν ηέηαξην θεθάιαην, είλαη ίζσο ην ζεκαληηθφηεξν ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο. Πεξηγξάθεηε, ε βάζε δεδνκέλσλ, ε κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζήζεθε, ε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ θαζψο επίζεο θαη πξνηάζεηο 

γηα κειινληηθέο εξγαζίεο.  

Κεθάιαην 5ν 

Σν ηειεπηαίν θεθάιαην πεξηιακβάλεη, ηα παξαξηήκαηα κε επηπιένλ πίλαθεο 

πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ παξνχζα έξεπλα.   
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Κεθάλαιο 2 - Θευπία Υαπηοθςλακίος 

 

2.1 Διζαγυγή 

 

Αξρηθά πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηή ε έλλνηα ηεο ζεσξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η 

ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαιείηαη ε επηζηήκε πνπ καο βνεζάεη λα 

αλαιχζνπκε θαη λα αμηνινγήζνπκε, ραξηνθπιάθηα αμηφγξαθα πνπ πιεξνχλ 

έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο ζηφρνπο. ΢ηφρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη ε 

επηξξνή θάπνησλ ζπγθεθξηκέλσλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ (contrarian) ζηα 

αμηφγξαθα.  

Ο βαζηθφο ζηφρνο ηεο ζεσξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο θαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο – επέλδπζεο. ¨Ο έλαο ζηφρνο εμαξηάηαη απφ ηνλ άιιν¨. Η Θεσξία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο ππνδειψλεη ηελ χπαξμε trade off κεηαμχ θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο. Μεγάινο θίλδπλνο ζπλεπάγεηαη κεγάιε απφδνζε. 

Δθηφο απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ππάξρεη θαη ν κε ζπζηεκαηηθφο, ν νπνίνο 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε. Ο θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ 

ίδηα ηελ επηρείξεζε νλνκάδεηαη επηρεηξεκαηηθφο- ρξεκαηνδνηηθφο θίλδπλνο, 

δειαδή νη δηνηθεηηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη, ηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα, 

ε νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο, ην χςνο ησλ δαλείσλ πνπ θαηέρεη ε επηρείξεζε 

θηι. Γηα παξάδεηγκα, έλα επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ 

εηαηξία ζε θεξδνθνξία, ελψ αληίζεηα κηα ιαλζαζκέλε απφθαζε κπνξεί λα ηελ 

νδεγήζεη ζε δεκηέο. Σέηνηνπ είδνπο θίλδπλνη είλαη ζπλήζσο κε πξνβιέςηκνη 

θαη αλεμάξηεηνη απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, δειαδή ελψ ε αγνξά κπνξεί λα 

θηλείηαη αλνδηθά, ε επηρείξεζε κπνξεί λα αλαιάβεη έλα επελδπηηθφ ζρέδην ην 

νπνίν λα κελ απνδψζεη, κε απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ζε δεκηέο. Γπζηπρψο, ν 

κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ κπνξεί λα ηνλ αληηκεησπηζηεί εχθνια, εθηφο αλ 

ππάξρεη πιεξνθφξεζε εθ ησλ έζσ (απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε). Σν 
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ραξηνθπιάθηφ καο ζα πξέπεη λα πεξηέρεη πνηθηιία απφ επελδπηηθά πξντφληα. 

Αξρηθά λα αλαθέξνπκε φηη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ καο θαιφ 

ζα ήηαλ λα ηνπνζεηείηαη ζε επελδχζεηο πνπ δελ ελέρνπλ θίλδπλν, θπξίσο 

δειαδή θαηαζέζεηο (πξνζεζκίαο, φςεσο θηι), repos (έληνθα γξακκάηηα, 

νκνινγίεο θηι) θαη άιια ηέηνηνπ είδνπο ηξαπεδηθά-ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα. Σα πξντφληα απηά ραξαθηεξίδνληαη απφ κεδεληθφ (ή ζρεδφλ 

κεδεληθφ) θίλδπλν, δειαδή έρνπλ ζίγνπξε θαη ζηαζεξή απφδνζε ε νπνία 

φκσο είλαη αξθεηά ρακειή. Αληίζεηα, επελδπηηθά πξντφληα φπσο νη κεηνρέο 

θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ελέρνπλ θίλδπλν (δειαδή δελ έρνπλ βέβαηε 

απφδνζε), σζηφζν εκθαλίδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα πξντφληα πνπ 

ελέρνπλ κηθξφηεξν ξίζθν. ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε 

κηα βαζηθή νηθνλνκηθή αξρή ε νπνία δηαηππψλεη φηη φζν κεγαιχηεξν θίλδπλν 

αλαιακβάλεη έλαο επελδπηήο ηφζν κεγαιχηεξε απφδνζε ζα επηδηψμεη. Απφ ηα 

παξαπάλσ ινηπφλ κπνξνχκε λα δηαηππψζνπκε φηη ην ραξηνθπιάθην ζα 

πξέπεη νπσζδήπνηε λα πεξηέρεη επελδχζεηο κεδεληθνχ θίλδπλνπ (θαηαζέζεηο 

θηι), αιιά θαη “θηλδπλνθφξεο” επελδχζεηο. Δλδεηθηηθά, έλα πνζνζηφ ζε 

ζηνηρεία κεδεληθνχ θίλδπλνπ ζα ήηαλ γχξσ ζην70%-75% θαη ην ππφινηπν ζε 

ζηνηρεία πνπ ελέρνπλ θίλδπλν. Δδψ βεβαία ζα κπνξνχζε λα ηεζεί ην εξψηεκα 

γηαηί λα κελ επελδχζνπκε πιήξσο ζε αμηφγξαθα κεδεληθνχ θηλδχλνπ ή ζε 

αμηφγξαθα πςεινχ θηλδχλνπ. Η απάληεζε είλαη ζρεηηθά απιή θαη αθνξά 

πεξηζζφηεξν ηνλ ραξαθηήξα πνπ έρεη ν εθάζηνηε επελδχηεο, ηηο πξνηηκήζεηο 

ηνπ θαη ην κέγεζνο ηνπ ξίζθνπ πνπ είλαη έηνηκνο λα αλαιάβεη. Κάπνηνο 

επελδπηήο κπνξεί λα απνζηξέθεηαη πιήξσο ηνλ θίλδπλν (risk-averse), νπφηε 

ζα ηνπνζεηεί ηα θεθάιαηά ηνπ κφλν ζε επελδχζεηο ρακεινχ ή κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ. Αληίζεηα θάπνηνο άιινο ίζσο αξέζθεηαη ζηελ αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ 

(risk-lover), άξα ζα ηνπνζεηεί ην θεθάιαηφ ηνπ θπξίσο ζε ζηνηρεία πνπ 

ελέρνπλ θίλδπλν. Σέινο, ελδέρεηαη λα ππάξρνπλ επελδπηέο πνπ λα 

αδηαθνξνχλ γηα ηνλ θίλδπλν (risk- neutral).  
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2.2 Θευπία Markowitz 

 

Μηα απφ ηηο πξψηεο κειέηεο πνπ έγηλαλ γηα ηε δηαρείξηζε θαη ην ζρεκαηηζκφ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθπνλήζεθε απφ ηνλ Harry Markowitz ν νπνίνο 

κνηξάζηεθε ην βξαβείν λφκπει ην 1990 κε ηνπο Merton Miller θαη William 

Sharpe νη νπνίνη ζπλέβαιαλ ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία αλαπηχζζνληαο ζέκαηα 

καθξννηθνλνκίαο, ηε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην κνληέιν CAPM (κνληέιν 

ηηκνιφγεζεο παγίσλ ζηνηρείσλ), παξάγσγα θαη άιια. Ο Markowitz δηαηχπσζε 

κηα απιή θαη ινγηθή ζεσξία γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ε νπνία 

έδσζε ηηο βάζεηο γηα λα αλαπηπρζνχλ απνηειεζκαηηθφηεξεο θαη θαιχηεξεο 

ζεσξίεο- κνληέια δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ. Η ζεσξία ηνπ Markowitz 

δηαηππψλεηαη σο εμήο : 

Έζησ έλα ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ Ν αμηφγξαθα. Σφηε ζα ηζρχνπλ 

ηα εμήο:  

Απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ :  





N

t

iiP REwR
1

)(*  

Γηαθχκαλζε ραξηνθπιαθίνπ :  





N

j

ijjiji

N

i

N

j

tip www
111

222 ****   γηα i j 

Δλαιιαθηηθά ij

N

j

jiji

N

i

p ww  



11

2 ***  , (pij=1 γηα i=j) φπνπ 

iw είλαη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θάζε αμηφγξαθνπ ζην ραξηνθπιάθην. Ιζρχεη 

φηη   1iw  

)( iRE  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ.  
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p  είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο (ηππηθή απφθιηζε) ηνπ θάζε 

αμηφγξαθνπ  

2

p  Γηαθχκαλζε θάζε αμηφγξαθνπ.  

ijp  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ δπν αμηνγξάθσλ. 

΢ηελ ζπλέρεηα, γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz 

ηαμηλνκήζνπκε ζε ηξία ζηάδηα (Αλάιπζε κεηνρψλ, Αλάιπζε ραξηνθπιαθίσλ, 

Δπηινγή ραξηνθπιαθίνπ). 

 

I. Ανάλςζη μεηοσών  

 

Τπνζέηνπκε φηη νη κεηνρέο κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ κε ηελ βνήζεηα δχν 

ραξαθηεξηζηηθψλ. Κίλδπλνο θαη Αλακελφκελε Απφδνζε. 

΢ρήκα 2.1 

 

 

 

΋πνπ iR  : Αλακελφκελε Απφδνζε  

          jR  : Κίλδπλνο κεηνρψλ  

Αλακελφκελε 

Απφδνζε 

Κίλδπλνο 
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Γηα θάζε κεηνρή ππνινγίδσ ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηηο 

παξνπζηάδσ γξαθηθά. 

 

II. Ανάλςζη σαπηοθςλακίυν  

 

΢πλδπάδσ κεηνρέο αλά δχν ηξεηο θηι. Καη δεκηνπξγψ ραξηνθπιάθηα. 

΢ρήκα 2.2 

 

 

 

Απ‟ φια απηά ηα ραξηνθπιάθηα, επηιέγσ εθείλα πνπ έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν 

θαη κεγάιε αλακελφκελε απφδνζε.  Πεξηιακβάλεη θαη ηελ αλάιπζε απιψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε αλακελφκελε 

απφδνζε. 

 

 

 

 

Αλακελφκελε 

Απφδνζε 

Κίλδπλνο 
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III. Δπιλογή Υαπηοθςλακίος 

 

Απφ ηα εθαηνκκχξηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε 

αλακελφκελε  απφδνζε, επηιέγσ εθείλν πνπ ηθαλνπνηεί ηηο πξνζσπηθέο κνπ 

πξνηηκήζεηο. 

΢ρήκα 2.3 

 

 

 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βνεζάεη λα παξαηεξψ ηελ 

πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κνπ ζε ζχγθξηζε κε ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ δείθηε. 

΢ηφρνο είλαη ην ραξηνθπιάθην λα πάεη θαιχηεξα απφ ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ 

δείθηε. 

 

2.3 Ποζοηικέρ Μέθοδοι Αξιολόγηζηρ Μεηοσών 

 

Οη πνζνηηθέο κέζνδνη αμηνιφγεζεο ρσξίδνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο. Η 

πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνπο Υξεκαηννηθνλνκηθνχο -  

Υξεκαηηζηεξηαθνχο Γείθηεο, φπσο ηελ Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία ή 

Κεθαιαηνπνίεζε, ηνλ ιφγν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή 

(P/E), ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ (P/g*E), ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε, ηνλ 

Αλακελφκελ

ε Απφδνζε 

Κίλδπλν

ο 
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ιφγν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο πξνο ηελ ινγηζηηθή θαη ηέινο ηνλ δείθηε 

εκπνξεπζηκφηεηαο. Η δεχηεξε θαηεγνξία είλαη ηα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο.  

 

2.3.a Υπημαηοοικονομικοί – Υπημαηιζηηπιακοί  Γείκηερ  

 

I. Κεθαλαιοποίηζη Υπημαηιζηηπιακήρ Αξίαρ 

 

Κεθαιαηνπνίεζε ή αιιηψο Υξεκαηηζηεξηαθή αμία, θαιείηαη ε αμία κίαο εηαηξίαο 

ζην Υξεκαηηζηήξην. Η Υξεκαηηζηεξηαθή αμία (Υ.Α.) κεηξάεη ην κέγεζνο κίαο 

εηαηξίαο θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν. 

 

Υ.Α. = Αξηζκφο Μεηνρψλ * Σηκή Μεηνρήο 

 

Με ηελ Υ.Α. κπνξψ λα πάξσ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ θαη λα ηηο 

ρσξίζσ ζε κεγάιεο, κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, αλάινγα κε ηελ 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία. Οη 4 βαζηθνί δείθηεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

είλαη.  

FTSE 20 (κεγάιε Υ.Α.) πεξηιακβάλεη ηηο 20 κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

FTSE 40 (κεζαία Υ.Α.) πεξηιακβάλεη 40 κεηνρέο κεηά ηνλ 20αξε κε ηελ 

κεγαιχηεξε Υξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

FTSE 80 πεξηιακβάλεη 80 κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε θεθαιαηνπνίεζε 

FTSE 60 πεξηιακβάλεη 60 κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ 

κεγαιχηεξε εκπνξεπζηκφηεηα. 
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Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη επελδπηέο πνπ δελ ζέινπλ λα είλαη εθηεζεηκέλνη ζηνλ 

θίλδπλν ζπλήζσο επελδχνπλ ζε κεηνρέο, πνπ αλήθνπλ ζηνλ δείθηε ηεο 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ κέζε εηήζηα 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία κίαο κεηνρήο δηαηξψ ην άζξνηζκα ησλ 250 εκεξήζησλ 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ πξνο ηηο 250 εκέξεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ  

250

250


T

XA

 . 

 

II. Γείκηηρ  P/E 

 

Ο δείθηεο Ρ/Δ είλαη ην πιένλ δεκνθηιέο εξγαιείν γηα ηνπο επελδπηέο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο θηλήζεηο θαη εκκέζσο ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Δίλαη έλα απφ ηα θπξηφηεξα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα λα θαζνξηζηεί αλ κηα κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε Ρ/Δ είλαη θάηη ζρεηηθά εχθνιν, ζε 

αληίζεζε κε ηελ εξκελεία ηνπ απνηειέζκαηνο πνπ πξνθχπηεη, ε νπνία κπνξεί 

λα είλαη ζρεηηθά δχζθνιε ή θαη επκεηάβιεηε.  

Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ Ρ/Δ δηαηξνχκε απιά ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα αληίζηνηρα θέξδε ηεο εηαηξίαο αλά κεηνρή γηα ηνπο 

ηειεπηαίνπο 12 κήλεο ή γηα ην πην πξφζθαην έηνο ή αθφκα θαη γηα ην 

πξνβιεπφκελν έηνο. Σα θέξδε αλά κεηνρή είλαη ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ δσδεθακήλνπ δηαηξεκέλν κε ην 

ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ εηζεγκέλσλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ κεηνρψλ ηεο. Σα 

ζπγθεθξηκέλα κεγέζε είλαη δηαζέζηκα ζηνπο εηήζηνπο, εμακεληαίνπο ή 

ηξηκεληαίνπο ηζνινγηζκνχο ηεο επηρείξεζεο.  
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 Υπηζιμόηηηα, Δπμηνεία και Μειονεκηήμαηα ηος Γείκηη 

 

Μεηά απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Ρ/Δ μεθηλά ε δπζθνιία θαζνξηζκνχ ηεο 

ρξεζηκφηεηάο ηνπ. Η ινγηθή γηα ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ Ρ/Δ έγθεηηαη ζην γεγνλφο 

φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξίαο πξέπεη λα αληαλαθιά ηελ θεξδνθνξία ηεο. 

Αθνινπζψληαο απηή ηε ινγηθή, κηα εηαηξία πνπ έρεη πνιχ πςειά θέξδε αλά 

κεηνρή πξέπεη επίζεο λα έρεη θαη κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Καηά απηή 

ηελ έλλνηα κηα εηαηξία κε ρακειά θέξδε ή δεκηέο πξέπεη λα έρεη κηθξή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία.  

Έλαο ρακειφο δείθηεο Ρ/Δ, ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ρακειή ηηκή κεηνρήο θαη 

κεγάια θέξδε απνηειεί έλδεημε φηη ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε θαη ζα πξέπεη 

λα αλέβεη ζην άκεζν ή ζην απψηεξν κέιινλ, επεηδή ιφγσ ηεο ειθπζηηθφηεηάο 

ηεο, νη επελδπηέο ζα “ηξέμνπλ” λα ηελ αγνξάζνπλ. Σν ζθεπηηθφ απηφ 

αθνινπζεί ην γεγνλφο φηη κηα εηαηξία κε πςειή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη 

ρακειά θέξδε είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ε ηηκή ηεο ζα πξέπεη ινγηθά λα 

ππνρσξήζεη.  

Παξφιν πνπ ηα πξναλαθεξζέληα δεδνκέλα απνηεινχλ απφξξνηα ηεο θνηλήο 

ινγηθήο είλαη πνιχ δχζθνιν λα θηάζνπκε ζε θάπνην ρξήζηκν ή εμαληιεηηθφ 

ζπκπέξαζκα απιά κε ηε ρξήζε ηνπ Ρ/Δ κηαο εηαηξίαο ρσξίο λα θάλνπκε 

θάπνηεο ζπγθξίζεηο ή ρσξίο λα ρξεζηκνπνηήζνπκε θαη άιια ίζσο θξηηήξηα. Γηα 

παξάδεηγκα, ζα είλαη ιάζνο λα θαηαιήμνπκε ζην απφιπην ζπκπέξαζκα φηη 

έλα Ρ/Δ ηεο ηάμεο ηνπ 10x ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ζίγνπξα ππνηηκεκέλε 

θαη φηη πξέπεη λα αγνξαζηεί δηφηη ζα αλέβεη ζην κέιινλ ή φηη κηα κεηνρή κε Ρ/Δ 

30x είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ζα πξέπεη λα πσιεζεί γηαηί δελ δείρλεη λα έρεη 

άιια πεξηζψξηα αλφδνπ.  

Γεληθά ν δείθηεο απηφο είλαη πνιχ ρξήζηκνο ζαλ έλα εξγαιείν ζχγθξηζεο. Γχν 

απφ ηηο ζπγθξίζεηο πνπ γίλνληαη ζπλήζσο απφ ηνπο επελδπηέο είλαη νη 

αθφινπζεο:  

1) Αλάκεζα ζην Ρ/Δ κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην κέζν Ρ/Δ φισλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ζπγθεθξηκέλν Υξεκαηηζηήξην.  
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2) Αλάκεζα ζην Ρ/Δ κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην κέζν Ρ/Δ ησλ άιισλ 

εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ίδην θιάδν.  

Έλα παξάδεηγκα ινηπφλ είλαη ε ζχγθξηζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ ηεο εμεηαδφκελεο 

εηαηξίαο κε ην κέζν Ρ/Δ φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην. Ο αξηζκφο απηφο δείρλεη, ζε γεληθέο γξακκέο, αλ ε κεηνρή 

είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κεηνρέο ηεο ίδηαο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  

Απηή ε γεληθή ζχγθξηζε κπνξεί λα γίλεη, αιιά, επεηδή ππάξρνπλ κεγάιεο 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο δεθάδεο θιάδνπο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηηο εηαηξίεο 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε έλα ρξεκαηηζηήξην, ζα πξέπεη λα έρεη κηθξή 

βαξχηεηα ζηε ιήςε κηαο πηζαλήο επελδπηηθήο απφθαζεο. Η ζχγθξηζε βέβαηα 

κεηαμχ εηαηξηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ είλαη πην ρξήζηκε θαη νπζηαζηηθή. Δπίζεο 

κία ζχγθξηζε είλαη πνιχ πην ρξήζηκε γηα κηα εηαηξία ζε έλαλ θιάδν πνπ 

πεξηέρεη πνιιέο θαη φρη ιίγεο φκνηεο εηαηξίεο (π.ρ. φπσο πάλσ απφ 20 ή 30 

εηαηξίεο).  

Θα πξέπεη λα παξαηεξήζσ φηη: 

a. Ο δείθηεο απφ κφλνο ηνπ είλαη έιιεηπεο, δηφηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηα 

κειινληηθά θέξδε. 

b. Γηα λα ρξεζηκνπνηήζσ ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε ζα πξέπεη ε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο κεηνρήο λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο. 

c. Ο κέζνο δελ δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα. ΢πλεπψο είλαη απαξαίηεην λα 

ππνινγηζηεί θαη ε ηππηθή απφθιηζε. Τπνινγίδσ ηνλ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο θαη επηιέγσ κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε ηηκή. 

)/(

)/(

EPE

EP
CV




 
(2.1) 

΋πνπ :  

)/( EP  ε δηαθχκαλζε ηνπ (P/E) 

)/( EPE  ε κέζε ηηκή ηνπ (Ρ/Δ) 
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Πξνηηκψ απηέο ηηο κεηνρέο δηφηη ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα. 

Δπίζεο γηα ηελ επηινγή κεηνρψλ απφ κία ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε ηνλ δείθηε ηνπ (Ρ/Δ) ηεο 

κεηνρήο κε απηφλ ηνπ θιάδνπ, ζχκθσλα κε: 









T

N

T

N

N

N

E

P

EEEE

PPPP

...

...

321

321  

΢ηελ ζπλέρεηα επηιέγσ κεηνρή πνπ παξνπζηάδεη ηηκέο κηθξφηεξεο απφ απηέο 

ηνπ θιάδνπ, δειαδή :






T

N

T

N

k

k

E

P

E

P
. Ο αληίζηξνθνο δείθηεο (Δ/Ρ) θαιείηε Γείθηεο 

Κέξδνπο. Σέινο έλα αθφκα κεηνλέθηεκα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε είλαη φηη δελ 

πεξηιακβάλεη ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο.  

 

III. Ρςθμόρ Αύξηζηρ ηυν Κεπδών 

 

Ο δείθηεο “PEG” παξνπζηάδεη ηελ κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ζε Δπξψ. Γειαδή 

πφζα ρξήκαηα πιεξψλεη ν επελδπηήο γηα λα αγνξάζεη 1€ ηεο κεηαβνιήο ησλ 

θεξδψλ πνπ αλήθεη ε κεηνρή. Δπηιέγσ κεηνρέο πνπ ηζρχεη 1
GE

P
, δηφηη 

ππνζέησ φηη EGP  . 

 

IV. Μεπιζμαηική Απόδοζη 

 

Έλαο δείθηεο πνπ απνθηά ηδηαίηεξα πξαθηηθή ζεκαζία ζε ζπγθεθξηκέλεο 

πεξηφδνπο, αιιά εθηφο απηψλ είλαη πνιιέο θνξέο πιαζκαηηθφο, είλαη απηφο 

ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο (Μ.Α.). Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζεη 

θαλείο ην κέξηζκα αλά κεηνρή πνπ έδσζε κηα εηαηξεία δηά ηεο ηηκήο ζηελ 
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νπνία πσιείηαη ε κεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην, φπσο δειαδή νπνηαδήπνηε άιιε 

απφδνζε γηα ρξήζε θεθαιαίνπ. Ο δείθηεο απηφο, αλ θαη παξαηίζεηαη ζε φινπο 

ζρεδφλ ηνπο πίλαθεο ηηκψλ κεηνρψλ, δελ έρεη πξαθηηθή αμία, αθνχ ζπλήζσο 

κεηξά ην κέξηζκα πνπ έδσζε κηα κεηνρή πξηλ απφ αξθεηνχο κήλεο, κε βάζε 

δειαδή ηα θέξδε ηεο πξνεγνχκελεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο, θαη ην ζπγθξίλεη κε 

ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο, πνπ ζπλήζσο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθή απφ εθείλε ηεο 

επνρήο θαηά ηελ νπνία έδσζε ην κέξηζκα. Χζηφζν πξέπεη λα ζεκεησζεί ην 

γεγνλφο φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε Μ.Α. ηφζν ην θαιχηεξν. Δπίζεο έλαο 

ηξφπνο επηινγήο κίαο κεηνρήο είλαη λα ππνινγίζσ ηνλ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο     
.).(

.).(

AME

AM
CV


    ,κε θξηηήξην ην ρακειφηεξν CV.  

 

V. Γείκηηρ ηηρ σπημαηιζηηπιακήρ ππορ ηη λογιζηική αξία μιαρ 

μεηοσήρ (Μarket to Βook) 

 

Η δηεζλήο επελδπηηθή πξαθηηθή έρεη επηζεκάλεη κηα ζεηξά απφ ζεκειηψδεηο θαη 

ηερληθνχο παξάγνληεο πνπ εμεγνχλ ζπζηεκαηηθά ηηο απνδφζεηο θαη ηνλ 

θίλδπλν κεηνρηθψλ αμηψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ. Απφ ηνπο παξάγνληεο απηνχο, ε 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε θαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηε 

ινγηζηηθή ηεο αμία (P/BV) έρνπλ καθξά παξάδνζε ζηε δηεζλή πξαθηηθή 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ σο βάζε γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ 

ζε κεηνρέο κεγάιεο (large) ή κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο (small) θαη ζε κεηνρέο 

αλάπηπμεο (growth) ή αμίαο (value). 

 

VI. Γείκηηρ Δμποπεςζιμόηηηαρ ηηρ μεηοσήρ 

 

Ο δείθηεο εκπνξεπζηκφηεηαο κηαο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην. Δίλαη ν ιφγνο 

ηνπ εκεξήζηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο  

εηαηξείαο θαη είλαη παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ζηε 
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ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ κία 

κεηνρήο αξθεί λα πνιιαπιαζηάζνκε ηνλ αξηζκφ ¨θνκκαηηψλ¨ κίαο κεηνρήο 

πνπ αιιάδνπλ “ρέξηα” κέζα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή εκέξα.  

 

VII. ΣΑΜΔΙΑΚΗ ΡΟΗ ΑΝΑ ΜΔΣΟΥΗ 

(Καθαπά Κέπδη σπήζευρ + Αποζβέζειρ σπήζευρ) / Απιθμόρ μεηοσών ζε 

κςκλοθοπία 

Χο ηακεηαθή ξνή νξίδεηαη ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ εηζέξεπζαλ ζηελ επηρείξεζε  

ζαλ απνηέιεζκα ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο, κεηά ηελ αθαίξεζε φισλ ησλ 

θαηαβιεζεηζψλ δαπαλψλ.   Ο δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ 

ζπκπιήξσκα ηνπ δείθηε θαζ. Κεξδψλ αλά κεηνρή θαη είλαη πνιχ ρξήζηκνο 

ζηηο πεξηπηψζεηο ζπγθξίζεσλ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ. Η ηακεηαθή ξνή αλά 

κεηνρή είλαη ζηνηρείν πεξηζζφηεξν ζπγθξίζηκν απφ φηη ηα θαζ. Κέξδε αλά 

κεηνρή, ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ θαη ηεο πνιηηηθήο απνζβέζεσλ πνπ 

εθαξκφδεη θάζε επηρείξεζεο 

 

2.3.b ΢ηαηιζηικά κπιηήπια Αξιολόγηζηρ μεηοσών 

 

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ελφο επελδπηή γηα ηελ επηινγή κίαο ή πεξηζζνηέξσλ 

κεηνρψλ είλαη ε θεθαιαηαθή θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

 

Απφδνζε ηεο Δηαηξίαο = Κεθαιαηαθή Απφδνζε + Μεξηζκαηηθή Απφδνζε 

 

11
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φπνπ:  

itR   αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 
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1

1





it

itit

P

PP
  θεθαιαηαθή απφδνζε, 

1it

it

P

D
  κεξηζκαηηθή απφδνζε, 

itP   ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t, 

1itP   ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1, 

itD  ην κέξηζκα ηεο κεηνρήο i απφ t-1 έσο t. 

Σε κειινληηθή ηηκή iP  θαη iD
 

δελ ηε γλσξίδνπκε, αιιά κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε ηελ πηζαλφηεηα. 

 

2.4 Τποθέζειρ Ανάλςζηρ Μεηοσών 

 

Η ππφζεζε ηεο αλάιπζεο κεηνρψλ ζηεξίδεηαη ζηηο ζπλζήθεο θηλδχλνπ. 

Γλσξίδνπκε ηηο πηζαλέο κειινληηθέο ηηκέο πνπ ελδέρεηαη λα πάξνπλ νη κεηνρέο 

θαη πφζεο πηζαλφηεηεο ππάξρνπλ. Δπίζεο, γλσξίδνπκε ηηο θαηαλνκέο 

πηζαλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ΢ηελ ζπλέρεηα αθνινπζνχλ κία 

ζεηξά απφ θξηηήξηα γηα ηελ αλάιπζε ησλ κεηνρψλ.  

a) Δάλ δχν κεηνρέο έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε θαη 

δηαθνξεηηθνχο θηλδχλνπο επηιέγνπκε ηε κεηνρή κε ην κηθξφηεξν 

θίλδπλν, γηλφκαζηε δειαδή επελδπηέο, νη νπνίνη απνθεχγνπλ ηνλ 

θίλδπλν (risk – avers).  

b) Αλ δχν κεηνρέο παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθέο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

επηιέγνπκε ηε κεηνρή κε ηε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

c) Οη θαηαλνκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

d) Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπο ε 

νπνία είλαη ζπλάξηεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ.  
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Σα ηέζζεξα απηά θξηηήξηα νπζηαζηηθά απνηεινχλ ηηο ππνζέζεηο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz.  

Τπνζέηνπκε φηη ε θαηαλνκή απνδφζεσλ είλαη θαλνληθή, δειαδή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ δχν κεηαβιεηέο, ηελ κέζε ή αλακελφκελε απφδνζε θαη 

ηελ ηππηθή απφθιηζε. Η αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε ην 

ζηαζκηζκέλν κέζν ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ, κε ζηαζκά ηηο πηζαλφηεηεο πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε απηέο ηηο απνδφζεηο. Γειαδή, 

)(...)()()( 221 nnii REPREPREPRE   (2.3) 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ, πξέπεη πξψηα λα ππνινγίζνπκε ηε 

δηαζπνξά ηεο απφδνζεο. Η δηαζπνξά κεηξά ηνλ θίλδπλν ηεο απφδνζεο θαη 

ηζνχηαη κε ηνλ ζηαζκηζκέλν κέζν ησλ ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ ησλ 

πηζαλψλ απνδφζεσλ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε, κε ζηαζκά ηηο 

πηζαλφηεηεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο πηζαλέο απνδφζεηο. Γειαδή, 
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Δθφζνλ ε απφδνζε εθθξάδεηαη ζε πνζνζηά, ε δηαθνξά ζα εθθξάδεηαη ζε 

πνζνζηά εηο ην ηεηξάγσλν πνπ δελ έρεη λφεκα ζηελ πξάμε, γη απηφ 

ρξεζηκνπνηψ ηππηθή απφθιηζε πνπ εθθξάδεηαη ζε πνζνζηά.  

Οη εμηζψζεηο γξάθνληαη θαη σο εμήο: 
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Δλψ ε ηππηθή απφθιηζε πξνθχπηεη 
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1
 Βλζπε παραρτιματα 
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2.5 Ανάλςζη Υαπηοθςλακίυν 

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρψλ είλαη έλα ζχλνιν κεηνρψλ πνπ νξίδεηαη απφ ηα 

ζηαζκά επέλδπζεο ζηηο κεηνρέο ηνπ. Μπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ 

απφδνζε ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ κε δχν ηξφπνπο:  

(a) Κεθαιαηαθή θαη Μεξηζκαηηθή απφδνζε θαη 

(b) ΢ηαζκηθφ κέζν ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απαξηίδνπλ, κε 

ζηαζκά ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζηηο κεηνρέο ηνπ. 

Χζηφζν, ηα πεξηζζφηεξα ππνδείγκαηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ 

ζηεξίδνληαη ζε ππνδείγκαηα παξαγσγήο απνδφζεσλ, ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη 

θηλδχλνπο.  

Έηζη αλ έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην (P) ην νπνίν απαξηίδεηαη απφ δχν κεηνρέο 

ηε κεηνρή 1 θαη ηε κεηνρή 2, ηφηε, 

2211 RxRxRp   (2.5) 

κε ζηαζκά : 121  xx  

Με φζα αλαθέξζεθαλ έσο ηψξα πξνθχπηεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη, 

)()()( 2211 RExRExRE p   (2.6) 

κε 121  xx  

Σελ ηππηθή απφθιηζε ηελ ππνινγίδνπκε, 

12212

22

21

22

1

2 2)()()(  xxRxRxRp   (2.7) 

Καη ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο 
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)(

)(

p

p

p
RE

R
CV


  (2.8) 

Παξαηεξνχκε φηη ν θίλδπλνο απφδνζεο ησλ δχν κεηνρψλ δελ εμαξηάηαη κφλν 

απφ ηε δηαζπνξά ηνπο αιιά θαη απφ ηελ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεψλ ηνπο. ΋ζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηφζν κεγαιχηεξν 

θίλδπλν ελέρνπλ νη κεηνρέο.  

Γηα λα επηιέμνπκε ηα ζηαζκά ζα πξέπεη λα βξνχκε ηηο θεθαιαηαθέο αμίεο ησλ 

κεηνρψλ, ζηε ζπλέρεηα ηηο αζξνίδνπκε θαη δηαηξνχκε θάζε κηα απφ απηέο κε ην 

άζξνηζκά ηνπο. 

Γεληθεχνληαο, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηέρεη Ν 

κεηνρέο είλαη, 





N

i

iip RExRE
1

)()(  (2.9) 

θαη ε ηππηθή ηνπ απφθιηζε 

 
  


N

i

N

i

N

j

ijjiiip xxRxR
1 1 1

222 )()(   (2.10) 

φπνπ  




N

i

ii Rx
1

22 )( , είλαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

θαη  


 

N

i

N

j

ijji xx
1 1

 , είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

 

Θα πξέπεη λα ππελζπκίζνπκε φηη ν αξηζκφο ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ είλαη 

2

)1( NN
. Έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα έρεη κε 
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ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (ζρεδφλ) κεδέλ. Γηα λα ην πεηχρνπκε απηφ ζα πξέπεη λα 

επηιέμνπκε αξθεηέο κεηνρέο. 

 

΢ρήκα 2.3 

 

 

΋πσο είδακε πξνεγνπκέλσο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο Υαξηνθπιαθίνπ 

(P) πνπ απνηειείηαη, γηα παξάδεηγκα, απφ δχν κεηνρέο, είλαη  

)()()( 2211 RExRExRE p 
  

(2.11) 

θαη ν θίλδπλνο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ (P) πξνθχπηεη, 

12212

22

21

22

1

2 2)()()(  xxRxRxRp 
  

(2.12) 

ην νπνίν κπνξνχκε λα ην γξάςνπκε θαη  

122112212

22

21

22

1

2 )()()(  xxxxRxRxRp  (2.13) 

))(())(()( 1212

2

221221

2

11

2  xRxxxRxxRp  (2.14) 

Απηφ πνπ έρνπκε ζθνπφ είλαη λα νξίζνπκε ηνλ θίλδπλν ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

ζαλ ζηαζκηθφ κέζν δχν αγθπιψλ. Σνλ πξψην ζηαζκφ )( 1x  επί ηελ αγθχιε 

))(( 1221

2

1  xRx  . Απηή απνηειεί ηε ζπλεηζθνξά ηεο κεηνρήο (1) ζηνλ θίλδπλν 

Αξηζκφο 

Μεηνρψλ 

Κίλδπλνο 



29 

 

ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηε κεηνρή (2), φπνπ ε ζπλεηζθνξά 

ηεο ζηνλ θίλδπλν ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ είλαη ))(( 1212

2

22  xRxx  . Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν βιέπνπκε πηα κεηνρή ζπλεηζθέξεη πεξηζζφηεξν ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν 

ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ. Σν ))(( 1221

2

1  xRx   είλαη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο (1) 

κέζα ζην Υαξηνθπιάθην (P) θαη αληίζηνηρα, ην ))(( 1212

2

2  xRx   είλαη ν 

θίλδπλνο ηεο κεηνρήο (2) κέζα ζην Υαξηνθπιάθην (P). 

Αλ, ηψξα, ηνλ θίλδπλν ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ (P) ηνλ γξάςνπκε  

2

121

2

22
22

122

2

11
11

pp

xx
x

xx
x







 



  (2.15) 

γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ φηη ην θιάζκα 
2

122

2

11

p

xx



 
 απνηειεί ην βήηα (Beta) 

ηεο κεηνρήο (1) ζην Υαξηνθπιάθην θαη ην θιάζκα 
2

121

2

22

p

xx



 
, ην βήηα (Beta) 

ηεο κεηνρήο (2) ζην Υαξηνθπιάθην. 

Παξαηεξνχκε φηη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ βήηα ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. Άξα ην 

βήηα είλαη ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ, ελψ ε ηππηθή απφθιηζε είλαη απφιπην 

κέηξν θηλδχλνπ. Αλ ην βήηα ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο, ηφηε ν 

θίλδπλνο ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ νιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

Υαξηνθπιαθίνπ πνπ αλήθεη. Μεηνρή κε βήηα κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο θαιείηαη  

“ακπληηθή”. Σν αληίζεην ηζρχεη αλ ην βήηα ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξν ηεο 

κνλάδαο. Σφηε ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ νιηθφ 

θίλδπλν ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ θαη ε κεηνρή ραξαθηεξίδεηαη “επηζεηηθή”. Σν βήηα 

κεηξά ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην θαη νλνκάδεηαη 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Γε ζα πξέπεη λα μερλάκε φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ βήηα 

θξχβεη ζηαηηζηηθέο παγίδεο.  
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2.6 Σο Μονοπαπαγυνηικό Τπόδειγμα 

 

Με βάζε απηφ ην ππφδεηγκα, ε απφδνζε ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ κπνξεί λα 

παξνπζηαζηεί σο κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ελφο δείθηε. 

Γειαδή 

itmtit URR    (2.16) 

φπνπ, 

itR  ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i 

mtR  ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

i  έλα ηκήκα ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ i, ην νπνίν είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε 

i  ζπληειεζηήο ν νπνίνο κεηξάεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ 

αμηνγξάθνπ ζε κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

itU  ηπραίν ζθάικα 

Οπζηαζηηθά καο ιέεη φηη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ζπλδέεηαη γξακκηθά, αιιά 

φρη ηέιεηα κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 

2.6.a Τποθέζειρ ςποδείγμαηορ 

 

Σν ππφδεηγκα βαζίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο φηη  

(i) Οη κεηαβιεηέο mR  θαη iU  είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο 

(ii) Η αλακελφκελε αμία ηνπ iU  είλαη ίζε κε ην κεδέλ [ 0)( UE ] 

(iii) Η ζπλδηαθχκαλζε ησλ mR  θαη iU  είλαη ίζε κε ην κεδέλ 

]0),([ im URCov . Απηφ καο ιέεη νπζηαζηηθά φηη δελ ππάξρεη άιινο 



31 

 

θνηλφο παξάγνληαο πνπ λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο θαη γη‟ απηφ ην m 

είλαη ν κφλνο θνηλφο παξάγνληαο θαη ην ππφδεηγκα νλνκάδεηαη 

κνλνπαξαγνληηθφ. 

(iv) Δπίζεο ε δηαθχκαλζε ηνπ iU  είλαη 22)( UiiUE   θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ 

mR  είλαη 22)( mmm RRE   

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα έρνπκε δχν απνδφζεηο, ε κία απφ ην m (ηελ αγνξά 

δειαδή) θαη νλνκάδεηαη ζπζηεκαηηθή θαη ε άιιε απφ ηε κεηνρή i θαη 

νλνκάδεηαη κε ζπζηεκαηηθή. 

Οπζηαζηηθά ε ζπζηεκαηηθή απφδνζε είλαη ε mi R  θαη ε κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε είλαη ε ii Ua  . 

Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i είλαη ηέιεηα γξακκηθή επζεία κε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο m. 

)()( miii REaRE   θαη 2222

imi URiR   (2.17) 

Απφ ηα παξαπάλσ αληηιακβαλφκαζηε φηη ν νιηθφο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο i 

εθθξάδεηαη ζαλ άζξνηζκα δχν θηλδχλσλ, ηνλ 22

mRi   φπνπ είλαη ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη ηνλ 2

iU  φπνπ είλαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

Σν i  είλαη έλαο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο. Μαο δείρλεη πφζν επαίζζεηε είλαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ζηηο θηλήζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε mR . 

Οπζηαζηηθά ε παιηλδξφκεζε είλαη κηα επζεία γξακκή ε νπνία πεξηγξάθεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο αμηνγξάθνπ θαη κεηαβνιψλ 

ζηηο απνδφζεηο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. Η θιίζε ηεο 

γξακκήο απηήο ιέγεηαη ζπληειεζηήο βήηα θαη είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξφκεζεο. 

Η κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ εθηηκά ηνλ ζπληειεζηή ηεο 

παιηλδξφκεζεο σο εμήο 
2

),(

m

mi
i

RRCov


  . Ο αξηζκεηήο καο δείρλεη ηνλ 

θίλδπλν ηεο κεηνρήο i κέζα ζην ραξηνθπιάθην m θαη ν παξαλνκαζηήο καο 
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δείρλεη ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ m. Απφ ηε ζηηγκή πνπ έρνπκε 

βξεη ην i  κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε θαη ηνλ ζηαζεξφ φξν ηεο παιηλδξφκεζεο, )()( miii RERE   , 

i

mi

mi

mi

mi

im
im












 

2

. Δλψ ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο αγνξάο είλαη ίζνο κε 

ηε κνλάδα 1
2

2

2


m

m

m

mm
m








 . Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην βήηα είλαη ζρεηηθφ κέηξν. 

Σν πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ην βξίζθνπκε κε ην 2R , ην νπνίν 

είλαη κεηαμχ ηνπ κεδέλ θαη ηεο κνλάδαο ( 10 2  R ). Αλ πάξεη ηηκή ίζε κε ην 

κεδέλ απηφ καο δείρλεη φηη δελ ππάξρεη ζρέζε θαη φηαλ είλαη ίζν κε ηε κνλάδα 

ηφηε έρνπκε ηέιεηα ζρέζε. ΋ζν νη ηηκέο πνπ παίξλεη είλαη πην θνληά ζηε 

κνλάδα, ηφζν ε ζρέζε είλαη ηζρπξή, δειαδή ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή εμεγεί 

ηελ εμαξηεκέλε. 

 
   

2

2

,

,










mtit

mtit

RR

RRCov
R


(2.18) 

Αλ ζέινπκε λα ππνινγίζνπκε ηε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ δχν κεηνρψλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαηαιήγνπκε ζην 

  2

2121 , Rmtt RRCov  . 

Γεληθεχνληαο αλ ην ραξηνθπιάθην είλαη πνιχ θαιά δηαθνξνπνηεκέλν, ηφηε ν 

κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηείλεη λα πξνζεγγίζεη ην κεδέλ, δειαδή 02 
ptU . 

Έηζη ζηελ εμίζσζε ptmtpppt URaR   , αλ ην 12 R , ηφηε ζεκαίλεη φηη έρσ 

θαιή δηαθνξνπνίεζε, δειαδή ην mtp R  εμεγεί ην ptR , άξα ην ptU  ηείλεη λα 

κεδελίδεηαη. 
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2.6.b ΢ηόσορ ηος ςποδείγμαηορ 

 

΢ηφρνο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη λα απινπνηήζεη ηηο εθηηκήζεηο φπνπ 

ρξεζηκνπνηεί ην ππφδεηγκα Markowitz θαη λα επηιχζεη ην πξφβιεκα ηεο 

αλάιπζεο ραξηνθπιαθίνπ άκεζα. 

Η απινπνίεζε θαίλεηαη άκεζα απφ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο. Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη  

)()( mppp RERE   , φπνπ 



n

i

iip w
1

  θαη 



n

i

iip w
1


 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη 





n

i

Uiimpp w
1

22222  , φπνπ 



n

i

iip w
1

  

Ο νιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ξ ηζνχηαη κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΋ηαλ ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην απμάλεηαη ε ζπνπδαηφηεηα ηνπ θηλδχλνπ ησλ θαηαινίπσλ 

κεηψλεηαη. Τπνζέηνπκε φηη Nwi /1  
















 



n

i

Ui

n

i

Ui

n

i

Uii
NNN

w
1

2

1

2

2

1

22 111
 . 

Καζψο ν αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ (Ν) απμάλεηαη θαη ηείλεη πξνο ην άπεηξν, ν 

κέζνο θίλδπλνο ησλ θαηαινίπσλ κεηψλεηαη θαη ηείλεη λα γίλεη κεδέλ. ΢πλεπψο 

κέλεη κφλν ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο.  

 

2.6.c Υπήζειρ ηος ςποδείγμαηορ 

 

Σν βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη εξκελεχεη ζηνλ 

επελδπηή εάλ έλα ραξηνθπιάθην είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ή φρη. Απηφ 

γίλεηαη ππνινγίδνληαο ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ειέγρνπκε ην κέγεζνο ηνπ σο πξνο ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

΋ζν πην κηθξφο είλαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο σο πξνο ηνλ νιηθφ, ηφζν 

πην θαιά δηαθνξνπνηεκέλν είλαη ην ραξηνθπιάθην. Σέινο ην ππφδεηγκα 
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ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ αθνχ 

2222

itmtit URiR    θαη   2,
mRjijtit RRCov  . 

 

2.7 Αποδοηικά Υαπηοθςλάκια 

 

Βάζε ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ, ζηφρνο ηνπ επελδπηή είλαη λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν θαη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε. Έλα ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε απφδνζε, 

νλνκάδεηαη απνδνηηθφ. Σν ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ ειάρηζην 

θίλδπλν θαη κέγηζηε απφδνζε νλνκάδνληαη απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα.  

Οπζηαζηηθά καο παξέρεη ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

Αλ γλσξίδνπκε ην έλα κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε θαη ην άιιν. 

 

΢ρήκα 2.4 

 

I. )()()( 2211 RExRExRE p   

II. 122121

2

2

2

2

2

1

2

1

2 2)( PxxxxRp    

Αλακ.Απνδ. 

