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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

΢ηελ εξγαζία απηή κε αθνξκή ηε κειέηε ησλ MICHAEL J.COOPER,HUSEYIN 

GULEN, MICHAEL J.SCHILL κε ηίηιν “The asset growth and the cross 

section of stock returns”, κειεηνχκε ηελ επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεοησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 

εηαηξηψλ. ΢ε κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηελ  ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Ακεξηθήο, Απζηξαιίαο, Αζίαο  απνδεηθλχεηαη κηα ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη κάιηζηα ε πξψηε λα ππεξέρεη έλαληη άιισλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επηδξνχλ ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Η 

ζπζρέηηζε απηή φκσο δελ είλαη ην ίδην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη γηα άιιεο 

αγνξέο φπσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γεξκαλίαο αιιά θαη ηεο Διιάδαο . 

΢ηε ζπλέρεηα εθαξκφδνπκε έλα απιφ ππφδεηγκα γηα λα εμεηάζνπκε ηελ 

επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ( asset growth) 

ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αιιά θαη άιισλ κεηαβιεηψλ πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ επξσπατθνχ δείθηε, EUROSTOXX50 θαη ηνπ 

ειιεληθνχ δείθηε, FTSE-40. Οη κεηνρέο εμεηάδνληαη ζην ζχλνιν ηνπ δείθηε, 

κεκνλσκέλα αιιά θαη ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηε κεηαβνιή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ κεηνρψλ ηνπ επξσπατθνχ θαη ηνπ 

ειιεληθνχ δείθηε έδεημαλ φηη ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεοησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ εξγαιείν γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ. 

Λέξειρ-κλειδιά: Αλάπηπμε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth), κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο (abnormal returns), beta, κφριεπζε (leverage), 

θεθαιαηνπνίεζε (market capitalization), δείθηεο θέξδνπο πξνο ηηκή (E/P ratio), 

EUROSTOXX50, FTSE-40. 
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Οη επελδπηέο αιιά θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί κειεηεηέο έρνπλ δψζεη ηδηαίηεξν 

βάξνο ζηηο λέεο αγνξέο πνπ έρνπλ αλαδπζεί ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν θαη 

πξνζπαζνχλ λα θαηαλνήζνπλ πψο ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο πξνθχπηνπλ 

κε αλακελφκελα θέξδε (abnormal returns) απφ ηηο αγνξέο απηέο θαη πνηέο 

κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηα κε θαλνληθά θέξδε.  

Σν ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα πνπ κε αθνξκή μεθίλεζε ε εξγαζία απηή είλαη ε 

κειέηε ησλ Michael Cooper, Huseyin Gulen θαη Michael Schill (2007) νη νπνίνη 

θαη βξαβεχηεθαλ κε ην Bride Prize. Μειεηψληαο θαλείο απηή ηελ εξγαζία 

ζπκπεξαίλεη φηη ε αλάπηπμε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (total 

assets) ησλ εηαηξηψλ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηφρσλ ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη πεξίνδνη κε πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ζηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ αθνινπζείηαη απφ πεξηφδνπο κε ρακειέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Πξνγελέζηεξεο κειέηεο ησλ Cooper ,Gulen, Schill (2007) κειεηνχλ ηηο 

ζπληζηψζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αιιά αγλννχλ ηελ επξχηεξε εηθφλα 

ησλ δπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ ηεο επέλδπζεο (investment) θαη 

απνεπέλδπζεο (disinvestment) ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ          

( total assets ) .Οη  κειέηεο πξνεγνχκελσλ εηψλ απνδεηθλχνπλ αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ δηαθφξσλ κνξθψλ επηρεηξεκαηηθήο επέλδπζεο (Sloan,1996;  

Hirshleifer, Hou, Teoh θαη Zhang,2004; Zhang, 2006), ηεο θεθαιαηαθήο 

επέλδπζεο (Titman, Wei θαη Xie,2004; Anderson θαη Garcia-Feijoo,2006; Polk 

θαη Sapienza 2009; Xing,2008), ησλ απνζεκάησλ θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ησλ παγίσλ  (Lyandres, Sun θαη Zhang ,2008), ηεο αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ 

(Lakonishok, Shleifer  θαη Vishny,1994) θαη ησλ  απνδφζεσλ  ησλ κεηνρψλ. 

Μφλν κεξηθέο πξφζθαηεο έξεπλεο άξρηζαλ λα αλαγλσξίδνπλ φηη νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ζρεηίδνληαη κε ζπληζηψζεο ηεο επέλδπζεο ζε πεξηνπζηαθά 
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ζηνηρεία θαη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, νη Richardson θαη Sloan 

(2003) έδεημαλ φηη ην ρξένο θαη νη εθδφζεηο κεηνρψλ είλαη κέξνο ελφο 

κεγαιχηεξνπ δηθηχνπ εμσγελνχο (external) ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

απνηειέζκαηνο. Οη Pontiff θαη  Woodgate (2008) έδεημαλ φηη νη επνρηθέο 

πξνζθνξέο κεηνρψλ (equity offerings) θαζψο θαη  νη επαλαγνξέο κεηνρψλ 

(equity repurchasing ) θαζψο  θαη νη εμαγνξέο (takeovers) είλαη κέξνο κηαο 

επξχηεξεο αλάπηπμεο. 

Μειέηεο πνπ αθνινχζεζαλ ηε κειέηε ησλ Cooper, Gulen ,Schill (2007) ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ακεξηθήο (Lipson, Mortal,Schill;2009) είλαη 

ζπλεπή κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Cooper, Gulen ,Schill (2007). Σελ ίδηα 

ζπλέπεηα απέδεημαλ θαη γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο νη 

Gray, Jouning (2010) .Οκνίσο θαη νη Yao, Yu, Chen (2010) επηβεβαηψλνπλ ηελ 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ελλέα 

αζηαηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο . 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

 

΢ην πξψην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο απηήο ζα κειεηήζνπκε, θαηαξράο, ηελ 

αλάιπζε ησλ Cooper ,Gulen, Schill (2007) γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ 

Η.Π.Α .΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ηεο Ακεξηθήο , ηεο Απζηξαιίαο , ελλέα αζηαηηθψλ αγνξψλ θαζψο θαη 

κειέηεο πνπ αλαιχνπλ ηελ επίδξαζε άιισλ παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

 

MICHAEL J.COOPER, HUSEYIN GULEN, MICHAEL J.SCHILL (2007) 

Σν 2007 νη M.J.Cooper, H.Gulen, M.Schill  κε ηελ εξγαζία ηνπο “The asset 

growth and the cross section of stock returns” εμεηάδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ δχν 

κεηαβιεηψλ, ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ( asset 

growth) θαη ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ (abnormal returns) ησλ κεηνρψλ. 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζηελ έξεπλα ηνπο είλαη νη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο απφ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο NYSE, 

AMEX θαη NASDAQ  γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1963 έσο ην 2003. ΢χκθσλα κε 

ηε κειέηε ηνπο απηή ππνζηεξίδνπλ φηη ππάξρεη ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κε 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Η έξεπλα ηνπο έδεημε φηη ηα ηειεπηαία 40 ρξφληα νη 

κεηνρέο κε ρακειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

δηαηεξνχζαλ έλα premium απφδνζεο πάλσ απφ 20% θάζε ρξφλν έλαληη ησλ 

κεηνρψλ κε πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Η δηαθνξά ηεο αλάιπζεο ησλ M.J.Cooper, H.Gulen, M.Schill (2007) απφ 

πξνεγνχκελεο είλαη φηη εηζάγνπλ έλα λέν κέηξν γηα ηελ πξνβιεςηκφηεηα 

(predictability) ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ. ΢θνπφο ηνπο είλαη 

λα νξίζνπλ πνηφ ηκήκα απφ ηελ αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηα 
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εηαηξίαο ζρεηίδεηαη κε ηελ αξλεηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ αιιά θαη λα 

απνδείμνπλ αλ ν ηξφπνο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη ε αλάπηπμε επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Αληηιακβαλφκαζηε, ινηπφλ, φηη αλαιχνπλ  ηελ 

αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth) ηφζν απφ ηελ πιεπξά 

ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ηνπ παζεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ κηαο εηαηξίαο. 

Απέδεημαλ, ινηπφλ, φηη ππάξρεη ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ αχμεζεο 

ζην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ (current asset growth), ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ. Μάιηζηα, πην 

ηζρπξή ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε απνδεηθλχεηαη ζε ζρέζε κε ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ. ΢ε επίπεδν ραξηνθπιαθίσλ ηα ζπκπεξάζκαηα είλαη παξφκνηα, κε 

ηε δηαθνξά φηη ζην ραξηνθπιάθην κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ε αλάπηπμε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ έρεη κηθξφηεξε επίδξαζε ζηηο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελψ ζην ραξηνθπιάθην κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

κηθξφηεξε επίδξαζε παξνπζηάδεη ε αλάπηπμε ζηα πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία.   

Όζνλ αθνξά ζηε πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ νη M.J.Cooper, H.Gulen, M.Schill 

(2007) απνδεηθλχνπλ φηη γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ ε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε (external financing) ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε κε θαλνληθέο απνδφζεηο (abnormal returns). 

H αλάπηπμε ηνπ ρξένπο (growth in debt financing)  έρεη κεγαιχηεξε επίδξαζε 

ζηα ραξηνθπιάθηα κηθξήο θαη κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ ε αλάπηπμε ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ κεηνρψλ (stock financing growth) έρεη κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηηο εηαηξίεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Χζηφζν, θαίλεηαη φηη ε 

ζρέζε κεηαμχ  ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ ζπληζησζψλ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο δελ 

είλαη ηφζν ηζρπξή φζν ε ζρέζε απνδφζεσλ θαη ζπλνιηθήο κεηαβνιήο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ( total asset growth). 

΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (total assets) ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ( abnormal 

returns). Απνδεηθλχνπλ φηη ππάξρεη ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 
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εμεηαδνκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη κάιηζηα, ε ζπζρέηηζε απηή είλαη πην ηζρπξή γηα 

ηηο κηθξφηεξεο εηαηξίεο, αλ θαη ην απνηέιεζκα παξακέλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

θαη ζηηο εηαηξίεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο . 

Γηα λα εληζρχζνπλ ηε ζέζε ηνπο, ζπγθξίλνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεοησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα κειινληηθά θέξδε κε άιινπο 

παξάγνληεο πνπ ησλ απνδφζεσλ πνπ αλαιχζεθαλ ζηε βηβιηνγξαθία. Οη 

παξάγνληεο απηνί είλαη o δείθηεο ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία (book to market 

ratio), ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο (market capitalization), ε αλάπηπμε ησλ 

πσιήζεσλ (sales growth), ε αλάπηπμε ζηηο θεθαιαηαθέο επελδχζεηο, ηα 

δεδνπιεπκέλα (accruals) θαη ηα θαζαξά θεθαιαηαθά θέξδε (net capital profits). 

Σα απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ ηνπο έδεημαλ φηη ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππεξηζρχεη ησλ άιισλ 

κεηαβιεηψλ πνπ έρνπλ δνθηκαζηεί ζηε βηβιηνγξαθία. 

 

LOUIS K.C. CHAN, JASON KARCESKI, JOSEPH LAKONISHOK, 

THEODORE SOUGIANNIS (2008) 

To 2008 νη L. K.C. Chan, J. Karceski, J. Lakonishok, T.Sougiannis αλέιπζαλ 

ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ, ηε ζρέζε θεθαιαηαθψλ εμφδσλ (capital 

expenditures) θαη κειινληηθψλ απνδφζεσλ θαζψο θαη ηελ επίδξαζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (net 

operating assets) ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. Σν αληηθείκελν ηεο κειέηεο 

ηνπο είλαη νη κεηνρέο ηνπ δείθηε NYSE γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1968-2004 ζε 

εηήζηα βάζε. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο ζε ζρέζε κε ηνπο Cooper, Gulen, Schill 

(2007) δηαθέξνπλ. Η επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

δελ είλαη ζπκκεηξηθή. Γηαθνξά ζηηο απνδφζεηο πξνθχπηεη κφλν γηα ηηο εηαηξίεο 

κε ηηο κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κε αξλεηηθή 
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ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη L. K.C. Chan, J. 

