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Πεπίλητη 

Ζ αλαδήηεζε παξακέηξσλ πνπ αζθνχλ επηξξνέο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απνηειεί 

κφληκν αληηθείκελν κειέηεο ηφζν απφ ηελ επηζηεκνληθή φζν θαη απφ ηελ επαγγεικαηηθή  

θνηλφηεηα. ΢ηα πιαίζηα απηά, ε παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηε ζπκβνιή νξηζκέλσλ 

ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο ην κέγεζνο, νη δείθηεο Β/Μ, C/P, θαη E/P, ε κφριεπζε, ε 

εκπνξεπζηκφηεηα, ν δείθηεο ρξένπο θαη ε ξεπζηφηεηα, ζηε δηακφξθσζε ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ, ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, γηα ηελ πεξίνδν 

2001-2010. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο δείρλνπλ φηη ζεκαληηθή επηξξνή αζθνχλ νη 

δείθηεο Δ/P, ρξένπο θαη ξεπζηφηεηαο, εηδηθφηεξα ζε πεξηφδνπο κε έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαη 

πςειή αβεβαηφηεηα. Αληίζεηα, ζε ζηάζηκεο πεξηφδνπο ή πεξηφδνπο κε δηακνξθσκέλε 

αλνδηθή ηάζε, ν παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη θαηά θχξην ιφγν ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη 

ε εκπνξεπζηκφηεηα ηνπο. Δπίζεο, ζηα επξήκαηα εκθαλίδνληαη ηζρπξέο ελδείμεηο χπαξμεο 

επηδξάζεσλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε Β/Μ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Έηζη εμεγνχληαη 

νη ππεξαπνδφζεηο δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο, 

ηδηαίηεξα ζε πεξηπηψζεηο κεησκέλεο εκπνξεπζηκφηεηαο (thin trading). Ωζηφζν, δελ ππάξρνπλ 

επαξθή ζηνηρεία πνπ λα κπνξνχλ λα ζηεξίμνπλ ηελ επίδξαζε ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε 

C/P, ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, νη παξαπάλσ 

ππεξαπνδφζεηο δελ νθείινληαη ζηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ  θηλδχλνπ. 

 

 

Λέξειρ Κλειδιά: Δπενδύζειρ, Υ.Α.Α., Δπενδςηικέρ ΢ηπαηηγικέρ, Μέγεθορ, 

Γείκηερ Β/Μ, C/P, Δ/Ρ, Μόσλεςζη, Υπέορ, Ρεςζηόηηηα, Δμποπεςζιμόηηηα 
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Abstract 

Investigating the existence of effects - anomalies on stock returns has been a matter of 

concern not only by both the scientific community, and investors around the world. The 

present study examines the effectiveness of a number of well-known effects, such as the size 

effect, the book to market (B/M) effect, the cash-flow to price (C/P) effect, the earnings to 

price (E/P) effect, the leverage effect, the tradability effect, the debt effect and the liquidity 

effect, using data from the Athens Stock Exchange (ASE) during the period 2001-2010. The 

results of the analysis support the existence of the E/P ratio effect, the debt effect and the 

liquidity effect, especially in highly volatile periods. On the contrary, during stable or bull 

markets, shares’ tradability is the greater influencer on stock returns. Moreover, among the 

findings there are strong evidence of a size effect and a B/M effect, on stock returns, 

confirming the outperformance of contrarian strategies based on these variables, especially on 

occasions of thin trading. However, there aren’t enough evidence of a leverage or a C/P 

effect. Finally, it should be noted that the aforementioned excess returns do not imply a higher 

level of risk. 

 

 

 

 

Key Words: Investments, Athens Stock Exchange, Investment Strategies, 

Size, B/M, C/P, E/P, Leverage, Debt, Liquidity, Tradability 
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Διζαγυγή 

Απφ θαηαβνιήο ησλ πξψησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ν πξνζδηνξηζκφο εθείλσλ ησλ 

ζηξαηεγηθψλ πνπ απμάλνπλ ηηο πηζαλφηεηεο θεξδνθνξίαο ησλ επελδπηψλ έρεη γίλεη 

αληηθείκελν ζπζηεκαηηθήο κειέηεο πνιιψλ εξεπλεηψλ. Παξφιν πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

πνιιά είλαη ηα λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζηελ αγνξά, ην ελδηαθέξνλ 

ηφζν ησλ κηθξνεπελδπηψλ φζν θαη ζεζκηθψλ νξγαληζκψλ εμαθνινπζεί λα επηθεληξψλεηαη 

ζηηο παξακέηξνπο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Πξσηαξρηθφ ζηφρν ηεο παξνχζαο κειέηεο, απνηειεί ε δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο επηδξάζεσλ - 

αλσκαιηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, θαζψο θαη 

ε επηβεβαίσζε ή απφξξηςε ηεο contrarian ζηξαηεγηθήο ηεο ππεξαπφδνζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ 

αμίαο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, αλαιχνληαη νη απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

ζρεκαηίδνληαη κε ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξεηψλ νιφθιεξνπ ηνπ δείγκαηνο κε βάζε θάπνηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Απηά είλαη ην κέγεζνο, νη δείθηεο ηνπ Β/Μ, ηνπ Δ/P, ηνπ C/P, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην ρξένο, ε ξεπζηφηεηα θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα. Δπίζεο, ζε 

πεξίπησζε πνπ δελ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα θάπνηα απφ ηηο 

κεηαβιεηέο, πξαγκαηνπνηείηαη ε ίδηα αλάιπζε ζε έλα πξνζαξκνζκέλν γηα ην θαηλφκελν ηνπ 

thin trading δείγκα, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηηο πελήληα κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε 

εκπνξεπζηκφηεηα γηα θάζε έηνο. Δπηπιένλ, πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο γηα ην αλ νη 

παξαηεξεζείζεο ππεξαπνδφζεηο ζπλδένληαη κε ηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ, φπσο 

απηφο εθθξάδεηαη απφ ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο ραξηνθπιαθίσλ. 