Υαξη/θηνπ 

E(Rp) 

Κίλδπλνο 

Υαξη/θίνπ 

ζp 
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III. φπνπ 121  xx  θαη ππνζέηνπκε 0, 21 xx  (ππελζπκίδνπκε φηη είλαη 

ζπλζήθε πνπ πξνυπνζέηεη ην ππφδεηγκα Markowitz) 

IV. Απφ ηηο (1) θαη (3) έρσ 
)()(

)()(

21

2

1
RERE

RERE
x

p




  

 

 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν πεηχρακε λα εθθξάζνπκε ην 1x  ζαλ ζπλάξηεζε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Markowitz, ζηελ πεξίπησζε φπνπ νη δχν κεηνρέο βξίζθνληαη 

ζε επζεία γξακκή, δειαδή φηαλ 112 P ,  

 

΢ρήκα 2.5 

 

είλαη ε κφλε πεξίπησζε πνπ δελ κπνξψ λα έρσ ηα νθέιε ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο γηαηί ε κία κεηνρή ζεσξείηαη ππνθαηάζηαην ηεο άιιεο.  

 

 

 

E(Rp) 

ζ(Rp) 
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Αλ ν ΢πληειεζηήο ΢πζρέηηζεο είλαη 12,1 P  ε επζεία γίλεηαη θακπχιε  

 

 

΢ρήκα 2.6 

 

 

Ο επελδπηήο ζην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν. Οπζηαζηηθά 

θαξπψλεηαη ηα νθέιε απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε. ΋ζν κεηψλεηαη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο, ηφζν πην πνιχ ε θακπχιε κεηαθέξεηαη πην θνληά ζηνλ άμνλα ησλ 

απνδφζεσλ.  ΢ε ζρέζε κε ηελ επζεία, γηα ίδηα απφδνζε έρεη θαηαθέξεη λα έρεη 

κηθξφηεξν θίλδπλν.  

Δίλαη θαλεξφ φηη ην ραξηνθπιάθην Α είλαη θαιχηεξν απφ ην ραξηνθπιάθην Β, 

επεηδή έρεη ηελ ίδηα απφδνζε, αιιά κηθξφηεξν θίλδπλν. Αλ ν ΢πληειεζηήο 

΢πζρέηηζεο είλαη κεδέλ ( 02,1 P ) ζα έρνπκε αθφκα κηθξφηεξν θίλδπλν θαη ε 

θακπχιε ζα είλαη αθφκα πην αξηζηεξά. 

 

 

 

E(Rp) 

΢(Rp

) 

A 
B 
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΢ρήκα 2.7 

 

 

 

2.8 Θευπία Κεθαλαιαγοπάρ 

 

Η ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο, αζρνιείηαη κε επηζθαιή αμηφγξαθα κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ. Μαο δίλεη απαληήζεηο ζε ηξία ζεκαληηθά εξσηήκαηα. 

a) Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα 

b) Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα (Απνδνηηθά ή κε). 

c) Πνην είλαη ην κέηξν  θηλδχλνπ γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο ή 

ραξηνθπιάθηα. 

Οη ππνζέζεηο πνπ θάλεη ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη νη εμήο: 

E(Rp) 

΢(Rp

) 

2 

1 

3 

Υαξη/θην 1. p=1 

Υαξη/θην 2. p<1 

Υαξη/θην 3. p<1 & αξλεηηθή ηηκή 



38 

 

 Οη επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, επηιέγνπλ 

ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ Markowitz. Η ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο 

ζεσξείηαη σο κία επέθηαζε ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz. 

 Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ (rf), φπνπ νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ ή λα δαλείζνπλ ρξήκαηα. ΢‟ απηφ ην 

ζεκείν κπνξεί λα ζπλδπαζηεί έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ (π.ρ. έλα έληνθν γξακκάηην) κε επηζθαιή αμηφγξαθα (π.ρ. 

κεηνρέο). 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα, ν νπνίνο είλαη 

νξίδνληαο κίαο πεξηφδνπ. 

 Τπνζέηνπκε φηη ε αγνξά είλαη ηέιεηα, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη: 

i. Γελ ππάξρνπλ θφξνη 

ii. Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο  

iii. Γελ ππάξρνπλ κεκνλσκέλνη επελδπηέο πνπ λα επεξεάδνπλ ηελ 

αγνξά κεηνρψλ 

iv. Οη πιεξνθνξίεο δελ ζηνηρίδνπλ 

v. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα αγνξάζνπλ νπνηνδήπνηε φγθν 

κεηνρψλ 

Οπζηαζηηθά, έρνπκε ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά πνπ πξνζεγγίδεη ηελ 

ζεσξεηηθή ππφζεζε ηεο ηέιεηαο αγνξάο. 

 Η αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία, δειαδή νηηδήπνηε πξνζθέξεηαη 

αγνξάδεηαη. 

΢‟ απηφ ην ζεκείν ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε θάπνηεο εξκελείεο ζηα 

εξσηήκαηα πνπ ηέζεθαλ παξαπάλσ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ππνζέζεηο πνπ 

ηέζεθαλ. 
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Αξρηθά νη επελδπηέο αθνινπζνχλ ην απνδνηηθφ ζχλνιν ηνπ Markowitz, κε 

ζθνπφ λα επελδχζνπλ ζε απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα.  

 

 

΢ρήκα 2.8 

 

Δπίζεο νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην νξίδνληα κε απηφλ πνπ έρνπλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπ Markowitz. Χζηφζν, κε ζθνπφ λα θαηαλνήζνπκε ηελ 

δηαδηθαζία πνπ αθνινπζνχλ νη επελδπηέο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην αθφινπζν 

παξάδεηγκα :  

Ο επελδπηήο παίξλεη ην ραξηνθπιάθην Α ηνπ Markowitz θαη ζπλδπάδεη κε ην rf. 

Οη εθαηνληάδεο ζπλδπαζκνί πνπ ππάξρνπλ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ επζεία 

γξακκή. Οη ζπλδπαζκνί πνπ πξνθχπηνπλ είλαη άπεηξνη θαζψο ν επελδπηήο 

κπνξεί λα βάιεη φζα ρξήκαηα επηζπκεί. Δπίζεο, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα 

ζπλδηάδεη ην rf, κε άιιν ραξηνθπιάθην Β κε ηελ ινγηθή φηη φια ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζηελ επζεία rfΒ είλαη απνδνηηθφηεξα απφ απηά 

πνπ βξίζθνληαη ζηελ επζεία rfΑ. Αγλνεί, ινηπφλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

βξίζθνληαη ζηελ rfΑ θαη αζρνιείηαη κε ηα rfΒ. Με ηνλ ίδην ζπιινγηζκφ 

κπνξνχκε λα θαληαζηνχκε φηη ππάξρεη αθφκα κία επζεία γξακκή rfΜ 

εθαπηφκελε ζην απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην ηνπ Markowitz. ΋ια ηα 

E(Rp) 

΢(Rp

) 
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ραξηνθπιάθηα ηεο εθαπηνκέλεο rfΜ είλαη θαιχηεξα απφ απηά πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ. 

΢ρήκα 2.8 

 

 

Η rfΜ είλαη ην ηειεπηαίν φξην πνπ ν επελδπηήο κπνξεί λα έρεη. Η επζεία rfΜ 

νλνκάδεηαη γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο. 

Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο πεξηέρεη απνδνηηθά ραξηνθπιαθίνπ. (Μηθξφ 

θίλδπλν – Μέγηζηε απφδνζε).  

Έζησ φηη έρσ ραξηνθπιάθην q, επελδχσ θάπνηα ρξήκαηα ζην rf θαη ζην Μ. 

Έηζη νξίδνπκε ραξηνθπιάθηα q απφ ηα πνζνζηά πνπ βάδσ ζην rf θαη ζην Μ.  

 

Η θιίζε ηεο επζείαο ζην ζεκείν q ζα είλαη: 

)(

)(

q

rfRqE




 

Η θιίζε ζην ζεκείν Μ ζα είλαη :  

)(

)(



 rfRE 
 

E(Rp) 

΢(Rp

) 

Rf 

 

A 

 

M 

 

Β 
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Δμηζψλσ ηηο 2 ιχζεηο, θαζψο βξίζθνληαη ζηελ ίδηα επζεία, θαη ιχλσ σο πξνο 

E(Rq): 

)(

)(

q

rfRqE




= 

)(

)(



 rfRE 
 

 

qq

rfRE
rfRE 




*

)(

)(
)(


 2 

Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο  είλαη κία γξακκή ζρέζεο απφδνζεο – θηλδχλνπ. 

Δπηπιένλ είλαη κία ζεηηθή ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ (φζν κεγαιχηεξνο 

θίλδπλνο ειινρεχεη ην q, ηφζν κεγαιχηεξε ε απφδνζε).΢χκθσλα κε ηελ 

ζεσξία Κεθαιαηαγνξάο, ην κφλν ραξηνθπιάθην πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη 

επελδπηέο είλαη ην ραξηνθπιάθην Μ. ΋ια ηα άιια ραξηνθπιάθηα ηνπ 

Markowitz ηα αγλννχκε. Δπίζεο, φια ηα ραξηνθπιάθηα κεηαμχ rf θαη Μ έρνπλ 

ζεηηθφ ζηαζκφ ζην rf, δειαδή δαλεηδφκαζηε ζην rf. ΋ια ηα ραξηνθπιάθηα 

κεηαμχ ηνπ Μ θαη απείξνπ έρνπλ αξλεηηθφ ζηαζκφ ζην rf δειαδή δαλεηδφκαζηε 

ζην rf. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ έλαο επελδπηήο επέιεγε λα επελδχζεη φιν ην 

θεθάιαην ζην Μ ηφηε ζα επέιεγε λα επελδχζεη κφλν ζε επηζθαιή αμηφγξαθα.  

Η απφδνζε ηνπ Rq ηζνχηαη κε: 

Mfq rxrxR 21  (2.19) 

΢πλεπψο, ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ q είλαη ζηαζκηθφο κέζνο ησλ 

απνδφζεσλ ζην f θαη ζην Μ. ΋ια ηα ππνδείγκαηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη ππνδείγκαηα παξαγσγήο απνδφζεσλ.  

)()( 21 Mq RExrfxRE   (α)  (2.20) 

                                            

2
 Παρατιρθςθ: q

rfRE





*

)(

)( 
 ονομάηεται πριμ κινδφνου και δείχνει επιπλζον απόδοςθ από το 

rf που ςυνδζεται με κίνδυνο χαρτοφυλακίου q.Για να επενδφςω ςτο q ηθτάω επιπλζον απόδοςθ rf, 
δθλαδι το πριμ κινδφνου. 
Η τελευταία εξίςωςθ είναι θ εξίςωςθ τθσ Γραμμισ Κεφαλαιαγοράσ και δείχνει τθν ςχζςθ μεταξφ 
αναμενόμενθσ απόδοςθσ και κινδφνου, για αποδοτικά χαρτοφυλάκια και απαντάει ςτθν ερϊτθςθ b. 
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Η αλακελφκελε απφδνζε είλαη ζηαζκηθφο κέζνο ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ ηνπ f θαη ηνπ Μ. 

Ο θίλδπλνο ηνπ ζ(Rq) ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

),(2)()()( 21

22

2

22

1

2

mffq RRCovxxMxRxR    

 

    Λφγσ έιιεηςεο θηλδχλνπ 

Άξα θαηαιήγνπκε : 

)()( 22

2

2 MxRq     (β) 

Δάλ ιχζσ ηελ εμίζσζε (β) σο πξνο ην x2 θαη αληηθαηαζηήζσ ζηελ (α) ηφηε 

θαηαιήγσ: 

(β)             (α)  
)(

)(
)(



 rfRE
rfRE q


 q  (γ) 

Δπίζεο ην x2 ηζνχηαη κε ην πειίθν ησλ δχν απνθιίζεσλ: 






 )(
2

Rq
X

  
(2.21) 

Δπίζεο έρνπκε ηελ δπλαηφηεηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ: 

)(21

2





REXRfX

X 

  
(2.22) 

Η ζεσξία-γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο δελ ηζρχεη γηα κεκνλσκέλα ή γηα κε 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 
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2.9 Τπόδειγμα Αποηίμηζηρ Κεθαλαιακών ΢ηοισείυν (CAPM) 

 

Σν 1964 ν Sharpe παξνπζίαζε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ 

΢ηνηρείσλ (ΤΑΚ΢) – CAPM. Παξάιιεια, αληίζηνηρεο έξεπλεο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη απφ ηνπο Treynor θαη Lintner. Σν CAPM εηζήγαγε ηηο 

έλλνηεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θαη εηδηθνχ θηλδχλνπ. ΢πζηεκηθφο είλαη ν θίλδπλνο 

πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ. Δηδηθφο είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

εκθαλίδεηαη ζην ζπγθεθξηκέλν αμηφγξαθν θαη αληηζηνηρεί ζην ηκήκα ηεο 

απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ πνπ είλαη αζπζρέηηζην κε ηηο ζπλνιηθέο θηλήζεηο 

ηεο αγνξάο.  

΢χκθσλα, κε ην ππφδεηγκα, ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην ηαπηίδεηαη κε ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, φπσο αλαθέξζεθε, 

απνηειείηαη απφ φια ηα αμηφγξαθα πνπ ππάξρνπλ ζηελ αγνξά θαη ζε 

αλαινγία αληίζηνηρε κε ηελ ζπλνιηθή αμία θάζε αμηφγξαθνπ. ΋ινη νη 

νξζνινγηθνί επελδπηέο επελδχνπλ έλα πνζνζηφ ησλ ρξεκάησλ ηνπο ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ην ππφινηπν ζε αμηφγξαθα κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Βάζεη ηνπ CAPM, ε αγνξά αληακείβεη ηνπο επελδπηέο γηα ην ζπζηεκαηηθφ 

ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ θαη φρη γηα ην εηδηθφ ξίζθν πνπ ελδερνκέλσο έρνπλ 

αλαιάβεη, γηα απηφ ηνλ ιφγν ην εηδηθφ ξίζθν κπνξεί λα απαιεηθζεί κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Κάζε αμηφγξαθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο εκπεξηέρεη εηδηθφ θίλδπλν αιιά κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ν 

επελδπηήο αληηιακβάλεηαη κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Σν CAPM επηρεηξεί λα εθηηκήζεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ 

βάζεη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ έρεη ιάβεη ππφςε ηελ απφδνζε ρσξίο 

θίλδπλν ζε κία νηθνλνκία θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ επηθίλδπλσλ 

ηνπνζεηήζεσλ γεληθφηεξα ηελ απφδνζε ρξεκαηηζηεξίνπ. 
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΢ρήκα 2.10 

 

 

Σν βΜΜ = 1 , ιφγσ  βiΜ =  
)(

),(
2 



R

RRiCov
 

 

Γλσξίδσ φηη ε γξακκή ζα πεξάζεη απφ ην ζεκείν (1,E(RΜ)) πνπ είλαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Μ ζην βήηα. Σν i κπνξεί λα είλαη κία κεηνρή ή έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ κπνξεί λα είλαη θάησ απφ ηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο ή 

πάλσ ζηελ γξακκή. Έηζη ινηπφλ πξνθχπηεη ε εμίζσζε ηνπ ΤΑΚ΢ – CAPM. 

 

ifMfi RRERRE *))(()(    (2.23) 

 

Σν βήηα ππνινγίδεηαη ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην Μ, φπνπ ην Μ είλαη ην 

ζεκείν επαθήο κεηαμχ ηεο γξακκήο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ απνδνηηθνχ 

ζπλφινπ Markowitz. Αλαγθαία ζπλζήθε γηα λα ηζρχζεη ην ΤΑΚ΢ είλαη ην 

ραξηνθπιάθην Μ λα είλαη απνδνηηθφ. 

  

E(Rp) 

beta 

E(Rm) 

1 
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΢χκθσλα κε ηνλ ηχπν ηνπ ΤΑΚ΢: 

ifMfi RRERRE *))(()(    

              Πξηκ θηλδχλνπ. 

Σν πξηκ θηλδχλνπ, κνπ δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε ηνπ Rf πνπ απαηηψ, 

ιφγσ επηθηλδπλφηεηαο ηνπ επηηνθίνπ i. 

 

 

2.10 Υπήζειρ ηος Τποδείγμαηορ Αποηίμηζηρ Κεθαλαιακών ΢ηοισείυν 

 

I. Τπνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θνηλψλ κεηνρψλ. 

ifMfi RRERRE *))(()(    

 

II. Μαο βνεζάεη λα ππνινγίζνπκε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ραξηνθπιαθίσλ. Η εμίζσζε ηνπ ΤΑΚ΢ είλαη ην εξγαιείν γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ βηΜ θαη ηνπ PηΜ,  
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)(

),(
2 




R

RRiCov
iM    (α) θαη 

 




 

),( Mi
iM

RRCov
P   (β) 

φπνπ PηΜ  : ΢πληειεζηήο ζπζρέηεζεο ηνπ η, Μ 

Η εμίζσζε (β) γξάθεηαη θαη σο  MiiMMi PRRCov *),(    

Απφ (α) θαη (β) πξνθχπηεη : 
)(

**

2 






R

PiM

iM


   = 

)(

*



 

R

PiM
  

Αληηθαζηζηψ ζηελ εμίζσζε ηνπ ΤΑΚ΢ θαη έρσ  

)(

),(
*))(()(

2 



R

RRiCov
RRERRE fMfi   

)(

*
*)(()(



 

R

P
RRERRE

iM

fMfi   (γ) 

Λχλσ ηελ (γ) θη έρσ : 

















RfRE

RfRE

P
M

iM )(

)(

 , θαηαιήγνπκε ζε κία ζρέζε ηνπ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ i θαη ηνπ m. ΢ε πεξίπησζε πνπ έρσ έλα 

ραξηνθπιάθην q, ην νπνίν βξίζθεηαη πάλσ ζηελ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο 

ηφηε ηζρχεη:  

1
)(

)(










 

RfRE

RfRqE

P
M

q

iM

  

(2.24) 

 

 



47 

 

 

Δθφζνλ, ηζρχεη ε γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο, ηφηε ν παξαλνκαζηήο είλαη ίζνο 

κε ηνλ αξηζκεηή. Κάζε ραξηνθπιάθην πάλσ ζηελ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο 

έρεη ηέιεηα ζπζρέηηζε κε ην ραξηνθπιάθην Μ. ΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη 

δηαθνξέο θαη νκνηφηεηεο κεηαμχ ησλ ππνδεηγκάησλ πνπ αλαιχζακε.  

 

 

 

 

Οη νκνηφηεηεο ησλ δχν ππνδεηγκάησλ είλαη: 

Μνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα : itmtit URR     

ΤΑΚ΢ :    itMtiii URaRE  )(  

Υσξίο ηνλ ρξφλν t:      ifMfi RRERRE *))(()(    

Κάησ απφ απηήλ ηελ πξνυπφζεζε ηα δχν ππνδείγκαηα ζπκπίπηνπλ. 

 

 

Δάλ ηζρχεη φηη 

)1(* ifi Ra   
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2.10.a Ομοιόηηηερ Γπαμμήρ Κεθαλαιαγοπάρ και ΤΑΚ΢ 

 

I. Καη ηα δχν ππνδείγκαηα είλαη γξακκηθέο θαη ζεηηθέο ζρέζεηο 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

II. Γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη: 









q

qM

 

 

2.10.b Γιαθοπέρ Γπαμμήρ Κεθαλαιαγοπάρ και ΤΑΚ΢ 

 

I. Η γξακκή θεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 

Αληίζεηα ην ΤΑΚ΢ ηζρχεη γηα κεκνλνκέλεο κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα, 

απνδνηηθά ή κε. 

II. Η γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο ρξεζηκνπνηεί ηνλ νιηθφ θίλδπλν (ηππηθή 

απφθιηζε), ελψ ην ΤΑΚ΢ ρξεζηκνπνηεί ηνλ ζπζηηκαηηθφ θίλδπλν. 

III. Σέινο ε θιήζε ηεο γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο ηζνχηαη κε : 
)(

)(



 rfRE 
, 

ελψ γηα ην ππφδεηγκα CAPM ηζρχεη : )( fM RRE  . 

 

2.11 Αποηελεζμαηικόηηηα σαπηοθςλακίυν βάζη ηυν ςποδειγμάηυν 

Sharpe, Treynor, Jensen. 

 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα κνπ ππαγνξεχεη, εάλ ην ραξηνθπιάθην κνπ πάεη θαιά 

ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε. ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα 

αλαιχζνπκε ηα ππνδείγκαηα Sharpe, Treynor, Jensen. 
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2.11.a Τπόδειγμα Sharpe 

Σν κέηξν ηνπ Sharpe ηζνχηαη : 
p

frRfE



)(
 

Μαο δείρλεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε απφ ην rf αλά κνλάδα θηλδχλνπ. Σν 

κέηξν έρεη αληίζεην ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο, κε ηελ δηαθνξά φηη 

ρξεζηκνπνηεί ππεξβάιινπζα απφδνζε αληί γηα απφδνζε. Δπίζεο, ην 

ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηείηαη κε δχν ηξφπνπο. 

1) ΢χκθσλα κε ηνλ ηχπν 
p

frRfE



)(
 θαη θαηαηάζζσ απφ ην κεγαιχηεξν 

ζην κηθξφηεξν κέηξν Sharpe. 

2) ΢πγθξίλσ ην κέηξν Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ αληίζηνηρν 

δείθηε. Γηα παξάδεηγκα ζε πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο ηνπ Sharpe ελφο 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ 60αξε ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε έρσ θεξδίζεη ηελ αγνξά. BIT THE MARKET. 

Σέινο αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ην κέηξν ηνπ Sharpe ζηεξίδεηαη ζηνλ Οιηθφ 

θίλδπλν ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ. 

 

2.11.b Τπόδειγμα Treynor 

 

Σν κέηξν ηνπ Treynor ηζνχηαη : 
p

frRfE



)(
 

Υξεζηκνπνηεί ην βήηα, κε ζπλέπεηα ε ζρέζε λα είλαη ε ππεξβάιινπζα 

απφδνζε αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. ΋ζν κεγαιχηεξε ηηκή δίλεη ην 

ππφδεηγκα ηφζν ην θαιχηεξν. Η ζχγθξηζε ηνπ κέηξνπ, γίλεηαη πάληα κε ηνλ 

δείθηε ηεο αγνξάο. 

  
)(

),(
2 




R

RRiCov
iM        )( fp rRE   
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2.11.c Τπόδειγμα Jensen 

 

΢χκθσλα κε ην ΤΑΚ΢ γξάθσ απηήλ ηελ δηαρξνληθή ζρέζε:  

ptfMtpfpt erRrR  )(  , φπνπ ην 0pte  

Γηα λα νινθιεξψζσ ηελ ζρέζε πνπ ζα κνπ δψζεη ην κέηξν ηνπ Jensen, 

ρξεηάδεηαη λα πξνζζέζσ ηελ ζηαζεξά ηνπ Jensen αξ.  

ptfMtppfpt erRarR  )( , φπνπ ην 0pte   (2.26) 

΢ρήκα 2.12 

  

 

΢ε πεξίπησζε πνπ ε ζηαζεξά ηνπ Jensen αξ > 0 απνδέρνκαη ην 

ραξηνθπιάθην, θαζψο έρεη κεγαιχηεξε απφδνζε απφ απηήλ ηεο αγνξάο. ΋ηαλ 

ε ζηαζεξά είλαη αξλεηηθή ηφηε απνξξίπησ. Σέινο, φηαλ  αξ = 0, δελ 

αζρνινχκαη.  

Ο ππνινγηζκφο ηεο ζηαζεξάο αξ  γίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

)( fMtpfptp rRrRa   . 

RMt 

Rpt-rf 

αξ>0 

αξ=0 

αξ<0 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 - Ανάλςζη ηηρ ζηπαηηγικήρ Contrarian 

 

3.1 Contrarian Investment Strategies in a European Context 

Iwan Brouwer, Jeroen van der Put, Chris Veld (1996) 

Η ζπγθεθξηκέλε εξγαζία κειεηά ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο γηα ηέζζεξηο 

επξσπατθέο ρψξεο : Γαιιία, Γεξκαλία, Οιιαλδία θαη Ηλσκέλν Βαζίιεην. Οη 

κειεηεηέο Brouwer θαη Veld (1996) κειεηνχλ ηηο απμεκέλεο απνδφζεηο,  ηηο 

νπνίεο εμεηάδνπλ κέζσ ζπγθεθξηκέλσλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. ΢πγθεθξηκέλα  νη 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο είλαη θέξδε κεηνρήο πξνο ηηκή (E/P), ηακεηαθέο ξνέο 

πξνο ηελ ηηκή κεηνρήο (CF / P), ηελ ζρέζε ινγηζηηθήο πξνο αγνξαία αμία (Β / 

Μ) θαη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα αθνξνχλ ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 30 Ινπλίνπ 1982, έσο 30 Ινπλίνπ ηνπ 1993. Καηά ηελ πάξνδν ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο δεθαεηίαο ζεκεηψζεθαλ ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ 

ηελ απμνκείσζε ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Μειεηνχληαη ραξηνθπιάθηα πνπ 

ζρεκαηίδνληαη θάζε ρξφλν ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγψλ ηνπ Ινπλίνπ θαη 

πεξηέρνπλ Δπξσπατθέο κεηνρέο απφ ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ Λνλδίλνπ, ηνπ 

Παξηζηνχ, ηεο Φξαλθθνχξηεο θαη ηνπ Άκζηεξληακ. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλε γηα ηελ έξεπλά ηνπο, αλαθέξεηαη ζε κεηνρέο πνπ δηαηεξνχλ 

κία ζπλερή παξνπζία ζηηο Δπξσπατθέο αγνξέο.  Παξάιιεια, νη νηθνλνκηθνί 

δείθηεο πνπ αλαθέξζεθαλ, ρξεζηκνπνηνχληαη κε ζθνπφ ηελ θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ κεηνρψλ ζηα ραξηνθπιάθηα.  

Η δηαδηθαζία πνπ αθνινχζεζαλ νη Iwan Brouwer, Jeroen van der Put θαη 

Chris Veld (1996) γηα λα απνθχγνπλ ηελ παξνπζία θνηλψλ κεηνρψλ είλαη ε 

εμήο. ΋ζεο εηαηξείεο απαξηίδνληαη απφ ηνλ ίδην θιάδν ηεο βηνκεραλίαο ή ηελ 

ίδηα ρψξα, ηείλνπλ λα έρνπλ αληίζηνηρε θαηάηαμή. Σν ράζκα ησλ απνδφζεσλ 

κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κπνξεί λα απνδνζνχλ ζε 

δηαθνξεηηθέο ρψξεο ή αθφκα θαη ησλ επηδφζεσλ ηεο βηνκεραλίαο. Γηα 

παξάδεηγκα, νιιαλδηθέο επηρεηξήζεηο θαηά ην παξειζφλ είραλ  πςειφηεξε 
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κέζε ηηκή ηνπ δείθηε (E/P). Απηφ ηζρχεη επίζεο θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο απφ ηε 

βηνκεραλία ελέξγεηαο. Έηζη, θάζε κε δηνξζσκέλε νκάδα κεηνρψλ ζα 

πεξηιακβάλνπλ αλαινγηθά πεξηζζφηεξν ηα απνζέκαηα απφ ηηο ρακειέο 

βηνκεραλίεο  ή ρψξεο κε ρακειφ δείθηε ζην 20% ρακειφηεξν ηεο ηηκήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Καηά ζπλέπεηα, νπνηαδήπνηε δηαπηζησζείζα δηαθνξά ζηηο 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί ηφζν λα πξνθιεζεί απφ ηηο δηαθνξέο 

ζηνπο ηνκείο ηεο βηνκεραλίαο ή ησλ επηδφζεσλ ηεο ρψξαο, φπσο απφ ηηο 

δηαθνξέο ζηα επίπεδα ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ. Με ζθνπφ ηελ εμνκάιπλζε 

ησλ αλσκαιηψλ, θαηεγνξηνπνίεζαλ ηηο κεηνρέο, βάζε ησλ ζρεηηθψλ δεηθηψλ 

ψζηε νη κεηνρέο λα ιακβάλνληαη ππφςε βάζε ηνπ θιαδηθνχ θαη εγρψξηνπ 

κέζνπ φξνπ: 

 

)()(
~

XI

Xi

Xc

Xi
X   

 

΋πνπ :  

X = δηνξζσκέλε αμία δείθηε γηα ηελ κεηνρή i 

iX = κε δηνξζσκέλε αμία γηα ηελ κεηνρή i 

cX = ε εγθάξζηα κέζε αμηα δείθηε γηα ηε ρψξα 

IX = ε εγθάξζηα κέζε αμία δείθηε γηα ηνλ θιάδν 

 

Κάζε έηνο ηελ ηειεπηαία κέξα ζπλαιιαγήο ηνπ Ινπλίνπ, γίλεηαη ε 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία πεξηέρνπλ 20% ησλ κεηνρψλ 

ην θάζε έλα. Γηα θάζε ραξηνθπιάθην ππνινγίδεηαη ε αληηζηαζκηζκέλε απφδνζε 

σο εμήο: 

)1(1
1

i

t

n

i

P

t RR  


  κε )/(/1 1,1

1

tttttt

i

t PDPSfR    

΋πνπ: 
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P = 1,…,5 , t = 1,…,11 είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ Ρ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

P

tR = Η αληηζηαζκηζκέλε απφδνζε ζην ραξηνθπιάθην Ρ 

i

tR  = Η αληηζηαζκηζκέλε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

tF  = Σν εηήζην πξνζεζκηαθφ επηηφθην 

tS = ην spot επηηφθην 

tP = ε ηηκή ηεο κεηνρήο  

1, ttD =ην κέξηζκα ηεο πεξηφδνπ t,t+1 

Με ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο θάζε ραξηνθπιαθίνπ, ε εξγαζία εμεηάδεη αλ 

νη ζηξαηεγηθέο contrarian παξάγνπλ πςειέο απνδφζεηο. Σέινο, πξνθεηκέλνπ 

λα βξνχλ πνηεο αμίεο δεηθηψλ είλαη ζεκαληηθέο ζ‟ έλα πνιππαξαγνληηθφ 

πεξηβάιινλ, ρξεζηκνπνηνχλ έλα κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζε 

επίπεδν κεηνρψλ, κε 11 εγθάξζηεο παιηλδξνκήζεηο φζεο είλαη θαη νη πεξίνδνη 

δφκεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

titittittittìttittti MEaYldaMBaPCFaPEaaR ,,,5,,4,,3,,2.,1,0, )ln()()/()/()/( 

 

΋πνπ: 

tiR , = Δηήζηα αληηζηαζκηζκέλε απφδνζε ηεο κεηνρήο i  μεθηλψληαο ηελ 

ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγψλ ηνπ Ινπλίνπ 

tiPCF ,/  = ν δείθηεο CF/P 

tiPE ./  = ν δείθηεο E/P 

tiMB ,/  = ν δείθηεο  

tiYld ,  = ν δείθηεο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. 
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tiMELn ,)(  = ν ινγάξηζκνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο κεηνρήο i  

ti ,  = φξνο ζθάικαηνο 

t = [1….11] 

Οη απνδφζεηο πνπ πξνέθπςαλ είλαη νη κέζεο απνδφζεηο αλά ραξηνθπιάθην, 

αθνχ έρεη ηαμηλνκεζεί αλά ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε γηα ην ζχλνιν ηεο έξεπλαο. 

Σν ραξηνθπιάθην high θαίλεηαη λα είλαη απηφ κε ηηο πςειφηεξεο πνζνζηηαίεο 

απνδφζεηο θαζψο γηα ηνλ δείθηε Δ/Ρ αγγίδεη ην 21,8%, γηα ην CF/P είλαη 

29,4%, γηα ην B/M είλαη 23,9% θαη ηέινο γηα ηνλ Yld 21,7%.3 

Δπίζεο, έδσζαλ ζηνηρεία κε ηνλ κέζν φξν ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ, αλά αμία 

δείθηε γηα ηα θαηεγνξηνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο contrarian, αλαθέξνληαη σο 

ραξηνθπιάθηα κε ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο (HIGH). Αλαιπηηθφηεξα, γηα ηνλ 

δείθηε θεξδψλ αλά κεηνρή, κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο, έρνπλ απμεκέλν θαη ηνλ δείθηε, ζε αληίζεζε κε απηέο κε 

κηθξφηεξεο απνδφζεηο. Η δηαθνξά ηνπο θπκαίλεηαη ζην 5%. Η κεγαιχηεξε 

δηαθνξά παξνπζηάδεηαη ζηνλ δείθηε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ αλά κεηνρή (CF/P) 

θαζψο ε δηαθνξά ηνπο αλέξρεηαη ζην 20.8%. Κάηη αληίζηνηρν παξνπζηάδεηαη 

θαη ζηνλ δείθηε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο αγνξαία (Β/Μ). Δηαηξίεο κε ηνλ 

πςειφηεξν δείθηε, παξνπζηάδνπλ θαη πςειέο απνδφζεηο, ζε ζρέζε κε κεηνρέο 

πνπ έρνπλ ρακειέο ηηκέο. Η δηαθνξά αλέξρεηαη ζην 10%. Σέινο ε δηαθνξά 

ζηνλ δείθηε ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο αγγίδεη ην 5.2%.4 

Έλα αθφκα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηεο έξεπλαο είλαη ην ζέκα ηνπ θηλδχλνπ θαη ε 

άπνςε φηη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο 

contrarian δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ νινθιεξσηηθά απφ ηηο αιιαγέο ζηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν ιφγν εμεηάζηεθαλ θαη 

ππνινγίζηεθαλ ε κεηαβιεηφηεηα θαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ εηήζησλ 

απνδφζεσλ. 

                                            
3
 Table 2 Contrarian Investment Strategies in a European Context 

Iwan Brouwer, Jeroen van der Put, Chris Veld (1996) pg 17 
4
 Table 5 Contrarian Investment Strategies in a European Context 
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Tα contrarian ραξηνθπιάθηα (HIGH) παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ζηνλ δείθηε CF/P ηεο ηάμεσο ηνπ 0,252 ζε αληίζεζε κε ηα 

ραξηνθπιάθηα (LOW) πνπ ε κεηαβιεηφηεηα είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 0,160, 

δειαδή 1,6 θνξέο κεγαιχηεξν. Απηφ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ην επελδπηηθφ 

θνηλφ ζηελ δεκηνπξγία εκπηζηνζχλεο γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα. 

Χζηφζν, νη πςειέο ηηκέο ζηνλ δείθηε κεηαβιεηφηεηαο ίζσο απνηειεί 

αλαζηαιηηθφ παξάγνληα ζην λα νδεγεζνχκε ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ 

κεηνρέο κε ρακειφ CF/P. 

 

3.2 On the Contrarian Investment Strategy 

Chan (1988) 

Σν ζπγθεθξηκέλν επηζηεκνληθφ άξζξν απνηειεί κία ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο 

contrarian ζηξαηεγηθήο. Η έξεπλα πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνλ Chan θαη θηλείηαη 

ζε δχν άμνλεο. Απηή ηεο ζηξαηεγηθήο contrarian θαη ηεο ππφζεζεο ηεο 

Τπεξαληίδξαζεο. Αξρηθά ε πξψηε κέζνδνο αλαθέξεηαη ζε επελδπηέο πνπ 

δηαζέηνπλ ραξηνθπιάθηα κε έλα ζχλνιν κεηνρψλ θαη ε ζηξαηεγηθή ηνπο είλαη 

λα αγνξάδνπλ κεηνρέο κε ρακειή απφδνζε θαη  λα ξεπζηνπνηνχλ κεηνρέο κε 

κεγάιεο απνδφζεηο. Αθνινπζψληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή αλαιχεηαη ε 

πεξίπησζε εάλ νη κεηνρέο κε ηζηνξηθά ρακειέο απνδφζεηο, έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα ¨ζπξψμνπλ¨ ηνπο επελδπηέο ζην λα επελδχζνπλ ζε απηέο θαη 

παξάιιεια λα απνξξίςνπλ ηηο κεηνρέο πνπ ζην παξειζφλ παξνπζίαδαλ 

πςειέο απνδφζεηο. Οπζηαζηηθά, εξκελεχεηαη ην γεγνλφο φηη ν θίλδπλνο 

αλάκεζα ζηηο δχν απηέο θαηεγνξίεο κεηνρψλ δελ είλαη δηαρξνληθφο. Δπίζεο 

έλα αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ κε βάζε ηα ραξηνθπιάθηα, είλαη φηη ν θίλδπλνο πνπ 

πξνθχπηεη αθινπζψληαο κηα contrarian ζηξαηεγηθή, ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ 

αλακελφκελν risk-premium ηεο αγνξάο. Έηζη ε εθηίκεζε ησλ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ πξέπεη λα έρεη επαηζζεζία ζην πσο εθηηκψληαη νη θίλδπλνη, είηε 

ησλ ζηξαηεγηθψλ contrarian είηε ηεο αγνξάο. Χζηφζν, έλαο αλαζηαιηηθφο 

παξάγνληαο είλαη φηη ηα δεδνκέλα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ κέηξεζε ησλ 
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beta δίλνπλ ιαλζαζκέλα ζηνηρεία. Απηφ δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ.  

Ο ζπγγξαθέο ρξεζηκνπνίεζε δχν δείγκαηα. Αξρηθά θαηαζθεχαζαλ 

ραξηνθπιάθηα, απνηεινχκελα απφ 35 κεηνρέο, ηα νπνία ηα 

θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε “ληθεηψλ” (winners) θαη “ρακέλσλ” (losers). Η βάζε 

δεδνκέλσλ, φκνηα κε απηά ησλ De Bont θαη Thaler (1985), ήηαλ ζχκθσλα κε 

ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ηειεπηαίσλ 3 εηψλ (1930-1932) θαη ε πεξίνδνο 

ειέγρνπ απφδνζεο αλαθεξφηαλ αλά ηξηεηία απφ ην 1932 έσο ην 1983. Οη 35 

κεηνρέο κε ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο ηνπνζεηήζεθαλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

ληθεηψλ θαη νη ππφινηπεο 35 ζε απηά ησλ εηηεκέλσλ. Δπίζεο, νη κεηνρέο πνπ 

απαξηίδνπλ ηα ραξηνθπιάθηα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ πςειή θεθαιαηνπνίεζε 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο βάζε ηεο 3εηίαο πνπ αλαθέξζεθε, σζηφζν 

κέζα ζηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ παξνπζηάδνληαη κεηαβνιέο ρσξίο λα 

επεξεάδνπλ ηελ έξεπλα. 

΋πσο αλαθέξζεθε, ε επηινγή ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ έγηλε ζχκθσλα κε ηελ 

κέζε απφδνζε πνπ παξνπζίαδαλ νη 70 κεηνρέο ηελ ηξηεηία 1930-1932. Σν 

ραξηνθπιάθην ησλ losers, φπσο είλαη ινγηθφ ραξαθηεξηδφηαλ απφ κεηνρέο 

κηθξφηεξνπ ξίζθνπ θαη απνδφζεσλ, ζε αληίζεζε κε απηφ ησλ winners. Μία 

ζεκαληηθή παξαηήξεζε πνπ θάλεη ν Chan, είλαη ε κεηαβνιή ηνπ beta ζηα 

ραξηνθπιάθηα. Απηφ ζεκεηψλεηαη θαζψο ν ππνινγηζκφο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ (beta) γίλεηαη ρσξίο λα ιεθζεί ππφςε ε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ 

θηλδχλνπ. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο έιιεηςεο δεδνκέλσλ είλαη φηη ε εθηίκεζε 

πνπ ζεκεηψλεηαη δελ ραξαθηεξίδεηαη απφ εγθπξφηεηα θαζψο επίζεο ην 

ραξηνθπιάθην ησλ εηηεκέλσλ πνπ αξρηθά είρε ρακειφ ζπζηεκηθφ θίλδπλν  

απμάλεηαη ζε αληίζεζε κε ην ραξηνθπιάθην ησλ ληθεηψλ.  

Σν ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Chan (1988) ήηαλ ην CAPM. ΋πσο έρεη 

αλαθεξζεί ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα είλαη κία εκπεηξηθή κέζνδνο ε νπνία 

είλαη απαιιαγκέλε απφ πξνβιήκαηα πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ δηαρξνληθή 

κεηαβνιή ηνπ risk-premium. Απηφ ην πείξακα είρε σο απνηέιεζκα, νη κηθξέο 

αλψκαιεο απνδφζεηο κίαο ζηξαηεγηθήο contrarian είλαη νπζηαζηηθά αζήκαληεο 

θαη κπνξνχλ λα δηθαηνινγεζνχλ απφ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. 
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Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε κπνξεί λα 

θηλεζεί ζε δχν άμνλεο. Αξρηθά, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ losers 

ραξηνθπιαθίσλ απμάλεηαη θαηά ηελ πεξίνδν θζίλνπζαο πνξείαο ηεο ηηκήο ησλ 

κεηνρψλ, ζε αληίζεζε κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

winners. Απηφ επίζεο ζεκαίλεη φηη ην beta ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ 

πνξεία πνπ δηαγξάθεη ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Ο δεχηεξνο άμνλαο ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ ήηαλ φηη ζε θάζε αμηνιφγεζε ηεο ζρέζεο θηλδχλνπ-

απφδνζεο γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ πεξηιακβάλεη ηελ αλαδηάξζξσζε 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ, είλαη ιάζνο λα ζπγρένπκε ηελ αλάιπζε κεηαμχ ηεο κέζεο 

απφδνζεο θαη ηνπ κέζνπ beta, δηφηη ηφζν ην beta φζν  θαη ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο αγνξάο ζα κπνξνχζε λα απαληά ζε θάπνηεο θνηλέο κεηαβιεηέο, 

κε επαθφινπζν ηελ ζπζρέηηζε ηνπο.  

 

3.3 Test of the Contrarian Investment Strategy Evidence from the 

French and German stock Markets. 

Jonathan C. Mun, Geraldo M. Vasconellos, Richard Kish (1999) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, κειεηά ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο contrarian ζε δχν 

κεγάιεο Δπξσπατθέο ρξεκαηαγνξέο (Γαιιίαο θαη Γεξκαλίαο). Παξάιιεια 

γίλεηαη αλαθνξά ζηελ έξεπλα ηνπ DeBondt θαη Thaler (1985,1988), γηα ην 

θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο. Οη DeBondt θαη Thaler (1985,1988) 

αλαθέξνπλ φηη νη επελδπηέο ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ ηείλνπλ λα αληηδξνχλ 

ππεξβνιηθά ζε θάπνηα απξφζκελα ρξεκαηηζηεξηαθά γεγνλφηα είηε ζεηηθά είηε 

αξλεηηθά. Απηή ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

Οη Jonathan C. Mun, Geraldo M. Vasconellos θαη Richard Kish (1999), 

ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο κε παξακεηξηθά νηθνλνκηθά εξγαιεία 

θαζψο επίζεο θη έλα πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν εθηίκεζεο βαζηζκέλν ζην 

CAPM. Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο εμεηάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή πεξίνδν κεηαμχ 

Ιαλνπαξίνπ 1991 θαη Γεθεκβξίνπ 1996 θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο κεληαίεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ Παξηζηνχ (Cac) θαη ηεο 
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Φξαλθθνχξηεο (Dax). Καη ζε απηήλ ηελ κειέηε κεηνρέο πνπ βγήθαλ απφ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο αληηθαηαζηάζεθαλ απφ λέεο 

κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν δηαπξαγκάηεπζεο, κε πξνθαλή ζθνπφ  

ηελ κε αιινίσζε ησλ απνηειεζκάησλ.  

΋ζν αλαθνξά ηελ κεζνδνινγία, ε έξεπλα αλαθέξεη φηη ε ρξήζε κε 

παξακεηξηθψλ κεζνδνινγηψλ δελ απαηηεί ηέιεηα γλψζε ησλ ππνθείκελσλ 

θαηαλνκψλ. Δπηπιένλ, ε αμηνιφγεζε πνπ γίλεηαη ζηελ έξεπλα ησλ Corrado 

θαη Zivney (1992) έλαληη αληίζηνηρσλ κειεηψλ γηα ην παξακεηξηθφ t test, 

δείρλεη φηη ην παξακεηξηθφ κνληέιν νξίδεηαη θαιχηεξα θαηά ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε ( H0 ) θαη ζπρλά είλαη πην απνηειεζκαηηθφ ζαλ κνληέιν ππφ ην θφλην 

άιισλ ελαιιαθηηθψλ ππνζέζεσλ. 

Σν πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Jonathan C. Mun, 

Geraldo M. Vasconellos, Richard Kish (1999), πξνέξρεηαη απφ ηνπο Fama θαη 

French (1992). Σν  ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη βαζηζκέλν πάλσ ζην CAPM, 

κε θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ηνλ ππνινγηζκφ παξαγφλησλ φπσο ην κέγεζνο 

ησλ εηαηξεηψλ, πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ αμία ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά θαζψο επίζεο θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ.  

)ln()ln()][(][ ,,,,,,,,, tititititfitmtitfti MEBMERRERRE    

 

΋πνπ, 

tiR ,   είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο, 

tmR ,   είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο  

tfR ,   είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. 

tiBME ,   ν δείθηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο αγνξαία θαη   

tiME ,   ην κέγεζνο ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθεο αγνξάο 

αλαθνξηθά κε ηελ εηαηξία i.  

΢ηελ ζπλέρεηα νη Fama θαη French (1992) θαηαιήγνπλ ζηελ εμίζσζε: 
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)ln()ln()][(][ ,,,,,,,,, tititititfitmtitfti HMLSMBRRERRE    

΋πνπ, 

SBM, είλαη ε ρξνληθή ζεηξά ησλ δηαθνξψλ ησλ απνδφζεσλ απφ ηηο 

κηθξφηεξεο ζηηο κεγαιχηεξεο σο πξνο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ, 

HML, είλαη ε ρξνληθή ζεηξά ησλ δηαθνξψλ ησλ απνδφζεσλ απφ ηνπο 

πςειφηεξνπο πξνο ηνπο ρακειφηεξνπο δείθηεο ινγηζηηθήο πξνο αγνξαία αμία.  

 

΋πσο αλαθέξζεθε ε νηθνλνκηθή αλάιπζε βαζίδεηαη θπξίσο ζην 

πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν ηνπ CAPM. Η ππφζεζε εμεηάδεη εάλ νη επελδπηέο 

ππεξαληηδξνχλ ζηα κελχκαηα ή ζηηο εηδήζεηο ηφηε θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζα 

έρνπλ αληίζηνηρε ζπκπεξηθνξά. Σν πνιππαξαγνληηθφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

είλαη: 

titititi

tftmfitftmffifitfti

titiSMBHMLti

RRRRaaRR

,,,,

,,,2,,,2,1,,

],[,][]ln[,

]][[]][1[][]1[][








 

΋πνπ,  

Γt , είλαη κία ςεχηηθε κεηαβιεηε ίζε κε ηελ κνλάδα θαηά ηελ πεξίνδν εμέηαζεο 

θαη ίζε κε ην κεδέλ θαηά ηελ πεξίνδν δφκεζεο  

Θt , είλαη κία ςεχηηθε κεηαβιεηή γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ πνπ ηζνχηαη 

κε ηελ κνλάδα γηα ηνλ Ιαλνπάξην θαη κεδεληθφ γηα ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. 