Karceski, J.Lakonishok, T.Sougiannis (2008) αθαίξεζαλ ηηο κηθξφηεξεο 

εηαηξίεο απφ ηελ αλάιπζε ηνπο. 

 Παξφκνηα είλαη ηα απνηειέζκαηα θαη γηα ηελ επίδξαζε ησλ θαζαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (net operating assets). Οη  κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε πςειή αλάπηπμε ζηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είηε ζην πάγην ελεξγεηηθφ είλαη απνγνεηεπηηθέο. 

Οη L.K.C. Chan, J.Karceski, J.Lakonishok, T.Sougiannis (2008)   

αλαπηχζζνπλ 4 ζεσξίεο πνπ επεμεγνχλ ηε ζρέζε ησλ δπν κεηαβιεηψλ (asset 

growth, abnormal returns) : ηελ ππφζεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ (acquisition 

hypothesis), ηελ ππφζεζε ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ( managerial cost 

hypothesis), ηελ ππφζεζε  ηεο παξέθηαζεο (extrapolation hypothesis) θαη ηελ 

ππφζεζε ηεο θαηάιιειεο ζηηγκήο ζηελ αγνξά (market timing hypothesis). 

Όζνλ αθνξά ζηελ ππφζεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ (acquisition hypothesis) , 

ππνζηεξίδνπλ φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο είλαη  νη θχξηεο πεγέο 

αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη φηη ζα πξέπεη νη εηαηξίεο πξηλ 

πξνρσξήζνπλ ζε κηα ηέηνηα απφθαζε λα δηεξεπλνχλ αλ νη κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο ζα επεξεαζηνχλ απφ  ηηο ρακειέο απνδφζεηο 

ησλ εμαγνξαδφκελσλ εηαηξηψλ. 

Όζνλ αθνξά ζηελ ππφζεζε ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ( managerial cost 

hypothesis) ππνζηεξίδνπλ φηη  ε αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κέζσ 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ 

πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη managers πξνρσξνχλ ζε 

ζπγρσλεχζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηήζνπλ πξνζσπηθέο ηνπο θηινδνμίεο 

θαη φρη απαξαίηεηα επεηδή είλαη θαιέο επελδχζεηο. ΢πκπεξαίλνπλ, ινηπφλ, φηη 

ε αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  αληηθαηνπηξίδεη ηηο επηινγέο ησλ 

managers γηα ηηο επελδχζεηο ηεο εηαηξίαο, ηε ρξεκαηνδφηεζε θαη ηελ 
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απνπιεξσκή ηνπο.’Οκσο, ην κεγαιχηεξν δήηεκα είλαη αλ νη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ απνθάζεσλ 

ησλ ζηειερψλ θαη λα δηαθξίλνπλ αλ ε αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ζα νδεγήζεη ζε δεκηνπξγία πινχηνπ ή θαηαζηξνθή ηεο αμίαο. 

Η ππφζεζε ηεο παξέθηαζεο (extrapolation hypothesis) δίλεη κηα δηαθνξεηηθή 

δηάζηαζε ζηελ αηηία πνπ νη γξήγνξα αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο  ηείλνπλ λα 

έρνπλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο ζην κέιινλ. Λακβάλνληαο ππφςε κειέηεο ζηελ 

ςπρνινγία νη  L. K. C. Chan, J. Karceski, J.Lakonishok,  T.Sougiannis (2008)   

ππνζηεξίδνπλ φηη νη managers   έρνπλ ηελ ηάζε λα παξεθηείλνπλ (extrapolate) 

ηηο παξειζνληηθέο απνδφζεηο ζην κέιινλ θαη εμαηηίαο απηνχ λα επεξεάδνληαη 

νη κειινληηθέο απνδφζεηο απφ ηελ αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Μέζα απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαηάιιειεο ζηηγκήο ζηελ αγνξά (market timing 

hypothesis) νη L. K.C. Chan, J. Karceski, J.Lakonishok, T.Sougiannis (2008)  

ππνζηεξίδνπλ φηη ε αλάπηπμε ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζπκπίπηεη κε 

ζπγθπξίεο πνπ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο είλαη πξνζσξηλά 

ππεξηηκεκέλν θαη νη managers πξνζπαζνχλ λα ζπγθεληξψζνπλ θεθάιαηα 

εθκεηαιιεπφκελνη ηελ επθαηξία απηή. Χζηφζν, νη επελδπηέο 

ζπλεηδεηνπνηήζνπλ φηη ε αμία ηεο εηαηξίαο είλαη ππεξηηκεκέλε κε ζπλέπεηα ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο κειινληηθά λα κεησζεί. 

 

MARC LIPSON, SANDRA MORTAL, MICHAEL SCHILL (2009) 

Σν 2009 νη M. Lipson, S. Mortal, M. Schill εμέηαζαλ ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ 

κεηνρψλ. Η αλάιπζε ηνπο αθνξά ηηο κεηνρέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ 

NASDAQ, AMEX θαη NYSE γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1968 έσο 2006.  

 Η δηαθνξά ηεο πξνζέγγηζεο ηνπο ζε ζρέζε ηνπο Cooper ,Gulen, Schill είλαη 

φηη ε αξλεηηθή απηή επίδξαζε, φπσο ππνζηεξίδνπλ ζρεηίδεηαη κε αιιαγέο 
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ζηνλ θίλδπλν θαη ζηελ θαθή εθηίκεζε (mispricing). Η ππφζεζε φηη ε πςειφηεξε 

αλάπηπμε νδεγεί ζε ρακειφηεξεο κειινληηθέο απνδφζεηο,  κπνξεί λα έρεη κηα 

ινγηθή εμήγεζε βαζηζκέλε ζηνλ θίλδπλν. 

Αλαιπηηθά, ε εμήγεζε πνπ δίλνπλ είλαη φηη φηαλ κηα εηαηξία πξαγκαηνπνηεί 

θεθαιαηαθέο επελδχζεηο (capital investments), νη επηθίλδπλεο επηινγέο 

αλάπηπμεο (growth options) κεηψλνληαη θαη ν κέζνο θίλδπλνο ηεο εηαηξίαο 

κεηψλεηαη. Η κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξεο απνδφζεηο θαη ην 

απνηέιεζκα είλαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ. 

Οη M. Lipson, S. Mortal, M. Schill ζηελ αλάιπζε ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ έμη κέηξα 

γηα ηελ αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηε 

κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth rate) φπσο νξίδεηαη απφ 

ηνπο Cooper, Gulen, Schill (2007), ηνλ δείθηε επέλδπζεο πξνο πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (investment to asset ratio) απφ ηνπο Lyanders, Sun, Zhang (2008) , 

ηε κεηαβνιή ζηα θεθαιαηαθά έμνδα απφ ηνλ Xing(2008), ηα θεθαιαηαθά έμνδα 

ηεο εηαηξίαο δηαηξεκέλα κε ην κέζν φξν ησλ θεθαιαηαθψλ εμφδσλ ηα ηειεπηαία 

ηξία ρξφληα απφ ηνπο Titman, Wei, Xie (2004), ηελ αλαινγία ησλ θεθαιαηαθψλ 

εμφδσλ πξνο  ηελ θαζαξή πεξηνπζία ,ηνλ εμνπιηζκφ (equipment) απφ ηνπο 

Polk θαη Sapiens (2008) θαη ηα θεθαιαηαθά έμνδα ηεο εηαηξίαο δηαηξεκέλα κε 

ηα θεθαιαηαθά έμνδα ησλ δπν πξνεγνχκελσλ εηψλ απφ ηνπο Anderson θαη 

Garcia –Feijoo (2006). Σα απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ ηνπο θαηαδεηθλχνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ κε ηα 

έμη κέηξα ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη κάιηζηα 

ζπγθξίλνληαο ην κέηξν ησλ Cooper, Gulen, Schill (2007) κε ηα ππφινηπα 

πέληε κέηξα θαίλεηαη λα έρεη ηε κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή δχλακε ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

΢ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ  πξνζζέηνπλ θαη ηελ 

ηδηνζπγθξαζηαθή κεηαβιεηφηεηα (idiosyncratic volatility) θαη θαηαιήγνπλ ζην 
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ζπκπέξαζκα φηη ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ππάξρεη κφλν κε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηδηνζπγθξαζηαθή 

κεηαβιεηφηεηα θαη ρσξίο ηελ παξνπζία θφζηνπο δηαθξάηεζεο (holding cost) , 

ε επίδξαζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ πθίζηαηαη. 

 

S.ARTMANN, P.FINTER, A.KEMPF (2009) 

 Οη S. Artmann, P. Finter, A. Kempf αλαιχνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηε γεξκαληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ζπγθεθξηκέλα ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Φξαλθθνχξηεο. Η πεξίνδνο πνπ αλαθέξεηαη ε εξγαζία ηνπο είλαη απφ ην 1963 

έσο ην 2006. ΢ηελ εξγαζία απηή δηεξεπλνχλ ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο , φπσο ην κέγεζνο (size), o θίλδπλνο (beta) , ν δείθηεο 

ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία (book to market ratio), ε αλαινγία θέξδνπο πξνο 

ηηκή (earnings to price) , ε ινγηζηηθή κφριεπζε (book leverage), ε απφδνζε 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on assets) θαη ε κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (asset growth). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ηνπο έδεημαλ φηη ε ζπζρέηηζε ηεο αλάπηπμεο  

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth) κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

είλαη θνληά ζην κεδέλ. Σν ζπκπέξαζκά ηνπο απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ην 

ππφδεηγκα ησλ Cooper, Gulen, Schill (2008) πνπ φπσο είδακε απφ ην 

ζεσξεηηθφ ηνπο ππφδεηγκα απνδεηθλχνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

επίδξαζεο ηεο κεηαβνιήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

Γηα ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο απνδεηθλχνπλ ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ ζηαζκηζκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθή πξνο 

αγνξαία αμία (book to market ratio), ηνπ δείθηε θέξδνπο πξνο ηηκή (earnings to 

price) θαζψο θαη ηεο κφριεπζεο ηεο αγνξάο (market leverage). Όζνλ αθνξά 

ζηνλ θίλδπλν βξίζθνπλ φηη ππάξρεη κηθξή ζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηήο απηήο θαη 
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ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Δπηπιένλ, δελ βξίζθνπλ θακία έλδεημε 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ηoπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο Γεξκαλίαο. 

 

PHILIP GRAY, JESSICA JOUNING (2010) 

Οη P.Gray θαη J.Jouning ζηε κειέηε ηνπο πνπ δεκνζηεχζεθε ην 2010 

εμεηάδνπλ ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

ηεο Απζηξαιίαο (ASF) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν  1983 έσο θαη ην 2007. Σν 

θίλεηξν γηα ηε κειέηεο ηνπο απηή ζηάζεθε ε εξγαζία ησλ Cooper, Gulen,θαη 

Schill (2007).  

Η αλάιπζε ηνπο γίλεηαη γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε , ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ αλάπηπμε ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(asset growth), ζε ραξηνθπιάθηα ζηαζκηζκέλα κε ηνλ θίλδπλν (risk adjusted) 

αιιά θαη ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο έδεημαλ φηη ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ είλαη 

ηζρπξή δηαρξνληθά ελψ γηα ηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ αλάπηπμε ζηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ε επίδξαζε ηεο θχξηαο κεηαβιεηήο εμαζζελεί θαη είλαη 

νξηαθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Γηα ηηο κεηνρέο κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε  νη 

κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο παξνπζηάδνπλ ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ απνδφζεσλ  ησλ 

κεηνρψλ ηνπο θαη κάιηζηα ε επίδξαζε απηή ζπλερίδεηαη  θαη γηα 12 κήλεο 

αθφκα. 

΢ε επίπεδν κεηνρήο (individual stock), νη P.Gray θαη J.Jouning (2010) 

δηαπηζηψλνπλ φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ 

(asset growth, abnormal returns) θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 
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ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία (book to market) θαη απνδφζεσλ γηα ηηο κεηνρέο 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο.  ΢πγθξίλνληαο ηελ επίδξαζε ησλ δπν κεηαβιεηψλ, 

ηε κεγαιχηεξε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα έρεη ε κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (asset growth). 