Γεπηεξεχνλ ζηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ν έιεγρνο ησλ επηδφζεσλ ησλ ζηξαηεγηθψλ 

αμίαο ηφζν ζε αλνδηθέο (bull markets), φζν θαη ζε θαζνδηθέο πεξηφδνπο (bear markets) ησλ 

αγνξψλ. Απηφ θαηέζηε εθηθηφ δηφηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ππφ κειέηεο πεξηφδνπ (2001-2010), 

ζην Υ.Α.Α. ππήξμε κηα ζεκαληηθή αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (θαηά ηα έηε 2005-2007), 

ηελ νπνία αθνινχζεζε κηα εμίζνπ δξακαηηθή πηψζε ησλ ηηκψλ ηα επφκελα ρξφληα (2009-

2010).  

Δπηπξνζζέησο, κε ηε ρξήζε stepwise παιηλδξνκήζεσλ επηδηψθεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ 

πξαγκαηηθά ζεκαληηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ-κεηαβιεηψλ ησλ εηαηξεηψλ, ηα νπνία επεξεάδνπλ 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο, ιακβάλνληαο βέβαηα ππφςε φηη δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί 

δχν απνδεδεηγκέλα ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ν ζπληειεζηήο 

«βήηα». Σέινο φια ηα επξήκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο αληηπαξαβάιινληαη κε εθείλα 
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παιαηφηεξσλ ειιεληθψλ θαη δηεζλψλ εξεπλψλ, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ είλαη ζε 

γεληθέο γξακκέο ζπλεπή κε απηά. 

Δπηζεκαίλεηαη φηη γηα πξψηε θνξά ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο 

εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ηνπ ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θάηη πνπ 

θαηαδεηθλχεη ηε ζεκαζία απηήο ηεο κειέηεο. Σαπηφρξνλα, επηιέρζεθε λα γίλεη δηεξεχλεζε 

κηαο ζεηξάο ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πξάγκα πνπ εθιείπεη 

ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία.  

Ζ αλάιπζε ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε. Αξρηθά παξνπζηάδεηαη κηα κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε 

ησλ κέζσλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ηα 

πξναλαθεξζέληα ραξαθηεξηζηηθά – κεηαβιεηέο θαη ζηε ζπλέρεηα εθαξκφδεηαη κηα αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο, ζηνρεχνληαο ζηελ ελίζρπζε ηεο εγθπξφηεηαο ησλ εμαρζέλησλ 

ζπκπεξαζκάησλ. 

Γηα ηελ κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε ηαμηλνκνχληαη φιεο νη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο κε βάζε ηελ 

εθάζηνηε κεηαβιεηή θαη θαηαζθεπάδνληαη δχν αθξαία ραξηνθπιάθηα ηα νπνία απνηεινχληαη 

απφ ηηο δέθα κεηνρέο κε ηηο πςειφηεξεο (ραξηνθπιάθην High) θαη ρακειφηεξεο ηηκέο 

(ραξηνθπιάθην Low) ηνπ αληίζηνηρνπ δείθηε. Έπεηηα, ππνινγίδνληαη νη κέζεο εηήζηεο 

απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ γηα φιε ηε δηάξθεηα ηεο ππφ κειέηε πεξηφδνπ (2001-

2010) θαη εμεηάδεηαη ε χπαξμε ππεξαπνδφζεσλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο χπαξμεο επηδξάζεσλ ηνπ δείθηε 

Δ/Ρ, ηνπ ρξένπο, ηεο κφριεπζεο, θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δπηπιένλ, 

ζην πξνζαξκνζκέλν γηα ην thin trading δείγκα εκθαλίδνληαη ηζρπξέο ελδείμεηο χπαξμεο 

επηδξάζεσλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε Β/Μ, επηβεβαηψλνληαο ηελ ππεξαπφδνζε ησλ 

αληίζηνηρσλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, νη παξαπάλσ 

ππεξαπνδφζεηο δελ ζπλνδεχνληαη απφ αλάιεςε πςειφηεξνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ. 