Σα β1,t β2,t δελ είλαη ηαπηφζεκα ηνπ beta πνπ εθηηκά ην κνλνπαξαγνληηθφ 

κνληέιν, αιιά εδψ γίλεηαη ε ππφζεζε φηη είλαη εθηηκήζεηο θηλδχλσλ κε 

παξφκνηα ζεκαζία. 

΢ηε ζπλέρεηα ηεο έξεπλαο παξνπζίαζαλ ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο δχν κεγάιεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Γηα ηε γαιιηθή θαη ηε γεξκαληθή αγνξά, ηα 

νηθνλνκεηξηθά απνηειέζκαηα δνθηκψλ δείρλνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά, κε 

ηελ έλλνηα φηη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ηνλ κήλα Ιαλνπάξην, 

θαζψο θαη ηα ζθάικαηα παξνπζηάδνπλ νκνηνγελείο δηαθπκάλζεηο. Σν 

πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη γηα ηηο δχν 
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ρψξεο είλαη γξακκηθφ. Σέινο, φινη νη φξνη ησλ ζθαικάησλ είλαη κε θαλνληθά 

θαηαλεκεκέλνη θαη δηθαηνινγνχλ ηε ρξήζε ησλ κε παξακεηξηθψλ 

κεζνδνινγηψλ.  

΢ηελ νπζία, απηή είλαη ε ηδαληθή θαηάζηαζε, θαηά ηελ νπνία έλα γεληθφ 

κνληέιν ηζρχεη θαη γηα ηηο δχν ρψξεο. Οπζηαζηηθά ηα απνηειέζκαηα ζα 

κπνξνχζαλ λα ηα εξκελεχνπλ σο κία αγνξά θαζψο είλαη εθάκηιια θαη δελ 

γελάηε θακία αλάγθε λα δηθαηνινγήζεη ηηο ζπγθξίζεηο, απφ ηελ ζηηγκή πνπ ηα 

κνληέια είλαη ηαπηφζεκα. Χζηφζν, αθφκε θαη κε νκνηφηεηεο ζηε ζπλνιηθή 

εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ, ην κέγεζνο ησλ ηηκψλ απφ ηα contrarian 

ραξηνθπιάθηα απνθαιχπηεη δηαθνξέο ζηηο δχν αγνξέο, κε ηε Γεξκαληθή 

απφδνζε λα είλαη θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξε απφ ηε Γαιιηθή. Σνλ πξψην 

ρξφλν αλάιπζεο νη απνδφζεηο γηα ηελ Γεξκαληθή αγνξά είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 

1,74%, έλαληη ηεο Γαιιηθήο πνπ είλαη κφιηο 1,4%. Η ίδηα ζπκπεξηθνξά 

ζπλερίδεηαη θαη γηα ηα επφκελα ρξφληα θαζψο ε Γεξκαληθή αγνξά θξαηάεη 

βξαρεία θεθαιή κε ηηο δηαθνξέο λα δηαηεξνχληαη πεξίπνπ ζην 0,5%.5 

Έλα γεληθφηεξν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ησλ δχν 

αγνξψλ είλαη φηη ηα βξαρππξφζεζκα contrarian ραξηνθπιάθηα ηείλνπλ λα 

έρνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηα αληίζηνηρα ηνπ ελδηάκεζνπ ρξφλνπ. 

Παξάιιεια ηα κεζνπξφζεζκα απφ ηελ κεξηά ηνπο θαίλεηαη λα είλαη 

απνδνηηθφηεξα απφ ηα καθξνπξφζεζκα contrarian ραξηνθπιάθηα. Δπηπιένλ, 

δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί ζεκαληηθή ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αχμεζεο ησλ 

ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ ιφγσ ηεο καθξάο δηαηήξεζεο ησλ κεηνρψλ ζηα 

ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, θαίλεηαη λα κελ ππάξρεη 

ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ δχν κεηαβιεηέο φζνλ αθνξά ηηο ηαμηλνκήζεηο. Απηά 

ηα απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ ηφζν ηελ ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο θαη 

ηελ ππφζεζε ησλ Contrarian ζηξαηεγηθψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ πνπ κειεηήζεθαλ. Γεδνκέλνπ φηη ηα βξαρππξφζεζκα ραξηνθπιάθηα 

έρνπλ ζεκαληηθέο contrarian απνδφζεηο ρσξίο λα επεξεάδνληαη απφ ηηο 

αιιαγέο ησλ επηθηλδπλφηεηαο θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ 

ηάζε λα αληηδξνχλ ακέζσο ζην άθνπζκα θάπνηαο ζπγθεθξηκέλεο είδεζεο.  

                                            
5
 Table 7 Test of the Contrarian Investment Strategy Evidence from the French and German stock 

Markets Jonathan C. Mun, Geraldo M. Vasconellos, Richard Kish (1999) 
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3.4 Contrarian Investment, Extrapolation and Risk 

Josef Lakonishok, Andrei Shleifer and Robert Vishny (1994) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, αλαιχεη πσο νη ζηξαηεγηθέο contrarian κπνξνχλ λα 

έρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο, θαζψο πξηκνδνηνχλ κία νξζνινγηθφηεξε 

επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, κε πςειέο απνδφζεηο, ρσξίο λα νθείιεηαη ζηνλ 

παξάγνληα θίλδπλν. 

Οη  Josef Lakonishok, Andrei Shleifer θαη Robert Vishny (1994), ρσξίδνπλ ηηο 

κεηνρέο ζε δχν θαηεγνξίεο, απηέο ησλ «glamour» θαη ησλ κεηνρψλ αμίαο 

«contrarian». Η κεζνδνινγία πνπ αθνινπζνχλ έρεη δχν βαζηθέο θαηεπζχλζεηο. 

Αξρηθά, εμεηάδνπλ ηελ αμηνπηζηία ησλ πξνβιέςεσλ πνπ γίλεηαη κέζσ ησλ 

contrarian ζηξαηεγηθψλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη επελδπηέο πνπ επηιέγνπλ 

ραξηνθπιάθηα κε «glamour» κεηνρέο, δειαδή κεηνρέο πνπ είραλ κεγάιεο 

απνδφζεηο ζην παξειζφλ, αλακέλνπλ φηη ζην κέιινλ ζα ζπλερίζνπλ λα έρνπλ 

πςειή απνηειεζκαηηθφηεηα, ελψ αληίζεηα έρνπλ ηελ άπνςε φηη, νη κεηνρέο 

πνπ είραλ ρακειέο απνδφζεηο ζην παξειζφλ, ζα ζπλερίζνπλ λα δέρνληαη 

πηέζεηο. Χζηφζν, επελδπηέο πνπ αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο contrarian, 

αλακέλεηαη λα έρνπλ ππεξβνιηθέο απνδφζεηο κειινληηθά. Σν δεχηεξν ηκήκα 

ηεο αλάιπζεο ηνπο, εμεηάδεη ην θαηά πφζν ηα contrarian ραξηνθπιάθηα, είλαη 

πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλα ζηνλ θίλδπλν, απφ ηηο κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηα 

glamour ραξηνθπιάθηα. Οη δχν θαηεπζχλζεηο πνπ αθνινπζνχλ νη κειεηεηέο, 

γίλνληαη ζε ζπλδπαζκφ ηεο άπνςεο ε νπνία πξνβιέπεη φηη νη δηαθνξέο ζηνπο 

κειινληηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θάζε εηαηξίαο (SG) ζπλδένληαη κε ηελ 

αλάπηπμε πνπ είραλ νη κεηνρέο ζην παξειζφλ θαη ππεξεθηηκά ηηο δηαθνξέο 

ζηνπο πξαγκαηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο αλάκεζα ζηηο «contrarian» θαη 

«glamour» κεηνρέο. 

Η βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη αλαιπηέο ζηελ κειέηε, 

πεξηιακβάλεη κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζε δχν δηεζλήο δείθηεο ησλ New York 

Stock Exchange (NYSE) θαη American Stock Exchange (AMEX). Σα ζηνηρεία 
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πνπ εμεηάδνληαη, θαιχπηνπλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν Απξίιηνο 1963 έσο 

Απξίιηνο 1990.  ΋πσο αλαθέξζεθε, νη κεηνρέο ρσξίδνληαη ζε κεηνρέο 

«glamour» θαη κεηνρέο «contrarian». Γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ιακβάλνληαη ππφςε 

νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο αλά 5 έηε θαη ζηελ ζπλέρεηα θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε 

ραξηνθπιάθηα πνπ δνκνχληαη θάζε έηνο μεθηλψληαο απφ ην 1968 έσο ην 1989. 

Η αλάιπζε θάζε ραξηνθπιαθίνπ γίλεηαη ζην ηέινο θάζε πεληαεηίαο. 

Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ είλαη, 

ε θεθαιαηνπνίεζε, ε απφδνζε θάζε κεηνρήο, ηα θέξδε αλά κεηνρή (Δ/Ρ), νη 

ηακηαθέο ξνέο αλά ηηκή κεηνρήο (C/P), ε ινγηζηηθή αμία πξνο αγνξαία (Book to 

Market Ratio B/M) θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο (SG). Ο ππνινγηζκφο ησλ 

απνδφζεσλ γίλεηαη βάζε κηαο ζηξαηεγηθήο εηήζηαο αγνξάο θαη δηαθξάηηζεο 

ησλ κεηνρψλ ζηα ραξηνθπιάθηα. ΢ε πεξίπησζε πνπ κηα ή πεξηζζφηεξεο 

κεηνρέο απνζπξζνχλ απφ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηεο εηήζηαο αλάιπζεο, απηνκάησο αληηθαζίζηαληαη απφ έλα αξηζκφ κεηνρψλ 

αληίζηνηρνπ κεγέζνπο. ΋πσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ε δφκεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ εμεηάδεηαη ζην ηέινο θάζε νηθνλνκηθνχ έηνπο θαη θάζε κεηνρή 

πνπ παξακέλεη έρεη ηελ ίδηα ζηάζκηζε. Η θεθαιαηνπνίεζε παίδεη πνιχ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δνκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Παξάιιεια νη Josef 

Lakonishok, Andrei Shleifer θαη Robert Vishny (1994), ζέινληαο λα 

αληηθαηαζηήζνπλ ηηο απνδφζεηο θάζε έηνπο θαηαζθεχαζαλ κία benchmark 

6απφδνζε, γηα ην κέγεζνο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα νη 

απνδφζεηο απηέο ζηαζκίδνληαη ίζα γηα φιεο ηηο κεηνρέο ζην αξρηθφ 

ραξηνθπιάθην. Οπζηαζηηθά, γηα ιφγνπο νηθνλνκεηξηθνχο, νη εξεπλεηέο 

πξνρσξνχλ ζηελ δεκηνπξγία ελφο αθφκα ραξηνθπιαθίνπ, ηνπ benchmark 

ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη θαηαιήγνπλ ζε κία ζπλάξηεζε, φπνπ ε εηήζηα 

πξνζαξκνζκέλε βάζε κεγέζνπο απφδνζεο ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ζην αξρηθφ ραξηνθπιάθην κείνλ ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ζην 

benchmark ραξηνθπιάθην ηνπ ίδηνπ έηνπο.  

΢ηε κεζνδνινγία αλαθέξζεθαλ νη δείθηεο πνπ ρξεηάζηεθαλ γηα ηελ δφκεζε 

ησλ κεηνρψλ ζε «contrarian» θαη «glamour». ΢πλνιηθά θαηαζθεχαζαλ 10 

                                            
6
 Η benchmark απόδοςθ παρουςιάηει μία απόδοςθ ετιςιασ αγοράσ και διακράτθςθσ ςε ζνα 

ιςοςτακμιςμζνο χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει όλεσ τισ μετοχζσ του ίδιου μεγζκουσ. 
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ραξηνθπιάθηα, φπνπ ην πξψην glamour δηαζέηεη κεηνρέο κε ηηο ρακειφηεξεο 

ηηκέο ζηνλ δείθηε θαη πξνρσξψληαο πξνο ην δέθαην βξίζθνπκε ην 

ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη κεηνρέο κε πςειφηεξεο ηηκέο ζηνλ δείθηε 

(value). Οη εηήζηεο απνδφζεηο δφζεθαλ κέζσ ησλ ηηκψλ (R1…R5), ελψ 

ππήξραλ θαη δεδνκέλα γηα ηελ δηαθχκαλζε, ηελ κέζε πεληαεηή απφδνζε θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ θαζψο επίζεο θαη ηελ γεληθή απφδνζε φισλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. ΋πσο αλαθέξζεθε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ν δείθηεο 

(B/M), δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί αμηφπηζηνο γηα νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε, 

σζηφζν έλα ζπκπέξαζκα πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηελ έξεπλα είλαη, 

φηαλ κία κεηνρή παξνπζηάδεη ρακειέο ηηκέο, κπνξεί λα εξκελεπηεί σο 

πεξηζψξην αλάπηπμεο γηα ηελ εηαηξία πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο, αιιά ζηελ αγνξαία αμία ή αθφκα θαη λα 

δείρλεη φηη κία κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

παξνπζίαζαλ ηηο απνδφζεηο πνπ είραλ ηα ραξηνθπιάθηα αθνχ ρσξίζηεθαλ 

αλά δείθηε. Γηα ηελ Λνγηζηηθή Αμία πξνο Αγνξαία (Β/Μ νη κεηνρέο κε ηηο 

ρακειφηεξεο ηηκέο ζηνλ δείθηε (Β/Μ), απνηεινχλ ηηο glamour κεηνρέο, ελψ 

αληίζηνηρα, κεηνρέο κε πςειφ (Β/Μ) απνηεινχλ ηηο κεηνρέο αμίαο. Η κέζε 

απφδνζε ηεο πεληαεηίαο ήηαλ 9,3% γηα ηα glamour ραξηνθπιάθηα, ελψ 

αληίζεηα γηα ηα value 19,8%.  

Απηνλφεην πξέπεη λα ζεσξείηαη ην γεγνλφο φηη θάζε επελδπηήο έρεη σο ζηφρν 

λα δεη πνηεο είλαη νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα κειινληηθή αλάπηπμε ηεο θάζε 

εηαηξείαο-κεηνρήο. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν νη κειεηεηέο επαλαιακβάλνπλ ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε θαη νκαδνπνηνχλ γηα αθφκα κία θνξά ηηο κεηνρέο βάζεη ησλ 

δεηθηψλ (Δ/Ρ) θαη (C/P). Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο δελ παξνπζηάδνπλ παξφκνηα 

πξνβιήκαηα απνπξνζαλαηνιηζκνχ ηεο έξεπλαο φπσο ν δείθηεο Book to 

Market. Γλσξίδνπκε φηη κία κεηνρή κε πςειφ (C/P) παξαπέκπεη ζε κεηνρή κε 

πςειφ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο, «glamour» κεηνρέο, ελψ αληίζεηα 

ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε δείρλνπλ ρακειφ ξπζκφ αλάπηπμεο7 (κεηνρέο αμίαο-

contrarian stocks).  Αληίζηνηρα δεδνκέλα ηζρχνπλ θαη γηα ηνλ δείθηε ην E/P.  

                                            
7
 (Gordon και Shapiro 1956), τα μερίςματα ζχουν ςτακερό ρυκμό ανάπτυξθσ και αυςτθρι 

αναλογικότθτα με τα κζρδθ και τισ ταμειακζσ ροζσ. Οι παρατθροφμενεσ διαφορζσ βάςθ των 
παραπάνω δεικτϊν αντικατοπτρίηουν  διαφορζσ ςτουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. 
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΢ηα απνηειέζκαηα βάζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ (C/P) ε κέζε πεληαεηήο 

απφδνζε ήηαλ 9,1% γηα ηα glamour ραξηνθπιάθηα, ην αληίζηνηρν αθξαίν 

ραξηνθπιάθην είρε ηελ δηπιάζηα απφδνζε πνπ άγγηδε ην 20,1%. Παξαηεξνχκε 

ινηπφλ κία αξθεηά κεγάιε δηαθνξά ηεο ηάμεσο ηνπ 11%. Παξάιιεια, ν 

εηήζηνο κέζνο φξνο απνδφζεσλ ησλ δέθα ραξηνθπιαθίσλ δείρλεη λα έρεη 

κεγάιε δηαθχκαλζε θαζψο ζηα πξψηα ηξία ραξηνθπιάθηα είλαη αξλεηηθφο θαη 

ζηελ ζπλέρεηα αγγίδεη ην 4%, δειαδή κία δηαθνξά ηεο ηάμεσο ην 8,8%. Σέινο 

ε κεγαιχηεξε αλνκνηνγέλεηα παξνπζηάδεηαη ζην ζηνηρεία ηεο ζσξεπηηθήο 

απφδνζεο (CR5) θαζψο μεθηλάεη απφ ην 54,3% θαηαιήγνληαο ζην 149,9%. 

΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ, φηη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθή 

contrarian, παξνπζηάδνπλ αξθεηά κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηά ησλ 

«glamour» κεηνρψλ. 

Η θαηεγνξηνπνίεζε πνπ θάλνπλ νη Josef Lakonishok, Andrei Shleifer θαη 

Robert Vishny (1994), ζπλερίδεηαη βάζε ησλ δεηθηψλ θέξδε αλά κεηνρή (Δ/Ρ) 

θαη αλάπηπμε πσιήζεσλ GS. ΋πσο θαη ζηνλ δείθηε ηακεηαθψλ ξνψλ (C/P), 

έηζη θαη ζην (Δ/Ρ), πξνθχπηνπλ παξφκνηα απνηειέζκαηα. 

 Γηα αθφκα κία θνξά είλαη εκθαλήο ε δηαθνξά ζηελ πεληαεηή απφδνζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ «glamour» θαη «contrarian». Ο δείθηεο ηεο κέζεο πεληαεηνχο 

απφδνζεο γηα ηα πξψηα ραξηνθπιάθηα είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 11,4% θαη 12,6%, 

θζάλνληαο γηα ην δέθαην ραξηνθπιάθην ζην 19,0%, δειαδή κία δηαθνξά ηεο 

ηάμεσο ην 7,5%. Δθεί φκσο πνπ παξνπζηάδεηαη ε κεγάιε δηαθνξά γηα αθφκα 

κία θνξά είλαη ζηνλ δείθηε ηεο ζσξεπηηθήο απφδνζεο, θαζψο ε δηαθνξά ζηα 

δχν αθξαία ραξηνθπιάθηα είλαη 67,1 κνλάδεο, ελψ ν εηήζηνο κέζνο φξνο 

απνδφζεσλ ησλ δέθα ραξηνθπιαθίσλ, εκθαλψο πεξηνξηζκέλνο έρεη απφθιηζε 

5,4%. 

Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε (GS), γίλεηαη βάζε ηεο αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ πνπ έρεη παξνπζηάζεη ε θάζε εηαηξία ηα ηειεπηαία πέληε 

νηθνλνκηθά έηε. ΢ηελ ζπλέρεηα θαηεγνξηνπνηνχληαη βάζεη απηνχ ζε 

ραξηνθπιάθηα αμίαο θαη «glamour». Μεηέπεηηα, ππνινγίδεηαη γηα θάζε εηαηξία 

ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ θιάδνπ, κε ζηάζκηζε 5 έηε. Απηφ γίλεηαη 

θαζψο επηζπκνχλ λα βξνπλ ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε πξφζθαηε 
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αλάπηπμε πσιήζεσλ, ψζηε λα δψζνπλ κεγαιχηεξε πξνζνρή. Απφ 

απνηειέζκαηα παξαηεξείηαη φηη ηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ κε ρακειή 

πξνεγνχκελε αλάπηπμε πσιήζεσλ «contrarian» έρνπλ εηήζηα απφδνζε θαηά 

κέζν φξν 19,5%, αληίζεηα ηα ραξηνθπιάθηα κε πςειή αλάπηπμε πσιήζεσλ 

«glamour» έρνπλ εηήζην κέζν φξν 12,7%. Η δηαθνξά πνπ ππάξρεη είλαη ηεο 

ηάμεσο ηνπ 6,8%, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη θηλείηαη ζηα ίδηα ζρεδφλ επίπεδα κε 

απηήλ ηνπ δείθηε SAAR (4,6%). 

΢ηελ ζπλέρεηα νη κειεηεηέο, ζέινληαο λα απνθχγνπλ παξεξκελείεο, φζν 

αλαθνξά ηελ αλαμηνπηζηία ησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ contrarian ιφγσ 

ειιηπήο αλαιχζεσο,  απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα, πξνρσξνχλ ζηελ 

θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ 

δεηθηψλ. Οξίδνπλ λέα ραξηνθπιάθηα «glamour» ηα νπνία πεξηέρνπλ κεηνρέο 

κε πςειή αλάπηπμε πσιήζεσλ (GS) θαη πςειφ δείθηε (C/P). ΢ην ηέινο θάζε 

Απξίιε, πνπ νπζηαζηηθά είλαη θαη ν κήλαο πνπ μεθηλάεη ε θάζε παξαηήξεζε, 

θαηαζθεπάδνληαη 9 λέεο νκάδεο κεηνρψλ. Οη κεηνρέο θαηεγνξηνπνηνχληαη 

αλεμάξηεηα ζε 3 νκάδεο βάζε θάζε θνξά δχν κεηαβιεηψλ, απφ ηνπο ήδε 

ππάξρνληεο δείθηεο: C/P θαη GS, B/M θαη GS, E/P θαη GS, E/P θαη B/M, B/M 

θαη C/P. 

Η θαηεγνξηνπνίεζε ησλ 9 λέσλ ζπλδπαζκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ γίλεηαη κε 

βάζε ηελ θαηάηαμε πνπ έρνπλ νη νκάδεο κεηνρψλ ζηνπο δείθηεο. Αξρηθά 

ππάξρνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο γηα θάζε δείθηε φπνπ ν θάζε έλαο πεξηιακβάλεη 3 

νκάδεο κεηνρψλ. ΢ηε ζπλέρεηα επηιέγνληαη νη δηαζηαπξψζεηο ησλ 

απνηειεζκάησλ.  

Αξρηθά κειέηεζαλ ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ δεηθηψλ C/P θαη GS. Γηα αθφκα κία 

θνξά νη πςειέο πεληαεηήο απνδφζεηο πνπ έρνπλ ηα ραξηνθπιάθηα αμίαο 

αγγίδνληαο ην 22,1%, ζε αληίζεζε κε απηά ησλ «glamour» πνπ βξίζθνληαη ζην 

11,4%, δειαδή κία δηαθνξά πνπ αγγίδεη ην 10,7%. Παξφκνηα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ δείθηε SAAR, φπνπ θαη εδψ ε δηαθνξά αγγίδεη ην 8,7%. 

΢ηελ ζπλέρεηα έθαλαλ ζπλδπαζκφ φισλ ησλ δεηθηψλ θαη ηα απνηειέζκαηα 

πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ παξφκνηα θαη απηφ έδσζε κεγαιχηεξε αληηθεηκεληθφηεηα 

ζηελ έξεπλα.  
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Ο βαζηθφο ζηφρνο πνπ ζέιεζαλ νη επελδπηέο λα επηηχρνπλ θαίλεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ν ζπλδπαζκφο θαη ε θαηαζθεπή λέσλ νκάδσλ κεηνρψλ δίλεη 

ζεκαληηθά εξκελεπηηθά ζηνηρεία. Γηα παξάδεηγκα κεηνρέο κε ρακειφ (E/P) θαη 

ρακειή ηζηνξηθή αλάπηπμε πσιήζεσλ (GS), πνπ δελ κπνξνχζαλ λα 

θαηαρσξεζνχλ σο κεηνρέο «glamour» ή αμίαο, έρνπλ κέζν φξν πεληαεηίαο 

18,3%, αιιά κεηνρέο κε ρακειφ E/P θαη πςειή αλάπηπμε, φπνπ 

ραξαθηεξίδνληαη σο κεηνρέο αμίαο έρεη κέζν φξν 22,1%, δειαδή πςειφηεξε 

κέζε πεληαεηή απφδνζε απφ νπνηαδήπνηε άιιν ζπλδπαζκφ. Δπίζεο πξέπεη 

λα ζεκεησζεί φηη ηα απνηειέζκα πνπ πξνθείπηνπλ είλαη παξφκνηα γηα φινπο 

ηνπο ζπλδπαζκνχο.  

Σέινο, νη εξεπλεηέο πξφζεμαλ ην θαηά πφζν νη ζηξαηεγηθέο contrarian 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο θαηά ην παξειζφλ, κέζσ δχν 

ελαιιαθηηθψλ ζεσξηψλ. Η πξψηε αλαθέξεη φηη νη επελδπηέο κε ραξηνθπιάθηα 

«αμίαο» εθκεηαιιεχνληαη ηα ιάζε ησλ επελδπηψλ πνπ θάλνπλ άζηνρεο 

επελδχζεηο. Η δεχηεξε εμήγεζε αλαθέξεη φηη νη επελδπηέο αλαιακβάλνπλ 

κεγαιχηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΋πσο θαη ζε άιιεο έξεπλεο νη Mun, 

Vasconellos θαη Kish (1999) εμέηαζαλ ηηο ηηκέο ησλ beta θαη ησλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηηο 

ζχγθξηλαλ κέζσ ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ. Σν 

ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ηα contrarian ραξηνθπιάθηα 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηελ πιεηνςεθία ησλ ηζηνξηθψλ 

κεηξήζεσλ ζε αληίζεζε κε απηά ησλ «glamour» θαη κάιηζηα κε πνιχ κηθξέο 

δηαθνξέο. 
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3.5 Contrarian and Momentum Strategies in the Spanish Stock Market 

Carlos Forner and Joaquin Marhuenda (2003) 

 

Η κειέηε θάλεη ζχγθξηζε κεηαμχ δχν επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ιζπαλίαο. Η πξψηε εμεηάδεη ηηο contrarian 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο 

θαη ε δεχηεξε ηηο ζηξαηεγηθέο momentum πνπ αθνινπζεί ηελ underreaction 

ππφζεζε.   

Απηφ πνπ πξέπεη λα ζεκεησζεί είλαη φηη ε απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ 

παξνπζηάδνπλ νη ζηξαηεγηθέο contrarian, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξαληίδξαζεο, έρνπλ καθξνπξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα. Αληίζεηα, ηα 

εκπεηξηθά ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ ίδησλ ζηξαηεγηθψλ γηα 

βξαρππξφζεζκεο πεξηφδνπο παξνπζηάδνπλ αθξηβψο ην αληίζεην. Κάησ απφ 

απηή ηελ ππφζεζε νη Jegadeesh θαη Titman (1993) εμεηάδνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά πνπ έρνπλ αληίζηνηρεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ακεξηθήο. Σνλίδνπλ φηη εάλ έλαο επελδπηήο 

αθνινπζήζεη κία επελδπηηθή ζηξαηεγηθή αγνξάδνληαο κεηνρέο κε πςειέο 

απνδφζεηο θαη ηαπηφρξνλα πνπιήζεη απηέο πνπ παξνπζηάδνπλ βξαρπρξφληα 

πησηηθή ζπκπεξηθνξά, ζα ππάξμεη βξαρπρξφληα άλνδνο ζην ραξηνθπιάθην 

ηνπ (3-12 κήλεο). Απηή ε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ εμεγείηαη επίζεο απφ 

ςπρνινγηθήο απφςεσο, θαζψο νη έθηαθηεο απνδφζεηο πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

ζηξαηεγηθέο momentum θαη ζα κπνξνχζε θάιιηζηα λα νθείιεηαη ζε κία 

underreaction ζπκπεξηθνξά. Με άιια ιφγηα, ε επίδξαζε εηδήζεσλ κπνξνχλ 

λα ελζσκαησζνχλ ζηαδηαθά ζηηο ηηκέο, έηζη ψζηε λα ηείλνπλ λα έρνπλ ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε θαηά ηελ δηάξθεηα απηψλ ησλ πεξηφδσλ.  

Έλα αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη ε δηαθνξνπνίεζε 

ησλ αληαλαθιαζηηθψλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη επελδπηέο. Σν δίπνιν πνπ 

επηθξαηεί είλαη, επελδπηέο κε γξήγνξεο επελδπηηθέο απνθάζεηο κεηά ην 

άθνπζκα κίαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο είδεζεο εληάζζνληαη ζηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξαληίδξαζεο, θαη θαη‟ επέθηαζε ζηηο contrarian ζηξαηεγηθέο, ελψ αληίζεηα 
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επελδπηέο πνπ θηιηξάξνπλ ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ ππφζεζε 

overreaction (momentum ζηξαηεγηθέο). 

Η κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζαλ νη Carlos Forner and Joaquin Marhuenda 

(2003), ήηαλ λα επηθεληξσζνχλ ζε κεηνρέο απφ ηελ Ιζπαληθή ρξεκαηαγνξά 

απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1963 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1997. Ο αξηζκφο ησλ 

κεηνρψλ κεηαβαιιφηαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ, 

μεθηλψληαο απφ 78 ην 1963 θαη θαηαιήγνληαο ζηηο 123 ην 1997, ζηηο ηηκέο ησλ 

νπνίσλ ζπκπεξηιήθζεθαλ κεξίζκαηα θαη splits πνπ πξνέθπςαλ. Δπίζεο, ν 

ππνινγηζκφο ηνπ δείγκαηνο έγηλε ζχκθσλα κε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο πνπ 

είραλ νη κεηνρέο, γηα 36 κήλεο πξηλ απφ ηελ πεξίνδν θαηαζθεπήο ησλ δχν 

ραξηνθπιαθίσλ. Σα ραξηνθπιάθηα ρσξίζηεθαλ ζε απηά ησλ ληθεηψλ (winners) 

θαη εηηεκέλσλ (losers). Σα ραξηνθπιάθηα, νπζηαζηηθά είραλ 420 ηηκέο γηα θάζε 

κεηνρή, φζνη θαη νη κήλεο πνπ εξεπλήζεθαλ. Σν risk-free rate πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ είλαη ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην, γηα ηελ πεξίνδν 1963 έσο θαη 

1982, ελψ γηα ηα επφκελα πέληε έηε ρξεζηκνπνηήζεθε ην εηήζην νκνινγηαθφ 

επηηφθην. Γηα ηελ  ρξνληθή πεξίνδν 1987 έσο 1995 αληηθαηαζηάζεθε κε ην 

κεληαίν δεκφζην νκνινγηαθφ επηηφθην, θιείλνληαο γηα ηα δχν ηειεπηαία έηε κε 

ην κεληαίν επηηφθην repos.  

 

Παξάιιεια, ρξεζηκνπνηνχληαη 3 βαζηθέο νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη: 

1. Residuals from the market model 

2. Market adjusted απνδφζεηο κεηνρψλ  

3. Σν Τπφδεηγκα CAPM. 

Οη Carlos Forner and Joaquin Marhuenda (2003), μεθηλνχλ ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ κεζνδνινγία ησλ De Bond θαη Thaler (1985), ε νπνία ρξεζηκνπνηείηε 

εθηεηακέλα ζηελ βηβιηνγξαθία γηα ην ζρεηηθφ ζέκα. Γηα λα γίλεη πην θαηαλνείην 

απφ ην εξεπλεηηθφ θνηλφ αλαπηχζζνπλ κφλν κία κεζνδνινγία γηα ηελ 

πεξίπησζε ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ φηαλ ε ρξνληθή πεξίνδνο είλαη Σ=36 
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θαη αληίζηνηρα γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ momentum πνιιαπιαζηάδεη ηηο 

απνδφζεηο κε -1. 

Αξρηθά ππνινγίδνπλ ηηο market adjusted  απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ηνπο 36 

κήλεο πξηλ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1965 απφ ηνλ ηχπν: 





0

35

,, )(
T

TMTJJ RRCU  

΋πνπ,  

JCU  είλαη νη ζσξεπηηθέο market adjusted απφδνζε ηεο κεηνρήο j ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή t 

TJR ,  είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο θαη  

TMR ,  είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε. 

Οη κεηνρέο κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

ληθεηψλ θαη απηέο κε ηηο ρακειφηεξεο ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ εηηεκέλσλ. Η 

ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη αλά ηξηεηία απφ ην 1963 έσο θαη ην 

1995. 

΢ηελ ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη νη ζσξεπηηθέο ππεξβάινπζεο απνδφζεηο γηα 

θάζε πεξίνδν εμέηαζεο: 


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΋πνπ, t=1,2,….,36 , i = 1,2,..,11 θαη p=L,W 

Δπίζεο ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο απηψλ γηα θάζε ραξηνθπιάθην (ληθεηψλ-

εηηεκέλσλ) θαη γηα θάζε κήλα απφ ηνπο 36 , 


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Γηα λα ππνζηεξηρζεί ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ 

ηα αθφινπζα: 

;36,...,2,1,0,  tACAR tL  

;36,...,2,1,0,  tACAR tW  

36,...,2,1,0,,,  tACARACARACAR tWtLtCE  

Γηα λα εμεηαζηεί εάλ ην θαηλφκελν ηεο αληηζηξνθήο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ θαηά ηελ πεξίνδν εμέηαζεο 

πξνθαιείηαη απφ ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ αλάκεζα ζε απηά ηα 

ραξηνθπιάθηα, δεκηνπξγείηαη ε αθφινπζε ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο ε νπνία 

δηελεξγείηαη γηα θάζε πεξίνδν δφκεζεο θαη εμέηαζεο: 

tpttftMDptftMFptTptFptftp DRRRRDDRR ,,,,,,,,,,, )()()1(    

Γηα t=-35,…,0,…,36  θαη p=L,W 

΢ηελ ζπλέρεηα, εμεηάδεηαη ε χπαξμε ππεξβάιισλ απνδφζεσλ απφ ηηο 

contrarian επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο. Παξάιιεια, γίλεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε 

αp,T=0 φπνπ ζηεξίδεη ηελ αλππαξμία ηεο ππεξαληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ. Έλα 

ζεκαληηθφ αp,T>0 γηα ηνπο εηηεκέλνπο θαηά ηελ πεξίνδν εμέηαζεο ζεκαίλεη ηελ 

αληηζηξνθή ησλ απνδφζεσλ θαη αληίζηνηρα γηα ηνπο ληθεηέο αp,T>0.  

 

tpttftMDCEtftMFCEtTCEtFCEtWtL DRRRRDDRR ,,,,,,,,,,, )()()1(    

Γηα t=-36,…,0,…,36   

 

΢ηελ ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη αθφκα δχν κεζνδνινγίεο. Η πξψηε 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ καθξνπξφζεζκσλ απνδφζεσλ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ κέζνδν ηνπ buy and hold θαη ε δεχηεξε γηα ιηγφηεξεο 
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πεξηφδνπο. ΢πγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο ιακβάλνπλ ππφςε ηελ ζεσξία ηνπ De 

Bondt θαη Thaler (1985), γηα ηελ καθξνπξφζεζκε πεξίνδν:  



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΋πνπ t=1,…,36, p=L,W θαη  i=1,…,N 

Η ηειηθή εμίζσζε πνπ δείρλεη ην θαηά πφζν ππάξρνπλ κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο ζηηο contrarian ζηξαηεγηθέο είλαη : 

)()()]()([)()()( aaaraRaaaRaR CEiCEfiMiCEWiLi    

΋πνπ α =-2,-1,0,1,2,3 θαη i = 1,2,….,30 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηελ κέζνδν ησλ De Bondt θαη Thaler, νη κήλεο δνθηκήο 

είλαη νη 6, 12, 36 θαη 60. Απηφ πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη νη contrarian 

ζηξαηεγηθέο έρνπλ ζεκαληηθά ζεηηθέο απνδφζεηο κφλν φηαλ ιακβάλνληαη 

ππφςε αλά πεληαεηή πεξίνδν. Δπηπιένλ ε θεξδνθνξία γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν παξνπζηάδεηαη αζχκκεηξε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη 

ζηξαηεγηθέο momentum, ηείλνπλ λα έρνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο ζε βξαρπρξφληεο 

πεξηφδνπο (12 κήλεο).  

΢πκπεξαζκαηηθά, νη ζηξαηεγηθέο contrarian θαη momentum, βαζίδνληαη ζε 

πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ θεληξίζεη ηελ πξνζνρή αξθεηψλ επελδπηψλ. ΋πσο 

αλαθέξζεθε, ε contrarian ζηξαηεγηθή βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο, πνπ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο πνπ είραλ ηα ρεηξφηεξα 

απνηειέζκαηα ζην πξφζθαην παξειζφλ, ζα έρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

ζην κέιινλ θαη επνκέλσο κηα ζηξαηεγηθή ε νπνία αγνξάδεη κεηνρέο πνπ 

ράλνπλ θαη πνπιάεη κεηνρέο πνπ θεξδίδνπλ ζα πξνζθέξνπλ ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο ζην κέιινλ. Η ζηξαηεγηθή momentum, απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε underreaction, ε νπνία αλαιακβάλεη αθξηβψο ηελ 

αληίζεηε ζπκπεξηθνξά απφ απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, θαη σο εθ ηνχηνπ 

ζπληζηά ηελ αγνξά «ηζρπξψλ» κεηνρψλ θαη ηελ πψιεζε «αδχλαησλ».  

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ πξνζθέξνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο ηζπαληθήο αγνξάο. Απφ ηε κηα πιεπξά, 
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δηαπηζηψλνπκε φηη κεγαιχηεξν ζπκθέξνλ έρεη ν επελδπηήο λα αθνινπζήζεη 

κία ζηξαηεγηθή momentum γηα ρξνληθφ νξίδνληα 6 κελψλ θαη γηα δηάζηεκα 36 

κελψλ κία επελδπηηθή ζηξαηεγηθή contrarian, σζηφζν ηα θέξδε πνπ 

πξνθχπηνπλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

δηαπηζηψζακε φηη ε ζηξαηεγηθή momentum γηα έλαλ ρξφλν θαη ε πεληαεηήο 

contrarian ζηξαηεγηθή απνθέξνπλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο απνδφζεηο, αθφκε θαη 

κεηά απφ ηηο ξπζκίζεηο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηνλ θίλδπλν. Δπηπιένλ, ηα 

απνηειέζκαηά είλαη αξθεηά αλζεθηηθά ζε αιιαγέο φζνλ αθνξά ηελ εκεξνκελία 

ζχζηαζεο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ πξνζηίζεληαη ζηα ραξηνθπιάθηα. 

Σέινο ε κειέηε έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο, φρη κφλν γηα ηελ ηζπαληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αιιά θαη γηα πνιιέο άιιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 

3.6 The Contrarian/Overreaction Hypothesis an Analysis of the Us 

and Canadian stock market. 

Jonathan Mun, Geraldo Vasconcellos, Richard Kish (2000) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, κειεηά ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ νη 

επελδχζεηο ζηελ Ακεξηθάληθε θαη ζηελ Καλαδηθή Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ππφ 

ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο θαη ην θαηλφκελν ηεο Τπεξαληίδξαζεο. Η κειέηε 

δηεξεπλά ηηο ζηξαηεγηθέο ζχκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία πνπ πξφηεηλαλ νη De 

Bondt θαη Thaler (1985), ρξεζηκνπνηψληαο κία κε-παξακεηξηθή δηαδηθαζία, κε 

ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) έλα 

πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα (Fama & French 1992), θαζψο επίζεο θαη ηελ 

κέζνδν πξνζνκνίσζεο Bootstrap. Θα αλαιπζνχλ επίζεο νη ιφγνη θαη ηα αίηηα 

γηα ην πνηα ζηξαηεγηθή είλαη ζπκθέξνπζα γηα ηηο δχν ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. 

Η βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Jonathan Mun, Geraldo 

Vasconcellos, Richard Kish (2000), θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν Ινχιην ηνπ 1986, 

έσο Ινχλην ηνπ 1996. Σα ζηνηρεία αθνξνχλ απνδφζεηο κεηνρψλ, νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνληαη ζηελ Standard & Poor‟s 500 θαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 



73 

 

Σνξφλην. Δπίζεο, ην δείγκα πεξηιακβάλεη ηελ απφδνζε θάζε κεηνρήο θαζψο 

επίζεο ηνλ δείθηε ινγηζηηθήο αμίαο πξνο αγνξαία (Book to market B/E) θαη ην 

ζπλνιηθφ κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ (Total Market Value ME). Οη απνδφζεηο 

ρσξίδνληαη γηα ηελ θάζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζε δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο 

δφκεζεο, κε ρξνληθφ νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ.  

Σν αξρηθφ κνληέιν απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ην κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ εξγαζία ηνπο νη Famma & French (1988): 

)ln()ln()][(][ ,,,,,,,,, tititititftmtitfti MEBMERRERRE    

΋πνπ, εκπεξηέρεη δχν κεηαβιεηέο, απηέο ηνπ δείθηε ινγηζηηθήο αμίαο πξνο 

αγνξαία (ΒΜΔ) θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ θαη έλα κφλν beta. Χζηφζν, ε 

αξρηθή εμίζσζε παξνπζηάδεηαη κε αιιαγέο ζηηο δχν κεηαβιεηέο θαζψο 

κεηαηξέπνληαη απφ ηελ (SMB), φπνπ είλαη ε ρξνληθή ζεηξά ησλ δηαθνξψλ ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ απφ ηηο κηθξφηεξεο κεηνρέο βάζε θεθαιαηνπνίεζεο ζηηο 

πςειφηεξεο θαη απφ ηελ (HML), φπνπ ζπκβνιίδεη ηελ ρξνληθή ζεηξά ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ απφ ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ζηνλ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο 

αγνξαία αμία ζηηο ρακειφηεξεο. Έηζη θαηαιήγνπκε ζηελ εμίζσζε: 

)ln()ln()][(][ ,,,,,,,,, tititititftmtitfti HMLSMBRRERRE    

΋πσο αλαθέξζεθε, νη κειεηεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κε-παξακεηξηθή 

παιηλδξφκεζε θαζψο επίζεο θαη ηελ κε-παξακεηξηθή bootstrapping ηερληθή. 

Θεσξνχζαλ φηη εθφζνλ νη κεηνρέο αιιά θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα 

αθνινπζήζνπλ ηπραίν πεξίπαην, θάζε πξνζπάζεηα παιηλδξφκεζεο ελφο 

ζηάζηκνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ (δείθηε) ζε έλαλ άιινλ ζηάζηκν ηπραίν πεξίπαην 

(κεηνρέο) ζα νδεγνχζε ζε έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε πεξηνξηζκέλε 

ηθαλφηεηα νηθνλνκεηξηθψλ πξνβιέςεσλ θαη αλαιχζεσλ. Δπίζεο, νη Jonathan 

Mun, Geraldo Vasconcellos, Richard Kish (2000), αλαθέξνπλ φηη φηαλ ηεξείηαη 

ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ, ηφηε ε κέζνδνο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ πξνζεγγίδεη ηελ εθηίκεζε ηεο κεγίζηεο πηζαλφηεηαο. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ινηπφλ, ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δελ 

κπνξεί λα ζεσξεζεί απνηειεζκαηηθή φηαλ ππάξρνπλ ζθάικαηα πνπ δελ 

αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή θαη εθφζνλ ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο 
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πηζαλφηεηαο ησλ απνδφζεσλ είλαη άγλσζηε, ηφηε ε κε-παξακεηξηθή 

κεζνδνινγία ζεσξείηαη θαηαιιειφηεξε. 

Δπίζεο, έλα αθφκα κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Jonathan Mun, Geraldo 

Vasconcellos, Richard Kish (2000), ήηαλ ην πνιππαξαγνληηθφ CAPM. Σν 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαηαζθεπάζηεθε βάζε ζπγθεθξηκέλα νηθνλνκεηξηθά 

απνηειέζκαηα θαη ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ επαλεμέηαζε ησλ contrarian 

ζηξαηεγηθψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο. Η εμίζσζε 

πνπ αθνινπζεί είλαη: 

tititi
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φπνπ, tfti RR ,, , είλαη νη επηκέξνπο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ i επηρείξεζε, 

ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, θαζψο θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο, ζην ρξφλν t. Σν t  
δειψλεη κηα ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηηο πεξηφδνπο 

ζρεκαηηζκφ θαη δνθηκψλ, αλαιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

δνθηκήο θαη 0 θαηά ηελ πεξίνδν ζρεκαηηζκνχ. HML είλαη ε ρξνλνζεηξά απφ ηηο 

δηαθνξέο ζηηο κέζεο απνδφζεηο κεηαμχ ησλ πςειφηεξσλ ρακειφηεξσλ 10% 

κεηνρψλ γηα ηνλ δείθηε book to market. Σν SMB είλαη ε ρξνλνζεηξά  απφ ηηο 

δηαθνξέο ζηηο κέζεο απνδφζεηο κεηαμχ ησλ 10% πςειφηεξσλ θαη 10% 

ρακειφηεξσλ εηαηξηψλ. Σν ζ αληηπξνζσπεχεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ, φπνπ πεξηιακβάλνληαη θαη απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ 

δεηγκάησλ, σζηφζν ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ. Η εμίζσζε ππνινγίζηεθε δχν θνξέο, κία γηα ηελ πεξίνδν 

ζρεκαηηζκνχ θαη κία γηα ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο ησλ κεηνρψλ. Χο εθ 

ηνχηνπ, νη ςεπδνκεηαβιεηέο είλαη απιά ζπκβνιηθέο παξαζηάζεηο ησλ δχν 

ρσξηζηψλ παιηλδξνκήζεσλ θαη φρη κηα εληαία παιηλδξφκεζεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία ηφζν απφ ην ζρεκαηηζκφ φζν θαη απφ ηηο 

πεξηφδνπο δνθηκήο. Απηφ ζπλάδεη κε ηελ κεζνδνινγία ησλ DeBondt θαη Thaler 

(1985). 
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΢ηελ ζπλέρεηα, νη εξεπλεηέο αλέιπζαλ ηηο κεδεληθέο ππνζέζεηο, νη νπνίεο 

ππνζέηνπλ κε ζηαζηκφηεηα, φηη νη ρξνληθέο επηδξάζεηο θαη ην θαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ησλ 

ζθαικάησλ, ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα, ην γξακκηθφ κνληέιν θαη ηελ κε 

απηνζπζρέηηζε.  

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ακεξηθήο παξνπζηάδεη δηαθνξέο ζηελ αλάιπζε 

ησλ δχν κεζνδνινγηψλ. ΋ζνλ αθνξά ηελ παξακεηξηθή κεζνδνινγία, ηα 

ραξηνθπιάθηα ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ νη  ππεξαπνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη 

θαη γηα ηα ηξία έηε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Αληίζεηα, ζηελ κε-παξακεηξηθή 

αλάιπζε, ηα ραξηνθπιάθηα γηα ην πξψην θαη δεχηεξν έηνο ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, αληίζεηα απηά ηνπ ηξίηνπ έηνπο δελ 

αμηνινγνχληαη.  