 

TONG YAO, TONG YU, SHAW CHEN (2010) 

Οη  Σ.Yao, T.Yu, S.Chen αλαιχνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth) ζηηο απνδφζεηο κεηνρψλ ελλέα 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηεο Αζίαο ( Ιαπσλία ,Κίλα, Υνλγθ- Κνλγθ, Σατβάλ, 

Κνξέα, Μαιαηζία, ΢ηγθαπνχξε, Σαυιάλδε θαη Μαιαηζία). ΢ηε κειέηε ηνπο 

απνδεηθλχνπλ κηα ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ γηα ηελ 

πεξίνδν 1981-2007. Χζηφζν, ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ησλ αζηαηηθψλ αγνξψλ θαη ησλ κεηνρψλ ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο 

(Cooper, Gulen, Schill ;2008). Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ 

ζηηο αζηαηηθέο κεηνρέο φηαλ κεηαβάιιεηαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη κηθξφηεξε ζε ζρέζε  κε ηηο ακεξηθάληθεο 

κεηνρέο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά είλαη πην απνηειεζκαηηθή (efficient) απφ ηελ αζηαηηθή. Δπηπιένλ, ε 

αζηαηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πην νκνηνγελήο (homogenous) κε 

απνηέιεζκα ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

λα εμαζζελεί. Έλαλ άιιν παξάγνληα πνπ αλαιχνπλ νη Σ.Yao, T.Yu, S.Chen 

(2010) γηα λα αηηηνινγήζνπλ ηε κηθξφηεξε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεοησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ην γεγνλφο φηη νη αζηαηηθέο 

εηαηξίεο ρξεκαηνδνηνχλ ηελ αλάπηπμε ηνπο πεξηζζφηεξν κε εζσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε (internal financing) ζε ζχγθξηζε κε ηηο ακεξηθάληθεο πνπ ηηο 

ρξεκαηνδνηνχλ κε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε (external financing). ΢ηελ 

πεξίπησζε ηεο εμσηεξηθήο  ρξεκαηνδφηεζεο νη αζηαηηθέο εηαηξίεο θαηά θχξην 

ιφγν απεπζχλνληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ (bank loans), ζε αληίζεζε κε ηηο 
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ακεξηθάληθεο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

(equity financing).  Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο, ινηπφλ ππνδεηθλχνπλ 

φηη ε εμάξηεζε ησλ αζηαηηθψλ εηαηξηψλ απφ ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ ,παίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εμαζζέλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο αλάπηπμεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

SEAN CAO (2011) 

O S. Cao ππνζηεξίδεη φηη νη κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα 

πξνβιεθζνχλ ζε ζρέζε κε ηελ αλάπηπμε ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (net operating assets) θαη φηη ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (total asset growth) 

(Cooper, Gulen, Schill;2007), ππάγεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ θαζαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢πλεπήο κε ηελ κειέηε ησλ Cooper, 

Gulen ,Schill (2007) ρξεζηκνπνηνχλ ηηο κεηνρέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ NYSE, AMEX, NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν 1968-2008. O S.  Cao 

αλαιχεη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (total assets) ζηηο 

ζπληζηψζεο ηνπ θαη κειεηά ηελ επίδξαζε ηεο θαζεκίαο ζηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Απέδεημε φηη κφλν ε αλάπηπμε  ζηα θαζαξά 

ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (net operating assets)  έρεη ηζρπξή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηε κειινληηθή θεξδνθνξία ησλ εηαηξηψλ. Ο S. Cao ππνζηεξίδεη φηη 

ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(total asset growth effect) ζε ραξηνθπιάθηα ρακεινχ arbitrage δε δεκηνπξγεί 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο, ελψ ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεοησλ 

θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (net operating assets) νδεγεί 

ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αξλεηηθέο απνδφζεηο φηαλ ν θίλδπλνο arbitrage είλαη 

απψλ ή ρακειφο. 
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΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κεξηθά αθφκα ππνδείγκαηα πνπ ζεσξνχκε 

ζεκαληηθά ζηελ εμέηαζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

JONATHAN BERK, RICHARD GREEN, VASANT NAIK (1999) 

Οη J.Berk, R. Green, V.Naik ην 1999 εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηνπ beta ηεο 

αγνξάο, ηνπ ινγάξηζκνπ (log) ηεο αγνξαίαο αμίαο (market value) θαη ηνπ 

ινγαξίζκνπ  ηνπ δείθηε ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία (Β/Μ) ζηηο απνδφζεηο  

2000 κεηνρψλ ησλ Η.Π.Α.. Τπνζηεξίδνπλ φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

εηαηξίαο θαη νη επηινγέο αλάπηπμεο κεηαβάιινληαη κε πξνβιέςηκνπο ηξφπνπο. 

Αλέπηπμαλ έλα  δπλακηθφ κνληέιν  πνπ άκεζα ζρεηίδνπλ   ηνλ θίλδπλν θαη ηελ 

αλακελφκελε  απφδνζε κε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο 

φπσο ε θεθαιαηαθή επέλδπζε, ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο θαη ην δείθηε  

ινγηζηηθήο πξνο αγνξαίαο αμίαο (book to market ratio). Οη ίδηνη ππνζηεξίδνπλ 

φηη νη απνδφζεηο ηνπ παξειζφληνο έρνπλ δείμεη ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο 

ηθαλφηεηα. 

 Χζηφζν, νη κεηαβιεηέο απηέο δε ζα πξέπεη λα αμηνινγνχληαη ρσξίο λα 

ιακβάλεηαη ππφςε ν θίλδπλνο θαη ηα premia  ηνπ θηλδχλνπ. Θα πξέπεη ε 

αγνξαία αμία (market value) λα ζπζρεηίδεηαη κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

 

SCOTT RICHARDSON, RICHARD SLOAN (2003) 

Σν 2003 νη S. Richardson, R. Sloan αλαιχνπλ ηελ επίδξαζε ηεο θαζαξήο 

εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο (net external financing), ζπληζηψζαο ηεο 

αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζηε κειινληηθή απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ. Η αλάιπζε ηνπο πεξηιακβάλεη φιεο ηηο δηαζέζηκεο εηαηξίεο απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Compustat  γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1963 έσο ην 

2000. Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο έδεημαλ φηη ππάξρεη ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ 
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ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Η δηαθνξά ηεο κειέηεο ησλ S. Richardson, R. Sloan (2003) ζε 

ζρέζε κε πξνεγνχκελεο κειέηεο είλαη φηη εμεηάδνπλ ηαπηφρξνλα φιεο ηηο 

κνξθέο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, ελψ νη πξνεγνχκελεο κειέηεο 

επηθεληξψλνληαλ  ζε κεκνλσκέλεο κνξθέο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο φπσο  

ε έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ (common stock issue), ε έθδνζε ρξένπο ( debt 

issue ), ε επαλαγνξά κεηνρψλ (common stock repurchase). ΢πκπεξαίλνπλ , 

ινηπφλ φηη ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ζηελ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ηζρπξφηεξε  φηαλ ε 

ρξεκαηνδνηνχληαη ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (operating assets). ΢ε 

αληίζεζε, ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ δπν κεηαβιεηψλ εμαζζελεί φηαλ ε 

δηαδηθαζία ηεο ρξεκαηνδφηεζεο γίλεηαη γηα αλαρξεκαηνδφηεζε (refinancing). 

Δπίζεο, απνδεηθλχνπλ φηη ε αλάπηπμε ζηα ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(growth in operating assets)  πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηα αδηαλέκεηα θέξδε 

(retained earnings) είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ.  

 

CHRISTOPHER ANDERSON- LUIS GARCIA FEIJOO (2006) 

To 2006 νη C. Anderson θαη L. Feijoo   κε αθνξκή ην κνληέιν ησλ Berg, 

Green, Naik (1999) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηνπ επηπέδνπ ησλ επελδχζεσλ 

κηα εηαηξίαο κε ηηα αλακελφκελεο απνδφζεηο. Η κειέηεο ηνπο γίλεηαη γηα ηηο 

κεηνρέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ NASDAQ, AMEX, NYSE γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1976-1998. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη κέζεο απνδφζεηο 

εηαηξηψλ πνπ είραλ πξφζθαηα πξαγκαηνπνηήζεη θεθαιαηαθέο δαπάλεο ήηαλ 

ζεκαληηθά ρακειφηεξεο. Δπίζεο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη εηαηξίεο κε 

πςειφ δείθηε ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία (book to market ratio) πξνρσξνχλ 

ζε επελδχζεηο ρακεινχ θηλδχλνπ, κε απνηέιεζκα φκσο λα κεηψλνληαη θαη νη 

κειινληηθέο απνδφζεηο. 
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GRIGORIS MICHAILIDIS, STAVROS TSOPOGLOU, DIMITRIS 

PAPANASTASIOU (2007) 

Θεσξήζακε απαξαίηεην λα αλαθεξζνχκε θαη ζε έλα ππφδεηγκα πνπ κειεηά 

ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα 

ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Η πεξίνδνο γηα ηελ νπνία γίλεηαη ε δηαζηξσκαηηθή 

παιηλδξφκεζε ησλ κεηνρψλ είλαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1997 έσο θαη ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2003. Σν δείγκα ησλ κεηνρψλ πεξηιακβάλεη ηελ πιεηνςεθία 

ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην γηα ηελ 

πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. Ο ζθνπφο ηεο κειέηεο απηήο είλαη ε αμηνιφγεζε  ηνπ 

beta ηεο αγνξάο , ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο(size), ηνπ θέξδνπο αλά ηηκή 

κεηνρήο (E/P) θαη ην ινγηζηηθφ πξνο ην ηξέρνλ θεθάιαην (book to market 

equity) ηεο εηαηξίαο  ζε ζρέζε κε ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ θαηέιεμαλ δεκηνπξγψληαο ραξηνθπιάθηα έλα ή 

πεξηζζφηεξα είλαη: 

 Γηα ηα ζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα  κε βάζε ην beta ησλ κεηνρψλ, δελ 

ππάξρεη αμηφπηζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ betas θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ. 

 Γελ ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο θαη ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 Γηα ηα ζηαζκηζκέλα  ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην Δ/P ,δε θαίλεηαη λα 

ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ησλ E/P θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. 

 Σα ραξηνθπιάθηα ζηαζκηζκέλα  κε βάζε ην εθηηκψκελν δείθηε ινγηζηηθή 

πξνο αγνξαία αμία, απνδεηθλχεηαη φηη δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

 

ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΚΑΗ ΣΖΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΑΓΟΡΑ 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα κειέηε ηνπ επξσπατθνχ δείθηε EUROSTOXX50 

θαη ηνπ ειιεληθνχ δείθηε FTSE-40 πξνθεηκέλνπ λα δνχκε αλ ππάξρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ αιιά θαη λα δηαπηζηψζνπκε  πνηέο άιιεο 

κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. 

Η εξγαζία απηή ρξεζηκνπνηεί  ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δπν 

αγνξψλ, ηφζν ηεο επξσπατθήο φζν θαη ηεο ειιεληθήο αγνξάο.  