΢ην δεχηεξν κέξνο πξαγκαηνπνηείηαη κηα αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

ζεσξψληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ εηήζηα απφδνζε ηεο θάζε εηαηξείαο γηα θάζε έηνο 

θαη σο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ηνπο δείθηεο B/M, E/P, C/P, ην κέγεζνο, ηε κφριεπζε, ην 

ρξένο, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Πξνθεηκέλνπ φκσο 

λα απνθεπρζεί ελδερφκελε ζηξέβισζε ησλ απνηειεζκάησλ απφ ην θαηλφκελν ηνπ thin 

trading, ην νπνίν είλαη ζχλεζεο ζηηο κηθξέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ε αλάιπζε 
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παιηλδξφκεζεο εθαξκφδεηαη ζε έλα πξνζαξκνζκέλν δείγκα, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηηο 

πελήληα κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε εκπνξεπζηκφηεηα.   

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο δείρλνπλ φηη ζε θαλέλα έηνο δελ είλαη δπλαηή ε 

εθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε επηηπρία πάλσ απφ 40%. Ωζηφζν, παξαηεξείηαη φηη 

ζε πησηηθέο ή ζηάζηκεο πεξηφδνπο, νη επελδπηέο εζηηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζε ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ εηαηξεηψλ φπσο ην ρξένο θαη ε ξεπζηφηεηα θαη ιηγφηεξν ζην δείθηε Δ/Ρ θαη ζην κέγεζνο 

ηνπο. Αθφκα, ε εκπνξεπζηκφηεηα ζε φια ηα έηε είλαη ζηα φξηα ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο, εθηφο απφ ηελ ηειεπηαία ηξηεηία (2008-2010) ηεο κεγάιεο χθεζεο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο. Βέβαηα, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ, πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πιεηνςεθία ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ παιηλδξνκήζεσλ, θαζηζηνχλ ηελ εθαξκνγή stepwise 

παιηλδξφκεζεο απαξαίηεηε.  

Δθαξκφδεηαη, ινηπφλ, κηα stepwise forward παιηλδξφκεζε, ζηνρεχνληαο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ πξαγκαηηθά ζεκαληηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ-κεηαβιεηψλ ησλ εηαηξεηψλ, ηα νπνία 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο. Σα επξήκαηα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

παιηλδξνκήζεσλ δελ κπνξνχλ λα ζηεξίμνπλ κε βεβαηφηεηα ηελ χπαξμε θάπνηαο επίδξαζεο 

ζην Υ.Α.Α, δεδνκέλνπ φηη ην R
2
 δελ μεπεξλάεη ζε θακία πεξίπησζε ην 40%. Ωζηφζν, ζηα 

ηέζζεξα απφ ηα δέθα έηε ηεο αλάιπζεο ν δείθηεο Β/Μ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ θαη κάιηζηα αλεμάξηεηα απφ ηελ θάζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δπηπιένλ, παξαηεξείηαη φηη ζε ρξνληθέο πεξηφδνπο κε έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο θαη πςειή αβεβαηφηεηα, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηνπο 

δείθηεο C/P, Δ/Ρ θαη ρξένπο, ελψ ζε πεξηφδνπο φπνπ επηθξαηεί ζηαζηκφηεηα ή κηα αλνδηθή 

ηάζε ζηελ αγνξά, ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ επεξεάδεη ηηο επηινγέο ησλ επελδπηψλ. 

Ζ ππφινηπε έξεπλα είλαη δηαξζξσκέλε σο εμήο: ζηελ 1
ε
 ελφηεηα αλαιχεηαη ην δηεζλέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, νη ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο θαζψο θαη νη 

βαζηθφηεξνη θίλδπλνη ζηνπο νπνίνπο είλαη εθηεζεηκέλνη νη επελδπηέο, ΢ηε 2
ε
 ελφηεηα 

αθνινπζεί ε παξνπζίαζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο. Ζ 3
ε
 ελφηεηα πεξηιακβάλεη ηελ 

πεξηγξαθή ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ, θαζψο θαη ηελ κεζνδνινγία θαηαζθεπήο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ. ΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα πεξηγξάθεηαη θαη ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε (OLS θαη stepwise) γηα ηελ επηβεβαίσζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο. ΢ηελ 4
ε
 ελφηεηα, θαηαγξάθνληαη θαη εξκελεχνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο αλάιπζεο. Σέινο, ζηελ 5
ε
 ελφηεηα γίλεηαη κηα 

ζχλνςε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ επξεκάησλ ηεο παξνχζαο κειέηεο θαη παξνπζηάδνληαη ηα 

εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα. 
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1. Σο Υπημαηοοικονομικό ΢ύζηημα 

1.1. Δπενδύζειρ 

Ο φξνο επέλδπζε έρεη δηάθνξεο εξκελείεο, σζηφζν, γεληθά σο επέλδπζε ζεσξείηαη ε 

ηνπνζέηεζε θεθαιαίνπ, κε ηελ πξνζδνθία απνθφκηζεο κειινληηθψλ εηζνδεκάησλ ή θεξδψλ. 