΢ηελ Καλαδηθή αγνξά αληίζεηα, έρνπκε ιηγφηεξα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα. Απηά πεξηνξίδνληαη κφλν ζην ραξηνθπιάθηα ησλ ληθεηψλ γηα 

ην πξψην θαη δεχηεξν έηνο, θαζψο επίζεο θαη γηα απηά ησλ εηηεκέλσλ κφλν 

γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ δεχηεξνπ έηνπο. Έλα αθφκα ζεκαληηθφ δεδνκέλν 

είλαη φηη νη ζπληειεζηέο θηλδχλνπ ζηα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα δελ 

παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αιιαγέο θαη απηφ κπνξεί λα εξκελεπηεί 

απφ ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο. 

Η ζπγθξηηηθή κειέηε ησλ δχν ρσξψλ έδεημε γηα έλα έηνο ζηελ Ακεξηθή φηη ε 

απφδνζε άγγημε ην 5,07%, ελψ ζε απηή ηνπ Καλαδά ην 1,82%. Οπζηαζηηθά ε 

αγνξά ηεο Ακεξηθήο παξνπζηάδεη ππεξαπνδφζεηο γηα ηα βξαρππξφζεζκα θαη 

κεζνπξφζεζκα ραξηνθπιάθηα ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ γηα ην πξψην θαη 

δεχηεξν έηνο, ελψ αληίζεηα πεξηζζφηεξν εληζρπκέλε παξνπζηάδεηαη ε 

Καλαδηθή αγνξά γηα ηα καθξνπξφζεζκα ραξηνθπιάθηα.8 

Έλα γεληθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έξεπλα ησλ Jonathan Mun, 

Geraldo Vasconcellos, Richard Kish (2000), είλαη θπξίσο ηα δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε απφ ηηο δχν εθηηκήζεηο. Δίλαη μεθάζαξεο νη 

ππεξβνιηθέο απνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη κε ηελ παξακεηξηθή εθηίκεζε, 

                                            
8
 The Contrarian/Overreaction Hypothesis an Analysis of the Us and Canadian stock market. 

Jonathan Mun, Geraldo Vasconcellos, Richard Kish (2000) Table 2 
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ζε αληίζεζε κε ηηο πην ζπγθξαηεκέλεο πξνβιέςεηο ηεο κε-παξακεηξηθήο 

αλάιπζεο. Έλα αθφκα ζεκαληηθφ ζηαηηζηηθφ ζηνηρείν είλαη νη πεξηνξηζκέλεο 

κεηαβνιέο πνπ παξνπζηάδεη ν θίλδπλνο θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, θάηη 

πνπ ζεκαίλεη φηη ζηεξίδεηαη ε ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο θαζψο δελ 

ζπλεπάγεηαη φηη νη κεγάιεο απνδφζεηο ζα ζεκαίλνπλ αλαγθαζηηθά θαη ηελ 

χπαξμε κεγάινπ θίλδπλνπ. Σέινο ηα ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ 

βξαρπρξφληεο ζηξαηεγηθέο contrarian παξνπζηάδνπλ αξθεηά πςειέο 

απνδφζεηο θπξίσο γηα ηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο. 

 

3.7 The Contrarian Investment Strategy Does not Work in Canadian 

Markets 

L. Kryzanowski and H. Zhang (1992) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε εξγαζία εμεηάδεη εάλ νη ζηξαηεγηθέο contrarian ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο είλαη θεξδνθφξεο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηνπ Καλαδά.  

Οη L.Kryzanowski and H.Zhang (1992), ρξεζηκνπνίεζαλ κία βάζε δεδνκέλσλ 

ε νπνία ζπκπεξηιακβάλεη κεληαίεο απνδφζεηο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1950-

1988, απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Σνξφλην. Οη κειεηεηέο έξρνληαη ζε 

ζχγθξνπζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ De Bondt θαη Thaler (1985) θαη Chan 

(1988), θαζψο παξαηεξνχλ γηα ηα δχν πξψηα έηε κηα ζηαηηζηηθά ζπλερφκελε 

ζπκπεξηθνξά γηα ηηο κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ ληθεηψλ θαη 

κία ζηαηηζηηθά αζήκαληε “αληίζηξνθε” ζπκπεξηθνξά ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

εηηεκέλσλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν άλσ ησλ δέθα εηψλ. Δπίζεο, παξαηεξείηαη 

κία απμνκείσζε ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢πγθεθξηκέλα, ελψ νη 

ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη ησλ ληθεηψλ κεηψλνληαη ζεκαληηθά ζε φιε ηελ δηάξθεηα 

ηεο έξεπλαο, νη ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη ησλ εηηεκέλσλ απμάλνληαη ζεκαληηθά 

γηα ηελ δσδεθάκελε πεξίνδν. Δπίζεο, ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ έρεη 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο, θαζψο επεξεάδεη ηελ πνξεία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε 

αληίζεζε κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ Zarowin (1989). 
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΋πσο θαη ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο, νη L.Kryzanowski and H.Zhang (1992) 

θαηαζθεχαζαλ δχν ραξηνθπιάθηα ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ, βάζε ησλ 

πςειφηεξσλ θαη ρακειφηεξσλ απνδφζεσλ.  





0

)(
yt

mtjtj RRCAR  

΋πνπ: 

Σν CAR είλαη ε ζσξεπηηθή κε θαλνληθή απφδνζε ηεο κεηνρήο j γηα ηελ πεξίνδν  

-y κελψλ, πξηλ απφ ηελ δφκεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνλ κήλα 0. 

Σν jtR  είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο j γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

Σν mtR είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο ζηνλ ρξφλν t  

Σα ραξηνθπιάθηα ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ δηακνξθψλνληαη θάζε y κήλεο κέζα 

ζηνλ εηήζην ρξνληθφ νξίδνληα γηα ηελ πεξίνδν 1950-1988 βάζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ CARj. ΢ηε ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ε επίδξαζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ επφκελσλ y κελψλ. Οη ηηκέο ηνπ y γηα 12, 24, 36, 60, 96, θαη 120 

κήλεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ 

θαζψο επίζεο θαη ην contrarian θαηλφκελν γηα δηάθνξεο πεξηφδνπο δφκεζεο 

θαη εμέηαζεο ραξηνθπιαθίσλ. Κάζε θνξά πνπ κία ή πεξηζζφηεξεο κεηνρέο 

έβγαηλε απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Σνξφλην ηφηε αθαηξείηαη νξηζηηθά 

απφ ην ραξηνθπιάθην.  

Σα ραξηνθπιάθηα πξνζαξκφδνληαη βάζε κεγέζνπο κε ηελ αθφινπζε 

δηαδηθαζία. ΢ηελ αξρή θάζε πεξηφδνπ εμέηαζεο φιεο νη εηαηξίεο 

θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ηεηαξηεκφξηα, βάζε ηεο αμίαο ηνπο ζηελ αγνξά. Γηα 

θάζε ηέηαξην νη κεηνρέο δηαρσξίδνληαη ζε 20 πςειφηεξα θαη ρακειφηεξα 

group βάζε ηεο επίδξαζεο ηνπ ππνινγηζκέλε απφ ηελ εμίζσζε ηνπ (CAR). 
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Οη κειεηεηέο ζέινληαο λα εθηηκνχλ ηηο αιιαγέο ηνπ beta θαη λα εληνπίδεηαη ην 

θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ αθφινπζε εμίζσζε. 

 

titftmitftmiiitfti DRRRRDDRR ,1,,,2,,,1,21,1,, )()()1()1(    

 

΋πνπ: tiR , : είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (ληθεηψλ θαη εηηκέλσλ) ηε 

ρξνληθή πεξίνδν t 

tfR , :  είλαη ε απφδνζε ρσξίο θίλδπλν ηελ πεξίνδν t 

1D   : είλαη κηα ςεχηηθε κεηαβιεηή κε κνλαδηαίεο ηηκέο ηελ πεξίνδν εμέηαζεο 

θαη κεδεληθέο ηηο άιιεο πεξηπηψζεηο. 

i,1  : είλαη ε επίδνζε κε ην θξηηήξην Jensen 

i,1  : είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο γηα ην ραξηνθπιάθην i γηα ηηο πεξηφδνπο 

δφκεζεο (F) θαη γηα ηηο πεξηφδνπο εμέηαζεο (Σ) 

i,1  : είλαη ε κεηαβνιή ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i θαηά 

ηελ πεξίνδν εμέηαζεο 

ti ,    : είλαη ν φξνο ζθάικαηνο ηεο ζρέζεο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t γηα ην 

ραξηνθπιάθην i, γηα ην νπνίν γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ππάξρεη θαλνληθή 

θαηαλνκή κε κέζν κεδέλ, ζηαζεξή δηαθχκαλζε θαη κεδεληθή ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζηνπο φξνπο ζθάικαηνο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

΢ηελ εμίζσζε ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), 

φηαλ ν φξνο ζθάικαηνο ( ti , ) αθνινπζεί ηελ εμέιημε ηνπ ιεπθνχ ζνξχβνπ 

(white noise). Δλψ φηαλ ν φξνο ζθάικαηνο ( ti , ) αθνινπζεί κία 

απηνπαιίλδξνκε δηαδηθαζία ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαδηθαζία (GLS) θαη φηαλ ε 

δηαθχκαλζε είλαη εηεξνζθεδαζηηθή αθνινπζείηαη ην κνληέιν (ARCH). 

Παξάιιεια, γίλεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε (αp,T=0) φπνπ ζηεξίδεη ηελ αλππαξμία 

ηεο ππεξαληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ. Έλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (αp,T<0) γηα 

ηνπο εηηεκέλνπο θαηά ηελ πεξίνδν εμέηαζεο ζεκαίλεη ηελ αληηζηξνθή ησλ 

απνδφζεσλ θαη αληίζηνηρα γηα ηνπο ληθεηέο (αp,T>0).  
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Δπίζεο, ρξεζηκνπνηείηαη ην θξηηήξην ηνπ Sharpe κε ζθνπφ λα κεηξεζνχλ ηα 

δηαθνξεηηθά επίπεδα ραξηνθπιαθίσλ.  

iii  /  

΋πνπ, κi : είλαη ε κέζε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

θαη ζi :είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ πνζνζηνχ ηεο ππεξβάινπζαο απφδνζεο 

γηα ην ραξηνθπιάθην i. 

Η ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ Φi εμεηάδεηαη απφ ηελ εμίζσζε 

2

1

)ˆ/(ˆ
  iii hSZ   

 

΋πνπ ihŜ : είλαη ε εθηίκεζε ηνπ δείγκαηνο κέζσ ησλ δηαθνξψλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηηο κεηξήζεηο πνπ γίλνληαη κε ην θξηηήξην ηνπ Sharpe γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα i θαη λ.  i
ˆ   : είλαη ε εθηίκεζε ηνπ δείγκαηνο ηεο δηαθχκαλζεο 

ηνπ ihŜ .  

Αθφκα, γηα λα ειέγμνπλ ην ελδερφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο φηη νθείιεηαη ζε 

απηφ ηνπ Ιαλνπαξίνπ θαη είλαη απιά επνρηαθφ αθνινπζνχλ ην επφκελν 

κνληέιν. 

titftmiiitfti RRDDRR ,,,3,24,23,,, )()()1(    

 

΋πνπ, 2D   : είλαη κηα ςεχηηθε κεηαβιεηή κε κεδεληθέο ηηκέο γηα ηνλ κήλα 

Ιαλνπάξην. 

3,i  θαη 4,i  : είλαη νη κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην ραξηνθπιάθην I ηνλ 

Ιαλνπάξην θαη ηνπο ππφινηπνπο κήλεο εθηφο Ιαλνπαξίνπ αληίζηνηρα 

3,i : είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο γηα ην ραξηνθπιάθην i  

ti ,  : είλαη ν φξνο ζθάικαηνο ηεο ζρέζεο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t γηα ην 

ραξηνθπιάθην i, γηα ην νπνίν γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ππάξρεη θαλνληθή 
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θαηαλνκή κε κέζν κεδέλ, ζηαζεξή δηαθχκαλζε θαη κεδεληθή ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζηνπο φξνπο ζθάικαηνο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

Η κεδεληθή ππφζεζε (αi3=0) ζηεξίδεη ηελ χπαξμε κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Η κεδεληθή ππφζεζε (αi3 - αi4 = 0) δείρλεη φηη νη απνδφζεηο 

ησλ ππφινηπσλ κελψλ εθηφο Ιαλνπαξίνπ δελ δηαθέξνπλ απφ απηέο ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ. Η ελαιιαθηηθή ππφζεζε (αi3 - αi4   0) δείρλεη φηη νπνηνδήπνηε 

θαηλφκελν ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ παξαηεξείηαη δελ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην 

θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. 

΢χκθσλα κε ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία θαηαιήγνπκε φηη ε contrarian ζπκπεξηθνξά 

ζηηο ηηκέο ησλ Ακεξηθάληθσλ κεηνρψλ εμαξηάηαη απφ ηελ κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζνχλ νη L. Kryzanowski θαη H. Zhang (1992). Δλψ νη Chan (1988)  Ball 

θαη Kothari (1989). Γηαπηζηψλνπλ φηη ε επίδξαζε ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ 

εμεγείηαη ζρεδφλ εμ νινθιήξνπ απφ ηηο δηαρξνληθέο αιιαγέο ζηνπο 

ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο θαη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ελψ νη De Bondt 

,Thaler (1987) Zarowin (1990), δηαπηζηψλνπλ φηη θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη. 

Παξάιιεια, νη Fama and French (1986) κε ηνλ Zarowin (1990), βξίζθνπλ φηη 

ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο είλαη απνηέιεζκα ηνπ κεγέζνπο θαη 

επνρηαθφ (θαηλφκελν Ιαλνπαξίνπ). Οη κειεηεηέο απφ ηελ πιεπξά ηνπο ηνλίδνπλ 

φηη ζηελ Καλαδηθή αγνξά νη κεηνρέο δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή αληίζηξνθε 

ζπκπεξηθνξά απνδφζεσλ, ελψ νη ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη ησλ ληθεηψλ 

κεηψλνληαη ζεκαληηθά θαηά ηε δηάξθεηα φισλ ησλ δνθηκαζηηθψλ πεξηφδσλ, νη 

ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη ησλ εηηεκέλσλ απμάλνληαη ζεκαληηθά γηα πεξηφδνπο 

κφλν ησλ δψδεθα κελψλ ζρεκαηηζκνχ – δνθηκήο. Οη αζήκαληεο απμήζεηο 

ζηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο εηηεκέλσλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ 

ζρεκαηηζκνχ - δνθηκήο κεγαιχηεξεο πεξηφδνπ ησλ 12 κελψλ δηαθέξνπλ απφ 

ηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηηο ακεξηθαληθέο αγνξέο (π.ρ., Chan (1988). 

Αληίζεηα απφ ηα ζπκπεξάζκαηα Fama θαη French (1986) θαη Zarowin (1989), 

(1990), θαλέλα ζηαηηζηηθφ ζηνηρείν δελ δηαπηζηψλεηαη φηη ε επίδξαζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ overreaction ζηελ αγνξά είλαη κηα εθδήισζε πνπ ζπλδέεηαη κε ην 

θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Δλψ νη ληθεηέο έρνπλ ζεκαληηθέο θαη ζεηηθέο 
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εθηηκήζεηο γηα ηνλ Ιαλνπάξην γηα ηηο δνθηκαζηηθέο πεξηφδνπο 12, 24, θαη 36 

κήλεο, νη εηηεκέλνη έρνπλ αζήκαληεο εθηηκήζεηο.  

Χζηφζν πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ίζσο ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ αλαθέξνπκε  

νθείινληαη ζηελ εμέηαζε ελφο ζπληνκφηεξνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, 39 εηψλ. 

΋ιεο νη ππφινηπεο κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ηελ αγνξά ησλ 

Ηλσκέλσλ πνιηηεηψλ εμεηάδνπλ κία ρξνληθή πεξίνδν πνπ αγγίδεη ηνλ κηζφ 

αηψλα. 

 

3.8 Contrarian Profits and the Overreaction Hypothesis: The Case of 

the Athens Stock Exchange 

Antoniou, E.C. Galariotis, S. I. Spyrou (2005) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη κία απφ ηηο ειάρηζηεο έξεπλεο πνπ εξεπλά ην 

θαηλφκελν ησλ contrarian επελδχζεσλ ζηελ Διιεληθή αγνξά θαη 

ζπγθεθξηκέλα γηα ην Xξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ASE). Μέζα απφ ηελ 

εκπεηξηθή αλάιπζε θαίλεηαη φηη ηα contrarian θέξδε νθείινληαη θπξίσο ζην 

θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο, ρσξίο λα επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ην 

θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. 

Η κειέηε ρξεζηκνπνηεί ηηο εβδνκαδηαίεο παξαηεξήζεηο ηηκψλ γηα ηηο κεηνρέο 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, πνπ είρε 

ηνπιάρηζηνλ 260 παξαηεξήζεηο, γηα ηελ πεξίνδν κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ 1990 θαη 

Απγνχζηνπ 2000. Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ DataStream. 

Οη κεηνρέο ηνπνζεηνχληαη ζε πέληε ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ απφ 20% 

ησλ εηαηξηψλ. Η ηαμηλφκεζε γίλεηαη βάζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ είρε θάζε 

εηαηξία ζην πξνεγνχκελν έηνο. Γηα παξάδεηγκα γηα λα θαηαζθεπαζηνχλ ηα 

πέληε ραξηνθπιάθηα γηα ην έηνο 1997, νη 173 δηαζέζηκεο κεηνρέο γηα απηφ ην 

έηνο ηαμηλνκνχληαη ζχκθσλα κε ηελ ηειεπηαία ηηκή θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ρξφλνπ (1996). Απηή ε πξαθηηθή αθνινπζείηαη ζην ηέινο θάζε 

έηνπο μερσξηζηά θαηεγνξηνπνηψληαο ηα ραξηνθπιάθηα ζηηο αθφινπζεο 
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θαηεγνξίεο, smallest, small, medium, large, largest. Η ζηξαηεγηθή πνπ 

αθνινχζεζαλ νη Antoniou, E.C. Galariotis θαη S. I. Spyrou (2005), ήηαλ λα 

πξνρσξνχλ ζηελ πξνπψιεζε «ληθεηψλ» θαη αγνξάο ησλ «ρακέλσλ» 

κεηνρψλ, ηεο πξνεγνχκελεο εβδνκάδαο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 

κπνξνχλ λα ππάξμνπλ θέξδε απφ ηελ contrarian ζηξαηεγηθή ζε ζπλδπαζκφ 

κε ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο. Σα ραξηνθπιάθηα αλαπξνζαξκφδνληαη 

θάζε εβδνκάδα. Σα θέξδε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίδνληαη απφ ηνλ ηχπν: 




 
N

i

tittit rrr
N 1

,11, )(
1

  

΋πνπ: 1tr  είλαη ε θαζπζηεξεκέλε απφδνζε ελφο ηζνζηαζκηζκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο, 

 1, tir  είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t-2 θαη 

Ν ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ. 

Δπηπιένλ, πξέπεη λα μέξνπκε εάλ ηα θέξδε είλαη νηθνλνκηθά ζεκαληηθά. 

Πξνθεηκέλνπ λα εξεπλεζεί απηφ ην δήηεκα, ππνινγίδνληαη ηα contrarian θέξδε 

αλά επξψ (Φ) απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν (Bacmann θαη Dubois, ην 1998): 

















1

1

1

,

1

,,

,
t

t

N

I

ve

ti

N

I

ti

ve

ti

kt

w

rw

 

΋πνπ, )(
1

11,

1

, 



  tti

t

ve

ti rr
N

w εάλ )( 11,   tti rr ή ίζν κε 0. Η κεηαβιεηή Φ 

δείρλεη θέξδε φηαλ ηα ζηαζκά είλαη ζεηηθά, γηα παξάδεηγκα φηαλ νη 

ζηεξνχκελεο ρξνληθά απνδφζεηο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη 

ρακειφηεξεο απφ ηηο πζηεξνχκελεο ρξνληθά κέζεο απνδφζεηο, φισλ ησλ 

απνζεκάησλ ηνπ δείγκαηνο. Οη απνδφζεηο αλά επξψ ππνινγίδνληαη 

δηαηξψληαο ηηο ζηαζκηζκέλεο κέζεο απνδφζεηο πξνο ην ζχλνιν ησλ 

αληίζηνηρσλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο. 
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΢ηελ ζπλέρεηα εθηηκάηαη ε επαηζζεζία ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ζηνπο 

θνηλνχο παξάγνληεο ζχκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία ησλ Jegadesh θαη Titman 

(1995). Δθηηκάηαη ε παιηλδξφκεζε πνπ έρεη ηελ κνξθή: 

 

titMitmiiit erbrbar ,1,,1,,0    

΋πνπ ia είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i,  

ην tir ,  είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, 

ην tmr ,  είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο m ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

ην ib ,0  θαη ην ib ,1 , είλαη νη εθηηκεκέλεο επαηζζεζίεο ηεο κεηνρήο i ζηηο 

ηαπηφρξνλεο θαη θαζπζηεξεκέλεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο αληίζηνηρα. 

Η παιηλδξφκεζε εθηηκήζεθε γηα θάζε έηνο γηα θάζε έλα απφ ηα πέληε 

ραξηνθπιάθηα. 

Δληνχηνηο, ζηνηρεία έδεημαλ φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ζε έλα ραξηνθπιάθην 

κε επηηφθην κεγαιχηεξν ηνπ επηηνθίνπ πξνεμφθιεζεο κπνξεί λα εμεγεζεί  απφ 

ηελ αλάιπζε κηαο αθφκε παιηλδξφκεζεο κε αθφκα ηξείο παξάγνληεο. Απηνί νη 

παξάγνληεο είλαη: (α) ε ππεξβνιηθή απφδνζε ζε έλα επξχ ραξηνθπιάθην, (β) 

ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ησλ κε «κηθξέο» 

κεηνρέο θαη ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε «κεγάιεο» κεηνρέο. (SMB, 

small minus Big) θαη (γ) ηελ δηαθνξά απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε 

πςειφ book to market, κε έλα ραξηνθπιάθην κε ρακειφ book to market 

(ΗΜΒ). 

tiHMISMBtmmiit eHMIbSMBbrbar ,,   

Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε παιηλδξφκεζε δείρλνπλ φηη ηα θέξδε 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζηξαηεγηθέο contrarian είλαη ζεκαληηθά γηα φια ηα 

ππνδείγκαηα. Δπηπιένλ, παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξα θέξδε απφ απηά πνπ 

αλακέλνληαλ ζηηο «κεγάιεο» κεηνρέο. Σα απμεκέλα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν ζα κπνξνχζαλ λα εμεγεζνχλ εχθνια εάλ νη 

πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο HML θαη SMB ήηαλ ζεκαληηθά αξλεηηθέο, θάηη πνπ 

ζα ππνλννχζε φηη ε πξνζζήθε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ ζην κνληέιν πξέπεη λα 

απμήζεη ηα contrarian θέξδε (Chordia θαη Shivakumar, 2002). 
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Έλα αθφκα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο έξεπλαο είλαη φηη ηα απνηειέζκαηα 

απφ ηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο δείρλνπλ φηη θαηά κέζν φξν, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, δελ αληηδξνχλ ηαπηφρξνλα ζηνπο θνηλνχο 

παξάγνληεο, αιιά κε κία εβδνκάδα θαζπζηέξεζε. Απηφ θπξηαξρεί ζηηο 

κεηνρέο κεζαίνπ θαη κεγάινπ κεγέζνπο. Αληίζεηα, ιηγφηεξν έληνλν είλαη ζηηο 

κηθξφηεξνπ κεγέζνπο εηαηξείεο.  

 

΢πλνςίδνληαο, ηα ζεκαληηθφηεξα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ αλάιπζε είλαη ηα αθφινπζα: 

 Η ζεηξηαθή ζπζρέηηζε είλαη παξνχζα ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ θαη 

νδεγεί βξαρππξφζεζκα ζε αληηθξνπφκελα θέξδε. 

 Σα αληηθξνπφκελα θέξδε ζπλερίδνληαη θαη αθφηνπ έρνπκε ιάβεη ππφςε 

ην θίλδπλν θαη ηηο ηξηβέο ηεο αγνξάο. 

 Οη ηξηβέο ηεο αγνξάο εμεγνχλ έλαο κέξνο ησλ θεξδψλ θαη ε παξνπζία 

ηνπο επεξεάδεη - πξνδηαζέηεη ηελ απνζχλζεζε ησλ θεξδψλ. Χο εθ 

ηνχηνπ, απηέο πξέπεη λα εμεηαζηνχλ ζε εκπεηξηθέο κειέηεο, θπξίσο γηα 

αλαδπφκελεο αγνξέο. 

 ΋ηαλ νη ηξηβέο ηεο αγνξάο ιακβάλνληαη ππφςε, ηα αληηθξνπφκελα 

θέξδε κεηψλνληαη θαζψο θάπνηνο θηλείηαη απφ κηθξέο ζε κεγάιεο 

κεηνρέο, ζχκθσλα κε ηα ακεξηθάληθα επξήκαηα – απνηειέζκαηα. 

 Οη παξάγνληεο ζπληειεζηέο SMB θαη HML (FF) βειηηψλνπλ ηελ 

πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ θαη απμάλνπλ (κεηψλνπλ) ηελ επίδξαζε – 

εηζθνξά ηνπ θνηλνχ παξάγνληα ( γηα ηελ εηαηξεία – ζηφρν) 

 Οη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ ζπληειεζηψλ SMB θαη HML, 

παξαηεξνχληαη γηα ηηο κεγαιχηεξεο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο, είλαη 

ζπλεπείο κε ηνπο Fama and French. Χζηφζν, απηνί νη δχν παξάγνληεο 

απνηπγράλνπλ λα εμεγήζνπλ πιήξσο ηελ ππεξαληίδξαζε, θαζψο ηα 

ειιεηπή αληαλαθιαζηηθά ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ πξνθαινχληαη απφ 

πζηεξνχκελα ρξνληθψο απνηειέζκαηα, θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ 

αληηθξνπφκελσλ ζηξαηεγηθψλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ, είηε επεηδή 

κέξνο απφ ηα αληηθξνπφκελα θέξδε είλαη γλήζηα, ή επεηδή ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία θαη πξάμε έρνπλ αλάγθε απφ 
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πεξηζζφηεξνπο παξάγνληεο γηα λα εθθξάζνπλ - -απνηππψζνπλ ηνλ 

θίλδπλν. 

 Σα απνηειέζκαηα ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ θαηλνκέλσλ contrarian θαη ηεο 

ππεξαληίδξαζεο γηα ηελ εηαηξεία - ζηφρν είλαη κφλν κεγαιχηεξα απφ ηελ 

ππναληίδξαζε ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ. Οη δηαθνξέο γίλνληαη 

κηθξφηεξεο φηαλ νη δχν πξφζζεηνη παξάγνληεο (FF) ζπκπεξηιεθζνχλ 

ζην εμεηαδφκελν δείγκα. 

 

3.9 Problems in measuring portofolios performance. An application 

to contrarian investment strategies. 

R. Ball, S.P. Kothari, J. Shanken (1994) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε εξγαζία κειεηάεη πξνβιήκαηα ζηελ κέηξεζε ησλ απνδφζεσλ 

γηα ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο contrarian. 

Παξφκνηεο κειέηεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη απφ ηνπο DeBondt θαη Thaler 

(1985, 1987), Chan (1988), Ball θαη Kothari (1989), Chopra, Lakonishok θαη 

Ritter (1992), θαη Jones (1993). Σα πξνβιήκαηα κέηξεζεο είλαη πξνθαλή 

θπξίσο ζηηο «αθαηέξγαζηεο»(raw) θαη πεληαεηήο απνδφζεηο. Παξνπζηάδνληαη 

θπξίσο ζηα contrarian ραξηνθπιάθηα, θαζψο έρνπλ ηελ ηάζε λα επελδχνπλ ζε 

κεηνρέο κε εμαηξεηηθά ρακειέο ηηκέο.  

Δπίζεο εμεηάδεηαη ε δπλαηφηεηα ηεο κέηξεζεο ησλ «αθαηέξγαζησλ» 

απνδφζεσλ απφ «κηθξνδνκηθνχο» παξάγνληεο (microstructure factors 

systematically bias), φπνπ κηθξή ζεκαζία είραλ ιάβεη ζηα πιαίζηα ηεο 

κέηξεζεο απφδνζεο ραξηνθπιαθίσλ. Δλψ εξεπλάηε θαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

contrarian επελδχζεσλ γηα ηηο πεξηφδνπο ηέινο Ινπλίνπ θαη ηέινο Γεθεκβξίνπ. 

Μία ζεηξά εξεπλψλ (Roll, 1983; Lakonishok and Smidt, 1984, Keim, 1989, 

Bhardwaj and Brooks, 1992) πξνηείλνπλ φηη νη «κηθξνδνκηθνί» παξάγνληεο 

δεκηνπξγνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζην ηέινο ηνπ θάζε έηνπο, φπνπ ηα 

contrarian ραξηνθπιάθηα δηακνξθψλνληαη.   
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Παξάιιεια, αλαθέξεηαη φηη ηα contrarian απνηειέζκαηα θαη ην θαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ δελ είλαη αλεμάξηεηα (Zarowin 1990). ΢πγθεθξηκέλα, ε κέζε 

πεληαεηήο απφδνζε ησλ «εηηεκέλσλ» ραξηνθπιαθίσλ είλαη 31% ρακειφηεξε 

γηα ην ηέινο Ινπλίνπ απφ απηέο ηνπ Γεθεκβξίνπ. Παξφκνηα πξνβιήκαηα 

παξνπζηάδνληαη θαη γηα ηηο ηηκέο ζηα ηέιε Απγνχζηνπ. Σα πξνβιήκαηα ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηελ έξεπλα ησλ De Bondt θαη 

Thaler, δεκηνπξγνχλ ακθηβνιίεο γηα ηα ζηνηρεία πνπ έρνπλ ήδε παξνπζηαζηεί 

γηα ηελ contrarian ππφζεζε.   

Μία αθφκα δηαθσλία πνπ εθθξάδνπλ νη εξεπλεηέο είλαη γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

ππεξαπνδφζεσλ ππνινγηζκέλε βάζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο. Τηνζεηείηε 

ε κεζνδνινγία ησλ ρξνλνζεηξψλ γηα ηελ αλακελφκελε απφδνζε (Kothari θαη 

Shanken 1992), κε ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέηξνπ (alpha) ηνπ Jensen, 

επηηξέπνληαο ζηα beta λα δηαθέξνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

Τηνζεηνχλε ην κνληέιν Kothari θαη Shanken (1992) ηεο ππεξαπφδνζεο 

δηαρξνληθά φπσο ν Chan ην 1988  θαη Kothari 1989 γηα λα ππνινγίζνπλ ηα 

άιθα ηνπ Jensen, επηηξέπνληαο ζηα ππφ φξνπο beta λα πνηθίιεη κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Δπεηδή νη contrarian ζηξαηεγηθέο επηιέγνπλ εμ νξηζκνχ 

ηηο κεηνρέο πνπ αλακέλεηαη λα πάλε αληίζεηα κε ηνλ δείθηε είλαη απαξαίηεην 

λα κειεηεζεί θαη ε πνξεία ηνπ δείθηε. Δπνκέλσο, αληίζεηα απφ ηηο «raw» 

απνδφζεηο ην κέηξν ηνπ Jensen κπνξεί λα εκθαλίζεη κεδεληθέο ηηκέο παξά ηηο 

δπζαλάινγεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

Η βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο 

κεηνρψλ απφ ηνπο δείθηεο NYSE (New York Stock Exchange) θαη AMEX 

(American Stock Exchange). Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο έξεπλαο είλαη απφ 31 

Γεθεκβξίνπ 1925 γηα ηελ NYSE θαη απφ 30 Ινπλίνπ 1962 γηα ηελ AMEX, έσο 

ην ηέινο ηνπ 1984.  Γεκηνπξγήζεθαλ δχν ραξηνθπιάθηα «ληθεηψλ» θαη 

«ρακέλσλ» ηα νπνία ζπκπεξηιάκβαλαλ απφ 50 κεηνρέο. Οη κέζεο απνδφζεηο 

κε ηηο πελήληα ρακειφηεξεο ηηκέο ελζσκαηψζεθαλ ζε απηά ησλ «εηηεκέλσλ» 

θαη νη ππφινηπεο αληίζηνηρα ζησλ «ληθεηψλ». Απηέο νη απνδφζεηο ειέγρνληαλ 

θαηά ηελ δηάξθεηα κίαο πεληαεηνχο postranking πεξηφδνπ.  
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Οη Ball Kothari Shanken (1994), ζέιεζαλ λα παξνπζηάζνπλ κία αμηφπηζηε 

έξεπλα γηα ην θαηλφκελν Contrarian. Καηαζθεχαζαλ ραξηνθπιάθηα πνπ 

δηέθεξαλ απφ πξνγελέζηεξεο κειέηεο ζε δχν ζεκεία. Αξρηθά ε βάζε 

δεδνκέλσλ ηνπο ζπκπεξηιάκβαλε δχν δείθηεο (NYSE-AMEX), ελψ νη 

DeBondt, Thaler, Ball, Kothari and Chopra (1988), εξεχλεζαλ κφλν ηελ αγνξά 

ηνπ NYSE.  Οη κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη πςειφηεξεο ηηκέο, κε απνηέιεζκα νη κεηνρέο 

ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο λα παξνπζηάζνπλ κεγαιχηεξε επαηζζεζία ζηελ 

ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο. Καηά ζπλέπεηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

δείθηε AMEX ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ζα επεξεαδφηαλ εληνλφηεξα. Γεχηεξνλ, 

ηα ραξηνθπιάθηα «ληθεηψλ» θαη «εηηεκέλσλ» απνηεινχληαλ απφ 50 κεηνρέο, 

φπσο θαη ησλ ππνινίπσλ εξεπλεηψλ σζηφζν δηαθέξνπλ απφ ηα vitile 

ραξηνθπιάθηα. 

Παξάιιεια, εξεχλεζαλ δχν ελαιιαθηηθέο ιχζεηο:  

 Η πξψηε πεξηιακβάλεη ηα κεξίζκαηα εθθαζάξηζεο θαη ππνζέηεη φηη ε 

απφδνζε ηεο αγνξάο θεξδήζεθε εθείλν ην κήλα απφ ηελ απφδνζε πνπ 

πξνέθπςε κε ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ κεξίζκαηνο,  

 Ή αγλννχλ θαη ηηο δχν απνδφζεηο.  

 

Η κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα βήηα ζηα 

contrarian ραξηνθπιάθηα πξέπεη λα πνηθίινπλ κέζα ζηνλ ρξφλν, εμαξηψκελα 

απφ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. Η ινγηθή ζπλεγνξεί φηη εάλ ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ έηνο είλαη ζεηηθφ ηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ εηηεκέλσλ ζα παξνπζηάδνπλ αξλεηηθά βήηα, ελψ ηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ ληθεηψλ ζεηηθά. Οπζηαζηηθά επηηξέπνπλ ζηα beta ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ λα αθνινπζνχλ κία θπζηνινγηθή ιεηηνπξγία κε απηά ηεο 

αγνξάο, θαηά ηελ δηάξθεηα ηαμηλφκεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηα -4,…0,…,5 

)(])0,4([)()()()(  ptmtmmtpmtpppt RAugRRRaR   

΋πνπ: Σν )(ptR είλαη ε απφδνζε αγνξάο θαη θαηνρήο κεηνρψλ γηα ην 

ραξηνθπιάθην p (ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ), ζην εκεξνινγηαθφ έηνο η.  
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Σν )(pa είλαη νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην έηνο η 

Σν )( p  είλαη ν κέζνο ζρεηηθφο θίλδπλνο ησλ 54 εηψλ ηνπ δείγκαηνο. 

Σν mtR  είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο ην εκεξνινγηαθφ έηνο η 

Σν mAugR  είλαη ε ρξνλνζεηξά ηεο κέζεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

Σν )0,4(mtR είλαη ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα -4 έσο θαη 

ζήκεξα ηνπ εθάζηνηε ρξφλνπ η.  

Σν )( p δειψλεη ηελ απφθιηζε ηνπ βήηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ γηα ην έηνο θαη 

ηελ απξνζδφθεηε ππεξβνιηθή απφδνζε ηεο αγνξάο γηα ην ίδην έηνο. 

΢πκπεξαζκαηηθά πξνθχπηεη φηη νη εξεπλεηέο αξρηθά ελδηαθέξνληαη γηα ηελ 

κέηξεζε ησλ απνδφζεσλ «raw». Παξνπζηάδεηαη φηη έλα κεγάιν κέξνο ηεο 

πςειήο απνδνηηθφηεηαο, νθείιεηαη ζηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή contrarian 

θαζψο νη επελδπηέο αγνξάδνπλ κεηνρέο κε ρακειέο ηηκέο. ΢ε απηφ ην 

ραξαθηεξηζηηθφ έξρεηαη λα πξνζηεζεί ε θαηά 91% δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο 

ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ. Παξάιιεια, ρξεζηκνπνηψληαο ην κέηξν ηνπ Jensen 

γηα ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο θαη επηηξέπνληαο ζηα beta λα κεηαβάιινληαη 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, παξαηεξνχληαη ζεηηθά κε θαλνληθά θέξδε γηα 

ηα ηέιε Γεθεκβξίνπ θαη αξλεηηθά κε θαλνληθά θέξδε γηα ηα ηέιε Ινπλίνπ.  

Γεδνκέλνπ φηη ηα contrarian ραξηνθπιάθηα ζηα ηέιε Γεθεκβξίνπ 

παξνπζηάδνπλ πςειέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο έλαληη ησλ κεηνρψλ πνπ 

αλήθνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ «ληθεηψλ» δελ κπνξεί νπζηαζηηθά λα 

απνδνζεί ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Καηά ηνλ Chopra ε εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ 

πξνηείλεηαη, δελ δείρλεη λα ππάξρνπλ αμηφπηζηα δεδνκέλα γηα ζεηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ζηα ηέιε Ινπλίνπ. Σέινο είλαη μεθάζαξα ηα πξνβιήκαηα 

κέηξεζεο ησλ «raw» θαη κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ, γηα πεληαεηή 

ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο contrarian. Απηά ηα πξνβιήκαηα 

νδεγνχλ ζηελ απφθαζε ρακειφηεξσλ αμίαο επελδχζεσλ. Δπνκέλσο, κέηξα 

απφδνζεο contrarian ραξηνθπιαθίσλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη DeBondt Thaler 

(1985, 1987) Chan (1988), Ball, Kothari (1989), Chopra (1992) θαη Jones  

ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο αμίδνπλ λα εθηηκνχληαη κε θάπνηνλ ζθεπηηθηζκφ.  
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3.10 Mean Reversion across National Stock Markets And Parametric 

Contrarian Investment Strategies.  

R. Balvers, Y. Wu and E. Gilliland (2000) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, ρξεζηκνπνηεί 18 εζληθνχο δείθηεο ηελ πεξίνδν 1969 

έσο 1996, κε ζθνπφ λα παξαηεξεζεί ε έλδεημε ηεο mean reversion «κέζε 

απφδνζε», κεηαμχ ησλ ηηκψλ κεηνρψλ θαη δεηθηψλ. Οη κειεηεηέο δηαπίζησζαλ 

φηη νη κεηνρέο πνπ αθνινπζνχζαλ ζηξαηεγηθέο contrarian εθκεηαιιεχνληαλ 

πιήξσο ην mean reversing9 κε απνηέιεζκα λα «θεξδίζνπλ» ηελ αγνξά ζην 

ζχλνιν θάζε εκεξνινγηαθνχ έηνπο.  

΋πσο αλαθέξζεθε, ε έξεπλα αζρνιήζεθε κε ηηο νηθνλνκίεο ησλ 18 πην 

αλεπηπγκέλσλ αγνξψλ ζχκθσλα κε ζηνηρεία απφ ηελ Morgan Stanley. Η 

βαζηθή ππφζεζε κειέηεο ήηαλ λα παξαηεξεζεί εάλ ε δηαθνξά απνδφζεσλ 

κεηαμχ ηηκψλ θαη δεηθηψλ είλαη ζηάζηκε θαη εάλ δελ ζπκβαίλεη απηφ ε ηαρχηεηα 

πξνζαξκνγήο είλαη παξφκνηα απφ ρψξα ζε ρψξα ή δηαθέξεη.  

Οη R. Balvers, Y. Wu and E. Gilliland (2000), επηλφεζαλ κία παξακεηξηθή 

contrarian ζηξαηεγηθή πνπ εθκεηαιιεπφηαλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ «mean 

reversion» πνπ αλακελφηαλ λα ζπκβεί άκεζα ζηηο εμεηαδφκελεο ρψξεο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα πξαγκαηνπνίεζαλ ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παξακεηξηθήο 

contrarian ζηξαηεγηθήο κε απηά ηεο θιαζζηθήο contrarian ζηξαηεγηθήο, ηεο 

ζηξαηεγηθήο buy and hold θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  

 

 

 

                                            
9
 Σθμάνετε ότι θ επαναφορά είναι μια μακθματικι ζννοια που χρθςιμοποιείται μερικζσ φορζσ για 

τθν επζνδυςθ αποκεμάτων, αλλά μπορεί να εφαρμοςτεί ςε άλλα προτεριματα. Γενικά, θ ουςία τθσ 
ζννοιασ είναι θ υπόκεςθ ότι και ζνα απόκεμα υψθλό και χαμθλζσ τιμζσ είναι προςωρινό και ότι θ 
τιμι ενόσ αποκζματοσ κα τείνει να κινθκεί προσ τθ μζςθ τιμι με τθν πάροδο του χρόνου 
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Αξρηθά ρξεζηκνπνίεζαλ κία ζηνραζηηθή αλέιημε ε νπνία ππνιφγηδε ηελ κέζε 

επηζηξνθή ησλ κεηνρψλ. 

i

t

i

t

i

t

iii

t

i

t PPaPP 1

*

11 )(     

΋πνπ ην 
i

tP
 είλαη ν log ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο ρψξαο i ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

t,  

Σν 
i

t

i

t PP 1 , είλαη ε ζπλερήο αλαηνθηδφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο γηα ηελ 

πεξίνδν t+1, 

Σν 
ia , είλαη κία ζεηηθή ζηαζεξά 

Σν i

tP*

1  είλαη ν log ηεο ηάζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Η παξάκεηξνο 
i  ζπκβνιίδεη ηελ ηαρχηεηα επαλαθνξάο ηηκήο κεηνρήο θαη 

δείθηε  

Σν 
i

t 1  είλαη κία ζηάζηκε κεηαβιεηή κε κέζν φξν ίζν κε ην κεδέλ. 

΢ε πεξίπησζε φπνπ ηζρχεη 0<ιi<1 ηφηε ε log ηηκή αληηζηξέθεηε κε ηελ πάξνδν 

ηνπ ρξφλνπ. Δάλ ιi=0 ηφηε δελ ππάξρεη πεξίπησζε αληηζηξνθήο ηεο ηηκήο κε 

απηή ηνπ δείθηε, ελψ φηαλ ιi =1 ηφηε ππάξρεη αληηζηξνθή ζηελ ακέζσο 

επφκελε πεξίνδν.  

΢ηελ ζπλέρεηα πξνηείλνπλ φηη νη ζεκειηψδεηο αμίεο10 ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

αλάκεζα ζε δχν δείθηεο παξακέλνπλ ζηαζεξέο. ΢πγθεθξηκέλα, νη ζεκειηψδεηο 

αμίεο κεηνρψλ ππνζέηνπλ φηη αθνινπζνχλ ηελ εμίζσζε: 

i

t

ir

t

i

t zPP  **  

΋πνπ, 

Σν zi, είλαη κία ζηαζεξά (ζεηηθή ή αξλεηηθή) 

Σν i

t  ζπκβνιίδεη ηελ κέζε ζηάζηκε δηαδηθαζία (a zero-mean stationary 

process), γηα ηνλ δείθηε r. 

 

                                            
10

 Το κακαρό κζρδοσ που μπορεί να αποδϊςει θ παροφςα αξία ενόσ οικονομικοφ ςτοιχείου, ακινιτου 
κτλ ςε οριςμζνο χρονικό διάςτθμα. 
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Σέινο, ζέινληαο λα απνβάινπλ ηηο ζεκειηψδεηο ηηκέο απφ ηηο πξνο εμέηαζε 

ρψξεο θαηαιήγνπλ: 

i

t

r

t

i

t

ir

t

i

t PPaRR 111 )(     

΋πνπ i

t 1  είλαη κία ζηαζεξά κε κέζν φξν κεδέλ. 

Οπζηαζηηθά ε εμίζσζε πεξηγξάθεη ηελ εμέιημε ελφο δείθηε ηηκψλ ζρεηηθά κε 

έλαλ δείθηε αλαθνξάο θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε κειέηε θηλείηαη ζε δχν θαηεπζχλζεηο. Αξρηθά, ε 

κεζνδνινγία ζηνρεχεη ζε κία λέα πξνζέγγηζε γηα ηελ ππφζεζε ηεο mean 

reversion. Η ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία δίλεη κεγάιεο δπλαηφηεηεο θαη 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο ηππνπνηεκέλεο έξεπλεο. Η άιιε 

πιεπξά ηεο έξεπλαο ζηνρεχεη ζηελ δεκηνπξγία ελφο εξγαιείνπ πξφβιεςεο 

απνδφζεσλ, θαζψο επίζεο θαη ζηελ εχξεζε κίαο λέαο ζηξαηεγηθήο. Απηή ε 

«λέα» ζηξαηεγηθή θαιείηαη “παξακεηξηθή” contrarian ζηξαηεγηθή θαη είλαη 

ζπγθεληθή κε απηή ησλ De Bondt Thaler (1985), σζηφζν ζεσξείηαη πην 

απνηειεζκαηηθή κε ηελ παξάκεηξν ηεο mean reversion. 

 

3.11 Returns to contrarian investment strategies: Test of naïve 

expectation hypotheses. 

Patricia M. Dechow, Richard G. Sloan (1996) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμεηάδεη ηε δπλαηφηεηα ησλ κνληέισλ γηα ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ πνπ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο αθειείο 

(naive investor expectation models), ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα εμεγήζνπλ ηηο 

πςειέο απνδφζεηο ησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ contrarian. Αληίζεηα κε ηνπο 

Lakonishok, Shleifer, θαη Vishny (1994), νη αλαιπηέο δελ βξήθαλ θαλέλα 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν, φπνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο λα αληηθαηνπηξίδεηαη κε ην 

κνληέιν ηεο naive extrapolation. Παξφιν πνπ ε έξεπλα ζηεξίδεηαη ζηνπο 

Bauman, Dowen (1988) θαη ηνλ La Porta (1995),  δηαπηζηψλνπλ φηη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ απεηθνλίδνπλ ηηο “naively” αλαιχζεηο πνπ είραλ πξνβιεθζεί απφ 
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ηνπο αλαιπηέο, γηα κειινληηθά θέξδε. Δπηπιένλ δηαπηζηψλνπλ φηη ε ¨αθειήο¨ 

εκπηζηνζχλε ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο 

κπνξεί λα εμεγήζνπλ πάλσ απφ ην 50% ηηο πςειέο απνδφζεηο πνπ 

παξνπζηάδνπλ νη ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο contrarian. 