Αξρηθά, νη αλαιχζεηο γηα ηελ θχξηα κεηαβιεηή καο, ηελ αλάπηπμε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth) γίλνληαη γηα θάζε κηα κεηνρή 

μερσξηζηά ψζηε λα κε ράλνληαη νη πιεξνθνξίεο γηα θάζε κηα κεηνρή θαη ζηε 

ζπλέρεηα  γηα ην ζχλνιν ηνπ δείθηε αιιά θαη ζε ζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα κε 

βάζε ηε κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

1.ΓΔΓΟΜΔΝΑ(DATA) ΓΗΑ  ΣΖΝ ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΓΟΡΑ  

 Σα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ επξσπατθή αγνξά είλαη γηα ηηο 

εηαηξίεο ηνπ δείθηε EUROSTOXX50. Ο EUROSTOXX50 ζεκείσζε ηελ έλαξμε 

ηνπ ην 1996 θαη πεξηιακβάλεη κεηνρέο απφ ηελ Απζηξία, ην Βέιγην, ηε Γαλία , 

ηε Φηιαλδία, ηε Γαιιία ,ηε Γεξκαλία, ηελ Διιάδα, ηελ Ιζιαλδία, ηελ Ιξιαλδία, 

ηελ Ιηαιία, ην Λνπμεκβνχξγν, ηελ Οιιαλδία, ηελ Πνξηνγαιία, ηε Ννξβεγία, 

ηελ Ιζπαλία, ηε ΢νπεδία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Αληηθαηνπηξίδεη 

πξνζεγγηζηηθά ην 50% ηεο  ειεχζεξεο θπκαηλφκελεο θεθαιαηνπνίεζεο (free 

float capitalization) ηνπ STOXX Europe Total Market Index (TMI), ν νπνίνο 

θαιχπηεη πξνζεγγηζηηθά ην 95% ηεο ειεχζεξεο θπκαηλφκελεο 
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θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εθπξνζσπνχκελσλ ρσξψλ θαη ζεσξείηαη έλαο 

πεηπρεκέλνο δείθηεο ιφγσ ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ, ηεο ζπλερνχο επέθηαζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε θαηλνηφκνπο δείθηεο θαη ηεο επέθηαζεο ηνπ ζε φια 

ηα κεγέζε θεθαιαηαθψλ δηαξζξψζεσλ (κηθξή, κεζαία, κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε). Γηα απηνχο ηνπο ιφγνπο επηιέμακε λα κειεηήζνπκε ηηο 

εηαηξίεο απηνχ ηνπ δείθηε θαζψο θαη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε ζρέζε 

κε ηελ εηήζηα κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ.  

Σα επφκελα δηαγξάκκαηα δείρλνπλ ηελ αλαινγία θάζε θιάδνπ ζηνλ 

EUROSTOXX50 θαζψο θαη ηελ αλαινγία θάζε ρψξαο ζηελ ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΑΝΑΛΟΓΙΑ΢ ΚΛΑΔΟΤ ΢ΣΗ ΢ΤΝΘΕ΢Η ΣΟΤ ΔΕΙΚΣΗ 

Supersector Weighting (%) 
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 20.8 Banks 
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 14.0 Oil & Gas 
||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 13.8 Health Care 
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 9.7 Food & Beverage 
|||||||||||||||||||||||||||||||||| 8.7 Telecommunications 
|||||||||||||||||||||||||||| 7.3 Basic Resources 
|||||||||||||||||| 4.6 Insurance 
|||||||||||||||||| 4.5 Industrial Goods & Services 
||||||||||||||| 3.8 Chemicals 
||||||||||||| 3.4 Technology 
|||||||||||| 3.1 Utilities 
|||||||||| 2.4 Retail 
||||||||| 2.2 Personal & Household Goods 
||||||| 1.7 Automobiles & Parts 
 
                                                                              

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΜΕ ΣΗΝ  ΑΝΑΛΟΓΙΑ ΚΑΘΕ ΧΩΡΑ΢ ΢ΣΗ ΢ΤΝΘΕ΢Η ΣΟΤ ΔΕΙΚΣΗ 

Country Weighting (%) 
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 38.0 UK 
||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 18.3 Switzerland 
||||||||||||||||||||||||||||||||| 15.7 Germany 
||||||||||||||||||||||||| 11.7 France 
|||||||||||||| 6.4 Spain 
||||||| 3.3 Italy 
||||| 2.4 Netherlands 
|||| 1.9 Sweden 
||| 1.2 Belgium 
||| 1.1 Finland 
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΢ηελ  πξψηε ελφηεηα ηεο εξγαζίαο ζπιιέγνπκε ζηνηρεία απφ ηε DataStream 

γηα ηνλ επξσπατθφ δείθηε απφ ηελ έλαξμε ηνπ δείθηε ην 1996 έσο θαη ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2009. Απφ ην δείθηε αθαηξνχκε ηηο κεηνρέο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξηψλ αθνχ ππφθεηληαη ζε εηδηθά ινγηζηηθά πξφηππα 

θαη παξάγνληεο θηλδχλνπ (Viale, Kolari θαη Fraser;2009)i  επνκέλσο απφ ηηο 

50 εηαηξίεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο 33 εηαηξίεο γηα λα αθνινπζήζνπκε ην 

ππφδεηγκα. Σα δεδνκέλα καο ζηελ πξψηε ελφηεηα  είλαη ηα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (total assets) ησλ εηαηξηψλ ζε εηήζηα βάζε, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε εηήζηα βάζε (αθνινπζψληαο ην ππφδεηγκα ησλ  

Cooper, Gulen θαη Schill;2008), νη απνδφζεηο ηνπ δείθηε  (market index). Σν 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ επηιέγνπκε γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηε κειέηε καο 

πξνθεηκέλνπ λα κελ έρνπκε κεδεληθά ζηνηρεία ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (total 

assets) είλαη απφ ην  1996 έσο θαη ην 2009  . 

 

2.ΓΔΓΟΜΔΝΑ(DATA) ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΑΓΟΡΑ 

Όζνλ αθνξά ζηελ Διιάδα γηα ηε κειέηε καο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ δείθηε 

κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο FTSE-40. Όπσο θαη ζηνλ επξσπατθφ δείθηε ζα 

αθαηξέζνπκε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο θαη ζα πξνζαξκφζνπκε ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα κειέηεο ζηα έηε πνπ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηε 

κεηαβνιή ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Έηζη, απφ ηηο 40 κεηνρέο ζα κειεηήζνπκε  

ηηο  29  γηα ην  ρξνληθφ δηάζηεκα  2002 έσο  2010. 

Καη γηα ηελ ειιεληθή αγνξά ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δεδνκέλα απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ (DataStream) ζε εηήζηα βάζε αθνινπζψληαο ηελ κειέηε ησλ 

Μichael J.Cooper, Huseyin Gulen, Michael J.Schill πάλσ ζηελ νπνία 

ζηεξίρηεθε  απηή ε εξγαζία. 
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3.ΜΔΘΟΛΟΓΗΑ 

ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΣΧΝ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

(ASSET GROWTH) 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ζην δεχηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο 

απηήο ζα κειεηήζνπκε ηελ επίδξαζε  ηεο κεηαβνιήο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζηηο  κε θαλνληθέο  απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ . 

Η θχξηα κεηαβιεηή ππνινγίδεηαη σο ε εηήζηα πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Asset growth=  

Χζηφζν, ζα πξέπεη ζηνπο ππνινγηζκνχο λα κελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

κεδεληθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (total assets) ηφζν ζην ρξφλν t, φζν θαη ζην 

ρξφλν t+1. 

ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΖ ΚΑΝΟΝΗΚΧΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ                      

(ABNORMAL RETURNS)ii 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο   πνπ πξνθχπηνπλ 

σο ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ (actual 

returns) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ κειεηάκε, κε ηηο αληίζηνηρεο 

πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο (predicted returns) ζηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο 

πεξηφδνπ. 

Η κε θαλνληθή απφδνζε (abnormal return) δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν : 

AR=Rjt-E(Rjt) 

Όπνπ, j=1,2,3….Ν κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο, t=1,2,3….T(έηε), 

 Rjt=απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα, 

 E(Rjt) =πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε ρξνληθά δηαζηήκαηα t. 
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Σν Τπφδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ην Τπφδεηγκα Αγνξάο (Market Model). 

΢ην Τπφδεηγκα απηφ ζπζρεηίδνπκε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ 

ηνπ δείγκαηνο κε ηελ απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ (benchmark portfolio). Γηα 

ηε δηθή καο κειέηε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην Γεληθφ Γείθηε ηεο αληίζηνηρεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο . 

Rjt=aj+βjRmt+ejt 

 aj= ζηαζεξφο φξνο(intercept term), 

βj=ην beta ηεο αγνξάο πνπ δείρλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε 

ηελ αγνξά (systematic risk), 

Rmt= ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο, 

Ejt=error term. 

Οη παξάκεηξνη aj, βj  πνπ ππνινγίδνληαη κε παιηλδξφκεζε ηνπ Rjt θαη  ηνπ Rmt 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ππνινγηζηνχλ νη πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο. 

Δ(Rjt)=Δ(aj)+Δ(βj) Rmt+ ejt 

Έηζη ινηπφλ, αθνχ ζπιιέμακε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε, 

ππνινγίδνπκε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηνπ ρξεζηκνπνηψληαο ην ινγάξηζκν 

θαη εθαξκφδνληαο ηνλ ηχπν : 

Rjt=  

Όπνπ Rjt  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο , r(t) ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

θαη r(t-1) ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1. 

Με ηνλ ίδην ηξφπν ππνινγίδνπκε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε εθαξκφδνληαο ηνλ 

ίδην ηχπν αληίζηνηρα : 
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Rmt  

Όπνπ rmt ε ηηκή ηνπ δείθηε ηε ρξνληθή πεξίνδν t θαη rm(t-1),  ε ηηκή ηνπ δείθηε ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t-1. 

΢ηε ζπλέρεηα κε ηε βνήζεηα παιηλδξφκεζεο ππνινγίδνπκε ην aj kai bj θαη 

έρνληαο φια ηα δεδνκέλα κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηα κε θαλνληθά θέξδε 

ησλ 33 εηαηξηψλ ηνπ δείθηε. 

 

ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ ΠΟΤ ΔΠΖΡΔΑΕΟΤΝ ΣΗ΢ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΔ΢ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ 

΢ηε ζπλέρεηα γηα ηελ επφκελε ελφηεηα ηεο κειέηεο καο ζα πξέπεη λα 

ζπιιέμνπκε ζηνηρεία γηα λα ππνινγίζνπκε θαη ηηο κεηαβιεηέο εθηφο ηεο 

κεηαβνιήο ησλ πεξηνπζηαθψλ  ζηνηρείσλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. ΢πιιέγνπκε δεδνκέλα απφ ηε DataStream γηα λα ππνινγίζνπκε 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ κε εηήζηα ζπρλφηεηα. Όπσο αλαθέξακε 

θαη πξνεγνπκέλσο ηα κεγέζε απηά είλαη ην beta πνπ κεηξάεη ηνλ θίλδπλν, ε 

θεθαιαηνπνίεζε (market capitalization), ε κφριεπζε (leverage ratio),  ν 

δείθηεο θεξδψλ πξνο ηηκή (earnings to price ratio). 

Σν beta κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε δηάθνξεο κεζφδνπο. ΢ηελ παξνχζα 

εξγαζία έρνπκε αληιήζεη ηα δεδνκέλα απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream 

ζε εηήζηα βάζε .Η κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ππνινγηζηεί ην beta 

είλαη ε  κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε.  

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ θεθαιαηνπνίεζε (market capitalization) παίξλνπκε 

ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην ηέινο θάζε έηνπο θαη ηηο πνιιαπιαζηάδνπκε κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία (shares outstanding) θαη ζηε ζπλέρεηα 
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ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ λεπέξεην ινγάξηζκν γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε εθαξκφδνληαο ηνλ ηχπν: 

Capitalization= ) 

φπνπ Capitalization= ην κέγεζνο(market capitalization) ηεο θάζε εηαηξίαο, 

 MVt =ε αγνξαία αμία ηεο εηαηξίαο ηε ρξνληθή ζηηγκή t θαη  

MVt-1, =ε αγνξαία αμία ηεο εηαηξίαο ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1. 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηε κφριεπζε ηεο εηαηξίαο εθαξκφδνληαο ηνλ 

παξαθάησ ηχπν γηα θάζε έηνο αληίζηνηρα, 

Leverage ratio , 

Όπνπ leverage ratio, ην πνζνζηφ κφριεπζεο ηεο θάζε εηαηξίαο ηνπ δείθηε, 

total assets ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο θάζε εηαηξίαο θαη common 

equity, ην θνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε θεξδψλ/ηηκήο (earnings to price ratio) 

ζπιιέγνπκε απφ ηε DataStream ηα θαζαξά θέξδε ζην ηέινο θάζε έηνπο θαη ηα 

δηαηξνχκε κε ηελ αγνξαία αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (market value of 

equity). 