Γειαδή, κηα επέλδπζε είλαη ε απφθαζε εθξνήο ελφο θεθαιαίνπ, γηα θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ελ αλακνλή κηαο κειινληηθήο εηζξνήο ε νπνία ζα αληηζηαζκίδεη ηηο ελδερφκελεο 

κεηαβνιέο ζηελ αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ ρξήκαηνο (πιεζσξηζκφο), θαζψο θαη ηελ 

αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή εηζξνή ηνπ θεθαιαίνπ. Απηή ε εξκελεία πεξηγξάθεη 

φια ηα είδε ησλ επελδχζεσλ, φπσο κεηνρέο, νκφινγα, εκπνξεχκαηα ή αθίλεηε πεξηνπζία 

θαζψο θαη φιεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ επελδπηψλ φπσο ηδηψηεο, ζεζκηθά φξγαλα, θπβεξλήζεηο, 

θιπ. ΋ζνλ αθνξά ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο νη επηρεηξήζεηο, απηφο 

απνηειεί έλα δηαρξνληθφ πεδίν δηακάρεο κεηαμχ νηθνλνκνιφγσλ. Αξθεηνί ζεσξνχλ ηελ πίεζε 

ηεο δήηεζεο
1
 (demand) ηνλ βαζηθφηεξν παξάγνληα πξαγκαηνπνίεζεο επελδχζεσλ εθ κέξνπο 

ηνλ επηρεηξήζεσλ, ελψ άιινη ππνζηεξίδνπλ φηη νθείιεηαη ζηε δπλακηθή θχζε ησλ 

επηρεηξεκαηηψλ (Entrepreneurs’ Animal Spirits) θαη ζηα επηηφθηα (Interest Rates)
2
. Ωζηφζν, 

έρεη επηθξαηήζεη ε άπνςε φηη κέξνο ηεο επέλδπζεο γίλεηαη κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο ηερλνινγηθήο εμέιημεο, ζρεδφλ αλεμάξηεηα απφ ην επίπεδν ηεο 

δήηεζεο θαη ησλ επηηνθίσλ. 

 

1.2. ΢σέζη Κινδύνος - Απόδοζηρ  

Ωο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο νξίδεηαη ε πηζαλφηεηα ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε, ή αιιηψο, ε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ απνδφζεσλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο. Οη δηάθνξεο επελδπηηθέο απνθάζεηο 

εκπεξηέρνπλ θαη δηαθνξεηηθή έθζεζε ζηνλ θίλδπλν. Γηα παξάδεηγκα, κηα επέλδπζε ζε 

θξαηηθά νκφινγα είλαη πνιχ πην αζθαιήο απφ κηα επέλδπζε ζε κεηνρέο, θαζψο ζηα θξαηηθά 

νκφινγα ην θαηαβιεζέλ επηηφθην είλαη γλσζηφ θαη ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο (ρξενθνπίαο) πνιχ 

κηθξή. Ωζηφζν, ε αλακελφκελε απφδνζε απφ ηελ επέλδπζε ζε νκφινγα ζα είλαη πνιχ 

κηθξφηεξε απφ εθείλε ησλ κεηνρψλ. ΢πλεπψο, φζν απμάλεηαη ν θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο, 

                                                 
1 Οη επηρεηξήζεηο πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο φηαλ ε παξαγσγηθή ηνπο δπλακηθφηεηα δελ είλαη ηθαλή λα ηθαλνπνηήζεη ηε 

δήηεζε. 
2 (Pennant-Rea & Emmott, 1983) 
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ηφζν απμάλεηαη θαη ε αλακελφκελε απφδνζε. Ζ ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο κπνξεί 

ινηπφλ λα γξαθηεί σο εμήο: 

Απόδοζη = Απόδοζη Μηδενικού Κινδύνος + Ππιμ Κινδύνος 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη θαη γξαθηθά ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

Γιάγπαμμα 1: Γξαθηθή Αλαπαξάζηαζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο 

 

 

 

 

 

 

 

Ζ απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζεσξείηαη φηη είλαη ην θαηαβιεζέλ επηηφθην ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ, θαζψο κέρξη ην 2009 φηαλ θαη απνθαιχθζεθε ε θξίζε ρξένπο ησλ θξαηψλ-κειψλ 

ηεο Δπξσδψλεο, νη επελδχζεηο ζε θξαηηθά νκφινγα ζεσξνχληαλ ζρεδφλ αθίλδπλεο. Πιένλ, 

αθίλδπλε επέλδπζε ζεσξείηαη κφλν ε θαηνρή θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Γεξκαλίαο, αλ θαη 

ηειεπηαία αθφκα θαη απηή ηειεί ππφ ακθηζβήηεζε. Γηα θάζε άιιε επέλδπζε ν εθάζηνηε 

επελδπηήο απαηηεί κία απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ηελ απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ, σο 

απνδεκίσζε γηα ηνλ επηπιένλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Γειαδή, ε ρσξίο θίλδπλν απφδνζε 

κπνξεί λα ζεσξεζεί σο απνδεκίσζε γηα ηνλ ρξφλν πνπ παξαρσξεί ηα ρξήκαηα ηνπ ν 

επελδπηήο θαη ην πξηκ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεη. Φπζηθά, φζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο, ηφζν 

κεγαιχηεξν ζα είλαη θαη ην πξηκ θηλδχλνπ θαη άξα ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη θαη ε απφδνζε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο. Δδψ πξέπεη λα ηνληζζεί φηη, ζα πξέπεη λα δηαηεξείηαη κηα 

θαηάιιειε ηζνξξνπία κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ, έηζη ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε 

αμία ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο. ΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί γίλεηαη κηα θαηάηαμε ησλ 

βαζηθφηεξσλ ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ επηινγψλ, αλάινγα κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

θαη ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρνπλ.  
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Γιάγπαμμα 2: Καηάηαξη ζημανηικόηεπυν επενδςηικών επιλογών με βάζη ηον κίνδςνο πος εμπεπιέσοςν. 