Γεληθά ε έξεπλα έδεημε φηη ν ζηαζκηθφο θίλδπλνο ζηεξείηαη ηεο δπλαηφηεηαο λα 

δψζεη εμεγήζεηο γηα ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ παξαηεξνχκελσλ απνδφζεσλ, 

πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα ζηνηρεία είλαη επνκέλσο ζχκθσλα κε ην 

κνληέιν ησλ αθειψλ πξνζδνθηψλ (Lakonishok, Shleifer and Vishny,1994). 

Δληνχηνηο, ππνζηήξημαλ φηη ε πεξίπησζε γηα ηελ ¨αθειή¨ πξνζδνθία ησλ 

επελδπηψλ ζα ήηαλ πην πεηζηηθή εάλ νη παξαηεξνχκελεο απνδφζεηο ήηαλ 

ζχκθσλεο κε απηέο πνπ είραλ πξνβιεθζεί απφ ζπγθεθξηκέλα κνληέια. 

΢ηελ ζπλέρεηα κε ζθνπφ λα αλαιπζνχλ νη απνδφζεηο ησλ contrarian 

ζηξαηεγηθψλ πξνζδηνξίδνληαη δχν κνληέια. Αξρηθά, νη Lakonishok, Shleifera 

θαη  Vishny (1994) (LSV) ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνδφζεηο ζηηο contrarian 

ζηξαηεγηθέο απμάλνληαη επεηδή νη ηηκέο απεηθνλίδνπλ ηα ¨αθειή¨ 

ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο πξνεγνχκελεο πςειέο απνδφζεηο. 

Γεχηεξνλ, νη Bauman, Dowen (1988) θαη La Porta (1995) ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

απνδφζεηο ζηηο contrarian ζηξαηεγηθέο πξνθχπηνπλ επεηδή νη ηηκέο 

απεηθνλίδνπλ ηηο πξνβιέςεηο αχμεζεο απνδνρψλ γηα καθξνπξφζεζκν 

δηάζηεκα παξά ην γεγνλφο φηη απηέο νη πξνβιέςεηο είλαη ζπζηεκαηηθά 

πξνθαηεηιεκκέλεο. 

Οη contrarian ζηξαηεγηθέο πνπ πξνβιέπνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, νη νπνίεο είλαη γεληθά βαζηζκέλεο ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ (ηακεηαθέο ξνέο απνδνρψλ, ινγηζηηθή αμία, θέξδε 

αλά κεηνρή), θαζψο επίζεο θαη ζηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ. 

Απηέο νη νηθνλνκηθέο αλαινγίεο πξέπεη, ζεσξεηηθά, λα απεηθνλίδνπλ ηελ 

αλαινγία ζηηο απαξαίηεηεο απνδφζεηο θαη ζηελ αλακελφκελε κειινληηθή 

αλάπηπμε. Η εμέηαζε ησλ απιψλ πξνηχπσλ αμηνιφγεζεο, κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί απφ έλα απιφ κνληέιν, φπσο απηφ ηνπ Gordon (1962) : 

)/( grDP   
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΋πνπ ην P είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ 

ην D είλαη ην κέξηζκα πνπ δίλεη ε κεηνρή ζην ηέινο θάζε πεξηφδνπ,  

ην r είλαη ην απαηηνχκελν επηηφθην απφδνζεο θάζε πεξηφδνπ  

θαη ηέινο ην g ζπκβνιίδεη ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ κεξίζκαηνο. 

Τπνινγίδνπλ επίζεο έλα dividend payout ratio ζχκθσλα κε ηελ ζρέζε  

grPE /  

΋πνπ ην E ζπκβνιίδεη ηηο απνδνρέο ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ. Οπζηαζηηθά 

απηφ ην απιφ πξφηππν αμηνιφγεζεο δείρλεη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θέξδε αλά κεηνρή (Δ/Ρ) 

Γεληθφηεξα, δηαπηζηψλνπκε δχν ιφγνπο γηα ην φηη ηέηνηεο αλαινγίεο 

ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηηο κειινληηθέο εμαζθαιηζκέλεο απνδφζεηο. Αξρηθά, νη 

ηίηινη ηηκνινγνχληαη έηζη ψζηε νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπο λα είλαη ίζεο 

κε ηηο απαηηνχκελεο απνδφζεηο ζπλ ηηο πξνζδνθψκελεο. Γεχηεξνλ, ε 

πξνζδνθψκελε κειινληηθή αλάπηπμε, άζηνρα, ελζσκαηψλεηαη ζηελ ηηκή ηεο 

εθάζηνηε κεηνρήο πνπ αλήθεη ζην ραξηνθπιάθην ησλ ηζρπξψλ. Καζψο 

αλακέλεηαη πςειφηεξε απφδνζε ηειηθά παξνπζηάδεη κηθξφηεξα απνηειέζκαηα 

θαηά κέζν φξν. Απηφ νδεγεί ζε κηα αξλεηηθή έλσζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο 

αχμεζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο ιάζνπο πξφβιεςεο ζηελ αλακελφκελε αχμεζε, 

αλαγθάδνληαο ηηο επφκελεο πξαγκαηνπνηεκέλεο απνδφζεηο αζθάιεηαο λα 

ζπλδένληαη αξλεηηθά κε ηελ αλακελφκελε αχμεζε ησλ ηηκψλ. 

Σν γεγνλφο φηη νη δνθηκέο πνπ έγηλαλ γηα ηα κνληέια ηνπ ζηαζκηθνχ θηλδχλνπ 

απέηπραλ δελ παξέρεη πεηζηηθή ππνζηήξημε γηα νπνηνδήπνηε ελαιιαθηηθφ 

κνληέιν. Οπζηαζηηθά, Dechow and Sloan κέζα απφ ηελ έξεπλα ηνπο 

πξνέβιεςαλ ηελ ζπκπεξηθνξά δχν κνληέισλ, ηα νπνία ζθνπφ είραλ λα 

εμεγήζνπλ ηηο απνδφζεηο φζσλ ραξηνθπιαθίσλ αθνινπζνχζαλ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. 

Η πξψηε ζεσξεία αλαθέξεη φηη νη πξνζδνθίεο πνπ ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη ζχκθσλεο κε ηνπο επελδπηέο πνπ εξκελεχνπλ αθειψο ηελ 

πξνεγνχκελε αχμεζε απνδνρψλ θαη πσιήζεσλ, αθφκα θη αλ ε απφδνζε είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξε απφ απηή ηεο κέζεο απφδνζεο. Σν δεχηεξν κνληέιν 
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αλαθέξεηαη θαη πάιη ζηηο πξνζδνθίεο πνπ ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη είλαη ζχκθσλεο κε ηνπο επελδπηέο πνπ ζηεξίδνληαη ιαλζαζκέλα 

ζηηο πξνβιέςεηο αλαιπηψλ γηα καθξνπξφζεζκε αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο, 

αθφκα θη αλ απηέο νη πξνβιέςεηο είλαη ζπζηεκαηηθά overoptimistic. 

Η εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο έξεπλαο πξνρσξά ζε ηξεηο ππνελφηεηεο . Η πξψηε 

ππνελφηεηα ηεθκεξηψλεη ηηο επηζηξνθέο ζηηο contratian ζηξαηεγηθέο γηα ηα δχν 

δείγκαηα πνπ εμεηάδνληαη ζε απηφ ην έγγξαθν θαη παξέρεη ηα πεξηγξαθηθά 

ζηνηρεία ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ θαη ησλ αθειψλ 

πξνηχπσλ πξνζδνθηψλ. Η δεχηεξε ππνελφηεηα παξέρεη ηηο επίζεκεο δνθηκέο 

ησλ αθειψλ πξνηχπσλ πξνζδνθηψλ. Σαπηφρξνλα ππνινγίδνληαη νη 

πξνζαξκνζκέλεο πξνζδνθίεο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Η ηειηθή ππνελφηεηα 

ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ησλ επηζηξνθψλ ζηηο contrarian ζηξαηεγηθέο. 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη κειεηεηέο πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ κέζσ ηνπ 

κνληέινπ ησλ ¨αθειψλ¨ επελδχζεσλ, ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ ζηηο 

ζηξαηεγηθέο contrarian. Η έξεπλα έδεημε φηη ππάξρνπλ αξθεηνί πεξηνξηζκνί. 

Αξρηθά, ελψ ηα κνληέια έρνπλ πξνρσξήζεη ζε ¨αθειείο¨ πξνβιέςεηο, ε 

πιεπξά ησλ επελδπηψλ πξνζπαζεί λα ηα εξκελεχζεη θαηά ηξφπν εηδηθφ. 

Γεγνλφο είλαη φηη εθ ησλ πζηέξσλ είλαη απιφ λα εμεγεζνχλ νη παξαηεξήζεηο, 

πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε. Γηα απηφ ηνλ ιφγν νη 

κειεηεηέο ζπκθσλνχλ φηη ηα ζπγθεθξηκέλα κνληέια ζα θεξδίζνπλ 

πεξηζζφηεξε αμηνπηζηία εάλ αλαπηχζζνληαη εθ ησλ πξνηέξσλ απφ κηα πγηή 

ζεσξεηηθή βάζε. Γεχηεξνλ, δελ απέθιηζαλ ηε δπλαηφηεηα νη πξνβιέςεηο ησλ 

αλαιπηψλ γηα ηελ αχμεζε ησλ κειινληηθψλ απνδνρψλ λα ζπζρεηίδνληαη κε 

έλαλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ δηαηηκάηαη ινγηθά ζχκθσλα κε κηα ζεσξία 

ηηκνιφγεζεο ησλ αθηλήησλ πνπ δελ έρεη πξνζδηνξηζηεί αθφκα ζηελ 

αθαδεκατθή ινγνηερλία. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, νη επελδπηέο κπνξνχλ ινγηθά 

λα απαηηήζνπλ έλα αζθάιηζηξν γηα λα θξαηήζνπλ ηηο εηαηξίεο κε ηε ρακειά 

αλακελφκελε αχμεζε. Δλαιιαθηηθά, νη Bauman θαη Dowen (1988) δηαθξίλνπλ 

φηη νη αλαιπηέο κπνξνχλ αθειψο λα ζπκπεξάλνπλ ηηο καθξνπξφζεζκεο 

πξνβιέςεηο αχμεζεο απνδνρψλ ηνπο κε ηε ζχγθξηζε ησλ ηξερφλησλ 

απνδνρψλ θαη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Κάησ απφ απηφ ην ζελάξην, νη αλαιπηέο 
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απνδίδνπλ εζθαικέλα ην πςειφηεξν αλακελφκελν θίλδπλν ζηελ πςειφηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε. 

Απηνί νη πεξηνξηζκνί, σζηφζν, αθήλνπλ αλαπάληεην ην ζέκα γηαηί νη αλαιπηέο 

ππεξεθηηκνχλ ζπζηεκαηηθά ηηο πξννπηηθέο αχμεζεο ησλ πςειψλ 

επηρεηξήζεσλ. Μηα δπλαηφηεηα είλαη φηη παξαπνηνχλ ζθφπηκα ηηο πξννπηηθέο 

κειινληηθήο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην 

θνξνινγηθφ θφζηνο ζε απηέο ηηο επηρεηξήζεηο ιφγν ηεο αχμεζεο πξφζζεηνπ 

θεθαιαίνπ. 

 

3.12 Contrarian investment strategies work better for dually-traded 

stocks: Evidence from Hong Kong 

Vikash Ramiah, Ka Yeung Cheng, Julien Orriols, Tony Naughton, 

Terrence Hallahan (2010). 

 

Η ζπγθεθξηκέλε εξγαζία κειεηά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ contrarian 

επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ, γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Hong Kong 

(HKEX), ε νπνία είλαη ηκεκαηνπνηεκέλε ζε κεηνρέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο 

δηεζλείο αγνξέο (croos-listed ή dually traded) θαη απφ εηαηξίεο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν ζην Hong Kong. Δπίζεο κειεηάηε ε ζρέζε κεηαμχ 

ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηνπ φγθνπ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. Έλα 

αθφκα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο έξεπλαο είλαη ε έθζεζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ contrarian θεξδψλ, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ πεξίνδν πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε έξεπλα. Γηαπηζηψλεηαη φηη ηα κεγαιχηεξα θέξδε 

βξίζθνληαη ζηηο cross-listed κεηνρέο. Αληίζεηα φπσο ζα δνχκε, νη εγρψξηεο 

εηαηξίεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Hong Kong, 

παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξε θεξδνθνξία θαη κηθξφηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ.  

Καηά ηνπο Vikash Ramiah, Ka Yeung Cheng, Julien Orriols, Tony Naughton, 

Terrence Hallahan (2010), ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Hong Kong είλαη 
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ηδαληθή γηα έξεπλα θαζψο ζεσξείηαη κία νινθιεξσκέλε αγνξά11, αξθεηά 

δηαθαλείο, κε έλαλ ηδηαίηεξα κεγάιν αξηζκφ εηαηξηψλ πνπ πξνέξρνληαη είηε 

απφ ηελ εγρψξηα αγνξά είηε απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο. Η βάζε 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη εξεπλεηέο ήηαλ ε κέζε κεληαία απφδνζε 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, κεληαίνο φγθνο ζπλαιιαγψλ θαζψο επίζεο ν 

αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία. Η πεξίνδνο έξεπλαο 

πεξηιακβάλεη ηνλ Μάξηην ηνπ 1992 κέρξη ην Αχγνπζην ηνπ 2006, ελψ ην 

δείγκα θηάλεη ηηο 2053 κεηνρέο. Απφ ηηο 2053 κεηνρέο ην 53% πξνέξρεηαη απφ 

ηελ εγρψξηα αγνξά ελψ ην ππφινηπν 47% απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο.  

Οη Vikash Ramiah, Ka Yeung Cheng, Julien Orriols, Tony Naughton, Terrence 

Hallahan (2010), αξρηθά θαζφξηζαλ ηηο κεληαίεο απνδφζεηο σο εμήο: 

1

1)(






it

itit
it

SRI

SRISRI
MR  

΋πνπ ην itMR  είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, 

ην itSRI  είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ κεηνρή i ηελ ζηηγκή t  

ην 1itSRI  είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ κεηνρή i ηελ ζηηγκή 

t-1 

Ο φγθνο εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα, νξίδεηαη σο ε 

κέζε κεληαία αλαινγία θχθινπ εξγαζηψλ, φπνπ ε κεληαία αλαινγία θχθινπ 

εξγαζηψλ ιακβάλεηαη φηαλ δηαηξνχκε ην κεληαίν φγθν εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ κίαο κεηνρήο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζην ηέινο ηνπ κήλα. 

Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ηελ αλαινγία ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

(πσιήζεσλ) σο έλα θαζνξηζηηθφ κέηξν ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ αθνχ ν 

αξρηθφο φγθνο ζπλαιιαγψλ δελ δηαβαζκίδεηαη θαη εηλαη πνιχ πηζαλφλ λα 

ζπζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. 

Η θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ έγηλε βάζε ηεο ζεσξίαο ησλ Lo θαη 

MacKinlay (1990), Jegadeesh θαη Titman (1993), Lee θαη Swaminathan 

(2000), Kang et al (2002) θαη  Naughton et al (2006). ΢ηελ αξρή θάζε κήλα 
                                            
11

 integrated market: Προςπάκεια ςυντονιςμοφ όλων των λειτουργιϊν, διαδικαςιϊν κτλ, των 
τμθμάτων και του προςωπικοφ με ςτόχο τθν προςζλκυςθ νζασ πελατείασ και τθν διατιρθςθ τθσ 
υπάρχουςασ 
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απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 1992 έσο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2006, ηαμηλνκνχκε ηηο 

επηιεγκέλεο κεηνρέο αλεμάξηεηα βάζεη ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ. Οη κεηνρέο 

νξίδνληαη έπεηηα ζην έλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα δέθα δεθαξηεκνξίσλ 

βαζηζκέλα ζηηο απνδφζεηο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πξνεγνχκελσλ κελψλ J 

(φπνπ J= 1,3 θαη 6 κήλεο). Σν επφκελν ραξηνθπιάθην δνκείηαη ζχκθσλα κε ηα 

δεδνκέλα ησλ K κελψλ (φπνπ Κ= 1,3,6 θαη 12 κήλεο). Οη απνδφζεηο γηα θάζε 

πεξίνδν κειέηεο Κ είλαη βαζηζκέλεο ζηηο εμίζνπ ζηαζκηζκέλεο κέζεο 

απνδφζεηο θάζε κεηνρήο ζηα ραξηνθπιάθηα. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε 

ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία έρνπκε αξρηθά έλαλ έιεγρν επξσζηίαο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα θαη απφ ηελ άιιε είλαη δηαηκεκέλα ζε δχν ππνπεξηφδνπο. Απηφ 

επηηξέπεη ζε εκάο λα θαζνξίζνπκε εάλ ή φρη ηα contrarian θέξδε απνηεινχλ 

βαζηθφ ζηνηρείν ηνπ ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ. 

Σα ραξηνθπιάθηα ησλ ληθεηψλ θαη εηηεκέλσλ πνπ πξνθχπηνπλ ηα ρσξίδνπκε 

ζηηο αθφινπζεο ππνθαηεγνξίεο. Τςεινχ φγθνπ, κεζαίνπ φγθνπ θαη ρακεινχ 

φγθνπ. Οη κεηνρέο κέζα ζε θάζε δεθαηεκφξην είλαη ρσξηζκέλα ζε ηξεηο 

ππννκάδεο (Τ, Μ θαη Υ) πνπ εδξεχνπλ ζην κέζν κεληαίν φγθν εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο ησλ J κελψλ. Σέινο νη 

εξεπλεηέο πξνρσξνχλ ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ contrarian απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζχκθσλα κε: 

tpppfttmppFtpt eHMIHSMBSRRbaRR ,, )()()(   

΋πνπ ην ptR  είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  

ην FtR  είλαη ην risk-free επηηφθην ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ηνλ κήλα t,  

ην Ftpt RR   είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ην fttm RR ,  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ market portofolio 

ην SMB είλαη έλα  ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ  

ην HMI είλαη έλα  ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ δείθηε book  to market. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ ηελ ηζρπξή contrarian απφδνζε 

πνπ έρνπλ νη κεηνρέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο, 

αληίζεηα ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο εγρψξηεο εηαηξίεο είλαη πξαγκαηηθά θησρά. 

Δπηπιένλ, δελ παξνπζηάδεηαη θαλέλα ζηνηρείν ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 
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κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηνπ φγθνπ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ κηθξψλ θαη κεζνπξφζεζκσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ εθκεηάιιεπζεο 

γηα ηηο dually-traded κεηνρέο.  

΢χκθσλα κε ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε πξνθχπηνπλ δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο γηα 

ηα επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ θαηαζθεπαζηεί. Αξρηθά ε δηαθνξά ησλ 

απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε πεξηζζφηεξεο 

απφ κία αγνξέο ζηηο βξαρπρξφληεο παξαηεξήζεηο είλαη αξθεηά πςειέο, έλαληη 

ησλ εγρψξησλ κεηνρψλ. Υαξαθηεξηζηηθή  είλαη ε δηαθνξά ηνπ 3,46%, 4,21% 

θαη 4,58% ηελ πεξίνδν Κ=1 γηα ηα J1, J2 θαη J3 αληίζηνηρα. Παξάιιεια φζν 

απνκαθξπλφκαζηε απφ ηηο βξαρπρξφληεο παξαηεξήζεηο, ε δηαθνξά ζηελ 

απφδνζε ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ παξνπζηάδεη κία θζίλνπζα πνξεία.  

Αθφκα είλαη εληππσζηαθά ηα πνζνζηά πνπ πξνθχπηνπλ, θαζψο νη 

κεζνπξφζεζκεο απνδφζεηο γηα μεθηλνχλ απφ ην 1,74% γηα ηνλ πξψην κήλα, 

ελψ θηάλνπλ ζην 13,87% γηα ηελ πεξίνδν 1992-1999, θαηαιήγνληαο ζην 

7,44% γηα ηελ πεξίνδν 2000-2006.  

Αληίζεηα, ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο εηαηξίεο ηεο εγρψξηαο 

αγνξάο, έδεημαλ λα θηλνχληαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, φπνπ ζην ζχλνιν 

ηνπο νη απνδφζεηο παξνπζηάδνληαη αξλεηηθέο.  

Μέρξη ηψξα, ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα ζπκπεξάζκαηά είλαη ζχκθσλα κε ηηο 

πξνεγνχκελεο κειέηεο απφ απηή ηελ άπνςε. Δληνχηνηο, φηαλ αλαιχεηαη ε 

εθηίκεζε ηνπ φγθνπ ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ, δηαπηζηψλεηαη φηη ν πςειφο 

φγθνο εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ δελ βνεζά ηελ πξφβιεςε ησλ απνδφζεσλ. 

Κάησ απφ απηήλ ηελ αληίιεςε, ηα ζπκπεξάζκαηά έξρνληαη ζε ζχγθξνπζε κε 

ηελ πξνγελέζηεξε έξεπλα γηα ην ελεκεξσηηθφ πεξηερφκελν ηνπ πςεινχ φγθνπ 

εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. Ο ρακειφο φγθνο εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ κπνξεί 

λα εμεγήζεη ηα contrarian θέξδε ζην Υνλγθ Κνλγθ  σζηφζν, βξίζθνπκε ηελ 

ζηαηηζηηθή ππνζηήξημε ζρεηηθά αδχλακε γηα απηήλ ηελ ππφζεζε. 

΢πκπεξαζκαηηθά φπσο αλαθέξζεθε, ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εμέηαζε ην ξφιν 

ηνπ φγθνπ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηηο δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο 

ζρεκαηηζκνχ θαη εθκεηάιιεπζεο. Βξέζεθε φηη έλα ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ 
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θφζηνπο πνπ αθνινπζεί επελδπηηθή ζηξαηεγηθή contrarian θαηά κέζν φξν έρεη 

απφδνζε ηεο ηάμεσο ηνπ 8,01%. Δπίζεο αλαθέξζεθε φηη νη απνδφζεηο ησλ 

dually-traded κεηνρψλ ήηαλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ελ ζπγθξίζεη κε απηέο ησλ 

εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ θαη έηζη κπνξνχλ λα θαηαιήμνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ηα contrarian θέξδε ζην Hong Kong είλαη θπξίσο ζε απηή ηελ θαηεγνξία 

κεηνρψλ. Δπίζεο ν ξφινο ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ δελ δηαδξακαηίδεη έλα 

αμηφπηζην εξγαιείν πξνο έξεπλα θπξίσο ζηηο κηθξφηεξεο πεξηφδνπο έξεπλαο. 

Σέινο ην ππφδεηγκα ησλ Fama – French δείρλεη λα είλαη ππέξ ησλ 

ζηξαηεγηθψλ πνπ αθνινπζνχλ νη Vikash Ramiah, Ka Yeung Cheng, Julien 

Orriols, Tony Naughton, Terrence Hallahan (2010), σζηφζν ηα θέξδε 

εμαθαλίδνληαη φηαλ ελζσκαηψλνληαη νη παξάγνληεο θηλδχλνπ. 

 

3.13 Decomposing Contrarian Strategies by the Global Industry 

Classification Standard: Australia Evidence 

Monagle S., Ramiah V., Jing W., Hallahan T., and Naughton T. (2009) 

 

Οη εξεπλεηέο ζηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία κειεηνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ contrarian, γηα ηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηελ Απζηξαιηαλή αγνξά. ΢χκθσλα κε ηελ Global Industry Classification 

Standard  (GICS), αλαιχνπλ εάλ νη contrarian ζηξαηεγηθέο ιεηηνπξγνχλ ζε 

δηαθνξεηηθνχο επηρεηξεκαηηθνχο ηνκείο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο. Δπίζεο ειέγρεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ θαη ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε Απζηξαιηαλή ρξεκαηαγνξά δηαζέηεη 24 κνλαδηθνχο 

ηνκείο ζηελ βηνκεραλία ηεο. Σν GICS είλαη ζχκθσλν κε ηα πξφηππα ηεο 

Standard and Poor‟s θαη ηεο Morgan Stanley Capital International, θαη 

δηαζέηνπλ πςειά θξηηήξηα αμηνιφγεζεο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζχζηεκα ηαμηλφκεζεο ησλ εηαηξηψλ έρεη ην πιενλέθηεκα φηη 

δίλεη αμηνπηζηία θαη ελζαξξχλεη μέλνπο επελδπηέο γηα λα έιζνπλ θαη λα 
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επελδχζνπλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, θαζψο επίζεο θαη μέλεο επηρεηξήζεηο 

λα αμηνινγήζνπλ ηα εγρψξηα πξντφληα.  

Οη Monagle S., Ramiah V., Jing W., Hallahan T., θαη Naughton T. (2009), γηα 

ηελ έξεπλά ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο κεληαίεο κέζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε, ηνλ 

φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ απφ θάζε θαηεγνξία, γηα ηελ πεξίνδν Μάξηηνο 

ηνπ 2001 κέρξη θαη Μάξηηνο ηνπ 2006. ΢πλνιηθά, ην δείγκα ηνπο ήηαλ 1019 

κεηνρέο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο θαηεγνξίεο πνπ αμηνινγήζεθαλ ήηαλ Materials, 

Bank-Financials, Energy, Real Estate, Capital Goods, Computers, 

Pharmaceuticals, Health and Retail.  

Δπίζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ην ηξηκεληαίν δηαηξαπεδηθφ επηηφθην σο risk-free 

rate, ν δείθηεο All Ordinary σο πιεξεμνχζην ηεο αγνξάο. Δπίζεο γηα λα 

ειαρηζηνπνηεζνχλ ηα πξνβιήκαηα ηνπ κνληέινπ ησλ Fama & French 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο Small Ordinary σο πιεξεμνχζην - ηίηιν γηα ηηο 

κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ν δείθηεο ASX 20 γηα ηηο κεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Καζφξηζαλ ηνλ δείθηε SBM λα είλαη ε ρξνληθή ζεηξά ησλ 

δηαθνξψλ ησλ απνδφζεσλ απφ ηηο κηθξφηεξεο ζηηο κεγαιχηεξεο σο πξνο ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ θαη ην HML, ε ρξνληθή ζεηξά ησλ δηαθνξψλ ησλ 

απνδφζεσλ απφ ηνπο πςειφηεξνπο πξνο ηνπο ρακειφηεξνπο δείθηεο 

ινγηζηηθήο πξνο αγνξαία αμία.  

΋πσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο κειέηεο γηα ηελ αγνξά ηνπ Hong Kong, έηζη θαη 

νη S., Ramiah V., Jing W., Hallahan T., θαη Naughton T. (2009), θαζφξηζαλ ηελ 

κέζε απφδνζε απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

1

1)(






it

itit
it

SRI

SRISRI
MR  

΋πνπ ην itMR  είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, 

ην itSRI  είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ κεηνρή i ηελ ζηηγκή t  

θαη ηέινο ην 1itSRI  είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ κεηνρή i 

ηελ ζηηγκή t-1 
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΢ηελ ζπλέρεηα δηακφξθσζαλ ηα ραξηνθπιάθηα ζε κεληαία βάζε γηα ηελ 

πεξίνδν Μάξηηνο 2001 έσο  Μάξηην 2006. ΢ηελ αξρή θάζε κήλα ηαμηλνκνχζαλ 

φιεο ηηο επηιεγκέλεο κεηνρέο βάζεη ησλ ηζηνξηθψλ κέζσλ απνδφζεσλ θαηά 

ηελ δηάξθεηα ησλ πξνεγνχκελσλ κελψλ J (φπνπ J = 1, 3, 6, 9 θαη 12 κήλεο 

αληίζηνηρα). Οη κεηνρέο θαηακεξίδνληαλ απφ ην πξψην κέρξη ην δέθαην 

ραξηνθπιάθην. ΢ε απηήλ ηελ κειέηε, εζηίαζαλ κφλν ζηα πξψηα θαη ηειεπηαία 

δεθαηεκφξηα, δειαδή επηθεληξψζεθαλ ζηνπο αθξαίνπο ληθεηέο θαη ηνπο 

αθξαίνπο εηηεκέλνπο. Έπεηηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα ηζρχνπλ γηα κήλεο Κ 

(φπνπ Κ = 1, 3, 6, 9 θαη 12 κήλεο) θαη γηα ηα επφκελα 3 έηε. Οη απνδφζεηο γηα 

ηελ πεξίνδν εθκεηάιιεπζεο Κ κελψλ είλαη βαζηζκέλεο ζηηο εμίζνπ 

ζηαζκηζκέλεο κέζεο απνδφζεηο θάζε κεηνρήο ζηα ραξηνθπιάθηα.  

Αληίζηνηρα γηα ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαηέλεηκαλ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

ληθεηηψλ θαη εηηεκέλσλ βάζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ζπλαιιαγψλ. Γειαδή, γηα 

κεγάιν φγθν (H) κεζαίν φγθν (M) θαη κηθξφ φγθν (S) θαηά ηελ πεξίνδν 

εθηίκεζεο ησλ J κελψλ. Ο φγθνο εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ νξίδεηαη σο ε κέζε 

κεληαία αλαινγία ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, φπνπ ε κεληαία αλαινγία ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ ιακβάλεηαη κε ην λα δηαηξεζεί ν κεληαίνο φγθνο εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ελφο απνζέκαηνο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηνπ ίδηνπ 

απνζέκαηνο ζην ηέινο ηνπ κήλα. 

΢ηελ ζπλέρεηα πξνρψξεζαλ ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ contrarian απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζχκθσλα κε: 

tpppfttmppFtpt eHMIHSMBSRRbaRR ,, )()()(   

΋πνπ ην ptR  είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  

ην FtR  είλαη ην risk-free επηηφθην ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ηνλ κήλα t,  

ην Ftpt RR   είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ην fttm RR ,  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ market portofolio 

ην SMB είλαη έλα  ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ  

ην HMI είλαη έλα  ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ δείθηε book  to market 
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Παξαηεξψληαο ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία ηεο έξεπλαο, επηβεβαηψλεηαη ε ηζρπξή 

βξαρππξφζεζκε contrarian ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ, δεδνκέλνπ φηη ηα 

contrarian απνηειέζκαηα είλαη παξφληα ζρεδφλ ζε θάζε ηνκέα κε ηελ 

ηζρπξφηεξε επίδξαζε γηα ηηο κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ηεο πγείαο. 

Παξαηεξψληαο ηα δηαγξάκκαηα πνπ παξαζέηνληαη ζηελ ζρεηηθή έξεπλα 

γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ απηφ πνπ ζεκεηψζεθε παξαπάλσ, φηη νη 

βξαρπρξφληεο επελδχζεηο ζην ζχλνιφ ηνπο παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο, ελψ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε θαηνρή ησλ 

κεηνρψλ ηφζν κεηψλνληαη ηα θέξδε. Δπίζεο, αθφκα έλα ζπνπδαίν ζηνηρείν 

είλαη φηη ηα θέξδε γηα ηα ραξηνθπιάθηα ησλ εηηεκέλσλ παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηά ησλ ληθεηψλ γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο θαη ηηο ίδηεο θαηεγνξίεο κεηνρψλ. Απηφ  βνεζάεη ζηελ ηζρπξνπνίεζε 

ηεο ππφζεζεο contrarian.  

Θέινληαο λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηελ άπνςε ηνπο πεξί ησλ πςειψλ contrarian 

απνδφζεσλ, εμέηαζαλ ηνλ θιάδν ηεο πγείαο, ιφγσ πςειψλ απνδφζεσλ θαη 

ηελ πνξεία πνπ είρε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εμέηαζεο. Οη επελδχζεηο πνπ 

έγηλαλ γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα έθζαζαλ λα έρνπλ απφδνζε 14%.  

΢πκπεξαζκαηηθά, νη εξεπλεηέο κειέηεζαλ θαη ηνλ ξφιν ηνπ φγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη δελ δηαδξακαηίδεη θάπνην ζαθή 

ξφιν ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ επαθψλ. Δληνχηνηο, ν φγθνο 

εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ παξέρεη ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηελ έθηαζε ησλ 

contrarian απνδφζεσλ ζε άιινπο ηνκείο. Σέινο, αμηνπξφζεθηε είλαη ε έθηαζε 

ησλ contrarian απνδφζεσλ γηα ηα ραξηνθπιάθηα κεδεληθνχ θηλδχλνπ πνπ 

κπνξεί λα αγγίμεη ην 11,3% γηα έλαλ κήλα.  
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3.14 An analysis of Contrarian Investment Strategies in the UK 

Alan Gregory, Richard D.F. Harris and Maria Michou (2001) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε επηζηεκνληθή κειέηε, έρεη σο ζηφρν ηελ αλάιπζε 

επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπάξην 1975 έσο Ιαλνπάξην 1998. Οπζηαζηηθά, 

νη Alan Gregory, Richard D.F. Harris and Maria Michou (2001) 

επηθεληξψλνληαη ζηελ ζηξαηεγηθή contrarian, εζηηαδφκελνη ζε θάπνηνπο 

βαζηθνχο δείθηεο. Η αλάιπζε γίλεηε ζε δχν ζηάδηα, αξρηθά ηα ραξηνθπιάθηα 

ηα θαηεγνξηνπνηεί ζε δχν ηκήκαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα ηκεκαηνπνηνχληαη 

ζχκθσλα κε ηνπο δείθηεο ηηκή κεηνρήο, book to market (B/M), earning yield, 

cash flows θαη ηέινο ζχκθσλα κε ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία απφ ηελ άλνδν ησλ  

πσιήζεσλ. Πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο κεηνρήο, ππνινγίζηεθαλ νη απνδφζεηο πνπ 

πξνέθππηαλ απφ ην θάζε ραξηνθπιάθην.  

Σα κνληέια ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ ζπλήζσο ραξαθηεξίδνληαη σο 

θεξδνθφξα, ιφγσ ηνπ φηη ππεξ-παξεθηείλνπλ (over-extrapolation)12 απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο απνδφζεηο, αθήλνληαο έηζη ηηο κεηνρέο πνπ ζην παξειζφλ 

παξνπζίαδαλ «θησρέο» απνδφζεηο λα έρνπλ κειινληηθά θαιχηεξε εηθφλα απφ 

απηέο πνπ ηζηνξηθά ζεσξνχληαλ σο απνδνηηθφηεξεο. 

΢ηελ ζπλέρεηα, νη εξεπλεηέο ειέγρνπλ εάλ ε απνδνηηθφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ζηξαηεγηθήο κπνξεί λα εμεγεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ησλ Fama and 

French (1993 – 1996). Κάλνπλ κία παιηλδξφκεζε γηα λα δνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά πνπ έρνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ζηηο πςειέο απνδφζεηο θαη ηα 

ζπγθξίλνπλ ζχκθσλα κε ηνπο παξάγνληεο Book to Market θαη Μεγέζνπο. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ εμεγείηαη απφ απηνχο 

                                            
12

 Υπερ-παρεκτείνουν (over-extrapolation) : Είναι θ μζκοδοσ για να βρεκεί ι να υπολογιςτεί ζνασ 
αρικμόσ ι μία τιμι ζξω από τθν κλίμακα ι από τισ τιμζσ που χρθςιμοποιικθκαν ωσ βάςθ 
υπολογιςμοφ. Επίςθσ είναι θ χρθςιμοποίθςθ δεδομζνων προθγοφμενων χρονικϊν περιόδων για τθν 
πρόβλεψθ μελλοντικϊν ρυκμϊν και εξελίξεων. 



104 

 

ηνπ ηξεηο παξάγνληεο (Τπεξαπφδνζε, B/M θαη Μέγεζνο κεηνρήο), ηφηε δελ 

πξέπεη λα είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθέο απφ ην κεδέλ.  

Η βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πεξηιακβάλεη ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

1975-1998, θαη ηα ζηνηρεία πνπ ζπλέιεμαλ νη εξεπλεηέο πξνήιζαλ απφ ηελ 

DataStream. ΋πσο αλαθέξζεθε νη ηέζζεξεηο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη νη Earning Yield (EP), Book to Market (BM), cash flow yield (CP) θαη 

Sales growth (SG).  Δπίζεο απέθιεηζαλ ηηο επηρεηξήζεηο κε αξλεηηθνχο δείθηεο 

(ΒΜ) (ΔΡ) θαη (CP), θαζψο επίζεο θαη ηηο κεηνρέο πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηνλ 

νηθνλνκηθφ ηνκέα (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, επελδπηηθά θεθάιαηα θαη 

επηρεηξήζεηο ηδηνθηεζίαο). Δπίζεο αθαηξέζεθαλ νη εηαηξίεο πνπ είραλ 

ρξενθνπήζεη ή είραλ ζηακαηήζεη ηελ δξαζηεξηφηεηα ηνπο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Σα ραξηνθπιάθηα ησλ 

κεηνρψλ δηακνξθψλνληαλ θάζε Ινχλην. Δπίζεο, γηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην 

δείγκα έπξεπε λα ππάξρνπλ δεδνκέλα απφ ηνπο δείθηεο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

t έσο t-1. Αθφκα γηα θάζε ραξηνθπιάθην ππνινγίζηεθε ε κέζε πεληαεηήο θαη ε  

κέζε εηήζηα απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία έδεημαλ φηη νη νη 

πνζνζηηαίεο δηαθνξέο γηα ηνλ πξψην ρξφλν (R1) είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 22.18% 

γηα ηνλ δείθηε (BP), 20.22% (CP), 11.50% (EP) θαη 9.36% (SG). Η δηαθνξά 

κεηψλεηαη γεληθά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ κεηαζρεκαηηζκνχ, αιιά 

επίζεο ζεσξείηε νηθνλνκηθά ζεκαληηθή ζε φια ηα έηε. Η δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ είλαη ρσξηζκέλα  ζε δεθαηεκφξηα value θαη glamour, 

ππνινγίδνληαη θαηά κέζν φξν θαηά ηε δηάξθεηα φισλ ησλ εηψλ είλαη 8.95% γηα 

ην BM, 3.92% γηα ην CP, 3.98% γηα ην EP θαη 2.16% γηα ην SG. Καηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεληαεηνχο πεξηφδνπ, ε ζπζζσξεπηηθή απνδνηηθή δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ glamour ραξηνθπιαθίσλ θαη value ραξηνθπιαθίσλ γνεηείαο είλαη 

108.92% γηα ην BM, 68.06% γηα ην CP, 120.01% γηα ην EP θαη 71.78% γηα ην 

SG.  

Οη Alan Gregory, Richard D.F. Harris and Maria Michou (2001), πξνρψξεζαλ 

ηελ έξεπλά ηνπο αθνινπζψληαο κία δεχηεξε ζηξαηεγηθή. Καζψο απηή ηελ 

θνξά ηαμηλφκεζαλ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο ζχκθσλα κε ηηο πξνεγνχκελεο 
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απνδφζεηο θαη ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο απνδφζεηο. ΢ηελ ζπλέρεηα 

παξνπζηάδνπκε έλαλ πίλαθα πνπ εθζέηεη ηηο ¨αθαηέξγαζηεο¨ απνδφζεηο.  Η 

αλακελφκελε κειινληηθή απφδνζε κεηξηέηαη βάζε ησλ δεηθηψλ πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ (BM,EP,CF,SG). ΋πσο ζπδεηείηαη ζην 

πξνεγνχκελν ηκήκα, ηα ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκήζεθαλ αλεμάξηεηα απφ ηα 

απνζέκαηα ζε ηξεηο νκάδεο θαηά ην SG, ην BM, ην SG θαη ην CP, κε ζθνπφ λα 

ζπγθξίλνπλ ηηο δηαηνκέο σο απνηέιεζκα ησλ δχν ηαμηλνκήζεσλ. 

Σα ζπλδπαζηηθά ραξηνθπιάθηα πνπ πξνέθπςαλ έδσζαλ γηα ηηο value κεηνρέο 

λα θηλνχληαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα γηα ηνλ δείθηε SG φηαλ είλαη πςειφηεξεο 

γηα ην δείθηε ΒV, ελψ ηα glamour παξνπζηάδνπλ ηελ αθξηβψο αληίζεηε εηθφλα, 

φζν αθνξά ηελ απφδνζε. Γηα θάζε έλα απφ ηα ελλέα ¨ζπλδπαζηηθά¨ 

ραξηνθπιάθηα δηαηνκήο, εθζέηνπκε πάιη ηελ απφδνζε ζε θάζε έλα απφ ηα 

πέληε έηε κεηά απφ ην ζρεκαηηζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηε κέζε εηήζηα 

αλαθνξά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηνχο πεξηφδνπ θαη ηε ζπζζσξεπηηθή 

πεληαεηή επηζηξνθή κε ηελ εηήζηα ζχλζεζε. 

Η κέζε εηήζηα αλαθνξά ζηα value ραξηνθπιάθηα θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πέληε 

εηψλ ζρεκαηηζκνχ ήηαλ 25.72%, ελψ γηα ηα ραξηνθπιάθηα glamour έθιεηζε 

ζηα 13.19%, κηα δηαθνξά ηεο ηάμεσο ηνπ 12.53%. Οη ζπζζσξεπηηθέο 

απνδφζεηο ζηα ραξηνθπιάθηα value θαη glamour θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηνχο πεξηφδνπ είλαη 252.09% θαη 110.62% αληίζηνηρα, κηα δηαθνξά πνπ 

αγγίδεη ην 141.47%. 

Δπίζεο, εθηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηαμηλφκεζεο ηεο δεχηεξεο ζηξαηεγηθήο 

γηα ηνπο δείθηεο CP θαη ην SG. Δδψ ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ κέζσλ εηήζησλ 

αλαθνξψλ ζηα ραξηνθπιάθηα είλαη 9.56% κεηαμχ ησλ value θαη glamour 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ζπζζσξεπηηθήο απφδνζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεληαεηνχο πεξηφδνπ είλαη 131.21%. Σα απνηειέζκαηα 

ηαμηλφκεζεο γηα ην EP θαη ην SG, φπνπ ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ κέζσλ εηήζησλ 

αλαθνξψλ ζηα ραξηνθπιάθηα value θαη glamour είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 10.62%, 

ελψ ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ζπζζσξεπηηθήο απφδνζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηνχο πεξηφδνπ είλαη 108.04% 
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΢πκπεξαζκαηηθά, ζηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία παξαηεξήζακε κία δηπιή 

ζηξαηεγηθή. Αξρηθά δηαπηζηψλεηαη φηη γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο πξψηεο 

κεζφδνπ νη απνδφζεηο κεηαμχ ησλ value θαη glamour ραξηνθπιαθίσλ 

κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ επξέσο κε ην πνιππαξαγνληηθφ ζχζηεκα, κε εμαίξεζε 

ηελ  πεξίπησζε ηαμηλφκεζεο ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε (SG). Δληνχηνηο, ζηα 

ραξηνθπιάθηα βάζε ηεο δεχηεξεο ζηξαηεγηθήο, ππάξρνπλ νπζηαζηηθέο 

δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο πάλσ απφ πέληε έηε ζηα ραξηνθπιάθηα value θαη 

glamour, αθφκα θαη κεηά απφ ηνλ έιεγρν πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ ησλ 

δεηθηψλ book to market θαη κέγεζνο κεηνρήο. 

 

3.15 ΣΟ ΦΑΙΝΟΜΔΝΟ ΣΟΤ ΙΑΝΟΤΑΡΙΟΤ 

 

a. ΓΙΔΘΝΔ΢ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΟ ΠΔΡΙΒΑΛΛΟΝ 

 

΢ε πνιιέο απφ ηηο εξεπλεηηθέο κειέηεο πνπ αλαιχζεθαλ ζπλαληήζακε λα 

γίλνληαη αλαθνξέο γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη κία 

πξνζπάζεηα δηαηχπσζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ. Δίλαη γεγνλφο φηη ην 

ζχλνιν ησλ επελδπηψλ αλαδεηνχλ δηάθνξνπο ηξφπνπο ψζηε λα  

απνθνκίζνπλ αμηφινγα θέξδε ζην Υξεκαηηζηήξην απφ ηελ αξρή θηφιαο ηνπ 

θάζε λένπ έηνπο. Ιζηνξηθά έρεη απνδεηρζεί φηη θαζψο ην Υξεκαηηζηήξην 

εηζέξρεηαη ζηε λέα ρξνληά, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα έρνπλ ηελ πηζαλφηεηα λα 

αξρίζνπλ θαιά εάλ πξνζέμνπλ θαη εθκεηαιιεπηνχλ ηελ θαηάζηαζε – εθφζνλ 

απηή πξνθχςεη – πνπ έρεη γίλεη γλσζηή ζηηο δηεζλείο αγνξέο σο ην "Φαηλφκελν 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ"13 

Βάζεη ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο κάιηζηα, πξνθχπηεη φηη απφ ηελ αξρή ηνπ 

20νχ αηψλα νη ακεξηθαληθέο αγνξέο έρνπλ πνιιέο θνξέο θηλεζεί κε έλαλ 

έληνλα αλνδηθφ ηξφπν ηνλ Ιαλνπάξην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα ζηαηηζηηθά 

δεδνκέλα αλαθέξνπλ φηη νη ρεηξφηεξνη κήλεο γηα επελδπηηθέο θηλήζεηο είλαη 

απηνί ηνπ Γεθέκβξηνπ θαη ηνπ Μαΐνπ. ΋πσο έρνπλ ήδε παξαηεξήζεη πνιινί 

                                            
13
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ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο, ππάξρεη κία ζεηξά αμηνζεκείσησλ παξαγφλησλ 

γηα ηνπο νπνίνπο ην Υξεκαηηζηήξην ηείλεη λα θηλείηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα ην 

κήλα Ιαλνπάξην : 

1. Οη πσιήζεηο ησλ κεηνρψλ γίλνληαη θπξίσο ηνλ Γεθέκβξην κε ζθνπφ λα 

θαηαγξαθνχλ πηζαλά θέξδε ή θαη απψιεηεο. Με ηελ λέα νηθνλνκηθή πεξίνδν 

επαλεπελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ αγνξά ηνλψλνληαο ηνλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ.  

2. Δπίζεο, νη κεγάινη ζεζκηθνί επελδπηέο, ηα ηακεία θαζψο θαη ηα  

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο ζηελ αξρή 

θάζε λέαο ρξνληάο. 

3. Με ηελ ζεηξά ηνπο νη “brokers” επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ηνπνζεηνχληαη ζηελ 

αγνξά κεηνρψλ ψζηε λα κελ κείλνπλ πίζσ, απφ πιεπξάο απνδφζεσλ, λσξίο 

κέζα ην ρξφλν. 