Μεηά ηε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ θαη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ, 

πξαγκαηνπνηνχκε δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο (cross-sectional 

regressions) κε panels ζην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα EVIEWS γηα λα 

δηαπηζηψζνπκε αλ ε ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κε θαλνληθψλ 

θεξδψλ (abnormal returns) θαη ησλ κεηαβνιψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεηψλ 

(asset growth) πνπ απνδείμαλε νη Μichael J.Cooper, Huseyin Gulen, 

Michael J.Schill (2007) ηζρχεη θαη γηα ηνπο δείθηεο EUROSTOXX50 θαη 

FTSE40 θαη αλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ ηνπ ειιεληθνχ 
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ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε επεξεάδνληαη απφ ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνληαη ηα θέξδε ησλ εηαηξηψλ ηνπ επξσπατθνχ δείθηε. 

Πξηλ φκσο πεξηγξάςνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ ζεσξνχκε απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε ηε κέζνδν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηα panels γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζπζρέηηζεο, ζε πξψην 

επίπεδν, ηεο κεηαβνιήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth) θαη ησλ 

κε θαλνληθψλ θεξδψλ (abnormal returns) θαη ζε δεχηεξν επίπεδν ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ κε θαλνληθψλ θεξδψλ κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο πνπ 

εμεηάδνληαη. 

 

ΜΔΘΟΓΟ΢ ΔΛΑΥΗ΢ΣΧΝ ΣΔΣΡΑΓΧΝΧΝ (THE LEAST SQUARE 

ESTIMATION METHOD)iii 

Η κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζην EVIEWS είλαη ε ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΧΝ 

ΔΛΑΥΙ΢ΣΧΝ ΣΔΣΡΑΓΧΝΧΝ (THE LEAST SQUARES ESTIMATION 

METHOD). Ο εθηηκεηήο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ είλαη έλαο εθηηκεηήο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηα πιαίζηα ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο θαη είλαη 

έλα ζηαηηθφ κνληέιν πνπ ε κφλε εμάξηεζε πνπ κνληεινπνηείηαη είλαη ε 

ηαπηφρξνλε εμάξηεζε ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Τt θαη ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 

Xt , αλ  ππνζέζνπκε κνληέιν παιηλδξφκεζεο , 

Τt=βν+β1Υt+ut, 

Var(Yt/Xt)=ζ2 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ ζα καο βνεζήζνπλ ζηα 

ζπκπεξάζκαηά καο είλαη : 

Ο ΢ςνηελεζηήρ ΢ςζσέηιζηρ (Coefficient) πνπ είλαη έλαο θαζαξφο αξηζκφο , 

απαιιαγκέλνο απφ νπνηεζδήπνηε κεηαβνιέο ζηε κνλάδα κέηξεζεο ηεο 
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ζπλδηαθχκαλζεο θαη ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κέηξν ηεο θαηεχζπλζεο θαη ηεο έληαζεο ηεο ζπζρέηηζεο. 

Μεγάιε ζεκαζία έρεη θαη ν ΢ςνηελεζηήρ Πποζδιοπιζμού R2 (R-squared).Σν 

ζηαηηζηηθφ απηφ κέηξν εθθξάδεη ην βαζκφ εμάξηεζεο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο απφ ηηο αλεμάξηεηεο. Γειαδή, εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο 

δηαθχκαλζεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ,ην νπνίν εξκελεχεηαη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

΢ρεηηθά κε ην p-value, φηαλ ε ηηκή ηνπ είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 0,05 , ζεκαίλεη φηη 

νη εθηηκεηέο δελ είλαη ζεκαληηθνί ,γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

επηιερζείζεο κεηαβιεηέο δελ είλαη θαηάιιειεο γηα ζθνπνχο πξφβιεςεο. 

΢ε φηη αθνξά ην t-statistics,  

 αλ ην t-statistics είλαη κηθξφηεξν ηνπ 1,645 είλαη κε ζεκαληηθφ, 

 αλ ην t-statistics είλαη κεηαμχ ηνπ 1,645-1,96 είλαη ζεκαληηθφ ζε 

επίπεδν 10% 

 αλ ην t-statistics είλαη κεηαμχ ηνπ 1,96-2,575 είλαη ζεκαληηθφ ζε 

επίπεδν 5% 

 αλ ην t-statistics είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 2,575 είλαη ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 

1% 

Έλαλ άιιν ζηαηηζηηθφ δείθηε πνπ ζα παξαηεξήζνπκε είλαη ν Durbin-Watson 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα 

(residuals) κηαο παιηλδξφκεζεο. Αλ απηφ ην ζηαηηζηηθφ κέηξν έρεη ηηκή θνληά 

ζην 2, ηφηε ππάξρεη ζνβαξή έλδεημε φηη ε ζπζηεκαηηθή πιεξνθνξία γηα ηελ 

εμάξηεζε έρεη κνληεινπνηεζεί. Αλ ε ηηκή ηνπ Durbin Watson statistic είλαη 

κηθξφηεξε ηνπ 1.5, ηφηε ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ππάξρεη εμάξηεζε ε 

νπνία δελ έρεη κνληεινπνηεζεί, νπφηε θαη ην κνληέιν πξέπεη λα 

επαλαπξνζδηνξηζζεί (respecification). 
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4.ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΤΡΧΠΖ 

Καηαξρήλ, ζαλ πξψηε εηθφλα ζεσξήζακε απαξαίηεην λα δείμνπκε ην κέζν 

φξν (average), ηε δηάκεζν (median) θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε (standard 

deviation)  ησλ εηήζησλ κεηαβνιψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ην 1996 

έσο ην 2009. 

 

Γιάγπαμμα 1:Time series ηος μέζος όπος, ηηρ διάμεζος και ηηρ ηςπικήρ απόκλιζηρ 

ηων εηήζιων μεηαβολών ηων πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 

Παξαηεξψληαο ην δηάγξακκα 1, δηαπηζηψλνπκε φηη ε δηάκεζνο (median) ηεο 

κεηαβιεηήο πνπ εμεηάδνπκε (asset growth) θπκαίλεηαη ζην 10% απφ ην 1997 

έσο ην 1999 , απφ ην 2000 έσο ην 2002 απμάλεηαη θαη θηάλεη ζην 20% θαη απφ 

ην 2002 θαη έπεηηα νη κεηαβνιέο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ ηνπ 

δείθηε είλαη πνιχ κηθξέο. Η ηππηθή απφθιηζε  ηεο κεηαβνιήο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε εηήζηα βάζε είλαη πεξίπνπ ζην 20% , κε εμαίξεζε 

ην 2000 πνπ απμάλεηαη θαηαθφξπθα φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα ζην 150%. 

Απηφ νθείιεηαη,πξνθαλψο, ζηελ είζνδν λέσλ εηαηξηψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Απφ ην 2007 θαη έπεηηα ε ηππηθή απφθιηζε θαίλεηαη λα έρεη κηα 

αχμνπζα πνξεία απφ ην 20% ζην 40%.  
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Γιάγπαμμα 2: Ttimes series για ηο μέζο όπο και ηη διάμεζο ηων μη κανονικών 

αποδόζεων

 

Με βάζε ην παξαπάλσ δηάγξακκα (Γηαγξακκα 2) πνπ παξνπζηάδεη ηελ 

πνξεία ηνπ κέζνπ φξνπ θαη ηεο δηακέζνπ ησλ κε θαλνληθψλ θεξδψλ 

παξαηεξνχκε φηη νη εηήζηεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο απφ ην 1996 έσο ην 1998 

έρνπλ αλνδηθή πνξεία ,σζηφζν απφ ην 2000 κέρξη ην 2002 παξνπζηάδνπλ 

πησηηθή πνξεία. Απφ ην 2002 κέρξη θαη ην 2007  ηα κε θαλνληθά θέξδε 

παξνπζηάδνπλ αχμεζε  θαη απφ ην 2008 θαη κεηά πηψζε. 

΢ε πξψην επίπεδν πξαγκαηνπνηήζακε δηαζηξσκαηηθέο  παιηλδξνκήζεηο  

κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth)  θαη ησλ 

κε θαλνληθψλ θεξδψλ (abnormal returns) ησλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εηαηξηψλ ηνπ EUROSTOXX50. Θέζακε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηε κεηαβνιή 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ηε ζπκβνιίδνπκε AG ζηελ παιηλδξφκεζε) θαη 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (ηηο 

ζπκβνιίδνπκε R1,R2….,R33). 

Oη παιηλδξνκήζεηο έγηλαλ ηφζν γηα θάζε κηα απφ ηηο 33 εηαηξίεο ηνπ δείθηε, 

ψζηε λα δνχκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο θάζε εηαηξίαο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζηψζνπκε αλ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ θαη αλ 

ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 
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Όπσο κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 1) , 

πνπ παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ γηα θάζε κηα 

εηαηξία, ζηηο 15 απφ ηηο 33 εηαηξίεο ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

δχν κεηαβιεηψλ, αιιά κφλν γηα ηηο R1 θαη R27 κε p-value 0.0618 θαη 0.0051 

αληίζηνηρα θαίλεηαη λα ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη  ν ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο πνπ δείρλνπλ ηελ 

ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηηο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο θαη ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπο. 

                                         Πίνακαρ 1 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

AG1 -0.347743 0.168850 -2.059474 0.0618 

AG2 0.250914 0.136699 1.835522 0.0913 

AG3 -0.994092 0.802537 -1.238686 0.2506 

AG4 30.04359 19.87127 1.511911 0.1564 

AG5 0.693569 0.901852 0.769050 0.4596 

AG6 -0.303472 0.361428 -0.839646 0.4288 

AG7 0.376142 0.353017 1.065505 0.3095 

AG8 0.050034 0.291181 0.171831 0.8674 

AG9 0.021965 0.248994 0.088217 0.9440 

AG10 -0.155318 0.352699 -0.440371 0.6675 

AG11 0.397933 0.204108 1.949615 0.0750 

AG12 -0.136716 0.415055 -0.329391 0.7475 

AG13 -0.136075 0.638017 -0.213278 0.8347 

AG14 -0.154535 0.220847 -0.699739 0.4974 

AG15 0.145351 0.097741 1.487112 0.1678 

AG16 0.155663 0.331561 0.469484 0.6471 

AG17 0.642870 0.326387 1.969652 0.0724 

AG18 0.002921 0.392890 0.007436 0.9942 

AG19 -0.256919 0.185555 -1.384600 0.1914 

AG20 -0.357660 0.490267 -0.729520 0.4797 

AG21 -0.319855 0.409659 -0.780784 0.4501 

AG22 0.098951 0.397052 0.249214 0.8074 

AG23 -0.000903 0.526889 -0.001714 0.9987 

AG24 0.129057 0.218598 0.590385 0.5659 

AG25 -0.123949 0.183972 -0.673741 0.5132 

AG26 0.306736 0.984174 0.311668 0.7606 

AG27 -0.062519 0.018295 -3.417280 0.0051 

AG28 0.187576 0.285901 0.656087 0.5241 

AG29 -0.085234 0.126468 -0.673957 0.5131 

AG30 -0.155965 0.107698 -1.448163 0.1732 

AG31 0.172906 0.181893 0.950591 0.3606 
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AG32 0.067144 0.083184 0.807170 0.4353 

AG33 -0.039034 0.034994 -1.115436 0.2865 

 

 ΢ηε ζπλέρεηα επαλαιακβάλνπκε ηελ παιηλδξφκεζε γηα ην ζχλνιν ησλ 

κεηνρψλ κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ  ησλ εηαηξηψλ 

(RET) ηνπ EUROSTOXX50 γηα ην ζχλνιν ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

Γηα ην ζχλνιν ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ 1996-2009, φπσο παξαηεξνχκε 

ζηνλ Πίλαθα 2 δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο  

AG (asset growth) θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Παξαηεξνχκε φηη ην p-

value (prob.) είλαη 0.9036 πνπ καο δείρλεη φηη ε επίδξαζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη  ζηαηηζηηθά 

αζήκαληεο. ΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε παξαηεξψληαο ην 

ζηαηηζηηθφ δείθηε Durbin Watson 0.617541<1, πνπ ζεκαίλεη φηη δελ έρεη 

ζπκπεξηιεθζεί θάπνηα κεηαβιεηή πνπ ζα επεμεγνχζε θαιχηεξα ηηο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο. 

΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε παξαηεξψληαο θαη ην  R-Squared 

=0.000034 θαζψο θαη ην t-statistics γηα ηε κεηαβιεηή AG=0.121186<1.645. 

 

Πίνακαρ 2 

 
Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 
 
Γείγκα:1996 -2009 
 
Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:14 
 
Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη:33 
 
΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ πάλει: 463 

  

  

  

  

  

 
 

    
     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C -0.003555 0.111810 -0.031795 0.9747 

AG 0.025652 0.211674 0.121186 0.9036 

R-squared 0.000034 Mean 
dependent 

var 

2.19E-16 
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Adjusted R-squared -0.002313 S.D. 
dependent 

var 

2.229541 

S.E. of regression 2.232118 Akaike 
info 

criterion 

4.448441 

Sum squared resid 2122.481 Schwarz 
criterion 

4.467409 

Log likelihood -949.9663 Hannan-
Quinn 
criter. 

4.455932 

F-statistic 0.014686 Durbin-
Watson 

stat 

0.617541 

Prob(F-statistic) 0.903601   

                                     

Γηαπηζηψλνπκε ινηπφλ, φηη νη εηαηξίεο ηνπ επξσπατθνχ δείθηε 

EUROSTOXX50  δελ αθνινπζνχλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε ηηο εηαηξίεο ηνπ  

NYSE, NASDAQ, AMEX  ηεο αγνξάο ησλ Η.Π.Α. Θα κπνξνχζε λα 

αλαξσηεζεί θαλείο, ινηπφλ, πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο  ησλ κεηνρψλ  ηνπ εηαηξηψλ ηνπ επξσπατθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε . 

΢ε επφκελν ζηάδην ρσξίδνπκε ηηο κεηνρέο ζε 3 ραξηνθπιάθηα γηα θάζε έηνο 

απφ ην 1996-2009 αλάινγα με ηη μεηαβολή ηων πεπιοςζιακών ζηοισείων 

(asset growth) απφ ην κηθξφηεξν πξνο ην κεγαιχηεξν θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν 

θηηάρλνπκε ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα κε  θάζε ραξηνθπιάθην λα 

πεξηιακβάλεη 11 κεηνρέο. 

 

Πίνακαρ 3:Μέζεο κεηαβνιέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 3 ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηνπ EUROSTOXX50 

ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

1996 -0.00677 0.029543 0.291304 

1997 -0.04667 0.063749 0.234225 

1998 -0.0253 0.087061 0.249195 

1999 -0.01838 0.068134 0.604864 

2000 -0.0123 0.193585 1.475112 
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ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

2001 0.076031 0.207945 0.725108 

2002 -0.05743 0.029974 0.22235 

2003 -0.12572 -0.02181 0.037643 

2004 -0.1558 -0.01062 0.138017 

2005 -0.08617 -0.00684 0.094777 

2006 -0.07372 0.037566 0.257675 

2007 -0.01778 0.084122 0.303753 

2008 -0.04279 0.043381 0.423172 

2009 -0.07097 0.028529 0.598855 

 

΢ηε ζπλέρεηα κε ηνλ ίδην ηξφπν θάλνπκε ην ίδην γηα ηηο κε  θαλνληθέο  

απνδφζεηο, παξαηεξψληαο απφ ηνλ πξνεγνχκελν πίλαθα (Πίλαθαο 4) γηα  

θάζε ραξηνθπιάθην πνηεο εηαηξίεο πεξηιακβάλνληαη γηα θάζε έηνο θαη έηζη 

βξίζθνπκε ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Πίνακαρ 4: Μέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηα 3 ραξηνθπιάθηα γηα θάζε έηνο. 

ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

1996 -0.15425 -0.06499 -2.25505 

1997 -0.06327 -2.18704 0.13307 

1998 -0.03795 -1.14836 -0.11645 

1999 -0.0942 -0.06077 0.08635 

2000 -0.02681 0.041946 -0.36145 

2001 0.377797 -0.06623 -0.03475 

2002 -0.36621 0.092742 -0.00253 

2003 -0.83829 -0.02872 0.051765 

2004 -0.07509 -0.00059 0.046983 

2005 0.03514 0.032928 -0.00806 

2006 0.021918 0.010043 0.890402 

2007 -0.06544 2.032324 0.035077 

2008 -0.01059 2.355961 0.067864 
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ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

2009 0.032856 -0.09586 0.073749 

 

Πξαγκαηνπνηψληαο δηαζηξσκαηηθέο  παιηλδξνκήζεηο γηα ηα 3 ραξηνθπιάθηα 

απφ ην 1996-2009 κε ηε βνήζεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο  EVIEWS  

παξαηεξνχκε ζηνλ παξαθάησ πίλαθα φηη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ (RET) έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (AG) 

κε coefficient=-0.119165 αιιά ζηαηηζηηθά αζήκαληε κε p-value=0.7719 

Πίνακαρ 5 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret( κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

Γείγκα:1996 -2009 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:14 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη:3 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ πάλει: 42 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C -0.024994 0.129512 -0.192983 0.8479 

AG -0.119165 0.408205 -0.291925 0.7719 

R-squared 0.002126 Mean 
dependent var 

-0.041525 

Adjusted R-squared -0.022821 S.D. 
dependent var 

0.746379 

S.E. of regression 0.754847 Akaike info 
criterion 

2.321845 

Sum squared resid 22.79177 Schwarz 
criterion 

2.40451 

Log likelihood -46.75875 Hannan-
Quinn criter. 

2.352175 

F-statistic 0.085220 Durbin-
Watson stat 

1.206248 

Prob(F-statistic) 0.903601   

 
 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε έλα ραξηνθπιάθην 

ρσξηζηά θαη παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ παξαθάησ πηλάθσλ πνπ 
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αλαθέξνληαη ζηηο  κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

PORTFOLIO1, PORTFOLIO2, PORTFOLIO3, δηαπηζηψλνπκε φηη γηα ην 

PORTFOLIO1(Πίλαθαο 6) πνπ πεξηέρεη ηηο 11 πξψηεο εηαηξίεο κε ηε κηθξφηεξε 

αλάπηπμε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth), ην coefficient ηνπ AG1είλαη 

2.642363 κε p-value=0.0376 ,πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη ην ζηαηηζηηθφ 

εξγαιείν Durbin-Watson stat =1.772087 λα είλαη θνληά ζην 2. Γηα ην 

PORTFOLIO2 (Πίλαθαο 7) πνπ πεξηέρεη ηηο επφκελεο 11 εηαηξίεο κε βάζε ηελ 

αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε 

coefficient=0.518233 αιιά κε p-value=0.9130 πνπ δειψλεη φηη δελ ππάξρεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Γηα ην PORTFOLIO3 (Πίλαθαο 8) πνπ πεξηιακβάλεη  

ηηο επφκελεο 11 εηαηξίεο ε ζπζρέηηζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (AG3) κε 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (RET3) είλαη αξλεηηθή κε coefficient=-0158012 

αιιά κε p-value= 0.7698 πνπ ηελ θαζηζηά  ζηαηηζηηθά αζήκαληε. 

 

Πίνακαρ 6 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηε:ret1( κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

Γείγκα:1996 -2009 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:14 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη:3 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ πάλει: 42 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C 0.034965 0.081391 0.429595 0.6751 

AG1 2.642363 1.130604 2.337126 0.0376 

R-squared 0.312800 Mean 
dependent var 

-0.090315 

Adjusted R-squared 0.255533 S.D. 
dependent var 

0.265597 
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S.E. of regression 0.229163 Akaike info 
criterion 

0.022801 

Sum squared resid 0.630191 Schwarz 
criterion 

0.114095 

Log likelihood 1.840392 Hannan-
Quinn criter. 

0.014350 

F-statistic 5.462158 Durbin-
Watson stat 

1.772087 

Prob(F-statistic) 0.037581   

 

Πίνακαρ 7 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret2( κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

Γείγκα:1996 -2009 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:14 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη:3 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ πάλει: 42 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C 0.096124 0.412582 0.232982 0.8197 

AG2 0.518233 4.642083 -0.111638 0.9130 

R-squared 0.001038 Mean 
dependent var 

0.065241 

Adjusted R-squared -0.082209 S.D. 
dependent var 

1.100945 

S.E. of regression 1.145305 Akaike info 
criterion 

3.240783 

Sum squared resid 15.74069 Schwarz 
criterion 

3.332077 

Log likelihood -20.68548 Hannan-
Quinn criter. 

3.232332 

F-statistic 0.012463 Durbin-
Watson stat 

1.085691 

Prob(F-statistic) 0.912956   
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Πίνακαρ 8 

 
 
 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret3( κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

Γείγκα:1996 -2009 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:14 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη:3 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ παλέι: 42 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C -0.035665 0.283697 -0.125714 0.9020 

AG3 -0.158012 0.527810 -0.299373 0.7698 

R-squared 0.007413 Mean 
dependent var 

-0.099502 

Adjusted R-squared -0.075302 S.D. 
dependent var 

0.675180 

S.E. of regression 0.700140 Akaike info 
criterion 

2.256489 

Sum squared resid 5.882345 Schwarz 
criterion 

2.347783 

Log likelihood -13.79543 Hannan-
Quinn criter. 

2.248039 

F-statistic 0.089624 Durbin-
Watson stat 

1.277019 

Prob(F-statistic) 0.769777   

 
 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ζπκπεξηιάβνπκε ζηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο θαη ηηο 

ππφινηπεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά θαηξνχο ζε κειέηεο , 

φπσο ν δείθηεο θέξδνπο πξνο ηηκή (earning to price ratio),  ν δείθηεο 

κφριεπζεο ( leverage ratio), ε θεθαιαηνπνίεζε  ηεο εηαηξίαο(capitalization) θαη 

ν θίλδπλνο (beta). 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ EVIEWS παξαηεξνχκε φηη γηα ην ζχλνιν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ EUROSTOXX50, ην beta έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

(coefficiency = -0.331074) κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ, σζηφζν ζηαηηζηηθά 

αζήκαληε (p-value=0.2894). Όζνλ αθνξά  ζηε κφριεπζε (κεηαβιεηή LE)  έρεη 
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αξλεηηθή ζπζρέηηζε (coefficient=-0.006370) αιιά θαη απηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (p-value=0.8897),παξφκνηα  θαη ν δείθηεο θεξδψλ πξνο ηηκή  (E/P) 

κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0.724703 θαη  p-value=0.7490. Η  κεηαβιεηή CAP 

πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ θεθαιαηνπνίεζε  ηεο εηαηξίαο (market capitalization)  

έρεη ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο=0469705 θαη  p-value=0.1055.Η κεηαβιεηή απηή 

θαίλεηαη λα επεξεάδεη θαηά θάπνην βαζκφ  πην πνιχ απφ ηηο ππφινηπεο  

κεηαβιεηέο κε t-statistics=1.622515 φκσο ην p-value =0.1055>0.05. 

Πίνακαρ 9 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret (κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο :Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

Γείγκα: 1996-2009 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:14 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη:33 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο:376 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C 0.329514 0.349616 0.942503 0.3466 

AG -0.077366 0.196512 0.393697 0.6940 

BETA -0.331074 0.312057 -1.060941 0.2894 

CAP 0.469705 0.289492 1.622515 0.1055 

EP 0.724703 2.375992 0.305011 0.7605 

LE -0.006370 0.045899 -0.138792 0.8897 

R-squared 0.010068 Mean 
dependent var 

0.096383 

Adjusted R-squared -0.003309 S.D. 
dependent var 

1.988332 

S.E. of regression 1.991619 Akaike info 
criterion 

4.231602 

Sum squared resid 1467.623 Schwarz 
criterion 

4.294308 

Log likelihood -784.5412 Hannan-
Quinn criter. 