 

 

 

 

 

 

 

1.3. Δπένδςζη, Κεπδοζκοπία ή ΢ηοίσημα ?  

΋πσο πξναλαθέξζεθε, κηα επέλδπζε πξνυπνζέηεη ηε δέζκεπζε ελφο θεθαιαίνπ ζήκεξα, ελ 

αλακνλή κηαο κειινληηθήο απφδνζεο. Ο επελδπηήο ινηπφλ ελδίδεη θαηά θάπνην ηξφπν ζε 

θεξδνζθνπία πξνβιέπνληαο ηελ απφδνζε πνπ είλαη πηζαλφ λα ιάβεη. Απηφ βέβαηα δελ 

ζεκαίλεη φηη φιεο νη επελδχζεηο είλαη εθ θχζεσο θεξδνζθνπηθέο. Οη πξαγκαηηθέο επελδχζεηο 

είλαη πξντφληα ελδειερνχο έξεπλαο θαη πξνζεθηηθήο κειέηεο θαη εκπεξηέρνπλ κφλν 

πξνζδηνξηζκέλνπο θηλδχλνπο. Ζ αλακελφκελε απφδνζε ζπλάδεη κε ηνλ ππνθείκελν θίλδπλν 

ηεο επέλδπζεο, ελψ ν πξαγκαηηθφο επελδπηήο είλαη θηλδπλφθνβνο (risk averse) θαη ζπλήζσο 

έρεη έλαλ καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα.  

Αληίζεηα, νη θεξδνζθνπηθέο επελδχζεηο δελ πξνέξρνληαη απφ θάπνηα ιεπηνκεξή έξεπλα παξά 

βαζίδνληαη ζε θήκεο, ζπκβνπιέο, εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ή αθφκα θαη ζε εηθαζίεο θαη 

πξναηζζήκαηα. Ωο εθ ηνχηνπ, ν θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρνπλ είλαη δπζαλάινγνο ζε ζρέζε κε 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Οη θεξδνζθφπνη ινηπφλ είλαη ιηγφηεξν θηλδπλφθνβνη θαη έρνπλ 

σο ζηφρν λα επσθειεζνχλ απφ βξαρππξφζεζκεο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. ΢πλεπψο, κηα 

πξαγκαηηθή επέλδπζε δηαθξίλεηαη απφ κηα θεξδνζθνπηθή επέλδπζε, απφ ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα ηνπ επελδπηή θαη απφ ηε ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζεο ηεο επέλδπζεο. Ο πξαγκαηηθφο 

επελδπηήο επηζπκεί κηα θαιή απφδνζε ζε κηα κάιινλ ζηαζεξή βάζε θαη γηα έλα ζρεηηθά 

κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ελψ ν θεξδνζθνπηθφο επελδπηήο αλαδεηά επθαηξίεο νη νπνίεο ζα 

ηνπ απνθέξνπλ πνιχ κεγάια θέξδε θαη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ωζηφζν ην ίδην 
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ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ (π.ρ. κηα κεηνρή) κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν σο επέλδπζε, 

φζν θαη γηα θεξδνζθνπία, αλάινγα κε ηα θίλεηξα ηνπ επελδπηή. 

Δπίζεο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη κηα επέλδπζε δελ απνηειεί θάπνηνπ είδνπο ηπρεξφ παηρλίδη ή 

ζηνίρεκα. Ωο ηπρεξφ παηρλίδη νξίδεηαη κηα πξάμε ζηνηρεκαηηζκνχ κε αβέβαην απνηέιεζκα. 

Γεδνκέλνπ φηη ε κειινληηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο είλαη άγλσζηε θαηά ηε ζηηγκή πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε επέλδπζε, ζα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί φηη ελππάξρεη έλα ζηνηρείν 

ζηνηρεκαηηζκνχ κέζα ζε θάζε επέλδπζε. Ωζηφζν, νη πξαγκαηηθέο επελδχζεηο δελ κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ πξάμεηο ζηνηρεκαηηζκνχ, θαζψο ζηα ηπρεξά παηρλίδηα ην απνηέιεζκα εμαξηάηαη 

ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ ηχρε θαη φρη απφ θάπνην ρξεκαηννηθνλνκηθφ παξάγνληα. 

Δπηπξνζζέησο, ζε αληίζεζε κε ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο θεξδνζθφπνπο, νη παίθηεο 

(ηδνγαδφξνη) είλαη θηδπλφθηινη (risk lovers) ππφ ηελ έλλνηα φηη ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλνπλ 

είλαη αξθεηά δπζαλάινγνο ζε ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Καη παξφιν πνπ ε 

απφδνζε, αλ θαηαβιεζεί, είλαη εμαηξεηηθή, ε πηζαλφηεηα επαιήζεπζεο ηεο είλαη ηφζν κηθξή 

πνπ θαλέλα θηλδπλφθνβν άηνκν δελ ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλν λα αλαιάβεη ηνλ ζρεηηθφ θίλδπλν. 