4. ΋ινη νη ππφινηπνη θνηλνί επελδπηέο ζπλεζίδνπλ λα πξνζεγγίδνπλ ην λέν 

έηνο κε κηα αηζηφδνμε δηάζεζε, ηδηαίηεξα φηαλ έρεη πξνεγεζεί κία αλεπηζχκεηε 

ρξνληά, πξνζδνθψληαο θάηη θαιχηεξν ηφζν απφ πιεπξάο ςπρνινγίαο ηεο 

αγνξάο φζν θαη ζε επίπεδν πξαγκαηηθψλ εμειίμεσλ. 

5. Οη εηήζηεο πξνβιέςεηο ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ αλαζεσξνχληαη απφ ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο ζηα ηέιε ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο ή ζηηο 

αξρέο ηνπ λένπ έηνπο θαη ζπλήζσο ηείλνπλ λα είλαη ζεηηθέο. 

Υαξαθηεξηζηηθά είλαη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ θπξίσο γηα ηελ 

αγνξά ηεο Ακεξηθήο, θαζψο γηα κία πεξίνδν 21 ρξφλσλ ν νηθνλνκηθφο δείθηεο 

Dow Jones Industrial Average ησλ 30 εηαηξεηψλ κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε επέδεημε θαηά κέζν φξν κία αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 2,1% ην 

κήλα Ιαλνπάξην, ν δείθηεο Standard & Poor‟s 500 κία άλνδν 1,8% θαη ν 

δείθηεο Nasdaq Composite παξνπζίαζε κία αχμεζε θαηά 3,6%.14 

Δπίζεο έρεη παξαηεξεζεί φηη νη κεηνρέο ηεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

ππεξβαίλνπλ ζε απνδφζεηο ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ην κήλα 

                                            
14
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Ιαλνπάξην. Απηφ ελδερνκέλσο εξκελεχεηαη θαη απφ ην γεγνλφο, φηη νη κεηνρέο 

ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, επεξεάδνληαη θαη απφ ην θαηλφκελν πνπ 

εμεηάδνπκε, ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο. Καηά ζπλέπεηα είλαη ζεκαληηθφ ην 

ζχλνιν ησλ επελδπηψλ λα αθνινπζνχλ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν. Δπίζεο ζηελ ινγηθή ηεο 

αλάιπζεο ζα κπνξνχζε λα γίλεη ζχγθξηζε ησλ απνηηκήζεσλ πνπ έρνπλ 

εηαηξείεο, ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, αθφκα θαη ηακεία ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. 

 

b. ΣΟ ΦΑΙΝΟΜΔΝΟ ΣΟΤ ΙΑΝΟΤΑΡΙΟΤ ΢ΣΟ ΔΛΛΗΝΙΚΟ 

ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ 

 

΋πσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί, ην "Φαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ" είλαη αξθεηά πξνθαλέο ηα ηειεπηαία 17 ρξφληα θαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμίσλ Αζελψλ. 

΢ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, ο μήναρ Ιανοςάπιορ ςπήπξε ανοδικόρ 10 θοπέρ 

(1986, 1987, 1990, 1992, 1993, 1994, 1996, 1997, 1999 θαη 2002) και 

καθοδικόρ 7 θοπέρ (1988, 1989, 1991, 1995, 1998, 2000 θαη 2001). Παξά ην 

γεγνλφο φηη κεηαμχ ησλ ακεξηθαληθψλ αγνξψλ – φπνπ ην ελ ιφγσ θαηλφκελν 

απαληάηαη κε αξθεηά κεγάιε ζπρλφηεηα - θαη ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ 

ππάξρνπλ αξθεηέο δηαθνξέο ζηηο επελδπηηθέο ζπλήζεηεο θαη ελ γέλεη ηαθηηθέο 

ησλ ζπκκεηερφλησλ, πξνθχπηεη φηη νη πηζαλφηεηεο γηα έλα ζεηηθφ Ιαλνπάξην 

θαη ζηελ Διιάδα είλαη αμηνζεκείσηα πςειέο (58,82%) εάλ εμεηαζζεί κία 

αξθεηά κεγάιε ρξνληθή πεξίνδνο. 
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Γενικόρ Γείκηηρ Υπημαηιζηηπίος Αξιών Αθηνών 

Μήλαο Γεληθφο Γείθηεο Μεηαβνιή 

31/1/1986 62,37 8,79% 

31/1/1987 116 20,13% 

31/1/1988 269 -1,21% 

31/1/1989 268 -4% 

31/1/1990 540 17,60% 

31/1/1991 906 -2,73% 

31/1/1992 956 18,07% 

31/1/1993 741 10,33% 

31/1/1994 1055 10,07% 

31/1/1995 803 -7,48% 

31/1/1996 989 8,24% 

31/1/1997 1166 24,90% 

31/1/1998 1395 -5,96% 

31/1/1999 3150 15,05% 

31/1/2000 4990 -9,85% 

31/1/2001 3264 -3,66% 

31/1/2002 2596 0,20%15 
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3.16 ΢ύγκπιζη ζςμπεπαζμάηυν 

 

Σν παξφλ θεθάιαην παξνπζίαζε πιεηάδα επηζηεκνληθψλ εξεπλψλ γηα ηελ 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή contrarian, νη νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 

ζεκαληηθνχο επηζηήκνλεο, ζηηο κεγαιχηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ 

θφζκνπ. Σν ζχλνιν ησλ κειεηψλ, θάλεη πξνζπάζεηα γηα ηελ δηαηχπσζε ηεο  

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο. Δπίζεο, ζηελ πξνζπάζεηα εθαξκνγήο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο αλαθέξνληαη ηα θαηλφκελα ηεο Τπεξαληίδξαζεο 

(overreaction) θαη ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, ηα νπνία παίδνπλ θαζνξηζηηθφ 

ξφιν ζηελ εθαξκνγή ηεο.  

Απφ ηελ δηθή καο πιεπξά, έγηλε πξνζπάζεηα λα παξνπζηαζηεί ην ζχλνιν ησλ 

εξεπλψλ φπνπ αθνξνχζαλ ηηο κεγαιχηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο.  ΢πγθεθξηκέλα, νη κειέηεο πνπ αθνξνχζαλ ηηο αγνξέο 

ηεο Δπξψπεο, έγηλαλ απφ ηνπο Iwan Brouwer, Jeroen van der Put, Chris Veld 

(1996), γηα ηηο Γεξκαλία, Ηλσκέλν Βαζίιεην Γαιιία θαη Οιιαλδία, Jonathan C. 

Mun, Geraldo M. Vasconellos, Richard Kish (1999) γηα ηελ Γαιιία θαη 

Γεξκαλία, Carlos Forner and Joaquin Marhuenda (2003), γηα ηελ Ιζπαλία, 

Antoniou, E.C. Galariotis, S. I. Spyrou (2005) γηα ηελ αγνξά ηεο Αζήλαο θαη 

ηέινο νη Alan Gregory, Richard D.F. Harris and Maria Michou (2001), πνπ 

επηθεληξψζεθαλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Έλα γεληθφ ζπκπέξαζκα πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο επηζηήκνλεο είλαη φηη ε ζηξαηεγηθή 

contrarian, ραξαθηεξίδεηαη σο εθαξκφζεκε θαη απνηειεζκαηηθή ζην ζχλνιν 

ηεο Δπξψπεο. Χζηφζν, νη δηαθνξέο πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ φηη γηα ηηο ρψξεο 

ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Γαιιίαο είλαη επηηπρήο ζε βξαρπρξφλην δηάζηεκα, ελψ 

ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, ζεκαληηθέο δηαθνξέο ππάξρνπλ αλάκεζα 

ζηα αθξέα ραξηνθπιάθηα κφλν ζε βάζνο πεληαεηίαο. Σέινο ηα απνηειέζκαηα 

γηα ηελ Ιζπαληθή αγνξά, ζηνλ ζπλδπαζκφ ησλ ζηξαηεγηθψλ Momentum θαη 

Overreaction νθείιεηαη ε επηηπρία ηνπ Contrarian.  

΋ζνλ αθνξά ηηο κειέηεο πνπ αλαθέξνληαλ ζε αγνξέο ηνπ επξχηεξνπ θφζκνπ, 

ε ζχγθξηζε πνπ γίλεηαη δίλεη ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα. Οη Jonathan Mun, 
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Geraldo Vasconcellos, Richard Kish (2000) γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα Ακεξηθήο θαη 

Καλαδά έδεημαλ φηη ε ζηξαηεγηθή contrarian είλαη απνιχησο απνηειεζκαηηθή 

ζηελ Ακεξηθή  ζε αληίζεζε κε απηή ηνπ Σνξφλην φπνπ νη απνδφζεηο είλαη 

πεξηνξηζκέλεο. Αληίζεηα νη L. Kryzanowski and H. Zhang (1992), είλαη 

θαηεγνξεκαηηθνί φηη ην contrarian, δελ είλαη εθαξκφζηκν ζηνλ Καλαδά. Δπίζεο 

νη Monagle S., Ramiah V., Jing W., Hallahan T., and Naughton T. (2009) ζε 

πξφζθαηε έξεπλα πνπ έθαλα γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο 

έδεημαλ φηη δελ κπνξεί λα γίλεη θάπνηα ζαθή πξφβιεςε γηα ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο, ζε ζπλδηαζκφ κε ηηο ζεηηθέο κελ πεξηνξηζκέλεο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Η πην πξφζθαηε έξεπλα πνπ αλαιχζεθε ήηαλ απηή ησλ 

Vikash Ramiah, Ka Yeung Cheng, Julien Orriols, Tony Naughton, Terrence 

Hallahan (2010), νη νπνίνη έδεημαλ φηη ε αγνξά ηνπ Hong Kong, έρεη 

εληππσζηαθά απνηειέζκαηα γηα ηηο αγνξέο ηηο κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε παξαπάλσ απφ έλα ρξεκαηηζηήξηα (dually-traded 

stocks).  

Σέινο, είλαη ραξαθηεξηζηηθέο νη αλαθνξέο πνπ γίλνληαη γηα ην εάλ ηζρχεη ή φρη 

ε χπαξμε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζην θαηλφκελν  ηνπ contrarian. Chan 

(1988) κίιεζε γηα ηα απνηειέζκαηα ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζηα contrarian 

ραξηνθπιάθηα, νη Josef Lakonishok, Andrei Shleifer and Robert Vishny (1994) 

έδεημαλ φηη λαη κελ ππάξρεη πςειφο ζπζηηκηθφο θίλδπλνο, αιιά θαη πςειέο 

απνδφζεηο. Οη R. Ball, S.P. Kothari, J. Shanken (1994) κειέηεζαλ ηελ 

επίδξαζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο ζηα beta ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε 

ζχγθξηζε κε ηελ αγνξά. Αθφκα νη  R. Balvers, Y. Wu and E. Gilliland (2000) 

αλέιπζαλ ην θαηλφκελν ηνπ mean reaverse θαη ηελ “παξακεηξηθή” contrarian 

ζηξαηεγηθή ζηα ραξηνθπιάθηα.  
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3.17 ΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ επιζηημονικών επεςνών 

 
 
 

Δπεςνηηέρ Δπιζηημονικά άπθπα Μεθοδολογία Αποηελέζμαηα 

Iwan Brouwer, 
Jeroen van der 
Put, Chris Veld 

(1996) 

Contrarian Investment 
Strategies in a 

European Context 

΢ε πέληε (5) 

ραξηνθπιάθηα, 

ππνινγίδεηαη ε 

αληηζηαζκηζκέλε 

απφδνζε,. Δηήζηα 

αλαπξνζαξκνγή 

ραξηνθπιαθίσλ 

θάζε Ινχλην, βάζε 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ. 

΢ηξαηεγηθή 
Contrarian 

ραξαθηεξίδεηαη σο 
επηηπρήο 

Chan (1988) On the Contrarian 
Investment Strategy 

Γχν ραξηνθπιάθηα 

(35 κεηνρέο), βάζε 

ησλ κέζσλ 

θεθαιαηαθψλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 

ηξηεηία (1930-1932). 

Έιεγρνο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο 

Τπεξαληίδξαζεο ζε 

ζρέζε κε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. 

Απνηειέζκαηα 
ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ ζηα 
contrarian 

ραξηνθπιάθηα 

Jonathan C. Mun, 
Geraldo M. 

Vasconellos, 
Richard Kish 

(1999) 

Test of the Contrarian 
Investment Strategy 
Evidence from the 

French and German 
stock Markets. 

Πνιππαξαγνληηθφ 

κνληέιν βάζε ηνπ 

CAPM, θνηλφ θαη 

γηα ηηο δχν 

ρξεκαηαγνξέο 

Δπηηπρεκέλε ε 
ζηξαηεγηθή ζηα 
βξαρπρξφληα 

ραξηνθπιάθηα. 

Josef Lakonishok, 
Andrei Shleifer 

and Robert 
Vishny (1994) 

Contrarian Investment, 
Extrapolation and Risk 

Γχν ραξηνθπιάθηα, 

ιακβάλνληαο ηηο 

ηηκέο ησλ δεηθηψλ 

(E/P), (C/P), (B/M), 

(SG). Δπίζεο 

ππνινγίδεηαη κία 

Τςειφο 
ζπζηεκηθφο 

θίλδπλνο γηα ηα 
ραξηνθπιάθηα 
αμίαο. Τςειέο 

contrarian 
απνδφζεηο. 
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benchmark 

απφδνζε 

Τπνινγηζκφο ησλ 
beta. 

Carlos Forner and 
Joaquin 

Marhuenda 
(2003) 

Contrarian and 
Momentum Strategies 
in the Spanish Stock 

Market 

1. Residuals from 

the market model 2. 

Market adjusted 

απνδφζεηο κεηνρψλ 

΢πλδπαζκφο ησλ 
ζηξαηεγηθψλ 
Momentum, 

Overreaction, 
Contrarian  ζηελ 

αγνξά ηεο 
Ιζπαλίαο 

Jonathan Mun, 
Geraldo 

Vasconcellos, 
Richard Kish 

(2000) 

The 
Contrarian/Overreaction 
Hypothesis an Analysis 
of the Us and Canadian 

stock market 

3. Τπφδεηγκα 

CAPM. 

Η αγνξά ηεο 
Ακεξηθήο 

αληαπνθξίλεηαη 
θαιχηεξα, απφ 

απηή ηνπ 
Σνξφλην. 

L. Kryzanowski 
and H. Zhang 

(1992) 

The Contrarian 
Investment Strategy 

Does not Work in 
Canadian Markets 

Με-παξακεηξηθή 

παιηλδξφκεζε θαη 

bootstrapping. 

Γελ δηαπηζηψλεηαη 
επηηπρία ηεο 
ζηξαηεγηθήο. 

Antoniou, E.C. 
Galariotis, S. I. 
Spyrou (2005) 

Contrarian Profits and 
the Overreaction 

Hypothesis: The Case 
of the Athens Stock 

Exchange 

Γχν ραξηνθπιάθηα 

βάζε ησλ 

πςειφηεξσλ θαη 

ρακειφηεξσλ 

απνδφζεσλ. Δηήζηα 

αλαπξνζαξκνγή 

θαη εμέηαζε. 

Μεηθηέο ηάζεηο 
ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή 
αγνξά ηεο 
Αζήλαο. 

 

R. Ball, S.P. 
Kothari, J. 

Shanken (1994) 

Problems in measuring 
portofolios 

performance. An 
application to contrarian 
investment strategies. 

Πέληε 

ραξηνθπιάθηα κε 

εβδνκαδηαία 

αλαπξνζαξκνγή. 

΢πζρέηηζε 

απνδφζεσλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη 

αγνξάο (Bid the 

Market) 

Δπίδξαζε ηεο 
ζπγθεθξηκέλεο 

ζηξαηεγηθήο ζηα 
beta ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ 
ζε ζχγθξηζε κε 

ηελ αγνξά. 

R. Balvers, Y. Wu 
and E. Gilliland 

(2000) 

Mean Reversion across 
National Stock Markets 

And Parametric 
Contrarian Investment 

Strategies. 

Microstructure 

factors and 

systematically bias. 

Τπνινγηζκφο ηνπ 

κέηξνπ ηνπ Jensen. 

Αλαιχεηαη ην 
θαηλφκελν ηνπ 
mean reaverse 

θαη ε 
“παξακεηξηθή” 

contrarian 
ζηξαηεγηθή ζε 18 

παγθφζκηεο 
αγνξέο. 
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Patricia M. 
Dechow, Richard 
G. Sloan (1996) 

Returns to contrarian 
investment strategies: 

Test of naïve 
expectation 
hypotheses. 

Παξακεηξηθή 

contrarian 

ζηξαηεγηθή “mean 

reversion”. 

Τπνινγηζκφο 

κέζσλ απνδφζεσλ 

Οη αλαιπηέο 
ππεξεθηηκνχλ 

ζπζηεκαηηθά ηηο 
πξννπηηθέο 

αχμεζεο ησλ 
πςειψλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Vikash Ramiah, 
Ka Yeung Cheng, 

Julien Orriols, 
Tony Naughton, 

Terrence 
Hallahan (2010). 

Contrarian investment 
strategies work better 

for dually-traded stocks: 
Evidence from Hong 

Kong 

Δθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ Gordon 

Οη απνδφζεηο ησλ 
dually-traded 
κεηνρψλ ήηαλ 

ζεκαληηθά 
κεγαιχηεξεο ελ 

ζπγθξίζεη κε 
απηέο ησλ 
εγρψξησλ 

επηρεηξήζεσλ 

Monagle S., 
Ramiah V., Jing 
W., Hallahan T., 
and Naughton T. 

(2009) 

Decomposing 
Contrarian Strategies 
by the Global Industry 

Classification Standard: 
Australia Evidence 

θαη ηνπ dividend 

payout. 

Γελ 
δηαδξακαηίδεηε 
θάπνηνο ζαθή 

ξφιν ζηελ 
πξφβιεςε ησλ 
κειινληηθψλ 

επαθψλ 

Alan Gregory, 
Richard D.F. 

Harris and Maria 
Michou (2001) 

An analysis of 
Contrarian Investment 
Strategies in the UK 

Τπνινγηζκφο ησλ 

κεληαίσλ 

απνδφζεσλ θαη ηνπ 

κεληαίνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ. 

Σξίκελε ηαμηλφκεζε 

θαη δηαθξάηεζε 

κεηνρψλ. 

Οπζηαζηηθέο 
δηαθνξέο ζηηο 

απνδφζεηο πάλσ 
απφ πέληε έηε ζηα 

ραξηνθπιάθηα 
value θαη glamour 
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Κεθάλαιο 4 - Μεθοδολογία 

 

4.1 Πεπιγπαθή Γεδομένυν 

 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα κειεηήζακε ην θαηλφκελν ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ 

ζε ηέζζεξηο Δπξσπατθέο ρξεκαηαγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα ε εξγαζία αζρνιήζεθε 

κε ηελ Γεξκαληθή αγνξά (ρξεκαηηζηήξην Φξαλθθνχξηεο), ηελ Διιεληθή 

(ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ), ηελ Ιζπαληθή (ρξεκαηηζηήξην Μαδξίηεο) θαη ηέινο 

ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ (ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. Η πεγή ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ήηαλ ε βάζε δεδνκέλσλ Datastream, πνπ 

ρνξεγήζεθε κέζσ ηνπ ηκήκαηνο Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Σξαπεδηθήο 

Γηνηθεηηθήο. Αξρηθά ζην δείγκα ζπκπεξηιήθζεθαλ φιεο νη εηήζηεο ηηκέο, γηα ηηο 

ηηκέο φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ελ ιφγσ Υξεκαηηζηήξηα.    

΢ηε ζπλέρεηα έγηλε άληιεζε δεδνκέλσλ γηα ηέζζεξηο βαζηθνχο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Οη ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ν δείθηεο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (P/E), ν 

δείθηεο Market to Book (M/B), ν δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θάζε κεηνρήο 

(MV) θαη ν ιφγνο ηηκήο πξνο ηηο  ηακεηαθέο ξνέο (P/CF).  

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο έξεπλαο αθνξά ηελ πεξίνδν απφ 01 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 

1999 κέρξη θαη 01 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 2009. Οη εηαηξείεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ 

ζηελ αλάιπζε ηνπ εκπεηξηθνχ θεθαιαίνπ ήηαλ επίζεο φιεο νη κεηνρέο γηα θάζε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, δειαδή γηα ηνπο δείθηεο πςειήο κεζαίαο θαη κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην πξσηνγελέο δείγκα 

πεξηειάκβαλε 500 κεηνρέο. ΢ην θεθάιαην ηεο κεζνδνινγίαο αλαθέξεηαη 

εθηελψο ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ.   
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4.2 Μεθοδολογία 

 

Η κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ζηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, 

ηκεκαηνπνηείηαη ζε πνιιά ζηάδηα. Αξρηθά, γηα φιεο ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηα ραξηνθπιάθηα καο, ζεσξήζεθε φηη ηα κεξίζκαηα 

επαλεπελδχνληαη ζε εηήζηα βάζε. ΢ηελ ζπλέρεηα, επηιέρζεθε ν ρξνληθφο 

νξίδνληαο ηεο εξγαζίαο λα είλαη δεθαεηήο. Απηή ε απφθαζε πάξζεθε , θαζψο 

ε δεθαεηία 2000 – 2010, ζεσξείηαη σο κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ηζηνξία, φρη κφλν ηεο Δπξψπεο, αιιά νιφθιεξεο ηεο παγθφζκηαο 

θνηλφηεηαο.  

΢ηελ ζπλέρεηα, έγηλε ε ηαμηλφκεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Ο αξηζκφο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, ζηελ εμέηαζε θάζε δείθηε ήηαλ πέληε 

(5) ηνλ αξηζκφ. Η νλνκαηνινγία πνπ επηιέρζεθε ήηαλ εθάκηιιε κε  ηελ 

δηαδηθαζία πνπ αθνινχζεζαλ νη Alan Gregory, Richard D.F. Harris and Maria 

Michou (2001) γηα ηελ επηζηεκνληθή κειέηε  ¨An analysis of Contrarian 

Investment Strategies in the UK¨ , θαζψο επίζεο νη Josef Lakonishok, Andrei 

Shleifer and Robert Vishny (1994) γηα ηελ επηζηεκνληθή κειέηε ¨Contrarian 

Investment, Extrapolation and Risk¨ νη νπνίνη επέιεμαλ ραξηνθπιάθηα κε 

«glamour» κεηνρέο, δειαδή κεηνρέο πνπ είραλ κεγάιεο απνδφζεηο ζην 

παξειζφλ θαη αλακέλνπλ φηη ζην κέιινλ ζα ζπλερίζνπλ λα έρνπλ πςειή 

απνηειεζκαηηθφηεηα, ελψ αληίζεηα γηα ηηο κεηνρέο πνπ είραλ ρακειέο 

απνδφζεηο ζην παξειζφλ δφζεθε ην φλνκα contrarian. Σα ζηαζκά πνπ είρε ε 

θάζε κεηνρή ζην θάζε ραξηνθπιάθην ήηαλ ηζφπνζε. Γηα παξάδεηγκα εάλ ζε 

έλα ραξηνθπιάθην δηαπξαγκαηεχνληαλ 20 κεηνρέο, απηφ ζα ζήκαηλε φηη ζε 

θάζε κεηνρή, ζα αληηζηνηρνχζε ην 5% ησλ ζηαζκψλ.  

Η ηαμηλφκεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζχκθσλα κε ηνπο Antoniou, E.C. 

Galariotis, S. I. Spyrou (2005) θαη ηνπο Iwan Brouwer, Jeroen van der Put, 

Chris Veld (1996) πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ αθφινπζε δηαδηθαζία, αξρηθά 

βάζε ησλ εηήζησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ ε θάζε κεηνρή ηνπνζεηήζεθε ζε 

θάζε ραξηνθπιάθην. Γηα παξάδεηγκα κία κεηνρή κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε 

ζεσξήζεθε σο ηζρπξφηεξε θαη θαη‟ επέθηαζε ηνπνζεηήζεθε ζην 
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ραξηνθπιάθην glamour.  Η ίδηα δηαδηθαζία αθνινπζήζεθε γηα φινπο ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο πνπ αλαθέξακε λσξίηεξα. Η ηαμηλφκεζε σζηφζν 

δελ ζηακάηεζε ζε εθείλν ην ζεκείν, θαζψο ν έιεγρνο γηα ηνλ θάζε δείθηε 

πξαγκαηνπνηήζεθε γηα θάζε έλα έηνο κέζα ζηελ δεθαεηία. Απηφ πνπ αμίδεη λα 

ζεκεησζεί είλαη φηη αθνινπζψληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία 

δεκηνπξγήζεθαλ 200 ραξηνθπιάθηα.  

YearRN 10*5*4  

΋πνπ Ν  νη ρψξεο πνπ εμεηάζηεθαλ, 

R  νη δείθηεο 

Year  ην έηνο ηαμηλφκεζεο θάζε ραξηνθπιαθίνπ. 

Η κέζνδνο αμηνιφγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ήηαλ ζχκθσλνο κε ηνπο Brouwer, Veld θαη Put (1996), θαζψο 

επίζεο θαη κε ηνπο Vikash Ramiah, Ka Yeung Cheng, Julien Orriols, Tony 

Naughton, Terrence Hallahan (2010). Γηα λα είκαζηε πην αθξηβήο ε 

δηακφξθσζε θάζε ραξηνθπιαθίνπ έγηλε αλά J (ρξφληα) = 1, 2, 3…10 έηνο θαη 

ν ρξφλνο θαηνρήο ησλ ραξηνθπιαθίσλ  ήηαλ κφλν γηα έλα έηνο.  

Δπίζεο θαζνξίζηεθαλ νη εηήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ σο εμήο: 

1

1 )(






it

itit

it
MRI

MRIMRI
MR  

΋πνπ,  

ην itMR  = ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, 

ην itMRI  = ε απφδνζε ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ κεηνρή i ηελ ζηηγκή t  

ην 1itMRI  ε απφδνζε ηνπ δείθηε ησλ κεηνρψλ γηα ηελ κεηνρή i ηελ ζηηγκή t-1 

Σέινο, παξνπζηάδνληαη ζπγθξηηηθνί πίλαθεο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ αλά 

δεθαεηία κεηαμχ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμίζσζε  

ctgtit RRR   
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΋πνπ itR  είλαη ε απφδνζε πνπ ρσξίδεη ηα αθξαία ραξηνθπιάθηα 

gtR  ε απφδνζε ηνπ glamour ραξηνθπιαθίνπ 

ctR  ε απφδνζε ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ 

Απηφ πνπ πξέπεη λα αλαθέξνπκε θιείλνληαο ην θνκκάηη ηεο κεζνδνινγίαο 

είλαη φηη ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ De Bondt θαη Thaler (1985), ε επηινγή 

ηεο κεζφδνπ ππνινγηζκνχ ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ δελ επεξεάδνπλ ηελ 

έξεπλα φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηξείο κέζνδνη: 

 Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ.  

 Μέζνδνο ππνινγηζκνχ ησλ κέζσλ αζξνηζηηθψλ απνδφζεσλ 

 Μέζνδνο πνπ βαζίδεηαη ζηελ επηπιένλ απφδνζε πάλσ απφ ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  
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ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΢ΣΗ 
ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΣΗ΢ 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ΢ 



120 

 

 
4.3 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη  σπημαηιζηηπιακού δείκηη Ρ/Δ 

 

Η θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έγηλε ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε (P/E) 

έδσζε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα. 

 

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 -2,36% -1,99% 7,71% -6,12% 14,27% 

2002 13,06% 10,18% 7,03% 0,10% -13,86% 

2003 0,84% -11,11% -5,62% -9,75% -24,66% 

2004 56,56% 29,18% 34,66% 24,54% 31,61% 

2005 15,21% 29,56% 24,29% 12,37% 26,57% 

2006 -17,41% 21,60% 11,17% 16,92% 3,42% 

2007 65,01% 49,04% 44,58% 28,03% 62,94% 

2008 -13,26% -11,06% -6,64% -3,82% -9,62% 

2009 -43,46% -44,17% -36,90% -38,22% -46,02% 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο πίλαθαο καο παξαζέηεη ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά πνπ 

είραλ ηα πέληε ραξηνθπιάθηα ζηελ πνξεία ηεο δεθαεηίαο. Σνλ πξψην ρξφλν 

είλαη μεθάζαξε ε ππεξνρή πνπ έρνπλ ηα contrarian ραξηνθπιάθηα θαζψο ε 

απφδνζε ηνπο αγγίδεη ην 14,27%, ζε αληίζεζε κε απηά ησλ “glamour” 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή απφδνζε ηεο ηάμεσο ηνπ 2,36%. 

Χζηφζν απηή ε εηθφλα δελ θαίλεηαη λα δηαηεξείηαη θαη ηα επφκελα δχν έηε. 

Απηφ κπνξνχκε λα ην εληάμνπκε ζην γεγνλφο  φηη ηελ πεξίνδν 2001 – 2003 

«ζθάεη» ε θνχζθα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κε απνηέιεζκα ε πιεηνςεθία ησλ 

επελδπηψλ λα παξαζχξεηαη απφ ηελ γεληθφηεξε απνξχζκηζε ηεο επνρήο. Η 

επηβεβαίσζε γηα ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο επαλέξρεηαη νπζηαζηηθά απφ ηελ 

πεξίνδν R4, θαζψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κπαίλεη ζε κία λέα ηξνρηά, 

αλάπηπμεο κε απνηέιεζκα ηελ γεληθφηεξε επελδπηηθή νκαινπνίεζε.   
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Σν ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηηο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ 

πέληε ραξηνθπιαθίσλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηνχο εμέηαζεο. Δίλαη 

εκθαλήο ε ηζρπξή παξνπζία πνπ έρνπλ νη κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηα glamour 

ραξηνθπιάθηα. Δπίζεο, εχθνια κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ηελ 

ηειεπηαία επελδπηηθή ρξνληά νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παξνπζίαζαλ 

ξαγδαία πηψζε, θάηη πνπ νθείιεηαη ζηελ γεληθφηεξε αξλεηηθή νηθνλνκηθή 

πεξίνδν φρη κφλν ηεο ρψξαο αιιά θαη ηνπ γεληθφηεξνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο.   

 

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average 8,24% 7,92% 8,92% 2,67% 4,96% 

StDev 0,3462254 0,2814705 0,2432426 0,2052796 0,3292261 

Sh.Ratio 0,2380777 0,2812286 0,3666711 0,1301633 0,1506863 

MAX 65,01% 49,04% 44,58% 28,03% 62,94% 

MIN -43,46% -44,17% -36,90% -38,22% -46,02% 
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Ο πίλαθαο δείρλεη ηνλ κέζν φξν ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ δεθαεηή αλάιπζε. 

Παξαηεξνχκε φηη ηα contrarian ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ κία πην 

ζπγθξαηεκέλε απνδνηηθή ζπκπεξηθνξά θαη απηφ κπνξνχκε λα ην εληάμνπκε 

ζην γεγνλφο φηη ζε καθξνρξφληα δηαθξάηεζε ησλ κεηνρψλ νη απνδφζεηο ζηα 

contrarian ραξηνθπιάθηα δελ είλαη ην ίδην απνδνηηθή φζν κε απηά ησλ 

glamour. Ο θίλδπλνο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θηλείηαη ζηα ίδηα δεδνκέλα, θαζψο νη 

ηηκέο είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 0,346 κε 0,329, σζηφζν γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη ηα 

κεζαία ραξηνθπιάθηα κεηξηάδνπλ ηφζν ηνλ θίλδπλν φζν θαη ηελ απφδνζε. Οη 

κεγαιχηεξεο θαη ζπλάκα κηθξφηεξεο απνδφζεηο απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε 

αλάιπζε πξνθχπηνπλ απφ ηα ραξηνθπιάθηα glamour θαη contrarian, κε 

πνζνζηά πνπ αλέξρνληαη ζηα 65% θαη 63% γηα ηηο θνξπθαίεο απνδφζεηο θαη 

43,46% θαη 46,02% γηα ηηο ειάρηζηεο απνδφζεηο αληίζηνηρα.   

 

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2001 97,636262 98,009874 107,70753 93,881157 114,27054 

2002 110,38903 107,9866 115,28092 93,974537 98,432696 

2003 111,31702 95,990535 108,80342 84,809533 74,161933 

2004 174,27263 124,00516 146,51307 105,62071 97,602869 

2005 200,7858 160,65993 182,10053 118,68713 123,53268 

2006 165,82875 195,36888 202,43932 138,7723 127,75642 

2007 273,63809 291,18712 292,67731 177,67164 208,17067 

2008 237,34203 258,98058 273,25143 170,88219 188,14587 

2009 134,19396 144,58698 172,4102 105,56692 101,55731 
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Σν ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ παξάδεηγκα δείρλεη ηελ πνξεία πνπ είρε ην 

επελδπηηθφ θεθάιαην (100 επξψ) πνπ επελδχζεθε ζε θάζε έλα απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ εμεηάδνπκε. Δπίζεο παξαζέηνπκε θαη δηαγξακκαηηθά ηελ 

πνξεία ηνπ θεθαιαίνπ. Δίλαη μεθάζαξν φηη ζε βξαρπρξφληα πεξίνδν ην 

contrarian ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε απφδνζε, ελψ ζηελ 

ζπλέρεηα  δείρλεη πησηηθέο ηάζεηο. ΢ε βάζνο δεθαεηίαο ην ζχλνιν ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δείρλνπλ λα θάλνπλ ηνλ θχθιν ηνπο θαζψο επηζηξέθνπλ ζηα 

επίπεδα ηνπ αξρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ.   
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4.4 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη  κεθαλαιοποίηζηρ 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 7,67% 6,87% 7,52% 0,52% -2,23% 

2002 -0,79% 19,22% -10,65% -17,77% -17,99% 

2003 -4,90% -30,70% -23,96% -22,37% -46,43% 

2004 77,50% 45,01% 56,95% 35,63% 35,84% 

2005 35,46% 15,23% 23,75% 16,22% 5,69% 

2006 -12,96% -3,64% -2,77% 13,46% -11,59% 

2007 38,23% 38,33% 35,95% 27,66% 24,05% 

2008 24,41% 13,89% 1,23% 15,77% 12,11% 

2009 -40,94% -34,61% -46,32% -40,72% -49,36% 

 

΢ηνλ δείθηε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, ιακβάλνπκε αληίζηνηρα κελχκαηα γηα ηελ 

contrarian επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, κε απηά ηνπ δείθηε θέξδε αλά κεηνρή. 

Αξρηθά ηελ πεξίνδν 2001 παξαηεξείηαη κία αξθεηά εληππσζηαθή αληίδξαζε 

γηα ηα contrarian ραξηνθπιάθηα. Σν πνζνζηφ θέξδνπο είλαη 7,67%, ζε ζρέζε 

κε ηελ αξλεηηθή απφδνζε ησλ glamour ραξηνθπιαθίσλ (-2,23%). Ίδηα 

θεξδνθφξα πνξεία θαίλεηαη λα ππάξρεη θαη ζηα επφκελα έηε, θαζψο είηε ηα 

θέξδε έρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο είηε νη δεκίεο είλαη πεξηνξηζκέλεο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 13,74% 7,73% 4,63% 3,16% -5,55% 

StDev 0,34550824 0,2727615 0,31237884 0,25278516 0,29198483 

Sh.Ratio 0,39772257 0,28346939 0,14832964 0,12486552 -0,1899275 

MAX 77,50% 45,01% 56,95% 35,63% 35,84% 

MIN -40,94% -34,61% -46,32% -40,72% -49,36% 
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Η κέζε απφδνζε ηεο δεθαεηίαο γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα είλαη ηεο 

ηάμεσο ηνπ 13,74%, σζηφζν είλαη εκθαλήο ε ξαγδαία πηψζε ησλ απνδφζεσλ 

γηα ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα. Έλα αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ν πςειφο 

θίλδπλνο πνπ εκθαλίδεηαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα contrarian. Απηφ ζα 

κπνξνχζακε λα ην ζεσξήζνπκε θαη ινγηθφ απφ ηελ ζηηγκή πνπ γλσξίδνπκε 

φηη νη πςειέο απνδφζεηο ελέρνπλ θαη πςειφ ξίζθν. Παξάιιεια, ν ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο ππνδειψλεη ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο θαη ζε 

πεξίπησζε πνπ δερηνχκε ηνλ ζπγθεθξηκέλν νξηζκφ ηφηε επηβεβαηψλεηαη ε 

αλάιπζε πεξί απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ πξνεγήζεθε. Σέινο ελδεηθηηθέο 

είλαη νη απνθιείζεηο κεηαμχ ησλ αθξαίσλ απνδφζεσλ. Γηα ηα contrarian 

ραξηνθπιάθηα νη κεγαιχηεξεο θαη κηθξφηεξεο απνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη 

είλαη 77,5% θαη -40,94%, αληίζηνηρα, ελψ γηα ηα glamour ραξηνθπιάθηα είλαη 

35,84% θαη -49,36%.  Δπίζεο ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ν δηαγξακκαηηθφο 

πίλαθαο πνπ αθνινπζεί, επηβεβαηψλνληαο ηελ παξαπάλσ αλάιπζε.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 107,667319 106,866 107,523045 100,523842 97,7742766 

2002 106,814463 127,408551 96,0678129 82,6632913 80,1825777 

2003 101,57685 88,2950962 73,0489006 64,1723808 42,9545306 

2004 180,300372 128,034409 114,652541 87,0361873 58,3501007 

2005 244,240044 147,527982 141,881943 101,150679 61,6694828 

2006 212,57679 142,158401 137,953863 114,766909 54,5197536 

2007 293,855022 196,642699 187,553879 146,509556 67,6298767 

2008 365,584219 223,963326 189,858362 169,619102 75,8226519 

2009 215,907658 146,438766 101,909324 100,55305 38,3960406 

 

΢ηελ ζπλέρεηα παξαηεξνχκε ην πνζφ ηνπ θέξδνπο πνπ έρεη ην θάζε 

ραξηνθπιάθην. ΋πσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ αλάιπζε ησλ πνζνζηηαίσλ 

απνδφζεσλ, ε ζπγθεθξηκέλε contrarian επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη 

ηδηαηηέξσο επηθεξδήο, θαζψο ην αξρηθφ θεθάιαην θηάλεη ζε ζεκεία 

ππεξηξηπιαζηαζκνχ ζε αληίζεζε κε απηά ησλ glamour, πνπ ε πξννπηηθή 

επέλδπζεο κφλν σο ιαλζαζκέλε ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί, θαζψο ν 

επελδπηήο ζηελ πεξίνδν R9 θαίλεηαη λα έρεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ θνληά ζην 

40% ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ. 
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4.5 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Market to Book  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 8,83% 2,53% -6,20% 1,40% 10,11% 

2002 17,38% 0,76% -9,18% -10,81% -25,60% 

2003 -17,75% -20,96% -25,26% -27,92% -36,56% 

2004 68,43% 46,35% 51,08% 43,87% 37,30% 

2005 19,45% 18,43% 8,33% 26,31% 18,68% 

2006 -9,64% -5,30% -10,19% 0,08% 5,32% 

2007 44,74% 30,74% 29,03% 18,66% 23,16% 

2008 22,02% 8,49% 33,93% -0,79% 9,26% 

2009 -44,62% -44,41% -32,83% -45,19% -43,36% 

 

Η θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζχκθσλα κε ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε 

παξνπζηάδεη αξθεηά πην πεξηνξηζκέλα θέξδε ζε ζρέζε κε απηά ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Αξρηθά ζηελ ηαμηλφκεζε ηνπ πξψηνπ έηνπο ηα contrarian 

ραξηνθπιάθηα δείρλνπλ λα έρνπλ κία άθξσο ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε, θαζψο ε 

δηαθνξά ηνπ απφ απηά ησλ glamour είλαη κφιηο ηεο ηάμεσο ηνπ 1,27%. Με ηηο 

λέεο ηαμηλνκήζεηο ε επηινγή επέλδπζεο ηεο ¨αληίζηξνθεο¨ ζηξαηεγηθήο 

θαίλεηαη λα είλαη αξθεηά πην απνδνηηθή, θαζψο ζην ζχλνιν ησλ εηψλ ε 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηα αθξαία ραξηνθπιάθηα είλαη πξαγκαηηθά επηθεξδείο, κε 

εμαίξεζε ηελ πεξίνδν ηνπ R6 (2006-2007).  

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 12,09% 4,07% 4,30% 0,62% -0,19% 

StDev 0,335581 0,269324 0,283904 0,271637 0,282064 

Sh.Ratio 0,360337 0,151147 0,151497 0,02295 -0,00663 

MAX 68,43% 46,35% 51,08% 43,87% 37,30% 

MIN -44,62% -44,41% -32,83% -45,19% -43,36% 
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Βιέπνληαο ηηο επηκέξνπο παξαηεξήζεηο, κπνξνχκε λα ζηεξηρζνχκε ζε δχν 

ηνκείο. Ο πξψηνο είλαη φηη ζην ζχλνιν ησλ εηψλ ε κέζε απφδνζε 

επηβεβαηψλεη φηη κε ηελ ζπλερή αλαδηάξζξσζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη κε 

επελδπηηθή contrarian ινγηθή έρνπκε θαιχηεξε ζπκπεξηθνξά θαη απφδνζε ζην 

ραξηνθπιάθην καο. Χζηφζν απφ ηελ άιιε πιεπξά θάπνηνο ζα κπνξνχζε λα 

ηζρπξηζηεί ην γεγνλφο φηη ε ηππηθή απφθιηζε εκθαλίδεη κεγαιχηεξεο ηηκέο 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζή καο ελέρεη κεγαιχηεξν ξίζθν. Απηφ 

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο, νη 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο παξαηεξνχληαη ζηα contrarian ραξηνθπιάθηα, ελψ  ηα 

κεγαιχηεξα πνζνζηά κέζα ζηελ δεθαεηία κε αξλεηηθέο ηηκέο θαίλεηαη λα είλαη 

ζρεδφλ ίδηα ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα.  

 

 

 

 

 

 

 



129 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 108,8269 102,5267 93,80454 101,3957 110,1076 

2002 127,7431 103,304 85,19181 90,43549 81,91643 

2003 105,0676 81,65148 63,67611 65,1855 51,96956 

2004 176,9602 119,4986 96,20061 93,78349 71,35623 

2005 211,3721 141,5278 104,214 118,4578 84,68777 

2006 190,9888 134,0249 93,59372 118,5552 89,19432 

2007 276,4299 175,2295 120,7646 140,6805 109,8491 

2008 337,3094 190,1056 161,7368 139,5687 120,0245 

2009 186,8173 105,6857 108,6337 76,49606 67,98365 

 

 

 

Οη παξαπάλσ πίλαθεο παξνπζηάδνπλ γηα αθφκα κία θνξά έλα επελδπηηθφ 

παξάδεηγκα πνπ πξαγκαηνπνηήζακε. Δάλ εμαηξέζνπκε ηελ ππεξαπφδνζε ηελ 

πεξίνδν 2007 - 2008, ηφηε κπνξνχκε λα πνχκε φηη φια ηα ραξηνθπιάθηα είλαη 

ζρεδφλ ηζνξξνπεκέλα. Χζηφζν είλαη εκθαλέο θαη απφ ην δηάγξακκα, φηη ε 

εηήζηα επηινγή κεηνρψλ απφ έλα contrarian ¨θαιάζη¨  ζα είρε ζαλ απνηέιεζκα 

ηελ δηπιαζίαζε ζρεδφλ ηνπ αξρηθνχ καο θεθαιαίνπ.  
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4.6 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Price to cash  

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 -1,55% 14,13% -12,80% 19,41% -0,81% 

2002 -10,83% 7,41% -5,51% -0,70% -20,34% 

2003 -18,85% -25,54% -29,20% -28,83% -28,77% 

2004 47,38% 47,71% 49,78% 51,66% 43,68% 

2005 9,36% 16,41% 18,07% 29,26% 18,49% 

2006 -17,10% -2,56% -4,36% -0,79% 8,46% 

2007 37,46% 21,68% 33,75% 20,49% 41,04% 

2008 -2,91% 10,68% 17,73% 27,25% 17,20% 

2009 -55,45% -45,20% -39,83% -32,18% -32,31% 
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Η αλάιπζε θηάλεη ζην επίπεδν φπνπ ε εηήζηα ηαμηλφκεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πξαγκαηνπνηείηαη βάζε ηνπ δείθηε Price to Cash Flow Ratio. 

΢ε αληίζεζε κε ηα φζα παξαηεξήζακε έσο ηψξα, ηα δχν αθξαία 

ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ κία ζπγθξαηεκέλε κελ, αιιά αξλεηηθή πνξεία. 

Αληίζεηα ηα κεζαία ραξηνθπιάθηα δείρλνπλ λα αληαπνθξίλνληαη θαιχηεξα 

θαζψο ζην πξψην έηνο θαηνρήο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ άλνδν ηεο ηάμεο 

ηνπ 14,13% θαη 19,41% γηα ηα Group 2 θαη Group 3. ΢ηελ ζπλέρεηα θαη γηα ηα 

επφκελα δχν επελδπηηθά ρξφληα, εάλ ζέιακε λα επελδχζνπκε ζε contrarian 

ραξηνθπιάθηα ζα παξαηεξνχζακε πςειέο αξλεηηθέο απνδφζεηο. Δπίζεο, νη 

δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ θηλνχληαη θνληά ζνπ 

3% κε εμαίξεζε ηα δχν ηειεπηαία έηε φπνπ είλαη 20% θαη 23%. Δλδηαθέξνλ 

πξνθαιεί ην δηάγξακκα πνπ παξαηεξνχκε φηη ηηο πεξηζζφηεξεο ρξνληέο κέζα 

ζηελ δεθαεηία νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζεηηθά. Χζηφζν ην 

επελδπηηθφ έηνο 2009 (R9), νη απνδφζεηο θηλνχληαη ζε αξλεηηθά επίπεδα.  

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average -1,39% 4,97% 3,07% 9,51% 5,18% 

StDev 0,30759828 0,27074426 0,29211007 0,27655261 0,28163552 

Sh.Ratio -0,0451243 0,18356697 0,10515942 0,34376679 0,18397681 

MAX 47,38% 47,71% 49,78% 51,66% 43,68% 

MIN -55,45% -45,20% -39,83% -32,18% -32,31% 

 

Έλα αθφκα ζεκαληηθφ δεδνκέλν είλαη φηη ηα contrarian ραξηνθπιάθηα ζε 

ζπλδπαζκφ κε απηά πνπ αλήθνπλ ζηελ επξχηεξε ζθαίξα επηξξνήο ηνπο 

παξνπζηάδνπλ αξθεηά πςειέο απνδφζεηο16.  Παξάιιεια, ε ηππηθή απφθιηζε 

θηλείηαη ζε ρακειέο ηηκέο, θάηη ην νπνίν εξκελεχεηαη σο πγηή επελδπηηθή 

θίλεζε. ΋ια φζα ηνλίζακε έξρνληαη λα επηβεβαησζνχλ θαη κέζσ ησλ αθξαίσλ 

πνζνζηψλ πνπ ελψ δελ είλαη ηφζν κεγάια φζν θαη απηά ησλ “glamour” 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη ηθαλνπνηεηηθά θαη ζπγρξφλσο πην έκπηζηα.  