4.256494 

F-statistic 0.752645 Durbin-
Watson stat 

0.829637 

Prob(F-statistic) 0.584556   
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4.ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

΢ηε ζπλέρεηα κειεηάκε ηηο κεηνρέο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο FTSE-40, αθνχ αθαηξέζακε ηηο εηαηξίεο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, φπσο ηξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο 

θαη πξνζαξκφζακε ηε ρξνληθή πεξίνδν ψζηε  λα κελ ππάξρνπλ κεδεληθά 

θεθαιαηαθά ζηνηρεία ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (asset growth). 

Όπσο έγηλε γηα ηνλ επξσπατθφ δείθηε ,έηζη θαη γηα ηνλ ειιεληθφ παξαζέηνπκε 

ζε δηάγξακκαηα ην κέζν φξν, ηε δηάκεζν, ηελ ηππηθή απφθιηζε  ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη ην κέζν φξν θαη ηε 

δηάκεζν ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ. 

Γιάγπαμμα 3:Time series γηα ην κέζν φξν, ηε δηάκεζν θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο φξνο ηεο κεηαβιεηήο ηεο αλάπηπμεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απμάλεηαη γηα ην δηάζηεκα 2004-2005 θαη απφ ην 

2005 αθνινπζεί πησηηθή πνξεία κέρξη θαη ην 2010, ηελ ηειεπηαία ρξνληά πνπ 

εμεηάδνπκε γηα ηνλ ειιεληθφ δείθηε. 
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Γιάγπαμμα 4:Time series γηα ην κέζν φξν θαη ηε δηάκεζν ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ 

 

Παξαηεξνχκε ζην Γηάγξακκα 4 φηη νη κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο έρνπλ 

απφηνκεο δηαθπκάλζεηο κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ λα αθνινπζνχλ ην έλα 

έηνο θαζνδηθή πνξεία, ην επφκελν έηνο αλνδηθή πνξεία θαη απφ ην 2004 έσο 

ην 2006 παξαηεξείηαη κηα ζπλερήο πηψζε πνπ θαίλεηαη λα ζηακαηά απφ ην 

2007 θαη έπεηηα πνπ κε ηηο  κέζεο θαλνληθέο απνδφζεηο λα ζηαζεξνπνηνχληαη 

θαη λα  παξνπζηάδνπλ αχμνπζα  πνξεία. 

Αλ εμεηάζνπκε θαη ηα δχν δηαγξάκκαηα ηαπηφρξνλα παξαηεξνχκε φηη ηελ 

πεξίνδν 2004-2006  νη κέζεο κεηαβνιέο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο πνπ 

κειεηάκε (asset growth)  αθνινπζνχληαη απφ αχμεζε ησλ κέζσλ κε 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα, πξαγκαηνπνηήζακε δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα ηηο 

κεηαβνιέο  ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ  κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ FTSE 40. Πξψηα ,κειεηήζακε ηηο 29 κεηνρέο 

ηνπ δείθηε θάζε κηα ρσξηζηά θαη έπεηηα σο ραξηνθπιάθην.  

Παξαθάησ παξαζέηνπκε ζπγθεληξσηηθά ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηελ αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ 
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ζηνηρείσλ (asset growth) θαη εμαξηεκέλε ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

(abnormal returns) ησλ κεηνρψλ. 

Πίνακαρ 10 

 
 
  
 
 
 

 
Γηα  ηηο 29 κεηνρέο ηνπ FTSE-40 πνπ πξαγκαηνπνηήζακε παιηλδξνκήζεηο γηα 

ηηο 14 βξίζθνπκε αξλεηηθφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο  ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο AG (asset growth). Χζηφζν, κφλν ζε κηα, ηελ κεηνρή 20 ε 

ζπζρέηηζε  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή  κε p-value=0.0196. 

 Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε απηά γηα ηνλ 

EUROSTOXX50. 

 
 Coefficient Std.Error t-statistics Prob. 

AG1 0.518329 1.245792 0.416064 0.6898 

AG2 0.595365 0.861762 0.690869 0.5119 

AG3 -0.297713 0.819740 -0.363180 0.7272 

AG4 0.100960 0.235735 0.428276 0.6834 

AG5 2.983054 0.955456 3.122125 0.0168 

AG6 -0.246271 0.250238 -0.984150 0.3578 

AG7 0.144123 0.904045 0.159420 0.8778 

AG8 1.738876 2.243327 0.775133 0.4636 

AG9 -0.042969 0.071719 -0.599139 0.5680 

AG10 0.087880 0.562672 0.156184 0.8803 

AG11 -0.743800 0.817465 -0.909886 0.3931 

AG12 0.005964 0.073315 0.081349 0.9374 

AG13 -0.669326 1.260542 -0.530983 0.6119 

AG14 1.317892 1.909931 0.690021 0.5124 

AG15 -0.136528 0.982307 -0.138988 0.8934 

AG16 0.700713 0.517020 1.355293 0.2174 

AG17 -0.148900 0.488177 -0.305013 0.7692 

AG18 -0.375916 0.648950 -0.579268 0.5806 

AG19 0.550658 1.167205 0.471775 0.6514 

AG20 -1.032767 0.342708 -3.013546 0.0196 

AG21 1.257488 0.627967 2.002475 0.0853 

AG22 -0.241972 0.289695 -0.835265 0.4312 

AG23 -0.439147 1.060884 -0.413945 0.6913 

AG24 -0.181111 0.530099 -0.341655 0.7426 

AG25 0.378165 0.457676 0.826272 0.4359 

AG26 1.985675 0.906871 2.189590 0.0647 

AG27 -0.069845 0.291902 -0.239275 0.8177 

AG28 0.792178 0.576901 1.373161 0.2121 

AG29 -0.315993 0.850622 -0.371485 0.7213 
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΢ηε ζπλέρεηα  κειεηάκε ηνλ δείθηε FTSE-40 ζην ζχλνιν ηνπ. Οη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ηνπ FTSE40 γηα ηελ πεξίνδν 2002 έσο 2010  δελ επεξεάδνληαη 

απφ ηε κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 

11.Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο AG (Asset growth)  

είλαη ίζν κε 0.005364, ελψ ην p-value είλαη ίζν κε 0.9025 πνπ είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαλην. 

Πίνακαρ 11 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret (κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο :Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

Γείγκα: 2002-2010 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:9 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη: 29 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο:260 

 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C -0.000787 0.022471 -0.035043 0.9721 

AG 0.005364 0.45141 0.118823 0.9055 

R-squared 0.000055 Mean 
dependent var 

2.19E-16 

Adjusted R-squared -0.003821 S.D. 
dependent var 

0.345556 

S.E. of regression 0.346215 Akaike info 
criterion 

0.724149 

Sum squared resid 30.92514 Schwarz 
criterion 

0.751539 

Log likelihood -92.13943 Hannan-
Quinn criter. 

0.735161 

F-statistic 0.014119 Durbin-
Watson stat 

2.022351 

Prob(F-statistic) 0.905508   
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΢ηε ζπλέρεηα κειεηνχκε ηνλ δείθηε FTSE-40 απφ ην 2002-2010 ρσξίδνληαο ηηο 

κεηνρέο ζε 3 ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο 

αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν PORTFOLIO1 πεξηιακβάλεη ηηο 

10  κεηνρέο κε ηε κηθξφηεξε αλάπηπμε ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην 

PORTFOLIO2 ηηο επφκελεο 10 κεηνρέο θαη ην PORTFOLIO3 ηηο ηειεπηαίεο 9 

κεηνρέο. Τπνινγίδνπκε γηα θάζε έηνο ηε κέζε αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ θαζελφο απφ ηα 3 ραξηνθπιάθηα (Πίλαθαο 12). 

Πίνακαρ 12 

ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

2002 -0.07737 0.071981 0.302152 

2003 -0.08215 0.025891 0.502128 

2004 -0.08637 0.045983 1.210386 

2005 0.000271 0.11298 1.212485 

2006 -0.11566 0.203604 0.753375 

2007 -0.03982 0.092953 0.276122 

2008 -0.08046 0.06601 0.360504 

2009 -0.08599 0.049413 0.481494 

2010 -0.13101 0.04461 0.245435 

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε γηα ηα 3 ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα ηνπ 

ειιεληθνχ δείθηε FTSE-40 ηηο κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (Πίλαθαο 13). 

                                                             Πίνακαρ 13 

ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

2002 0.155508 0.322104 0.308883 

2003 -0.08706 -0.17107 -0.18662 

2004 0.31381 0.364617 0.36062 

2005 0.221892 0.157319 0.114457 

2006 -0.04575 0.051653 0.137215 

2007 -0.17229 -0.15972 -0.31851 

2008 -0.16782 -0.19021 -0.2753 

2009 -0.07535 -0.16216 -0.21282 
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ΔΣΟ΢ PORTFOLIO1 PORTFOLIO2 PORTFOLIO3 

2010 -0.12281 -0.1004 -0.04057 

 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζακε  δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο φπσο θαη 

ζηελ πεξίπησζε ηνπ επξσπατθνχ δείθηε EUROSTOXX50 γηα ην ζχλνιν ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ γηα θάζε έηνο θαη γηα θάζε ραξηνθπιάθην μερσξηζηά. Σα 

απνηειέζκαηα θαίλνληαη απφ ηνπο παξαθάησ πίλαθεο απφ ην EVIEWS. 

Γηα ην ζχλνιν ησλ 3 ραξηνθπιαθίσλ παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε ηεο εμαξηεκέλεο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο κε coefficient = -

0.119165 αιιά κε p-value=0.7719 πνπ θαζηζηά ηελ αξλεηηθή απηή ζπζρέηηζε 

ζηαηηζηηθά αζήκαληε (Πίλαθαο 14). 

Πίνακαρ 14 

 
Μεζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 
 
Γείγκα:1996 -2009 
 
Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:9 
 
΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο: 27 

  

  

  

  

  

     
     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C -0.023316 0.046585 -0.500508 0.6211 

AG 0.121183 0.114298 1.060238 0.2992 

R-squared 0.043029 Mean 
dependent 

var 

0.000727 

Adjusted R-squared 0.004751 S.D. 
dependent 

var 

0.211950 

S.E. of regression 0.211446 Akaike info 
criterion 

-0.198511 

Sum squared resid 1.117731 Schwarz 
criterion 

-0.102523 

Log likelihood 4.679902 Hannan-
Quinn criter. 

-0.169969 

F-statistic 1.124105 Durbin-
Watson stat 

1.644549 
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Prob(F-statistic) 0.299172   

 

 Όζνλ αθνξά ζηα 3 ραξηνθπιάθηα μερσξηζηά παξαηεξνχκε γηα ην 

PORTFOLIO1(Πίλαθαο 15) ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο=1.492455 αιιά  κε p-value=0.4010, πνπ δειψλεη φηη ε ζπζρέηηζε 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Γηα ην PORTFOLIO2 (Πίλαθαο 16) πνπ πεξηιακβάλεη ηηο επφκελεο  10 κεηνρέο 

κε ηε κεγαιχηεξε αλάπηπμε ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο=0.651771 δειψλεη ζεηηθή ζπζρέηηζε ,φκσο ην p-value =0.6838 

δελ δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα βγάινπκε θάπνην ζπκπέξαζκα κε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα. Σελ ίδηα ζπκπεξηθνξά αθνινπζεί θαη ην PORTFOLIO3 

(Πίλαθαο 17) κε ζεηηθφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο , coefficient=0.381019 , θαη p-

value=0.1061 πνπ είλαη ζρεηηθά πην θνληά ζην p-value=0.05 πνπ καο δείρλεη 

ηελ χπαξμε ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. 

Πίνακαρ 15 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret1 
 
Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 
 
΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο : 9 

  

     
     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 0.118077 0.143159 0.824793 0.4367 

AG1 1.492455 1.669368 0.894024 0.4010 

R-squared 0.102481 Mean 
dependent 

var 

0.002237 

Adjusted R-squared -0.025736 S.D. 
dependent 

var 

0.180322 

S.E. of regression 0.182628 Akaike 
info 

criterion 

-0.369602 

Sum squared resid 0.233471 Schwarz 
criterion 

-0.325775 
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Log likelihood 3.663211 Hannan-
Quinn 
criter. 