Πξέπεη φκσο λα ζεκεησζεί φηη δελ είλαη πάληα εχθνιν λα γίλεη ζαθήο δηαρσξηζκφο κεηαμχ 

επέλδπζεο, θεξδνζθνπίαο θαη ζηνηρεκαηηζκνχ. 

 

1.4. Δίδη και Υαπακηηπιζηικά ηυν Δπενδύζευν  

Τπάξρνπλ ηξία βαζηθά είδε επελδχζεσλ απφ ηα νπνία κπνξνχλ λα επηιέμνπλ νη επελδπηέο, 

αλάινγα κε ην επελδπηηθφ ηνπο πξνθίι. Απηά ηα ηξία είδε επελδχζεσλ είλαη:  

Οικονομικέρ επενδύζειρ: Πξφθεηηαη γηα επελδχζεηο νη νπνίεο πξνζηίζεληαη ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο θνηλσλίαο. ΢ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο θνηλσλίαο ζπκπεξηιακβάλνληαη 

επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε εξγνζηαζηαθέο εγθαηαζηάζεηο, ζε θηίξηα, ζε γε θαη ζε 

κεραληθφ εμνπιηζκφ, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πεξαηηέξσ παξαγσγή αγαζψλ. 

Απηνχ ηνπ είδνπο νη επελδχζεηο είλαη πνιχ ζεκαληηθέο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, 

δηφηη εάλ δελ πξαγκαηνπνηεζνχλ επελδχζεηο ζε εγθαηαζηάζεηο θαη κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ, 

ε βηνκεραληθή παξαγσγή ζα κεησζεί, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο αλάπηπμε ηεο 

νηθνλνκίαο. 

Υπημαηοοικονομικέρ επενδύζειρ: Απηνχ ηνπ είδνπο νη επελδχζεηο αλαθέξνληαη ζηηο 

επελδχζεηο νη νπνίεο πξαγκαηνπνηνχληαη ζε εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα. Πεξηιακβάλνπλ ηηο 

κεηνρέο, ηηο νκνινγίεο, ηα νκφινγα, ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη θάζε άιιν ηίηιν αμηψλ ν 
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νπνίνο θαιχπηεηαη απφ ην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ SCRA (Securities Contract Regulations Act). 

Οη επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηα παξαπάλσ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, είλαη 

δσηηθήο ζεκαζία γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο, θαζψο ν δείθηεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζεσξείηαη ην βαξφκεηξν ηεο νηθνλνκίαο ηεο. 

Γενικέρ Δπενδύζειρ: ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία επελδχζεσλ αλήθνπλ φιεο νη επελδχζεηο ηηο 

νπνίεο πξαγκαηνπνηεί έλαο θνηλφο επελδπηήο θαη αθνξνχλ πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία, φπσο ε 

ηειεφξαζε, ην απηνθίλεην, ε θαηνηθία ηνπ θιπ. Απηνχ ηνπ είδνπο νη επελδχζεηο είλαη 

ζεκαληηθέο γηα ηελ εγρψξηα νηθνλνκία ηεο ρψξαο. Ζ απμαλφκελε δήηεζε εγρψξησλ 

πξντφλησλ, πξνθαιεί αχμεζε ησλ παξαγσγψλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ ζηνπο βηνκεραληθνχο 

θιάδνπο, κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ε επαγγεικαηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ζπλεπψο λα 

εληζρχεηαη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Αξθεηέο νξγαλψζεηο, φπσο ε Διιεληθή 

΢ηαηηζηηθή Αξρή (Δι.΢ηαη.) πξνβαίλνπλ ηαθηηθά ζε κειέηεο ησλ επελδχζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν ησλ λνηθνθπξηψλ, θαζψο απηφ ππνδεηθλχεη ην επίπεδν 

θαηαλάισζεο ηεο εγρψξηαο αγνξάο. 

Κάζε ηχπνο επέλδπζεο έρεη ηξία σαπακηηπιζηικά. Απηά είλαη ε απφδνζε ηεο, ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο (θίλδπλνο) θαη ε ξεπζηφηεηα ηεο. 

Απόδοζη: ΋ιεο νη επελδχζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ πξνζδνθία κηαο κειινληηθήο 

απφδνζεο. Μάιηζηα, απηφο είλαη ν βαζηθφο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηνχληαη 

επελδχζεηο. Ζ απφδνζε κπνξεί λα ιεθζεί κε ηε κνξθή θάπνηνπ επηηνθίνπ (θεθαιαηαθή 

απφδνζε) αιιά θαη θάπνηαο αλαηίκεζεο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (πξφζζεηε εηζξνή 

εηζνδήκαηνο). Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο πψιεζεο θαη ηεο ηηκήο αγνξάο, είλαη ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα αλαηίκεζε ηνπ ηνπνζεηεκέλνπ θεθαιαίνπ, ελψ νη ηφθνη (κεξίζκαηα, 

ηνθνκεξίδηα) πνπ ελδερνκέλσο ιακβάλνληαη απφ ηελ επέλδπζε είλαη ην επηηφθην ηεο 

επέλδπζεο. ΢ηα δηάθνξα είδε επελδχζεσλ αληηζηνηρνχλ θαη δηαθνξεηηθέο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, ε απφδνζε κηαο επέλδπζεο εμαξηάηαη απφ ηε θχζε ηεο επέλδπζεο, 

ηνλ ρξνληθφ ηεο νξίδνληα, αιιά θαη απφ έλα πιήζνο άιισλ παξαγφλησλ.  