 

                                            
16

 Group 4 : 9,51%, Contrarian : 9,51% 
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 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100 100 100 100 100 

2001 98,4518175 114,133872 87,2021693 119,405614 99,1874306 

2002 87,7849105 122,591211 82,3987363 118,574716 79,0174158 

2003 71,2403446 91,283255 58,3349888 84,384093 56,2835888 

2004 104,993168 134,838195 87,3766935 127,976176 80,8691994 

2005 114,823226 156,958605 103,168077 165,419062 95,8183237 

2006 95,1861935 152,943505 98,6686326 164,117043 103,924161 

2007 130,841444 186,106546 131,973615 197,749066 146,570012 

2008 127,039601 205,983494 155,377364 251,631877 171,780897 

2009 56,5901255 112,878119 93,4947019 170,649326 116,275908 

 

Η γεληθφηεξε ηζνξξνπία πνπ αλαθέξακε θαη παξαπάλσ επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ην αξηζκεηηθφ καο παξάδεηγκα. Μπνξεί ηα θέξδε λα κελ έρνπλ ηηο 

εληππσζηαθέο ηηκέο φπσο ζηνπο πξνεγνχκελνπο δείθηεο, σζηφζν ζε θακία 

πεξίπησζε ν επελδπηήο δελ κπνξνχκε λα πνχκε φηη ζεσξείηαη ρακέλνο.  
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Σν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηελ πνξεία φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Η πησηηθή 

ηάζε πνπ παξνπζίαζαλ ηα πξψηα ηέζζεξα επελδπηηθά έηε, έξρνληαη λα 

ηζνξξνπήζνπλ ζηελ ζπλέρεηα κε κία αλνδηθή πνξεία, φπνπ αξρηθά ην 

contrarian ραξηνθπιάθην αγγίδεη μαλά ην αξρηθφ θεθάιαην θαη κεηέπεηηα 

παξνπζηάδεη θέξδε (ηεο ηάμεσο ησλ 116 επξψ).  

 

4.7 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη αποδοηικόηηηαρ. 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 0,64% 9,30% 9,96% 13,99% -10,97% 

2002 2,68% -3,61% -1,78% -6,02% -17,07% 

2003 -30,38% -36,80% -26,81% -24,44% -12,21% 

2004 58,98% 41,18% 49,63% 35,96% 58,94% 

2005 13,77% 16,77% 15,23% 19,62% 26,84% 

2006 -1,85% -15,74% -10,11% -2,73% 10,10% 

2007 22,08% 32,01% 30,64% 48,58% 24,08% 

2008 12,05% 13,59% 3,45% 27,52% 14,36% 

2009 -56,08% -41,59% -38,02% -36,66% -37,71% 

 

Βαζηθή κέζνδν αμηνιφγεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε θαηάηαμε ηνπο βάζε 

ησλ παξειζφλησλ απνδφζεσλ. Έηζη θαη εδψ φιεο νη κεηνρέο ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ θαηαλεκήζεθαλ βάζε ησλ απνδφζεσλ πνπ είραλ έλα έηνο 

λσξίηεξα απφ ηελ εκεξνκελία ηαμηλφκεζεο ηνπο. ΢ηα contrarian 

ραξηνθπιάθηα ζπκπεξηιήθζεθαλ νη κεηνρέο πνπ νη απνδφζεηο ηνπο θηλήζεθαλ 

ζε ρακειά επίπεδα, ελψ αληίζεηα γηα ηα ραξηνθπιάθηα ¨glamour¨, νη 

απνδφζεηο  ήηαλ πςειέο. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ δείρλνπλ φηη 

αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ είρε απνηέιεζκα ηα πξψηα ηέζζεξα έηε, κε 

εμαίξεζε ην επελδπηηθφ έηνο 2002 – 2003 (R3), φπνπ νη απψιεηεο αγγίδνπλ ην 

30,38%, κία δηαθνξά ηεο ηάμεσο ηνπ 18,17% ζε ζχγθξηζε κε ηα 

ραξηνθπιάθηα γνεηείαο.   
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 2,43% 1,68% 3,57% 8,43% 6,26% 

StDev 0,32261199 0,28704676 0,27155426 0,28144184 0,28966698 

Sh.Ratio 0,07539417 0,05848049 0,13164565 0,29939178 0,21619458 

MAX 58,98% 41,18% 49,63% 48,58% 58,94% 

MIN -56,08% -41,59% -38,02% -36,66% -37,71% 

 

Ο κέζνο φξνο ηεο δεθαεηίαο γηα ηα ραξηνθπιάθηα βάζε ησλ απνδφζεσλ 

θηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα ηεο ηάμεσο ηνπ 2,43%, σζηφζν θαη ην ζχλνιν ησλ 

ππφινηπσλ ραξηνθπιαθίσλ δελ απνθιίλεη θαηά πνιχ. Παξαηεξψληαο ην 

δηάγξακκα, ε πεξίνδνο (R9) 2008-2009, ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο 

ηδηαηηέξσο αξλεηηθή. Δάλ αλαινγηζηεί θαλείο ηφζν ηηο εζσηεξηθέο εμειίμεηο ηεο 

ρψξαο φζν θαη ηελ δηεζλή θξίζε πνπ θνξπθψζεθε εθείλν ην δηάζηεκα γίλεηαη 
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εχθνια αληηιεπηφ φηη ζπλέβαιε ζηα ρακειά επίπεδα απνδφζεσλ, ηφζν γηα ηηο 

contrarian κεηνρέο, φζν θαη ζηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα θαζψο κεηξηάδνληαη 

ηα θέξδε ηνπο. Δπίζεο ε ζπλζήθεο θηλδχλνπ παξνπζηάδνληαη ηδηαίηεξα πςειέο 

θαζψο ε ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο αγγίδεη ην 0,32261199. Έλα αθφκα 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αλάιπζεο καο είλαη φηη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο 

είλαη εμίζνπ ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, θαζψο νη ηηκέο γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

αληίδξαζεο είλαη ζε ρακειά επίπεδα.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 100,639045 109,296537 109,960591 113,992448 89,0302456 

2002 103,338133 105,347167 108,002194 107,126615 73,8338214 

2003 71,9481886 66,5828023 79,0476991 80,9495122 64,8219584 

2004 114,380015 94,0045561 118,275692 110,058082 103,028375 

2005 130,132921 109,767454 136,285648 131,65523 130,683439 

2006 127,723107 92,4910574 122,505475 128,065952 143,877186 

2007 155,923802 122,095823 160,039996 190,278859 178,519016 

2008 174,716378 138,683497 165,555916 242,648319 204,162582 

2009 76,7312426 81,0106465 102,605598 153,703571 127,163716 

 

Σν επελδπηηθφ καο παξάδεηγκα γηα αθφκα κία θνξά έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη 

ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ πξνγελέζηεξε αλάιπζε. ΋ζνλ 

αθνξά ην contrarian ραξηνθπιάθην ε επελδπηηθή πνξεία κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζηεί ηθαλνπνηεηηθή κέρξη θαη ην έηνο 2008 (R8) θαη εθάκηιιε κε απηή 

ησλ ππφινηπσλ ραξηνθπιαθίσλ. Χζηφζν ε ξαγδαία πηψζε ηελ ηειεπηαία 

ρξνληά ηεο ηάμεσο ηνπ  57% νδήγεζε ην ραξηνθπιάθην λα θιείζεη ζηελ ηηκή 

ησλ 76,7 επξψ. Σν ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο, δελ παξαηεξήζεθε σζηφζν ζηνλ 

ίδην βαζκφ ζηελ πεξίπησζε ησλ glamour ραξηνθπιαθίσλ.  
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Σέινο αμίδεη λα δνχκε ην δηάγξακκα ηεο πνξείαο πνπ είρε ην αξρηθφ καο 

θεθάιαην γηα θάζε έλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ επελδχζεθαλ.  
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ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΢ΣΗ 
ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΣΗ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢ 
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4.8 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη P/E 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 -48,28% -61,81% -58,83% -68,27% -71,17% 

2002 -31,73% -1,44% -23,24% -21,80% -24,89% 

2003 -37,35% -40,67% -43,49% -41,33% -47,77% 

2004 25,48% 40,56% 27,54% 27,24% 53,63% 

2005 -18,21% -14,33% -0,21% 23,30% -6,44% 

2006 68,00% 25,64% 9,34% 48,23% 29,00% 

2007 121,38% 45,93% 52,33% 52,86% 35,00% 

2008 7,00% 2,35% 24,25% 26,26% 18,49% 

2009 -60,87% -61,88% -69,70% -67,17% -58,95% 

 

 

Η πεξίπησζε ηεο Διιάδαο κπνξνχκε λα πνχκε φηη είλαη θνηλή κε εθείλε ηεο 

Γεξκαλίαο. Σα contrarian ραξηνθπιάθηα ην πξψην έηνο παξνπζηάδνπλ 

ηδηαηηέξσο ρακειά πνζνζηά. Απηφ ζα κπνξνχζακε λα ην δηθαηνινγήζνπκε 

ιφγν ηεο έθξεμεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ¨θνχζθαο¨ ηελ πεξίνδν 2000 – 2002. 

Η ζπγθεθξηκέλε αλσκαιία νδήγεζε ζε άκεζε ξεπζηνπνίεζε πνιιψλ ηίηισλ, 

κε απνηέιεζκα ηα ηδηαηηέξσο ρακειά πνζνζηά ζην ζχλνιν ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Οη κεηθηέο ηάζεηο ζπλέρηζαλ λα εκθαλίδνληαη κεηαμχ ησλ 

αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ ζε φιε ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο. Σέινο ηελ δηεηία 

2006-2007, δηαθξίλνληαη έληνλεο αλνδηθέο ηάζεηο κε εμαηξεηηθά πςειέο 

απνδφζεηο.  
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 Contrarian  Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 2,82% -7,29% -9,11% -2,30% -8,12% 

StDev 0,5995128 0,4100138 0,4209545 0,4796395 0,4496382 

Sh.Ratio 0,0471112 -0,1779175 -0,2164677 -0,0479029 -0,1806476 

MAX 121,38% 45,93% 52,33% 52,86% 53,63% 

MIN -60,87% -61,88% -69,70% -68,27% -71,17% 

 

Οη κέζεο ηηκέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ δεθαεηή κειέηε, επηβεβαηψλνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ contrarian ραξηνθπιαθίσλ.  Χζηφζν είλαη εκθαλήο ν 

κεησκέλνο θίλδπλνο θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ κε απνδνηηθφηεηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο κεηνρψλ. Παξάιιεια, ε κεγαιχηεξε απφδνζε 

εκθαλίδεηαη ζηα “contrarian” ραξηνθπιάθηα, πνπ αγγίδεη ην 121,38%, φπνπ ζε 

ζρέζε κε απηήλ ησλ “glamour” ραξηνθπιαθίσλ είλαη ππεξδηπιάζηα.  
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Σέινο ην δηάγξακκα καο ππνδεηθλχεη ηα αζζεληθά ζεκεία θέξδνπο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα εθείλεο ηεο πεξηφδνπ. Οη ζεηηθέο απνδφζεηο πεξηνξίδνληαη κφλν 

ζηα κηζά έηε ησλ παξαηεξήζεσλ, ρσξίο λα κπνξνχλ λα κεηξηάζνπλ ηα 

επίπεδα ησλ αξλεηηθψλ πνζνζηψλ.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2001 51,722179 38,194862 41,171793 31,72973 28,82574 

2002 35,311731 37,64376 31,601877 24,812809 21,650422 

2003 22,121243 22,335076 17,856777 14,557575 11,307821 

2004 27,758251 31,394482 22,774981 18,522933 17,372439 

2005 22,703562 26,895106 22,72747 22,839021 16,254333 

2006 38,141206 33,790518 24,849681 33,854367 20,96779 

2007 84,43715 49,309198 37,854343 51,75062 28,306605 

2008 90,350555 50,467798 47,034221 65,341538 33,539549 

2009 35,351233 19,23729 14,251614 21,449032 13,768832 

 

 

Σν παξάδεηγκα πνπ εθαξκφδνπκε, είλαη ελδεηθηηθφ ηεο απαγνξεπηηθή 

πξννπηηθήο επέλδπζεο, φρη κφλν ζηα contrarian ραξηνθπιάθηα, αιιά θαη ζε 

απηά ησλ “glamour” κεηνρψλ. Δλδεηθηηθή είλαη ε εηθφλα πνπ απνθνκίδνπκε 

βιέπνληαο, ην πνπ ¨θιείλεη¨ ην αξρηθφ καο θεθάιαην. Γηα ηα glamour 

ραξηνθπιάθηα ε ηηκή θηάλεη ζηα 13,7 επξψ, ελψ ζηα contrarian ραξαθηεξίδεηαη 

σο απνγνεηεπηηθή θαζψο αγγίδεη ηα 35 επξψ. 
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Ξεθάζαξα θαίλεηαη φηη απφ ηηο πξψηεο επελδπηηθέο πξνζπάζεηεο, ηα πνζά 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ βπζίδνληαη ζε ρακειά πνζά. Η κφλε πξνζπάζεηα 

αληίδξαζεο θαίλεηαη λα πξαγκαηνπνηείηαη απφ ην θαιάζη κεηνρψλ κε ηηο 

¨ρεηξφηεξεο¨ πξννπηηθέο βάζε ηνπ δείθηε θέξδε αλά κεηνρή (P/E).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



142 

 

4.9 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Κεθαλαιοποίηζηρ  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 -73,02% -71,89% -65,62% -62,64% -42,29% 

2002 0,31% -24,15% -27,33% -29,52% -25,90% 

2003 -43,63% -46,65% -48,96% -38,82% -34,63% 

2004 28,60% 17,96% 70,60% 43,62% 30,42% 

2005 -19,71% -24,61% -9,68% 1,09% 20,06% 

2006 3,20% 35,99% 75,81% 44,04% 26,64% 

2007 72,05% 104,87% 62,49% 47,87% 28,34% 

2008 42,72% 17,96% 2,25% 13,32% 12,23% 

2009 -49,72% -61,69% -69,47% -70,70% -64,09% 

 

 

Βάζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε, ιακβάλνπκε αλάκεηθηα ζπκπεξάζκαηα, φζνλ 

αθνξά ηελ εθαξκνγή ή κε ηεο contrarian ζηξαηεγηθήο. Δίλαη θαλεξφ φηη 

αξρηθά νη επελδπηέο πξνηίκεζαλ ηελ επηινγή κεηνρψλ βάζε ηεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαζψο ζε πεξηφδνπο θξίζεο ηα ιεγφκελα βαξηά ¨ραξηηά¨ 

ραξαθηεξίδνληαη σο ειθπζηηθφηεξα.  ΢ηελ ζπλέρεηα σζηφζν θαη θπξίσο γηα ηελ 

πεξίνδν 2004-2007, νη επελδπηέο πξνρψξεζαλ θαη πάιη ζε θαηλφκελα 

ππεξαληίδξαζεο θαη contrarian ζηξαηεγηθψλ. Δίλαη θαλεξφ φηη ηελ πεξίνδν 

2007 θαη 2008 ηα contrarian ραξηνθπιάθηα δίλνπλ πςειέο απνδφζεηο ηεο 

ηάμεσο ηνπ 72% θαη 42,72%.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average -4,36% -5,80% -1,10% -5,75% -5,47% 

StDev 0,47129554 0,55872316 0,58094423 0,4652396 0,36205306 

Sh.Ratio -0,0924192 -0,1038431 -0,0189651 -0,1235673 -0,1510613 

MAX 72,05% 104,87% 75,81% 47,87% 30,42% 

MIN -73,02% -71,89% -69,47% -70,70% -64,09% 

 

 

 

 

Ο πίλαθαο θαη ην δηάγξακκα πνπ πξνεγήζεθαλ παξνπζηάδνπλ φηη ζην ζχλνιν 

ηεο δεθαεηίαο ε επηινγή ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ είλαη φρη ηφζν 

απνδνηηθφηεξε, αιιά αζθαιέζηεξε θαζψο νη απψιεηεο αγγίδνπλ ην 4,36% ζε 

ζρέζε κε απηέο ησλ glamour κεηνρψλ πνπ αλέξρνληαη πεξίπνπ ζην 5,5%. 

Παξάιιεια ν αξλεηηθφο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο, θάλεη ηελ νπνηαδήπνηε 

πξννπηηθή επέλδπζεο απαγνξεπηηθή ζε νπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην. Έλα 

αθφκα ζηνηρείν είλαη νη ζπζζσξεπκέλεο αξλεηηθέο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζην ζχλνιν ηεο δεθαεηίαο, κε πεξηνξηζκέλεο εμάξζεηο. Έλα 
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απφ ηα ιίγα ζεηηθά ζηνηρεία ηεο αλάιπζεο είλαη ε κέγηζηε απφδνζε φρη κφλν 

ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη ησλ φκνξσλ ζε απηφ.   

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 26,978738 28,1122558 34,3811238 37,3611238 57,7121149 

2002 27,0611716 21,3232796 24,9851103 26,3328366 42,7659341 

2003 15,2554433 11,3757793 12,7531513 16,110193 27,9576439 

2004 19,6186102 13,4190402 21,7564599 23,1370664 36,4609663 

2005 15,7520976 10,1168676 19,6504826 23,3899759 43,7741598 

2006 16,2566915 13,7576824 34,5479814 33,6918178 55,4361104 

2007 27,9694868 28,1852089 56,1352916 49,8186277 71,1440883 

2008 39,9175125 33,2458878 57,3973245 56,4557339 79,8484568 

2009 20,0696874 12,7350598 17,5213531 16,5390635 28,6697406 

 

 

 

 

Σν επελδπηηθφ παξάδεηγκα πνπ παξαζέηνπκε, δείρλεη ηελ θνηλή πνξεία ησλ 

δχν αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ην γεγνλφο φηη ηα δχν 
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αθξαία ραξηνθπιάθηα θαηαιακβάλνπλ ηηο δπν πξψηεο ζέζεηο ζηελ θαηάηαμε 

δεθαεηίαο, κε 28,6 θαη 20,1 επξψ γηα ηα glamour θαη contrarian αληίζηνηρα.  

 

4.10 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Market to Book 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 -54,52% -66,34% -52,72% -72,24% -64,11% 

2002 -23,19% -19,39% 9,64% -35,78% -30,66% 

2003 -30,91% -39,63% -46,60% -47,28% -40,18% 

2004 38,11% 23,19% 54,10% 26,68% 32,48% 

2005 -5,86% -28,15% -11,22% 6,74% 13,51% 

2006 47,32% 33,77% 15,96% 46,54% 24,91% 

2007 102,20% 70,45% 30,59% 43,08% 57,64% 

2008 53,32% 6,03% 9,95% 4,21% 12,78% 

2009 -60,09% -58,62% -65,89% -61,17% -58,21% 

 

 

Γηα πξψηε θνξά γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο παξαηεξνχκε 

φηη ε contrarian ζηξαηεγηθή έρεη θαιχηεξε ζπκπεξηθνξά. ΢πγθεθξηκέλα, κφιηο 

κία θνξά ζην ζχλνιν ηεο δεθαεηίαο ε απφδνζε ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ 

παξνπζηάδεηαη λα πζηεξεί έλαληη ησλ ¨glamour¨ κεηνρψλ.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 7,38% -8,74% -6,24% -9,91% -5,76% 

StDev 0,5545244 0,4550747 0,4089008 0,4525994 0,4344413 

Sh.Ratio 0,1330114 -0,1921441 -0,1526666 -0,2190341 -0,1325652 

MAX 102,20% 70,45% 54,10% 46,54% 57,64% 

MIN -60,09% -66,34% -65,89% -72,24% -64,11% 

 

 

 

 

Έλα αθφκα ζηνηρείν πνπ έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο 

contrarian  ζηξαηεγηθήο είλαη νη δχν παξαπάλσ πίλαθεο. Αξρηθά βιέπνπκε ε 

κέζε απφδνζε ηεο δεθαεηίαο λα είλαη 7,38% θαη νπζηαζηηθά είλαη ε κφλε 

ζεηηθή γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινχζεζαλ ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. 

Δπίζεο ν επελδπηήο παξαηεξψληαο ηελ ζεηηθή ηηκή ζηνλ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη επελδπηηθφ θαηαθχγην. Σέινο γηα 

αθφκα κία θνξά παξαηεξνχκε ζην δηάγξακκα ηελ γεληθεπκέλε αξλεηηθή 
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παξνπζία ησλ ραξηνθπιαθίσλ κέζα ζηελ δεθαεηία κε ειάρηζηεο 

απνζπαζκαηηθέο εθιάκςεηο.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 45,478061 33,655271 47,282557 27,762039 35,888762 

2002 34,93184 27,128585 51,839577 17,829174 24,88535 

2003 24,134583 16,376292 27,683631 9,3992945 14,885981 

2004 33,331384 20,174495 42,660434 11,906985 19,721489 

2005 31,379301 14,495418 37,875093 12,709564 22,386466 

2006 46,227616 19,390819 43,92059 18,624709 27,962741 

2007 93,472615 33,052128 57,35571 26,647503 44,081343 

2008 143,31138 35,044215 63,061858 27,769102 49,715644 

2009 57,202647 14,501636 21,511435 10,782944 20,775957 

 

 

Η επελδπηηθή θίλεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηα πξψηα έηε κέρξη θαη ην 2007 (R7) 

παξνπζηάδνπλ κία θνηλή πνξεία, θαζψο ην αξρηθφ ηνπο θεθάιαην θηλείηαη ζε 

πνιχ ρακειά επίπεδα. Χζηφζν ηελ δηεηία 2007-2008 ε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή 

contrarian θαίλεηαη λα ππεξαληηδξά αγγίδνληαο θαη μεπεξλψληαο γηα έλα 

δηάζηεκα ην αξρηθφ πνζφ ησλ 100 επξψ. Χζηφζν ε άζρεκε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο ρψξαο πξέπεη λα επεξέαζε φρη κφλν ηα contrarian 

ραξηνθπιάθηα αιιά ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ.  
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Σν δηάγξακκα δειψλεη ηελ αξλεηηθή πνξεία θαη ησλ ηεζζάξσλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαζψο φια θηλνχληαη ζε αξλεηηθέο ηηκέο, κε κφλε εμαίξεζε ην 

contrarian ραξηνθπιάθην, γηα δχν επελδπηηθά έηε.  

 

4.11 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Price to Cash Flow 

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 -58,02% -58,12% -64,80% -60,60% -67,49% 

2002 -12,17% -20,58% -21,42% -31,71% -18,40% 

2003 -43,56% -41,05% -44,87% -38,64% -43,31% 

2004 18,93% 21,32% 43,10% 33,52% 56,98% 

2005 -30,77% -14,20% -5,70% 10,18% 19,83% 

2006 30,42% 11,16% 51,80% 42,33% 42,11% 

2007 31,07% 65,63% 71,59% 53,27% 78,10% 

2008 10,87% 1,72% 5,26% 46,52% 14,67% 

2009 -64,59% -69,82% -67,50% -59,94% -57,07% 
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Η ηαμηλφκεζε βάζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δείθηε price to cash flow, έδσζε 

ηηο ζπγθεθξηκέλεο απνδφζεηο. Σν πξψην έηνο θαηαλνκήο ησλ contrarian 

ραξηνθπιαθίσλ ε απφδνζε ήηαλ αξθεηά αξλεηηθή κε απνηέιεζκα λα αγγίμεη 

ην -67,49%, ζηελ ζπλέρεηα νη αξλεηηθέο ηηκέο ζπλερίζηεθαλ κε 18,4% θαη 

43,31%, σζηφζν απφ  ηελ πεξίνδν (R4) κέρξη θαη ην ηέινο ηεο έξεπλαο νη 

απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο κε εμαίξεζε ην ηειεπηαίν έηνο αλάιπζεο. Απφ ηελ 

πιεπξά ησλ glamour ραξηνθπιαθίσλ νη απνδφζεηο είλαη κνηξαζκέλεο. Οη 

πέληε απφ ηηο ελλέα παξαηεξήζεηο θηλνχληαη κε αξλεηηθφ πξφζεκν, πνπ 

αγγίδεη ην -58% θαη -64,59%, γηα ηελ πξψηε θαη ηειεπηαία ρξνληά αλάιπζεο.  

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average -13,09% -11,55% -3,61% -0,56% 2,83% 

StDev 0,3767472 0,4220977 0,5103404 0,471438 0,5206157 

Sh.Ratio -0,34753 -0,2736097 -0,0708295 -0,0119381 0,0542811 

MAX 31,07% 65,63% 71,59% 53,27% 78,10% 

MIN -64,59% -69,82% -67,50% -60,60% -67,49% 
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Η κέζε ηηκή ησλ contrarian ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2009, έρεη 

ην κφλν ζεηηθφ πξφζεκν. Παξάιιεια, ε ηππηθή απφθιηζε αγγίδεη αξθεηά 

πςειέο ηηκέο, θαζψο ζε απηφ ην αξλεηηθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ νη πςειέο 

απνδφζεηο ελέρνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ξίζθνπ. Έληνλα παξαηεξνχκε ζην 

δηάγξακκα φηη ηα ηξία πξψηα ρξφληα εμέηαζεο ην ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ 

δέρεηαη ηζρπξέο πηέζεηο. Οη πηέζεηο δίλνπλ ηελ ζέζε ηνπο ζηελ θεξδνθνξία, 

ελψ απηφ δελ ζα θξαηήζεη γηα πνιχ θαζψο ηελ πεξίνδν 2008-2009 ε θξίζε ζα 

ρηππήζεη θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Αζήλαο, κε απνηέιεζκα ηελ 

ξαγδαία ξεπζηνπνίεζε κεηνρψλ.  

 

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100 100 100 100 100 

2001 41,976636 41,879928 35,202963 39,403481 32,511211 

2002 36,868245 33,258972 27,662935 26,90858 26,528238 

2003 20,807458 19,60564 15,251295 16,51207 15,038734 

2004 24,745816 23,785674 21,823858 22,046946 23,608464 

2005 17,130812 20,409235 20,578827 24,291134 28,290713 

2006 22,341574 22,687036 31,239052 34,573935 40,202837 

2007 29,282322 37,577373 53,604592 52,989962 71,603226 

2008 32,464724 38,223835 56,426004 77,640284 82,110966 

2009 11,496097 11,534269 18,338697 31,104649 35,252205 
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Η γεληθφηεξε αξλεηηθή εμέιημε ζηελ νηθνλνκία ηεο Διιάδνο, θαίλεηαη λα 

επεξεάδεη μεθάζαξα ηελ πνξεία φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Απηφ πνπ 

νπζηαζηηθά δίλεη ε contrarian ζηξαηεγηθή είλαη ε πξννπηηθή απνθπγήο 

θεθαιαίνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ζην ηέινο ηνπ 2009, ην θεθάιαην ¨θιεηδψλεη¨  ζηα 

35,25 επξψ ελψ έλαλ ρξφλν πξηλ βξηζθφηαλ ζηα 82. Παξαηεξψληαο ην 

ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ απφ ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα θαίλεηαη μεθάζαξα ε 

κε απνδνηηθφηεηα ηεο Διιεληθήο αγνξάο.  
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4.12 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Αποδόζευν 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 -39,52% -55,89% -68,20% -72,99% -71,67% 

2002 -15,91% -14,68% -28,07% -21,89% -22,90% 

2003 -50,33% -45,64% -32,81% -44,33% -39,08% 

2004 34,55% 28,67% 53,46% 35,09% 27,45% 

2005 -2,79% -15,83% -12,31% 16,63% -2,34% 

2006 31,32% 27,70% 51,74% 23,04% 43,73% 

2007 116,24% 23,83% 38,10% 51,03% 71,64% 

2008 7,74% 18,88% 15,99% 34,58% 3,83% 

2009 -62,08% -60,76% -61,17% -62,16% -70,34% 

 

Αθφκα έλαο πίλαθαο πνπ επηβεβαηψλεη ηελ εθαξκνγή ηεο contrarian 

ζηξαηεγηθήο, είλαη βάζε ηεο θαηάηαμεο ησλ παξειζνληηθψλ απνδφζεσλ γηα ην 

ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο Διιάδαο. Αξρηθά θαη γηα ηα ηξία πξψηα ρξφληα νη 

απνδφζεηο φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θηλνχληαη ζε αξλεηηθέο ηηκέο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα, σζηφζν γηα αθφκα κία θνξά ηα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα, 

κεηαζηξέθνπλ κε εληππσζηαθέο απνδφζεηο ην αξλεηηθφ θιίκα πνπ 

πξνυπήξρε. Δληππσζηαθά είλαη ηα πνζνζηά γηα ηελ πεξίνδν 2006-2007 φπνπ 

ε άλνδνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγγίδεη ην 116,24%. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

βιέπνπκε επηφηεξεο απνδφζεηο, ζε ζχγθξηζε κε ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 2,14% -10,42% -4,81% -4,56% -6,63% 

StDev 0,546756 0,369147 0,466942 0,464863 0,494453 

Sh.Ratio 0,039052 -0,28214 -0,10297 -0,098 -0,1341 

MAX 116,24% 28,67% 53,46% 51,03% 71,64% 

MIN -62,08% -60,76% -68,20% -72,99% -71,67% 
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Με ηελ επηινγή κεηνρψλ βάζε ελφο αθφκα δείθηε, ε κέζε απφδνζε ησλ 

contrarian ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζεηηθή. Δπίζεο πςειή παξνπζηάδεηαη θαη 

ηππηθή απφθιηζε. Η δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ζπλνιηθή κέζε απφδνζε ησλ 

αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ αλέξρεηαη ζην 8,8% θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ε επηινγή 

ν επελδπηήο λα αθνινπζήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή, ραξαθηεξίδεηαη σο 

επηηπρεκέλε.  

 

 

 

 

 

Απηφ πνπ ζπλαληάκε ζρεδφλ ζην ζχλνιν ησλ δηαγξακκάησλ γηα ηελ Διιάδα 

είλαη φηη ελψ ηηο δχζθνιεο νηθνλνκηθέο ρξνληέο ηα αθξαία ραξηνθπιάθηα 

ζπκβαδίδνπλ ζε αξλεηηθέο απνδφζεηο, ζε πγηή επελδπηηθά έηε ε ςαιίδα 

αλνίγεη ππέξ ησλ contrarian ραξηνθπιαθίσλ.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 60,48275 44,1065 31,80065 27,00936 28,33439 

2002 50,85803 37,63042 22,87294 21,09571 21,84491 

2003 25,26031 20,45611 15,36806 11,74399 13,30693 

2004 33,98752 26,32014 23,58416 15,86486 16,95977 

2005 33,04079 22,1526 20,68166 18,50365 16,5635 

2006 43,38894 28,28796 31,3815 22,76656 23,80715 

2007 93,82413 35,02908 43,33654 34,38457 40,86341 

2008 101,0859 41,6415 50,26815 46,27512 42,42666 

2009 38,32808 16,34118 19,51999 17,51084 12,58511 

 

 

 

Η επελδπηηθή ζπγθπξία, κφλν θαιή δελ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί γηα θάπνηνλ ν 

νπνίνο ζα απνθάζηδε λα επελδχζεη ηελ πεξίνδν 2000-2003, θαζψο ε θνχζθα 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είρε ήδε δείμεη ην ηη κπνξεί λα θάλεη. Απηφ απνηππψλεηαη 

ζηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα, θαζψο ην αξρηθφ θεθάιαην ηνπ επελδπηή 

ζπξξηθλψλεηαη ξαγδαία απφ ηελ πξψηε θηφιαο ρξνληά. Σα έηε φπνπ νη 

απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο, θαηαθέξλνπλ λα ηζνξξνπήζνπλ απφιπηα ην 

ραξηνθπιάθην κε ην αξρηθφ θεθάιαην. Απηφ θαίλεηαη θαη ηελ πεξίνδν (R8) 

φπνπ ελψ ε απφδνζε ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ θηάλεη ζηελ κέγηζηε ηηκή 

(101%), ην επελδπηηθφ θεθάιαην θηάλεη κφιηο ζηα 101. Σελ ίδηα πνξεία 

παξνπζηάδνπλ θαη ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα κε ηε ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. 
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Δίλαη εκθαλήο ε θνηιία πνπ ζεκεηψλεηαη ζην δηάγξακκα ηα πξψηα έηε. Η 

ζπαζκσδηθή αληίδξαζε θπξίσο γηα ηα contrarian ραξηνθπιάθηα, είλαη 

παξνδηθή θαζψο επηηξέπεη ηελ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ ζηα αξρηθά επίπεδα 

κφλν γηα ηελ πεξίνδν ηνπ 2008. ΢ηελ ζπλέρεηα ε ηεξάζηηα πνζνζηηαία 

απψιεηα ξίρλεη ην θεθάιαην ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηα 38,2 επξψ.  
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ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΢ΣΗ 
ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΣΗ΢ Ι΢ΠΑΝΙΑ΢ 
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4.13 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη P/E 

 

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 -2,36% -1,99% 7,71% -6,12% 14,27% 

2002 13,06% 10,18% 7,03% 0,10% -13,86% 

2003 0,84% -11,11% -5,62% -9,75% -24,66% 

2004 56,56% 29,18% 34,66% 24,54% 31,61% 

2005 15,21% 29,56% 24,29% 12,37% 26,57% 

2006 -17,41% 21,60% 11,17% 16,92% 3,42% 

2007 65,01% 49,04% 44,58% 28,03% 62,94% 

2008 -13,26% -11,06% -6,64% -3,82% -9,62% 

2009 -43,46% -44,17% -36,90% -38,22% -46,02% 

 

 

Η αγνξά ηεο Ιζπαλίαο παξνπζηάδεη κία κεηθηή ηάζε φζνλ αθνξά ηελ 

ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ βάζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θέξδε αλά 

κεηνρέο. Σα contrarian ραξηνθπιάθηα ην επελδπηηθφ έηνο 2001 παξνπζηάδνπλ 

ζεηηθέο ηηκέο, σζηφζν ηα επφκελα δχν έηε πζηεξνχλ ζε ζχγθξηζε κε ηα 

ζεσξεηηθά πην ηζρπξά ραξηνθπιάθηα. Η αλάθακςε ηνπο μεθηλάεη απφ ην 2004 

φηαλ θαη ηζνξξνπνχλ. Οη ζεηηθέο απνδφζεηο ζπλερίδνληαη κέρξη θαη ην 2007.  

 

 

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average 8,24% 7,92% 8,92% 2,67% 4,96% 

StDev 0,346225 0,28147 0,243243 0,20528 0,329226 

Sh.Ratio 0,238078 0,281229 0,366671 0,130163 0,150686 

MAX 65,01% 49,04% 44,58% 28,03% 62,94% 

MIN -43,46% -44,17% -36,90% -38,22% -46,02% 
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Ο παξαπάλσ πίλαθαο εθθξάδεη επηκέξνπο ζηνηρεία απφ ηελ δεθαεηή 

ζπκπεξηθνξά ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σα contrarian ραξηνθπιάθηα έρνπλ κέζε 

απφδνζε ηεο ηάμεσλ ηνπ 4,96%, κε ηππηθή απφθιηζε πνπ ε ηηκή ηεο είλαη 

0,329226. ΋ζν ηα ραξηνθπιάθηα νδεχνπλ ζε απηά ησλ glamour κεηνρψλ ηφζν 

απμάλεηαη ην πνζνζηφ ηεο απφδνζεο.  

 

 

 

Σν ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα παξνπζηάδεη κία δηεπξπκέλε ζεηηθή εηθφλα γηα ην 

ζχλνιν ηεο έξεπλαο, κε εμαίξεζε ηα δχν ηειεπηαία ρξφληα πνπ νη απνδφζεηο 

είλαη ζε ηδηαίηεξα ρακειά επίπεδα.  
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 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2001 97,636262 98,00987 107,7075 93,88116 114,2705 

2002 110,38903 107,9866 115,2809 93,97454 98,4327 

2003 111,31702 95,99054 108,8034 84,80953 74,16193 

2004 174,27263 124,0052 146,5131 105,6207 97,60287 

2005 200,7858 160,6599 182,1005 118,6871 123,5327 

2006 165,82875 195,3689 202,4393 138,7723 127,7564 

2007 273,63809 291,1871 292,6773 177,6716 208,1707 

2008 237,34203 258,9806 273,2514 170,8822 188,1459 

2009 134,19396 144,587 172,4102 105,5669 101,5573 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο πίλαθαο απνηππψλεη ην επελδπηηθφ παξάδεηγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σν θεθάιαην 

γηα ην glamour ραξηνθπιάθην ζηα κέζα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ 

δηπιαζηάδεηαη ελψ δχν ρξφληα αξγφηεξα θζάλεη ζε επίπεδα ηηκψλ ηεο ηάμεσο 

ηνπ 273,63. Αληίζεηα ην contrarian ραξηνθπιάθην δηπιαζηάδεη ην θεθάιαηφ ηνπ 

κφλν ην 2007 θαη ζηελ ζπλέρεηα ππνθχπηεη ζηηο πηέζεηο επηζηξέθνληαο 

νπζηαζηηθά ζην αξρηθφ πνζφ. 
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4.14 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Market Value 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 3,68% 17,73% -10,83% 0,52% -2,09% 

2002 7,04% 4,59% -2,84% -17,77% -16,93% 

2003 -8,42% -1,73% -20,26% -22,37% -43,70% 

2004 54,20% 28,27% 27,60% 35,63% 33,73% 

2005 17,91% 17,51% 20,73% 16,22% 5,35% 

2006 10,16% 10,02% 0,71% 13,46% -10,91% 

2007 84,22% 42,85% 41,17% 27,66% 22,63% 

2008 -2,18% -16,70% 0,62% 15,77% 11,40% 

2009 -42,72% -42,94% -41,06% -40,72% -46,46% 

 

 

Αληίζεηα κε ηνλ πξνεγνχκελν δείθηε, ε ζπκπεξηθνξά ηεο contrarian 

ζηξαηεγηθήο είλαη νπζηαζηηθφηεξε βάζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ην ζχλνιν ησλ 

εηψλ παξνπζηάδνληαη κεγάιεο δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο. Η κέγηζηε ηηκή πνπ 

παξαηεξείηαη είλαη 84,22%, ην επελδπηηθφ έηνο 2007. Αληίζεηα, νη κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα glamour ραξηνθπιάθηα δείρλνπλ λα έρνπλ αξθεηέο 

απμνκεηψζεηο ζηα απνδφζεηο ηνπο.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 13,76% 6,62% 1,76% 3,16% -5,22% 

StDev 0,36594483 0,2527123 0,2520336 0,25278516 0,27480925 

Sh.Ratio 0,37613781 0,2619744 0,06978958 0,12486552 -0,1899275 

MAX 84,22% 42,85% 41,17% 35,63% 33,73% 

MIN -42,72% -42,94% -41,06% -40,72% -46,46% 

 

Απμεκέλε παξαηεξείηαη θαη ε κέζε δεθαεηήο απφδνζε ησλ contrarian 

ραξηνθπιαθίσλ θαζψο ππνινγίδεηαη ζην 13,76%. Αληίζεηα, νη κεηνρέο κε 

πςειή θεθαιαηνπνίεζε παξνπζηάδνπλ πηψζε ηεο ηάμεσο ηνπ 5,22%. Έλα 

αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε ηππηθή απφθιηζε πνπ παξνπζηάδεη ηνλ θίλδπλν. 

Σα ραξηνθπιάθηα κε πςειέο απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ θαη πςειέο ηηκέο ζηνλ 

ζπγθεθξηκέλν δείθηε. Χζηφζν, ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο θαίλεηαη λα είλαη 

ειθπζηηθφο πξνο επέλδπζε.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 103,683135 117,72855 89,1661821 100,523842 97,9052015 

2002 110,978655 123,133941 86,6304933 82,6632913 81,3261379 

2003 101,636684 120,997804 69,0790599 64,1723808 45,7882633 

2004 156,72025 155,19802 88,1477521 87,0361873 61,234121 

2005 184,793706 182,379264 106,423739 101,150679 64,5126587 

2006 203,559786 200,645699 107,175746 114,766909 57,4732645 

2007 374,99946 286,621535 151,295362 146,509556 70,480644 

2008 366,814913 238,749225 152,236434 169,619102 78,5165227 

2009 210,098344 136,222167 89,7224991 100,55305 42,039981 

 

 

Απνιχησο επηηπρεκέλε ζα ραξαθηεξηδφηαλ ε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηνπ 

contrarian ζε πεξίπησζε πνπ ηελ εθαξκφδακε ηελ δεθαεηία 2000-2009. ΋πσο 

παξαηεξνχκε ην αξρηθφ θεθάιαην ησλ 100 επξψ ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο 

ππεξδηπιαζηάδεηαη γηα ηα contrarian ραξηνθπιάθηα. Αληίζεηα, ην ραξηνθπιάθην 

κε ηηο ζεσξεηηθά ηζρπξφηεξεο κεηνρέο παξνπζηάδεη εληειψο αληίζεηε εηθφλα 

θαζψο ην αξρηθφ θεθάιαην κεηψλεηαη θαηά 58%.  
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Σα εληππσζηαθά απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάζακε ζηνλ πξνεγνχκελν 

πίλαθα, επηβεβαηψλνληαη κε ην παξαπάλσ δηάγξακκα. Απφ ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 2005 ηα contrarian ραξηνθπιάθηα  απμάλνπλ εληππσζηαθά ηα θέξδε 

ηνπο.  
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4.15 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Market to Book 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 11,93% 0,49% 0,18% 15,88% -7,98% 

2002 15,41% 17,12% 9,64% -19,29% -6,14% 

2003 -9,42% 15,47% -17,87% -12,11% -24,80% 

2004 57,65% 35,10% 24,00% 30,22% 30,14% 

2005 19,07% 23,01% 24,14% 19,46% 23,00% 

2006 5,51% -2,14% 19,63% 3,52% 9,08% 

2007 66,35% 34,01% 66,91% 47,79% 36,06% 

2008 -2,10% -11,74% -15,54% -3,29% -8,12% 

2009 -27,60% -51,04% -45,39% -47,92% -36,00% 

 

 

Δμεηάδνληαο ηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα ε contrarian ζηξαηεγηθή ζην ζχλνιφ 

ηεο παξνπζηάδεηαη αξθεηά απνηειεζκαηηθή, θαζψο ζην ζχλνιν ηεο δεθαεηία 

κφλν κία ρξνληά πζηεξεί έλαληη ηνπ αθξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη δηαθνξέο ζηηο 

απνδφζεηο είλαη αξθεηά πςειέο. Δπίζεο, παξαηεξψληαο ην ραξηνθπιάθην 

group 2 παξνπζηάδεη θη απηφ ηθαλνπνηεηηθή ζπκπεξηθνξά ζηηο απνδφζεηο, 

θαζψο βξίζθεηαη πην θνληά ζηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 15,20% 6,70% 7,30% 3,81% 1,69% 

StDev 0,30154935 0,26913232 0,32123264 0,28583224 0,24678853 

Sh.Ratio 0,50404633 0,24887099 0,22722265 0,13317023 0,06858408 

MAX 66,35% 35,10% 66,91% 47,79% 36,06% 

MIN -27,60% -51,04% -45,39% -47,92% -36,00% 
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Η κέζε απφδνζε ηεο δεθαεηίαο αγγίδεη ην 15,20% γηα ηηο contrarian κεηνρέο. 

Δπίζεο ζεκαληηθά πςειή ηηκή παξνπζηάδεη θαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο 

θαζψο βξίζθεηαη ζην 0,5041. Έλα αθφκα ζηνηρείν είλαη φηη δηαγξακκαηηθά ην 

contrarian ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ζεηηθέο απνδφζεηο ζην ζχλνιφ ησλ έμη 

απφ ηηο ελλέα παξαηεξήζεηο.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 111,931242 100,486274 100,176348 115,883528 92,0155625 

2002 129,175642 117,686048 109,833709 93,5310888 86,3623271 

2003 117,008279 135,887304 90,2044307 82,2043646 64,9453239 

2004 184,464148 183,587191 111,851038 107,045559 84,5187057 

2005 219,6423 225,837002 138,852277 127,878963 103,954029 

2006 231,736158 221,008063 166,114545 132,374657 113,393839 

2007 385,484557 296,179138 277,256617 195,634655 154,285725 

2008 377,387007 261,406401 234,164096 189,198385 141,758386 

2009 273,244377 127,99082 127,87993 98,5306504 90,7308568 

 

 

 

 

΋πσο ζπλέβε ζηνλ πξνεγνχκελν δείθηε, έηζη θαη ζηνλ ιφγν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία, ε ζηξαηεγηθή ηνπ contrarian έρεη 
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εληππσζηαθά απνηειέζκαηα γηα ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Τπάξρνπλ 

ρξνληθέο πεξίνδνη φπνπ ηα θέξδε ηεηξαπιαζηάδνπλ ην αξρηθφ θεθάιαην, 

θαζψο αγγίδνπλ ηα 385 επξψ. Αληίζεηα, ην ραξηνθπιάθην “glamour” ελψ κέρξη 

θαη ην έηνο 2008 είρε ζεηηθή ζέζε, ε απφηνκε πηψζε ηεο απφδνζεο νδήγεζε 

ην ραξηνθπιάθην λα θιείζεη ζηα 90 επξψ. Αλαιπηηθά θαίλεηαη θαη ε πνξεία 

φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κέζα απφ ην δηάγξακκα.  

 

4.16 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Cash to price 

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 -4,23% -1,07% 1,43% -3,19% 17,54% 

2002 1,74% 9,99% 1,61% 1,85% -7,36% 

2003 -19,25% -10,94% -13,35% -0,56% 1,71% 

2004 34,01% 39,58% 29,11% 26,71% 23,73% 

2005 23,08% 14,54% 18,18% 28,23% 24,22% 

2006 3,55% 5,69% 18,79% 8,43% 4,23% 

2007 16,15% 43,86% 43,56% 41,84% 73,98% 

2008 -10,93% -18,89% -3,64% -2,81% -9,44% 

2009 -46,25% -40,03% -38,83% -36,43% -35,54% 

 

Αλαιχνληαο ην πίλαθα απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ 

παξαηεξνχκε φηη γεληθά κέζα ζηελ δεθαεηία ε contrarian ζηξαηεγηθή είλαη 

απνηειεζκαηηθφηεξε. Απφ ηελ πξψηε ρξνληά παξνπζηάδεη ηελ ηζρπξφηεξε θαη 

ζεηηθή απφδνζε απφ ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν ίδην γεγνλφο 

παξαηεξείηαη θαη ζηελ ζπλέρεηα κε εμαίξεζε ην 2002 θαη 2004.  
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 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average -0,24% 4,75% 6,32% 7,12% 10,34% 

StDev 0,240107 0,267183 0,244263 0,229802 0,304049 

Sh.Ratio -0,00988 0,177718 0,258654 0,309895 0,340057 

MAX 34,01% 43,86% 43,56% 41,84% 73,98% 

MIN -46,25% -40,03% -38,83% -36,43% -35,54% 

 

Έλα αθφκα εληππσζηαθφ ζηνηρείν είλαη ε κέζε πεληαεηήο απφδνζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαζψο θιείλεη ζην 10,34%. Ο αλαζηαιηηθφο παξάγνληαο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο είλαη ε πςειή ηηκή ζηνλ δείθηε επηθηλδπλφηεηαο, 

ελψ ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο δίλεη θίλεηξν ζηνπο επελδπηέο λα 

εκπηζηεπηνχλ ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή.  
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Σν δηάγξακκα επηβεβαηψλεη ηα πξνεγνχκελα ζπκπεξάζκαηα. Δίλαη εκθαλήο ε 

ξαγδαία πηψζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θπξίσο ην επελδπηηθφ έηνο 

2009 θαζψο επίζεο θαη νη αθξαία απφδνζε ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ ην 

2007.  