-0.464182 

F-statistic 0.799278 Durbin-
Watson 

stat 

1.504949 

Prob(F-statistic) 0.401001   

 

Πίνακαρ 16 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret2 
 
Μέζνδνο: Μέζνδνο ΔιαρίζησλΣεηξαγψλσλ 
 
΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο : 9 

  

  

  

  

  

     
     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C -0.039207 0.144350 -0.271610 0.7938 

AG2 0.651771 1.534768 0.424671 0.6838 

R-squared 0.025116 Mean 
dependent 

var 

0.012459 

Adjusted R-squared -0.114153 S.D. 
dependent 

var 

0.220808 

S.E. of regression 0.233071 Akaike 
info 

criterion 

0.118179 

Sum squared resid 0.380253 Schwarz 
criterion 

0.162007 

Log likelihood 1.468193 Hannan-
Quinn 
criter. 

0.023599 

F-statistic 0.180345 Durbin-
Watson 

stat 

1.585759 

Prob(F-statistic) 0.683825   

 

 

 

 

 



47 
 

Πίνακαρ 17 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret3 
 
Μέζνδνο: Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 
 
΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο:9 

  

  

  

  

  

     
     

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C -0.238671 0.142666 -1.672935 0.1383 

AG3 0.381019 0.205461 1.854464 0.1061 

R-squared 0.329440 Mean 
dependent 

var 

0.253715 

Adjusted R-squared 0.233646 S.D. 
dependent 

var 

0.253715 

S.E. of regression 0.222107 Akaike 
info 

criterion 

0.021812 

Sum squared resid 0.345320 Schwarz 
criterion 

0.065640 

Log likelihood 1.901844 Hannan-
Quinn 
criter. 

-0.072768 

F-statistic 3.439037 Durbin-
Watson 

stat 

1.874436 

Prob(F-statistic) 0.106070   

 

΢ε δεχηεξν επίπεδν εξεπλνχκε πνηέο απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ αλαθέξζεθαλ 

θαη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα (θεθαιαηνπνίεζε  ηεο εηαηξίαο, κφριεπζε, 

θίλδπλνο, δείθηεο θέξδνπο πξνο ηηκή) έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα πξνβιέπνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Παξαηεξνχκε απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα φηη ην beta πνπ αληηθαηνπηξίδεη 

ηνλ θίλδπλν ,έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ,φκσο ην 

p-value=0.8388 ην θαζηζηά ζηαηηζηηθά αζήκαλην. Η κφριεπζε (LE) έρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη απηή φκσο ε 

κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε κε p-value=0.2631. ΢ηα ίδηα 
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ζπκπέξαζκαηα θαηαιήγνπκε θαη κε ηελ κεηαβιεηή P/E πνπ είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαληε κε p-value =0.9496. 

Παξαηεξνχκε φκσο, φηη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ 

ηνπ δείθηε κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο FTSE-40 ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε  ηεο εηαηξίαο (Cap), ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο= 0.229241 θαη   

p-value=0.0010 πνπ δειψλεη ηζρπξή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Ο ζηαηηζηηθφο 

δείθηεο Durbin-Watson=1.810068 πνπ είλαη  πνιχ θνληά ζην 2 εληζρχεη ηα 

ζπκπεξαζκαηά καο φηη ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο επηδξά ζεηηθά ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.(Η έλδεημε απηή είλαη  ζχκθσλε κε ηηο ζπζρεηίζεηο 

ηνπ Spearman γηα ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο (market capitalization).  

Πίνακαρ 18 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:ret (κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ) 

Μέζνδνο :Μέζνδνο Διαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

Γείγκα: 2002-2010 

Πεξίνδνη πνπ πεξηιακβάλνληαη:9 

Cross section πνπ πεξηιακβάλνληαη: 29 

΢πλνιηθέο παξαηεξήζεηο:260 

Variable Coefficient Std.Error t-

Statistic 

Prob. 

C 0.039312 0.074544 0.527369 0.5987 

AG -0.023574 0.039011 -0.604286 0.5465 

BETA -0.014361 0.068349 -0.210112 0.8338 

CAP 0.229241 0.037054 6.186748 0.0010 

EP 8.15E-05 0.001287 0.063276 0.9496 

LE 0.016377 0.014583 -1.123031 0.9496 

R-squared 0.222044 Mean 
dependent var 

-0.030277 

Adjusted R-squared 0.198326 S.D. 
dependent var 

0.309731 

S.E. of regression 0.277322 Akaike info 
criterion 

0.307381 

Sum squared resid 12.61283 Schwarz 
criterion 

0.418056 
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Log likelihood -20.12740 Hannan-
Quinn criter. 

0.352292 

F-statistic 9.361772 Durbin-
Watson stat 

1.810068 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ γηα ηελ Διιάδα ζπκθσλνχλ κε ηελ κειέηε 

ησλ Γξεγφξε Μηραειίδε, ΢ηαχξνπ Σζφπνγινπ, Γεκεηξίνπ Παπαλαζηαζίνπ 

ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Μαθεδνλίαο (International Research Journal of Finance 

and Economics EuroJournals Publishing, Inc. 2007) πνπ ζε αλάινγε κειέηε 

γηα ην πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο  ησλ κεηνρψλ απέδεημαλ  

φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ κειεηήζακε ( leverage, earnings to price 

ratio, beta) δελ δίλνπλ αμηφπηζηεο αλαθνξέο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηφρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξεπλεηηθήο εξγαζίαο ήηαλ ε κειέηε 

πξνεγνχκελσλ ππνδεηγκάησλ πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηελ επίδξαζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεοησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο 

αιιά θαη ε πξνζπάζεηα δηεξεχλεζεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δπν παξαπάλσ 

κεηαβιεηψλ γηα ηηο κεηνρέο ηνπ επξσπατθφ δείθηε Eurostoxx50 θαη ηνπ 

ειιεληθνχ δείθηε FTSE-40. 

Μειεηψληαο ηα ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα, αληηιακβαλφκαζηε φηη πνιιέο 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο είραλ αζρνιεζεί κε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηειηθά ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη πεξηζζφηεξεο φκσο απφ 

απηέο δηεξεπλνχζαλ ηελ επίδξαζε ζπληζησζψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. Οη Cooper, Gulen, Schill ζηελ εξγαζία ηνπο «The 

asset growth and the cross section of stock returns» ,δηεξεπλνχλ γηα πξψηε 

θνξά  ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (total asset 

growth effect) ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (abnormal returns) ησλ  κεηνρψλ 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ  δεηθηψλ NYSE, AMEX, NASDAQ  γηα ηελ πεξίνδν 

1963-2003. ΢πκπεξαίλνπλ φηη ππάξρεη ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ, 

δειαδή πεξίνδνη κε πςειή αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

αθνινπζνχληαη απφ πεξηφδνπο κε  ρακειέο απνδφζεηο θαη ην αληίζηξνθν. 

Μεηαγελέζηεξεο  κειέηεο πνπ έγηλαλ γηα ηηο κεηνρέο ησλ ίδησλ δεηθηψλ 

(Lipson,Mortal ,Schill) αιιά θαη γηα κεηνρέο ηνπ  ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο 

Απζηξαιίαο (Gray, Jouning) επηβεβαηψλνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ 

Cooper,Gulen,Schill. 

Χζηφζν, αλαηξέρνληαο ζηελ αξζξνγξαθία ζε κειέηε πνπ έρεη γίλεη γηα ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γεξκαλίαο αιιά θαη ηεο Διιάδαο δελ ππάξρεη 

ζπλέπεηα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Cooper, Gulen, Schill. Οη Artman, Finter 

θαη Kempf ζηε κειέηε ηνπο γηα ηηο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 
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Φξαλθθνχξηεο γηα ηελ πεξίνδν 1963 έσο 2006 δελ βξήθαλ ζεκαληηθή 

ζηαηηζηηθή ζπζρέηηζε ηεο αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ, αιιά θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κεηαβιεηή 

πνπ επηδξά ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ν δείθηεο ινγηζηηθή 

πξνο αγνξαία αμία κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (book to market equity)  θαη κάιηζηα 

ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Michailidis, 

Tsopoglou, Papanastasiou φζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεοησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset growth) ζηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε απφ ηα παξαπάλσ φηη ε κειέηε ησλ Cooper, 

Gulen, Schill δελ βξίζθεη εθαξκνγή ζε φιεο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

΢ηε ζπλέρεηα κειεηήζακε αλ ε αλάπηπμε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επηδξά 

ζηνλ επξσπατθφ δείθηε EUROSTOXX50 θαη ζηνλ ειιεληθφ δείθηε FTSE-40. 

Μειεηήζακε ηηο κεηνρέο ηφζν κεκνλσκέλα, φζν θαη ζην ζχλνιν ησλ δεηθηψλ 

φζν θαη ζε ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ θχξηα κεηαβιεηή καο ,  

ηε κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Σα ζπκπεξάζκαηά καο ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο : 

Γηα ηνλ EUROSTOXX50, κειεηψληαο θάζε κηα κεηνρή ππάξρνπλ κφλν 2 

κεηνρέο απφ ηηο 33 πνπ ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δπν 

κεηαβιεηψλ κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

Γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε, δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε ηεο 

αλεμάξηεηεο κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

Καηά ηνλ ζρεκαηηζκφ 3 ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ αλάπηπμε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ παξαηεξνχκε φηη ζην ραξηνθπιάθην πνπ 

πεξηιακβάλεη ηηο 11  εηαηξίεο κε ηελ κηθξφηεξε αλάπηπμε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ δπν κεηαβιεηψλ θαη κάιηζηα κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε φηη νη επελδπηέο ζηηο 
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κεηνρέο ηνπ ΔUROSTOXX50 φζνλ αθνξά ζην ραξηνθπιάθην ησλ κεηνρψλ κε 

ηε κηθξφηεξε αλάπηπμε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ,επελδχνληαο ζε απηέο 

πεξηκέλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζην κέιινλ. ΢ηα επφκελα 2 ραξηνθπιάθηα 

ε ζπζρέηηζε ησλ δχν κεηαβιεηψλ παξακέλεη ζεηηθή φκσο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. 

΢ηελ πξνζπάζεηα καο λα κειεηήζνπκε πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο 

κεηνρέο ηνπ EUROSTOXX50 κειεηήζακε ηελ επίδξαζε ηνπ beta, ηνπ 

κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο(capitalization), ηεο κφριεπζεο (leverage) ,ηνπ δείθηε  

θέξδνπο πξνο  ηηκήο (Δ/P ) γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε. Χζηφζν, 

θακία απφ απηέο ηηο κεηαβιεηέο δε θαίλεηαη λα ζπζρεηίδεηαη κε  ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο κε ηζρπξή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ,παξά κφλν ε θεθαιαηνπνίεζε 

κε p-value=0.1055, πνπ  είλαη θνληά ζην 0.05. 

Γηα ηελ ειιεληθφ δείθηε FTSE-40 ζπκπεξαίλνπκε :  

Γηα θάζε κεηνρή κεκνλσκέλα δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε. 

Γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε FTSE-40 δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηεο αλεμάξηεηεο θαη ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα. 

Γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ηελ αλάπηπμε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ παξαηεξνχκε φηη δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

αλάπηπμεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

Όζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επηδξνχλ ζηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο, κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, beta, κφριεπζε, δείθηε θέξδνπο πξνο 

κεηνρή γηα ηνλ ειιεληθφ δείθηε ζπκπεξαίλνπκε φηη κφλν ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξίαο έρεη ζπζρέηηζε κε ηηο  κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 
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΢πλνςίδνληαο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα γηα ηνπο   δπν 

δείθηεο πνπ κειεηήζακε δελ είλαη ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο  

ησλ Cooper, Gulen, Schiller (2007), γεγνλφο πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε 

δηαθνξεηηθέο πνηνηηθέο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ακεξηθαληθή θαη 

επξσπατθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρψλ. 
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