Κίνδςνορ: Ο θίλδπλνο είλαη εγγελήο ζε θάζε επέλδπζε. Μπνξεί λα αθνξά απψιεηα κέξνπο 

ηνπ θεθαιαίνπ, θαζπζηέξεζε ζηελ απνπιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ, κε θαηαβνιή ησλ 

ηνθνκεξηδίσλ, ή κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο. Ο θίλδπλνο πνηθίιεη αλάινγα κε ηε θχζε ηεο 

επέλδπζεο. Γηα παξάδεηγκα, νη επελδχζεηο ζε ηίηινπο ηδηνθηεζίαο, φπσο ηα κεξίδηα κεηνρψλ, 

θέξνπλ πςειφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο ζε νκφινγα. ΢πγθεθξηκέλα, ν 

θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο εμαξηάηαη απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο επέλδπζεο θαη ηελ 
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πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηδφκελνπ. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη νη 

επηδξάζεηο ησλ δχν απηψλ παξαγφλησλ ζηνλ θίλδπλν πνπ πεξηέρεη κηα επέλδπζε. 

Γιάγπαμμα 3: ΢ρέζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο θαη ηνπ ρξνληθνχ ηεο νξίδνληα, 

θαζψο θαη ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ δαλεηδφκελνπ. 

 

 

 

 

 

 

Ρεςζηόηηηα: Μηα επέλδπζε ε νπνία είλαη εκπνξεχζηκε (δειαδή είλαη δηαζέζηκε ζηελ αγνξά) 

ή κπνξεί εχθνια λα πσιεζεί ρσξίο απψιεηα ρξεκάησλ θαη ρξφλνπ, ζεσξείηαη φηη δηαζέηεη 

ξεπζηφηεηα. Τπάξρνπλ επελδχζεηο φπσο νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο θαη νη θαηαζέζεηο 

Σακηεπηεξίνπ νη νπνίεο δελ είλαη εκπνξεχζηκεο. Δπίζεο, θάπνηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

φπσο νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη δηάθνξα βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα (T-bonds, T-bills) 

ελψ είλαη εκπνξεχζηκα, ζπλήζσο δελ βξίζθνπλ αγνξαζηέο, κε απνηέιεζκα ε ξεπζηφηεηα ηνπο 

λα είλαη ακειεηέα. Αληίζεηα, νη κεηνρέο εηαηξηψλ νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην γίλνληαη εχθνια πξντφληα ζπλαιιαγψλ, κέζσ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ. 

Γεληθά, έλαο επελδπηήο επηζπκεί ξεπζηφηεηα γηα ηηο επελδχζεηο ηνπ, αζθάιεηα γηα ηα 

θεθάιαηα ηνπ θαη κηα θαιή απφδνζε κε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν.  

 

1.5. Δπενδςηικοί Κίνδςνοι 

΋πσο πξναλαθέξζεθε, θάζε επέλδπζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ελέρεη θηλδχλνπο, ν 

βαζκφο ησλ νπνίσλ εμαξηάηαη απφ ηελ θχζε ηεο εθάζηνηε επέλδπζεο. Οη θίλδπλνη απηνί 

κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθέο πεγέο, φπσο π.ρ. ηελ ζπγθπξία (πεηξειατθέο θξίζεηο, 

πφιεκνη), ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ (πιεζσξηζκφο, επηηφθηα, ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο) ή ηελ επηρείξεζε ζηελ νπνία έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ε επέλδπζε (ειαζηηθφηεηα 

Υξνληθφο 

Οξίδνληαο ηεο 

Δπέλδπζεο 

Κίλδπλνο ηεο 

Δπέλδπζεο 

Κίλδπλνο ηεο 

Δπέλδπζεο 

Πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ 

δαλεηδφκελνπ 
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δήηεζεο ή ππνθαηάζηαζε πξντφληνο, ρξενθνπία). Δπίζεο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη δελ 

ππάξρεη εληαία κεζνδνινγία εθηίκεζεο ηνπ κεγέζνπο ηνπ θάζε θηλδχλνπ, θαζψο ν αθξηβήο 

ππνινγηζκφο ηνπ δελ είλαη εθηθηφο. Ωζηφζν, χζηεξα απφ κηα πξνζπάζεηα ηαμηλφκεζεο ησλ 

θηλδχλσλ, κέζσ ηεο θνηλνηηθήο νδεγίαο MiFID, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ζηνλ νπνίν είλαη 

εθηεζεηκέλε κηα επέλδπζε ρσξίδεηαη ζε ζπζηεκαηηθφ θαη ζε κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

Ο ζςζηημαηικόρ κίνδςνορ (Systematic risk) νθείιεηαη ζε παξάγνληεο ηεο αγνξάο φπσο ε 

θνξνινγία, ν πιεζσξηζκφο θαη νη δηεζλείο νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο θξίζεηο. Ο θίλδπλνο 

απηφο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί (non-diversifiable risk) θαη αλαθέξεηαη θαη ζαλ θίλδπλνο ηεο 