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100 100 100 100 100 

2001 95,76749 98,93085 101,4261 96,81371 117,5374 

2002 97,437 108,8135 103,0542 98,60651 108,8861 

2003 78,6766 96,91206 89,296 98,0562 110,7456 

2004 105,4352 135,2706 115,2892 124,2465 137,022 

2005 129,7646 154,9446 136,2534 159,3247 170,2026 

2006 134,367 163,7647 161,8555 172,7581 177,4056 

2007 156,0704 235,5874 232,3641 245,0469 308,6544 

2008 139,0121 191,0774 223,9111 238,1725 279,5065 

2009 74,72258 114,5906 136,9726 151,4142 180,1609 

 

Σν επελδπηηθφ παξάδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ελδεηθηηθφ ηεο 

επηηπρεκέλεο παξνπζίαο ηεο ζηξαηεγηθήο contrarian. Σν ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην ηξηπιαζηάδεη ηελ αξρηθή ηνπ απφδνζε ην 2007, ελψ δείρλεη λα 

αληηζηέθεηαη ζηηο ηζρπξέο πηέζεηο ησλ δχν ηειεπηαίσλ εηψλ.  
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4.17 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη απόδοζηρ 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 -1,16% 1,24% -0,32% 2,42% 9,74% 

2002 7,63% 9,70% -3,22% 10,77% -8,81% 

2003 -42,72% -22,03% -6,29% 9,32% 8,41% 

2004 61,86% 34,95% 18,37% 29,92% 31,45% 

2005 21,35% 21,81% 30,01% 19,41% 16,35% 

2006 0,46% 7,86% -1,11% 5,29% 21,56% 

2007 60,21% 60,26% 51,36% 45,23% 35,09% 

2008 -5,23% -5,87% -7,12% -4,17% -20,99% 

2009 -49,93% -46,25% -39,86% -32,38% -40,83% 

 

Σα ραξηνθπιάθηα πνπ ηαμηλνκήζεθαλ βάζε ηεο απφδνζεο, παξαηεξνχκε φηη 

δίλνπλ ζπγθερπκέλα ζπκπεξάζκαηα. Σα contrarian ραξηνθπιάθηα ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη είλαη πην απνδνηηθά πέληε απφ ηηο ελλέα ζπλνιηθά 
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παξαηεξήζεηο καο. Οη δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηα αθξαία ραξηνθπιάθηα 

είλαη αξθεηά κεγάιεο κε θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηελ πεξίπησζε ηνπ 2003 φηαλ 

θαη θηάλεη ζην 51%. Έλα ρξφλν αξγφηεξα ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο είλαη ππέξ 

ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο θπκαίλεηαη ζην 30%.  

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 5,83% 6,85% 4,65% 9,53% 5,78% 

StDev 0,387412164 0,310686944 0,259127462 0,217990438 0,250085375 

Sh.Ratio 0,150495093 0,22052142 0,179269795 0,437345708 0,230951152 

MAX 61,86% 60,26% 51,36% 45,23% 35,09% 

MIN -49,93% -46,25% -39,86% -32,38% -40,83% 

 

Έλα αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έξεπλά καο είλαη φηη ε 

κέζε δεθαεηήο απφδνζε ησλ δχν αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζρεδφλ 

ηζάμηα. Η εξκελεία πνπ κπνξνχκε λα δψζνπλε ζην ζπγθεθξηκέλν 

ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη νη φπσο παξαηεξήζακε ζηνλ πίλαθα ησλ απνδφζεσλ 

ε ππεξνρή ησλ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ ήηαλ κνηξαζκέλε κέζα ζην ρξφλν. 

Χζηφζν, νη αθξαίεο απνδφζεηο γηα ην contrarian ραξηνθπιάθην είλαη αξθεηά 

πςειέο κε απνηέιεζκα ε ηππηθή απφθιηζε λα είλαη ε κεγαιχηεξε ηνπ πίλαθα 

θάλνληαο ηελ επέλδπζε ζην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην επηθίλδπλε.  
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Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα βιέπνπκε φηη ελψ ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

θηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα απνδφζεσλ, ην ραξηνθπιάθην πνπ αθνινπζνχζε 

ηελ ζηξαηεγηθή πνπ αλαιχνπκε, έρεη ηδηαίηεξα πςειέο ηηκέο. Δπίζεο, γηα 

αθφκα έλαλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη ην 2009, είλαη κία απφ ηηο αξλεηηθφηεξεο 

πεξηφδνπο ζην ζχλνιν ησλ Δπξσπατθψλ αγνξψλ.  
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ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΢ΣΗ 
ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΣΟΤ 

ΗΝΩΜΔΝΟΤ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟΤ 
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4.18 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη P/E 

 

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 10,15% 28,04% 21,02% 3,83% -1,96% 

2002 1,92% 15,14% -1,84% -7,72% -14,59% 

2003 -4,89% -8,18% -12,92% -21,18% -33,70% 

2004 22,05% 24,45% 29,08% 14,66% 17,32% 

2005 13,78% 14,94% 14,94% 13,52% 18,51% 

2006 19,88% 26,78% 25,35% 34,58% 24,94% 

2007 18,73% 16,86% 16,40% 21,89% 34,52% 

2008 6,23% 1,86% 25,11% 8,88% 4,23% 

2009 -48,89% -23,70% -21,70% -31,65% -21,29% 

 

Η Αγγιηθή αγνξά παξνπζηάδεη θαη απηή αλάκεηθηε εηθφλα γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

πνπ ηαμηλνκήζεθαλ βάζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε P/E. Σα ηξία πξψηα 

έηε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ηαμηλνκήζεθαλ βάζε ηεο ζηξαηεγηθήο contrarian 

παξνπζηάδνπλ ηηο κεγαιχηεξεο αξλεηηθέο απνδφζεηο. Χζηφζν απφ ην 2004 θαη 

κεηά παξαηεξείηαη αλάθακςε κε απνθνξχθσκα ην 2007, φπνπ ε απφδνζε 

ηνπο αγγίδεη ην 34,5%, έλαληη 18,73% πνπ είραλ νη glamour κεηνρέο. Δπίζεο 

θαη ηελ ρξνληά πνπ είλαη αξλεηηθή γηα ην ζχλνιν ησλ Δπξσπατθψλ αγνξψλ νη 

απψιεηεο είλαη εκθαλψο πεξηνξηζκέλεο, θαζψο ε δηαθνξά ησλ αθξαίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ αγγίδεη ην 27%.  

 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average 4,33% 10,69% 10,60% 4,09% 3,11% 

StDev 0,2183055 0,1746954 0,1830824 0,2099378 0,2289432 

Sh.Ratio 0,1982692 0,6118199 0,579181 0,1947699 0,1357451 

MAX 22,05% 28,04% 29,08% 34,58% 34,52% 

MIN -48,89% -23,70% -21,70% -31,65% -33,70% 
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Η κέζε απφδνζε γηα ηα αθξαία ραξηνθπιάθηα θπκαίλεηαη ζε ρακειά επίπεδα, 

σζηφζν κφλν ηπραία δελ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ε κέζε δεθαεηήο απφδνζε 

πνπ έρνπλ ηα κεζαία ραξηνθπιάθηα. Δπίζεο έλα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ 

είλαη νη αξθεηά ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε επηθηλδπλφηεηαο, ελψ ν ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο παξνπζηάδεη ίζσο ηα κεγαιχηεξα απνηειέζκαηα πνπ έρνπκε 

ζπλαληήζεη κέρξη ζηηγκήο. Σέινο νη contrarian κεηνρέο, έρνπλ ηελ πςειφηεξε 

απφδνζε κέζα ζηελ δεθαεηία.  

 

 

 

Απηφ πνπ είλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ δεδνκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ην 

γεγνλφο φηη ζην ζχλνιν ηεο δεθαεηίαο, νη ηζρπξέο πηέζεηο πνπ δέρηεθε ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, είλαη θπξίσο ην 2009.  
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 GLAMOUR Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2001 110,14902 128,04126 121,01638 103,82539 98,044545 

2002 112,25878 147,42898 118,79408 95,807309 83,73662 

2003 106,77474 135,3729 103,44133 75,515856 55,514712 

2004 130,32384 168,4676 133,52193 86,58794 65,130052 

2005 148,27791 193,63574 153,47427 98,290441 77,185092 

2006 177,74932 245,48313 192,37488 132,28402 96,435244 

2007 211,0357 286,87444 223,92165 161,24297 129,72322 

2008 224,18038 292,21962 280,14091 175,55343 135,20759 

2009 114,58586 222,96875 219,35863 119,98867 106,41657 

 

Σν επελδπηηθφ παξάδεηγκα πνπ δψζακε ζε φιεο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

πνπ ζπλαληήζακε ζα ην εθαξκφζνπκε θαη ζηελ Αγγιηθή αγνξά. Σν αξρηθφ 

επελδπηηθφ θεθάιαην είλαη θαη πάιη ηα 100 επξψ. ΋πσο θαη ζηνλ πίλαθα ησλ 

απνδφζεσλ έηζη θη εδψ, ε έληνλε θεξδνθνξία παξαηεξείηαη ζηα ραξηνθπιάθηα 

group 2 θαη group 3, φπνπ ππεξδηπιαζηάδεηαη ηειηθά ην αξρηθφ ηνπο θεθάιαην. 

΋ζνλ αθνξά ηα δχν αθξαία ραξηνθπιάθηα θηλνχληαη ζηα ίδηα ζρεδφλ επίπεδα, 

κε ηελ κφλε δηαθνξά φηη ην glamour ραξηνθπιάθην είλαη ιίγν απνδνηηθφηεξν 

ζε ζχγθξηζε κε ην contrarian. 
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Η θνηλή πνξεία πνπ αθνινπζνχλ φια ηα ραξηνθπιάθηα είλαη εκθαλήο ζην 

ζρεηηθφ δηάγξακκα, κε ηελ κφλε δηαθνξά ην φξην θέξδνπο πνπ έρεη ηειηθά ην 

θάζε έλα. Δπίζεο, επηβεβαηψλεηαη ε πξνγελέζηεξε αλάιπζε καο, θαζψο ηα 

δχν ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη ζε πνιχ πςειέο ηηκέο. Μέρξη θαη ην επελδπηηθφ 

έηνο 2008, ην θεθάιαην ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ έρεη ζρεδφλ 

ηξηπιαζηαζηεί, ζε αληίζεζε κε ηνπ contrarian φπνπ ηελ ηειεπηαία δηεηία 

θαηαθέξλεη λα θηάζεη ην φξην ησλ 100 επξψ. 

 

4.19 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη κεθαλαιοποίηζηρ. 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 19,64% 32,54% 14,48% -5,35% -0,42% 

2002 23,46% -3,18% -1,91% -12,43% -11,85% 

2003 -3,02% -19,11% -18,84% -16,38% -24,97% 

2004 38,88% 24,47% 20,58% 12,78% 11,42% 

2005 27,33% 9,66% 23,65% 11,36% 4,56% 

2006 38,24% 33,66% 19,61% 20,73% 21,31% 

2007 22,99% 33,04% 20,94% 23,96% 7,78% 

2008 23,48% 6,44% -3,09% 12,69% 7,34% 

2009 -24,71% -27,79% -32,00% -35,36% -26,89% 

 

 

Η contrarian ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζήζεθε, βάζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, 

θαίλεηαη λα είλαη άθξσο εληππσζηαθή. ΢ην απφιπην ζχλνιν ησλ επελδπηηθψλ 

πεξηφδσλ νη απνδφζεηο είλαη επλντθφηεξεο ζε ζχγθξηζε κε ηα αθξαία glamour 

ραξηνθπιάθηα. Έλα αθφκα ζηνηρείν πνπ ην ζπλαληάκε γηα πξψηε θνξά ζηελ 

αλάιπζε καο, είλαη φηη κφιηο δχν θνξέο ηα contrarian ραξηνθπιάθηα 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο.  

 



178 

 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 18,48% 9,97% 4,82% 1,33% -1,30% 

StDev 0,20260461 0,23103194 0,19997131 0,19820346 0,1655323 

Sh.Ratio 0,91198226 0,43146658 0,24123099 0,06729682 -0,0786181 

MAX 38,88% 33,66% 23,65% 23,96% 21,31% 

MIN -24,71% -27,79% -32,00% -35,36% -26,89% 

 

Η ζπλνιηθή δεθαεηήο κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ επελδχζακε 

είλαη ηδηαηηέξα ηθαλνπνηεηηθή, θαζψο αγγίδεη ην 18,48%, κε ηελ δηαθνξά ηεο 

απφ ην αθξαίν ραξηνθπιάθην λα είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 20%. Δπίζεο 

παξαηεξνχκε κία πησηηθή ζπκπεξηθνξά θαη ζηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα πνπ 

εμεηάζακε θαζψο απνθξηλφκαζηε απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. Έλα 

αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο αγγίδεη ηελ 

κνλάδα. Δάλ ζα κπνξνχζακε λα ραξαθηεξίζνπκε ηελ ζπγθεθξηκέλε 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ζα ιέγακε φηη είλαη απνιχησο επηηπρεκέλε.  
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Σν δηάγξακκα, καο παξνπζηάδεη ηελ γεληθφηεξε θαιή παξνπζία θπξίσο ην 

contrarian θαη φκνξσλ ραξηνθπιαθίσλ. Η ηειεπηαία επελδπηηθή ρξνληά, είλαη ε 

κνλαδηθή παξαθσλία θαζψο ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ παξνπζηάδεη 

κεγάιε πηψζε.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 119,643062 132,536617 114,481427 94,6502372 99,5848221 

2002 147,711148 128,315772 112,292451 82,8875601 87,7809365 

2003 143,247314 103,795296 91,1326125 69,3093127 65,8617532 

2004 198,936226 129,191658 109,891228 78,1650191 73,3864001 

2005 253,312411 141,676243 135,884578 87,0460469 76,7336242 

2006 350,169224 189,361459 162,534734 105,09338 93,0829413 

2007 430,685321 251,925892 196,564803 130,268708 100,328916 

2008 531,82651 268,139951 190,485494 146,804888 107,696539 

2009 400,416489 193,615466 129,521105 94,8980025 78,7322604 

 

Σν αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα πνπ παξαζέηνπκε, δείρλεη μεθάζαξα, φηη ε 

contrarian ζηξαηεγηθή, δίλεη πνιχ πςειά θέξδε ζην ραξηνθπιάθην καο. 

Οπζηαζηηθά ηεηξαπιαζηάδεηαη ην αξρηθφ καο θεθάιαην ελψ ην πξνεγνχκελν 

έηνο είρε θζάζεη ηα 531,8 επξψ. Αθφκα παξαηεξνχκε ηελ θζίλνπζα πνξεία 

πνπ έρνπλ ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα κέρξη λα θαηαιήμνπκε ζην “glamour”, 

φπνπ ην θεθάιαην έρεη απψιεηεο ησλ 21,3 επξψ.  
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Η δηαθνξά πνπ παξαηεξνχκε απφ ην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα είλαη μεθάζαξε 

θαζψο ην contrarian ραξηνθπιάθην εκθαλίδεη κία αξθεηά επηζεηηθή επελδπηηθή 

πνξεία. Ο ζχλνιν ησλ ινηπψλ ραξηνθπιαθίσλ θηλείηαη ζε αξθεηά ρακειφηεξα 

επίπεδα.  

 

4.20 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Market to Book 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 17,72% 4,08% 18,14% 18,30% 2,87% 

2002 6,53% 5,26% -1,17% -4,02% -12,56% 

2003 3,31% -23,23% -17,64% -12,96% -32,25% 

2004 23,33% 19,09% 27,83% 28,18% 9,58% 

2005 26,07% 23,03% 10,83% 8,65% 8,22% 

2006 24,60% 16,21% 33,47% 38,65% 20,56% 

2007 30,98% 22,71% 19,75% 20,80% 14,91% 

2008 -5,20% 6,05% 12,68% 28,92% 4,22% 

2009 -35,30% -31,61% -31,66% -23,99% -24,00% 
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Οη απνδφζεηο ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ γηα αθφκα κία θνξά έρνπλ ζεηηθφ 

πξφζεκν κε εμαίξεζε ηα δχν ηειεπηαία έηε. ΢πγθεθξηκέλα, μεθηλάλε κε 17,7% 

ην 2001, ελψ θαηαιήγνπλ ην 2007 ζηελ αλψηεξε πνζνζηηαία άλνδν πνπ 

αγγίδεη ην 31%. Αληίζεηα ην “glamour” ραξηνθπιάθην έρεη ζην ζχλνιφ ηνπ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο θαη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο αξλεηηθέο ηηκέο. Η 

παξνπζία ησλ ππφινηπσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζρεδφλ φκνηα. 

  

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 10,23% 4,62% 8,02% 11,39% -0,94% 

StDev 0,2088341 0,1969017 0,2129448 0,2109255 0,1801524 

Sh.Ratio 0,4896446 0,2347244 0,3768148 0,5400921 -0,052107 

MAX 30,98% 23,03% 33,47% 38,65% 20,56% 

MIN -35,30% -31,61% -31,66% -23,99% -32,25% 

  

 

Οη πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο παξνπζηάδνληαη θπξίσο ζην contrarian 

ραξηνθπιάθην κε 10,23% θαη ζην group 4 κε 11,39%. Παξάιιεια ζε ρακειέο 

ηηκέο θηλνχληαη θαη νη ηηκέο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο. Δπίζεο ζρεηηθά πςειφο 

είλαη θαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ν επελδπηήο 

κπνξεί λα εκπηζηεπηεί πεξηζζφηεξν ηα ελ ιφγν ραξηνθπιάθηα.  
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Οη αλάκεηθηεο ηάζεηο πνπ πεξηγξάςακε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν 

εκθαλίδνληαη κέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δηαγξάκκαηνο. Γηα αθφκα κία θνξά 

είλαη ραξαθηεξηζηηθέο νη έληνλεο πηέζεηο πνπ παξαηεξνχληαη ην επελδπηηθφ 

έηνο 2008-2009, θαζψο επίζεο θαη 2002-2003.  

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 117,71523 104,08269 118,13648 118,30024 102,86663 

2002 125,4024 109,55973 116,74966 113,53907 89,951376 

2003 129,55058 84,105596 96,151097 98,81977 60,942867 

2004 159,77061 100,16192 122,91381 126,6707 66,780731 

2005 201,42966 123,23118 136,22775 137,62605 72,266961 

2006 250,98894 143,21243 181,81774 190,82256 87,12675 

2007 328,74297 175,74006 217,73131 230,5101 100,11983 

2008 311,63646 186,36913 245,33312 297,18427 104,3481 

2009 201,61411 127,45037 167,65085 225,8833 79,300824 

 

 



183 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο πίλαθαο καο παξνπζηάδεη ηελ εμέιημε ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

γηα θάζε ραξηνθπιάθην. Δίλαη εκθαλέο, νη απμεηηθέο ηάζεηο πνπ παξαηεξνχκε 

γηα ηα ραξηνθπιάθηα contrarian θαη group4, θαζψο ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ην 

αξρηθφ θεθάιαην δηπιαζηάδεηαη θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. ΢ηνλ αληίπνδα, ην 

glamour ραξηνθπιάθην, παξνπζηάδεη απψιεηεο θεθαιαίνπ θάηη πνπ ζεκαίλεη 

φηη νπνηαδήπνηε ζθέςε γηα επέλδπζε ζα ήηαλ απαγνξεπηηθή.  

 

Η πςειή θεξδνθνξία θαίλεηαη έληνλα ζην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα, θπξίσο 

γηα ηα δχν ραξηνθπιάθηα πνπ αλαθέξακε λσξίηεξα. Παξφκνηα πνξεία 

θαίλεηαη λα ππάξρεη θαη ζηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα, κε ρακειφηεξν σζηφζν 

θέξδνο, πιελ ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζην ¨θαιάζη¨  ηνπ glamour 

ραξηνθπιαθίνπ.  
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4.21 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη Price to Cash Flow 

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

2001 8,56% 16,90% 10,17% 19,78% 3,79% 

2002 -4,31% 16,85% 6,58% -9,12% -16,38% 

2003 -13,54% -12,09% -21,30% -17,37% -17,21% 

2004 18,27% 24,68% 18,89% 21,60% 24,61% 

2005 13,06% 17,67% 6,66% 21,21% 18,47% 

2006 24,93% 28,66% 28,18% 30,23% 19,09% 

2007 25,85% 28,86% 19,12% 11,69% 23,25% 

2008 -3,94% 0,72% 11,77% 22,92% 15,41% 

2009 -53,01% -29,66% -20,56% -23,07% -19,92% 

 

Αλαιχνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζην contrarian 

ραξηνθπιάθην παξαηεξνχκε φηη ηα ηξία πξψηα έηε θηλνχληαη ζε κηθξφηεξα 

επίπεδα, ζε ζρέζε κε απηά ησλ πην ηζρπξψλ ραξηνθπιαθίσλ. Χζηφζν, απφ ην 

2004 θαη κεηέπεηηα θαίλεηαη λα επηηπγράλεηαη ζην ζχλνιφ ηεο ε ζπγθεθξηκέλε 

ζηξαηεγηθή. Οη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θηλνχληαη ζε πςειά 

επίπεδα. Έλα αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ είλαη νη πεξηνξηζκέλεο απψιεηεο πνπ 

παξνπζηάδεη ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην ζε πεξηφδνπο θξίζεο ζε ζρέζε κε 

φια ηα ππφινηπα.  

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

Average 1,76% 10,29% 6,61% 8,65% 5,68% 

StDev 0,2466711 0,200592 0,1706204 0,1976994 0,1862284 

Sh.Ratio 0,0714899 0,5130042 0,3875224 0,4375732 0,3049963 

MAX 25,85% 28,86% 28,18% 30,23% 24,61% 

MIN -53,01% -29,66% -21,30% -23,07% -19,92% 
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Έλα ζεηηθφ ζπγθξηηηθφ ζηνηρείν γηα ηελ contrarian ζηξαηεγηθή είλαη ε κέζε 

δεθαεηήο απφδνζε, φπνπ ζε ζρέζε κε ην αθξαίν ραξηνθπιάθην θαίλεηαη λα 

θηλείηαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα. Δπίζεο ε ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο είλαη 

ζε ρακειά επίπεδα, θάηη πνπ κεηαηξέπεη ην ραξηνθπιάθην ζε ηδηαηηέξσο 

αζθαιέο γηα ηπρφλ επέλδπζε. Χζηφζν, απηφ πνπ θάλεη ηδηαίηεξε εληχπσζε 

είλαη ην γεγνλφο φηη ηα κεζαία ραξηνθπιάθηα αληηδξνχλ αξθεηά επηηπρεκέλα 

ζηελ ζπγθεθξηκέλε επηινγή κεηνρψλ.  

 

 

 

 

Η ηζνξξνπία πνπ ππάξρεη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο θαίλεηαη ζην 

γξάθεκα λα δηαηαξάζζεηαη ην ηειεπηαίν έηνο 2009. Παξφια ηαχηα, ην 

contrarian ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη ζπγθξαηεκέλεο απψιεηεο ζε ζρέζε κε 

ην ζχλνιν ησλ δηαπξαγκαηεπζέλησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

 

 

 



186 

 

 Glamour Group 2 Group 3 Group 4 Contrarian 

 100 100 100 100 100 

2001 108,55902 116,90393 110,17446 119,77682 103,79242 

2002 103,87582 136,60662 117,42005 108,85498 86,794147 

2003 89,80771 120,09025 92,415408 89,942516 71,855861 

2004 106,21829 149,7292 109,87532 109,36848 89,538325 

2005 120,09402 176,18719 117,18874 132,56353 106,07602 

2006 150,03803 226,68825 150,20849 172,6317 126,33057 

2007 188,82866 292,11864 178,93039 192,81539 155,70477 

2008 181,38215 294,23429 199,98654 237,00988 179,69474 

2009 85,228962 206,97786 158,86282 182,32803 143,90534 

 

Σν επελδπηηθφ παξάδεηγκα, καο δείρλεη φηη ζην ηέινο ηεο δεθαεηνχο 

επέλδπζήο καο ην contrarian ραξηνθπιάθην θιείλεη κε ζεηηθή ζέζε έλαληη ηνπ 

αθξαίνπ glamour ραξηνθπιαθίνπ. Χζηφζν, ην ζχλνιν ησλ κεζαίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ εκθαλίδνπλ αλάκεηθηεο ζεηηθέο ζέζεηο, θαζψο ην 

ραξηνθπιάθην ¨group 2¨ δηπιαζηάδεη ην αξρηθφ ηνπ θεθάιαην.  
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Σν δηάγξακκα καο δείρλεη ηα θέξδε πνπ έρνπλ ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ εηψλ. Η ηειεπηαία ρξνληά σζηφζν, ιφγσ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ νδεγεί ηελ αγνξά ζε άκεζε πηψζε κε απνηέιεζκα νη 

glamour κεηνρέο λα θιείλνπλ κε αξλεηηθφ πξφζεκν.  

 

4.22 Σαξινόμηζη σαπηοθςλακίυν βάζη απόδοζηρ. 

  

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

2001 17,65% 14,40% 20,56% 4,69% 3,85% 

2002 -7,27% 0,99% -10,39% 10,18% 1,40% 

2003 -39,06% -31,30% -12,14% -9,20% 11,67% 

2004 23,97% 29,36% 17,51% 16,78% 21,11% 

2005 19,55% 7,90% 12,35% 24,31% 12,99% 

2006 29,74% 28,52% 18,86% 24,43% 32,71% 

2007 15,44% 25,15% 21,98% 19,79% 27,58% 

2008 12,91% 7,00% 11,30% 18,59% -3,62% 

2009 -41,15% -29,03% -26,21% -23,88% -26,46% 

 

Η ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε καο παξνπζηάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ θαηαλεκήζεθαλ βάζε ησλ πξνγελέζηεξσλ απνδφζεσλ. Γίλεηαη 

θαηαλνεηφ φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο ζηξαηεγηθήο contrarian έξρεηαη ζε 

ζχγθξνπζε ζηηο κηζέο πεξηπηψζεηο κε ην αληίζηνηρν αθξαίν ραξηνθπιάθην.  Σν 

έηνο 2001 ε απφδνζε είλαη 17,65% ζε αληίζεζε κε ηνπ glamour πνπ είλαη 

κφιηο 3,85%. ΢ηελ ζπλέρεηα θαη γηα ηα επφκελα δχν έηε παξνπζηάδεη αξλεηηθέο 

ηηκέο, απφ ην 2004 κέρξη ην 2008 νη θαιχηεξεο απνδφζεηο αλάκεζα ζηα 

αθξαία ραξηνθπιάθηα είλαη κνηξαζκέλεο.  
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 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

Average 3,53% 5,89% 5,98% 9,52% 9,02% 

StDev 0,2673485 0,2274379 0,1756679 0,1647547 0,1795146 

Sh.Ratio 0,132075 0,2589151 0,3404315 0,578007 0,5027019 

MAX 29,74% 29,36% 21,98% 24,43% 32,71% 

MIN -41,15% -31,30% -26,21% -23,88% -26,46% 

 

Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη φηη ζην ζχλνιν ηεο δεθαεηίαο ην contrarian 

ραξηνθπιάθην έρεη ηελ ρακειφηεξε απφδνζε θαη παξάιιεια ηνλ πςειφηεξν 

θίλδπλν. Αληίζεηα, ην glamour ραξηνθπιάθην δείρλεη ειθπζηηθφηεξν θαζψο θαη 

ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ζρεηηθά πςειφο θαη ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ επίζεο είλαη απφ ηηο πςειφηεξεο. Σέινο ν δείθηεο 

επηθηλδπλφηεηαο γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη θνληά ζην glamour 

ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεηαη ηδηαίηεξα ρακειφο. 

 

  

Αλαιχνληαο ην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην contrarian 

ραξηνθπιάθην δέρηεθε ηζρπξέο αξλεηηθέο πηέζεηο ηελ πεξίνδν επέλδπζεο 
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2002-2003 θαη 2008-2009. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα λα εκθαλίζεη 

ρακειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα. 

Δπίζεο παξαηεξψληαο ηηο ππφινηπεο ρξνληέο βιέπνπκε κία ζεηηθή ζην 

ζχλνιν πνξεία γηα φια ζρεδφλ ηα ραξηνθπιάθηα.  

 

 

 Contrarian Group 2 Group 3 Group 4 Glamour 

 100 100 100 100 100 

2001 117,65149 114,40152 120,56447 104,6935 103,85187 

2002 109,09824 115,52962 108,04301 115,35632 105,30093 

2003 66,4811 79,369751 94,930421 104,73859 117,58532 

2004 82,415142 102,6749 111,556 122,31106 142,41203 

2005 98,525719 110,78711 125,33079 152,05053 160,91007 

2006 127,83077 142,38282 148,96394 189,20069 213,53772 

2007 147,5687 178,19815 181,70487 226,65279 272,42732 

2008 166,62331 190,67345 202,23048 268,78842 262,56403 

2009 98,054781 135,32483 149,2201 204,60794 193,08495 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ παξάδεηγκα παξαηεξνχκε φηη ε επηινγή κία 

contrarian ζηξαηεγηθήο ζα είρε σο απνηέιεζκα λα θιείζεη ε ζέζε καο θνληά 

ζην αξρηθφ θεθάιαην κε κηθξέο απψιεηεο. Αληίζεηα, ε επηινγή ζε κεηνρέο κε 

πςειφηεξεο απνδφζεηο είραλ σο απνηέιεζκα ηνλ δηπιαζηαζκφ ηνπ θεθαιαίνπ 

γηα ηα δχν ηειεπηαία ραξηνθπιάθηα.  
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Οη έληνλεο αλνδηθέο ηάζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ εκθαλίδνληαη 

ζην παξαπάλσ δηάγξακκα. Γχν είλαη ηα ζηνηρεία πνπ ζα επηθεληξσζνχκε. Σν 

πξψην αλαθέξεηαη ζηε ρακειή θεξδνθνξία ηνπ contrarian ραξηνθπιαθίνπ, 

θαζψο ην επελδπηηθφ θνηλφ δελ δείρλεη λα εκπηζηεχεηαη ηηο εηαηξείεο κε ρακειή 

απνδνηηθφηεηα. Σν δεχηεξν ζηνηρείν είλαη φηη γηα πνιινζηή θνξά ε νηθνλνκηθή 

πεξίνδνο 2008-2009, είλαη αξλεηηθή γηα επελδχζεηο θαζψο ην ζχλνιν ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ παξνπζηάδνπλ κεγάιεο απψιεηεο. 
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Κεθάλαιο 5 – ΢ύγκπιζη με επιζηημονικέρ μελέηερ 

 

5.1 ΢ύγκπιζη με επιζηημονικέρ μελέηερ 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη κία γεληθεπκέλε ζχγθξηζε ηεο 

εξγαζίαο καο βάζε ησλ δηεζλψλ επηζηεκνληθψλ άξζξσλ πνπ αλαιχζεθαλ ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΋ζνλ αθνξά ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Γεξκαλίαο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ε ζηξαηεγηθή contrarian 

εθαξκφδεηαη ζην ζχλνιν ησλ θξαηψλ πνπ αλαιχζεθαλ βάζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. ΢ην κφλν νηθνλνκηθφ δείθηε πνπ ε εθαξκνγή ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο δελ είλαη εθάκηιιε κε ηελ βηβιηνγξαθία είλαη βάζε 

ησλ θεξδψλ αλά ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Ρ/Δ). 

Η αλάιπζε πνπ έγηλε γηα ηελ Διιάδα έδσζε, νπζηαζηηθά ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα. Η κφλε δηαθνξά, ήηαλ νη κεησκέλεο θαη ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο αξλεηηθέο απνδφζεηο ησλ απνδφζεσλ. Απηφ ζα κπνξνχζακε λα 

ην εληάμνπκε ζην γεληθφηεξν αξλεηηθφ πεξηβάιινλ πνπ ππήξμε ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία. Οη δχν ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεο ηνπ 2001 θαη 2008-2010, θάλνπλ 

εκθαλή ηα ζεκάδηα ηνπο ζηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. 

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ιζπαλίαο, έδεημε φηη θάζε θνξά πνπ 

επηθξαηνχζε κία νηθνλνκηθή ηζνξξνπία, νη απνδφζεηο πνπ πξνέθππηαλ είραλ 

ζεηηθά απνηειέζκαηα. Δπίζεο, ηα αληίζηνηρα αθξαία ραξηνθπιάθηα ζην 

ζχλνιφ ηνπο βξίζθνληαλ ζε πνιχ ρακειέο απνδφζεηο. 

Σέινο, νη κεγαιχηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πνπ αλαιχζεθε (Ηλ. 

Βαζίιεην, Γεξκαλία) έδσζε εληππσζηαθά απνηειέζκαηα, γηα ην θαηλφκελν ηνπ 

contrarian. Αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε (P/E), νη απνδφζεηο ησλ 

αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη νπζηαζηηθά ηζφπνζεο. 

Οπζηαζηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο έξρνληαη ζε ηαχηηζε κε απηά 

ησλ Iwan Brouer, Jeroen van der Put θαη Chris Veld Con ζηελ “Contrarian 

Investmen Strategies in a European Context” (1996), γηα ηηο αγνξέο 

Γεξκαλίαο, Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ησλ Spyrou, Antoniou θαη Galarioti ζηελ 
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έξεπλα “Contrarian profits and the Overreaction Hypothesis:the case of the 

case of the Athens stock exchange” (2005), γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ηεο Διιάδαο, κε ησλ Alan Gregory, Richard Harris θαη Maria Michou  “An 

analysis of Contrarian Investment Strategies in UK” (2001) ηέινο ησλ Carlos 

Forner θαη Joaquin Mahuenda ζηελ “Contrarian and Momentum Strategies in 

the Spanish Stock Market” (2003). 

 

5.2 Πποηάζειρ για πεπαιηέπυ έπεςνα. 

 

Οινθιεξψλνληαο, ζα κπνξνχζακε λα πξνηξέςνπκε γηα πεξαηηέξσ έξεπλα κε 

ζθνπφ ηελ αλάιπζε ησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. Η έξεπλα ζα κπνξνχζε λα 

αλαθέξεηαη ζηνλ ζπλδπαζκφ ησλ θαηλνκέλσλ momentum, overreaction θαη 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ ζηηο ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο. Δπίζεο, ε ηαμηλφκεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κπνξεί λα γίλεηαη ζε εβδνκαδηαία ή κεληαία βάζε, γηα 

βξαρππξφζεζκα απνηειέζκαηα. Μία αθφκα επηζηεκνληθή κειέηε ζα 

κπνξνχζε λα ζπγθξίλεη ηηο  κεγαιχηεξεο ρξεκαηαγνξέο ηνπ θφζκνπ, Ακεξηθήο, 

Γεξκαλίαο, Κίλαο, ή ην ζχλνιν ησλ Δπξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. 

Σέινο, γηα πεξαηηέξσ έξεπλα ζα κπνξνχζακε λα αλαιχζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηνπ θιάδνπ 

ησλ επηρεηξήζεσλ.  
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Κεθάλαιο 6 - Παπαπηήμαηα 

 

6.1  Δθαπμογή Θευπίαρ Υαπηοθςλακίος 

 

Γηα ηελ αλάιπζή καο ππνζέηνπκε φηη έρνπκε θαλνληθή θαηαλνκή θαη έηζη 

ππνινγίδνπκε αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ηππηθή απφθιηζε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε 5 παξαηεξήζεηο (k=5) κε πηζαλφηεηεο ε κεηνρή i 

λα έρεη ηηο εμήο απνδφζεηο: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη σο εμήο, 

015.0%]2*1.0[%)]2(*25.0[%]4*3.0[%)]1(*2.0[%]3*15.0[)( iRE  

Άξα εδψ βιέπνπκε φηη ε κεηνρή έρεη αλακελφκελν θέξδνο (αλακελφκελε 

απφδνζε) 1,15%. Απηή ε απφδνζε έρεη κεγάιε πηζαλφηεηα λα εκθαληζηεί, 

αιιά δελ είλαη βέβαην. 

Πίλαθαο 1.1 

Πηζαλφηεηα Απφδνζε( iR ) 

0,15 3% 

0,2 -1% 

0,3 4% 

0,25 -2% 

0,1 2% 
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Βιέπνπκε νηη έρνπκε κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ θαη ζα πξέπεη λα 

παξαηεξήζνπκε φηη νη πηζαλφηεηεο αζξνίδνπλ ζηε κνλάδα, δειαδή έρνπκε 

πάξεη φιεο ηηο πηζαλέο πεξηπηψζεηο. Οπνηαδήπνηε κεηαβνιή ελέρεη θίλδπλν. 

))(),(( RREfp   

 

 

΢ρήκα 1.1 

 

 

Η δηαζπνξά δείρλεη ηε κεηαβνιή ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ (θίλδπλν) γχξσ 

απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε (ή κέζε απφδνζε). 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ θίλδπλν, αξρηθά ππνινγίδνπκε ηε δηαζπνξά 

00064.0)15.12(*)1.0(%)15.1%2(*)25.0(

%)15.1%4(*)3.0(%)15.1%1(*)2.0(%)15.1%3(*)15.0()(

22

2222



iR
 

θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ ηππηθή απφθιηζε, ε νπνία είλαη 0253.0)( iR  

Πηζαλφηεηεο 

Πηζαλ. 2 

Πηζαλ. 1 

Απνδφζεηο E(Rp) 

ζ(Rp) 
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6.2  ΢ηοισεία ηηρ εμπειπικήρ ανάλςζηρ 

 

΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ συπών βάζη P/E 

GLAMOUR Contrarian GLAMOUR Contrarian GLAMOUR Contrarian GLAMOUR Contrarian

Average 8,24% 4,96% 2,82% -8,12% 8,24% 4,96% 4,33% 3,11%

StDev 34,62% 32,92% 59,95% 0,4496382 0,346225 0,329226 0,2183055 0,2289432

Sh.Ratio 23,81% 15,07% 4,71% -0,1806476 0,238078 0,150686 0,1982692 0,1357451

MAX 65,01% 62,94% 121,38% 53,63% 65,01% 62,94% 22,05% 34,52%

MIN -43,46% -46,02% -60,87% -71,17% -43,46% -46,02% -48,89% -33,70%

Germany Greece Spain Uk

 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη P/E  
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΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ συπών βάζη Market Value 

ContrarianGlamour ContrarianGlamour ContrarianGlamour ContrarianGlamour

Average 13,74% -5,55% -4,36% -5,47% 13,76% -5,22% 18,48% -1,30%

StDev 0,345508 0,291985 0,471296 0,362053 0,365945 0,274809 0,202605 0,165532

Sh.Ratio 0,397723 -0,18993 -0,09242 -0,15106 0,376138 -0,18993 0,911982 -0,07862

MAX 77,50% 35,84% 72,05% 30,42% 84,22% 33,73% 38,88% 21,31%

MIN -40,94% -49,36% -73,02% -64,09% -42,72% -46,46% -24,71% -26,89%

Germany Greece Spain UK

 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Market Value 
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΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ συπών βάζη Market to Book  

Contrarian Glamour Contrarian Glamour Contrarian Glamour Contrarian Glamour

Average 12,09% -0,19% 7,38% -5,76% 15,20% 1,69% 10,23% -0,94%

StDev 0,335581 0,282064 0,5545244 0,4344413 0,3015494 0,2467885 0,2088341 0,1801524

Sh.Ratio 0,360337 -0,00663 0,1330114 -0,132565 0,5040463 0,0685841 0,4896446 -0,052107

MAX 68,43% 37,30% 102,20% 57,64% 66,35% 36,06% 30,98% 20,56%

MIN -44,62% -43,36% -60,09% -64,11% -27,60% -36,00% -35,30% -32,25%

Germany Greece Spain UK

 

 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Market to Book  
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΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ συπών βάζη Price to Cash  

Glamour Contrarian Glamour Contrarian Glamour Contrarian Glamour Contrarian

Average -1,39% 5,18% -13,09% 2,83% -0,24% 10,34% 1,76% 5,68%

StDev 0,3075983 0,2816355 0,3767472 0,5206157 0,240107 0,304049 0,2466711 0,1862284

Sh.Ratio -0,045124 0,1839768 -0,34753 0,0542811 -0,00988 0,340057 0,0714899 0,3049963

MAX 47,38% 43,68% 31,07% 78,10% 34,01% 73,98% 25,85% 24,61%

MIN -55,45% -32,31% -64,59% -67,49% -46,25% -35,54% -53,01% -19,92%

Germany Greece Spain UK

 

 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Price to Cash  
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΢ςγκπιηικόρ πίνακαρ συπών βάζη Αποδόζευν  

Contrarian Glamour Contrarian Glamour Contrarian Glamour Contrarian Glamour

Average 2,43% 6,26% 2,14% -6,63% 5,83% 5,78% 3,53% 9,02%

StDev 0,32261199 0,28966698 0,546756 0,494453 0,38741216 0,25008538 0,2673485 0,1795146

Sh.Ratio 0,07539417 0,21619458 0,039052 -0,1341 0,15049509 0,23095115 0,132075 0,5027019

MAX 58,98% 58,94% 116,24% 71,64% 61,86% 35,09% 29,74% 32,71%

MIN -56,08% -37,71% -62,08% -71,67% -49,93% -40,83% -41,15% -26,46%

Germany Greece Spain UK

 

 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Αποδόζευν 
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Κεθάλαιο Υαπηοθςλακίος βάζη Ρ/Δ 

GERMANY GREECE SPAIN UK

2001 114,27054 28,82574 114,2705 98,044545

2002 98,432696 21,650422 98,4327 83,73662

2003 74,161933 11,307821 74,16193 55,514712

2004 97,602869 17,372439 97,60287 65,130052

2005 123,53268 16,254333 123,5327 77,185092

2006 127,75642 20,96779 127,7564 96,435244

2007 208,17067 28,306605 208,1707 129,72322

2008 188,14587 33,539549 188,1459 135,20759

2009 101,55731 13,768832 101,5573 106,41657
 

 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Ρ/Δ 
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Κεθάλαιο Υαπηοθςλακίος βάζη Market Value 

GERMANY GREECE SPAIN UK

2001 107,667319 26,978738 103,683135 119,643062

2002 106,814463 27,0611716 110,978655 147,711148

2003 101,57685 15,2554433 101,636684 143,247314

2004 180,300372 19,6186102 156,72025 198,936226

2005 244,240044 15,7520976 184,793706 253,312411

2006 212,57679 16,2566915 203,559786 350,169224

2007 293,855022 27,9694868 374,99946 430,685321

2008 365,584219 39,9175125 366,814913 531,82651

2009 215,907658 20,0696874 210,098344 400,416489  

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Market Value 
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Κεθάλαιο Υαπηοθςλακίος βάζη Market to Book 

GERMANY GREECE SPAIN UK

2001 108,8269 45,478061 111,931242 117,71523

2002 127,7431 34,93184 129,175642 125,4024

2003 105,0676 24,134583 117,008279 129,55058

2004 176,9602 33,331384 184,464148 159,77061

2005 211,3721 31,379301 219,6423 201,42966

2006 190,9888 46,227616 231,736158 250,98894

2007 276,4299 93,472615 385,484557 328,74297

2008 337,3094 143,31138 377,387007 311,63646

2009 186,8173 57,202647 273,244377 201,61411
 

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Market to Book 
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Κεθάλαιο Υαπηοθςλακίος βάζη Price to Cash 

GERMANY GREECE SPAIN UK

2001 99,1874306 32,511211 117,5374 103,79242

2002 79,0174158 26,528238 108,8861 86,794147

2003 56,2835888 15,038734 110,7456 71,855861

2004 80,8691994 23,608464 137,022 89,538325

2005 95,8183237 28,290713 170,2026 106,07602

2006 103,924161 40,202837 177,4056 126,33057

2007 146,570012 71,603226 308,6544 155,70477

2008 171,780897 82,110966 279,5065 179,69474

2009 116,275908 35,252205 180,1609 143,90534  

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Price to Cash  
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Κεθάλαιο Υαπηοθςλακίος βάζη Αποδόζευν 

GERMANY GREECE SPAIN UK

2001 100,639045 60,48275 98,84131618 117,65149

2002 103,338133 50,85803 106,3785419 109,09824

2003 71,9481886 25,26031 60,93720997 66,4811

2004 114,380015 33,98752 98,63557499 82,415142

2005 130,132921 33,04079 119,6978652 98,525719

2006 127,723107 43,38894 120,2477176 127,83077

2007 155,923802 93,82413 192,6431547 147,5687

2008 174,716378 101,0859 182,5771536 166,62331

2009 76,7312426 38,32808 91,40847453 98,054781  

 

΢ςγκπιηικό διάγπαμμα συπών βάζη Αποδόζευν 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Ρ/Δ  
Γεπμανία 

 

 
 
 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market Value  
Γεπμανία 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market to Book  
Γεπμανία 

 

 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Price to Cash  
Γεπμανία 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Αποδοηικόηηηαρ  
Γεπμανία 

 

 
 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Ρ/Δ  
Δλλάδα 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market Value  
Δλλάδα 

 

 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market to Book  
Δλλάδα 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Price to Book  
Δλλάδα 

 
 
 

 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Αποδοηικόηηηαρ 
Δλλάδα 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Ρ/Δ  
Ιζπανία 

 
 

 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market Value  
Ιζπανία 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market to Book  
Ιζπανία 

 
 

 
 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Price to Book  
Ιζπανία 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Αποδοηικόηηηαρ  
Ιζπανία 

 
 

 
 
 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Ρ/Δ  
Ηνυμένο Βαζίλειο 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market Value  
Ηνυμένο Βαζίλειο 

 

 
 
 

Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Market to Book  
Ηνυμένο Βαζίλειο 
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Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Price to Cash  
Ηνυμένο Βαζίλειο 

 

 
 

 
Ακπαίερ αποδόζειρ βάζει Αποδοηικόηηηαρ  

Ηνυμένο Βαζίλειο 
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