αγνξάο (Market risk). Βέβαηα κπνξεί λα κεησζεί κέζσ θαηάιιεισλ ζηξαηεγηθψλ 

αληηζηάζκηζεο (hedging) ηνπ εθάζηνηε επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη 

φηη ζε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ νη εμήο θίλδπλνη: 

1. Κίνδςνορ Αγοπάρ (Market risk): ΢πλίζηαηαη ζηνλ θίλδπλν κεηαβνιήο ηεο αμίαο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ ιφγσ κεηαβνιψλ ζηελ αγνξά. Οη ηέζζεξηο βαζηθφηεξνη 

ζπληζηψζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο είλαη νη εμήο: 

 Κίνδςνορ επιηοκίος (Interest Rate Risk), ήηνη ε δπζκελήο κεηαβνιή ηεο θακπχιεο ησλ 

επηηνθίσλ. Δκπεξηέρεηαη ζε φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ησλ νπνίσλ ε 

αλακελφκελε απφδνζε ζπλδέεηαη κε ηα ηξέρνληα επηηφθηα ηεο αγνξάο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ηα νκφινγα. Δπίζεο, επεξεάδεη θαη ηα παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

πξντφληα ηα νπνία έρνπλ ππνθείκελε αμία επεξεαδφκελε απφ ηηο κεηαβνιέο απηέο (π.ρ. 

΢ΜΔ ζε νκφινγα). 

 ΢ςναλλαγμαηικόρ κίνδςνορ (Currency risk), δειαδή ν θίλδπλνο κεηαβνιήο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Οη κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο επεξεάδνπλ 

ηελ αμία κηαο επέλδπζεο ε νπνία γίλεηαη ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην βαζηθφ λφκηζκα 

ηνπ επελδπηή, αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ή απαηηήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 Κίνδςνορ μεηοσών (Stock risk), δειαδή ν θίλδπλνο λα κεηαβιεζνχλ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ σο ζπλεπεία δηαθφξσλ παξαγφλησλ. 

 Κίνδςνορ εμποπεςμάηυν (Commodity risk), ν νπνίνο αθνξά ηνλ θίλδπλν κεηαβνιήο 

ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ, φπσο ησλ κεηάιισλ ή ηνπ ζίηνπ. 

 

2. Πιζηυηικόρ Κίνδςνορ (Credit risk): Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν αδπλακίαο εθπιήξσζεο 

ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. Απηή ε αδπλακία κπνξεί νπζηαζηηθά λα 

αθνξά ηελ ηθαλφηεηα ηνπ ρξεκαηνδνηνχκελνπ λα θαηαβάιιεη κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ 

ηφθσλ, ιφγσ ρξενθνπίαο. 
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3. Κίνδςνορ Πληθυπιζμού (Inflation risk): Ζ πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ 

Καηαλαισηή επεξεάδεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηφζν ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ, φζν θαη ησλ 

πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ. 

4. Κίνδςνορ Ρεςζηόηηηαρ (Liquidity risk): ΢πλίζηαηαη ζηνλ θίλδπλν ζρεηηθά κε ηε 

δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ηεο επέλδπζεο, ρσξίο θφζηνο γηα ηνλ επελδπηή. Δπηπιένλ, ε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (δειαδή ε κε εθδήισζε δήηεζεο) θαζηζηά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα επάισηα ζε θαηλφκελα θεξδνζθνπίαο θαη ρεηξαγψγεζεο, εηδηθά ζε αγνξέο κε κηθξφ 

φγθν ζπλαιιαγψλ (ξερέο). 

5. Πολιηικόρ Κίνδςνορ (Political risk): Οη δηεζλείο εμειίμεηο ζε πνιηηηθφ ή δηπισκαηηθφ 

επίπεδν επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηαγνξψλ. ΢πγθεθξηκέλα, έλα 

θιίκα πνιηηηθψλ αλαηαξαρψλ (πξαμηθφπεκα, εθινγέο) ζπκβάιιεη ζηελ δηφγθσζε ηεο 

ζπλνιηθήο αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξαηεί ζηελ ρξεκαηαγνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο, αιιά 

θαη γεληθφηεξα ζε φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εδξεχνπλ εθεί.  

6. Λειηοςπγικόρ Κίνδςνορ (Operational risk): Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν παξαβίαζεο ησλ 

ζπζηεκάησλ δηαθαλνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ή κείσζεο ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ιφγσ εθαξκνγήο αλεπαξθψλ ή απνηπρεκέλσλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ, 

πξνζσπηθνχ θαη πιεξνθνξηθψλ ή επηθνηλσληαθψλ ζπζηεκάησλ, θαζψο θαη ιφγσ εμσηεξηθψλ 

παξαγφλησλ, φπσο θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο. ΢ηνλ ιεηηνπξγηθφ 

θίλδπλν εληάζζεηαη θαη ν λνκηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο γελλάηαη ζε πεξίπησζε αδπλακίαο 

εθηέιεζεο ζπκβάζεσλ ιφγσ λνκηθψλ πξνβιεκάησλ. 

7. Κανονιζηικόρ Κίνδςνορ (regulatory risk): Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ 

κεηαβνιέο ζην λνκηθφ θαη θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηηο αγνξέο, ηηο ζπλαιιαγέο θαη ηε 

θνξνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ηνπ εθάζηνηε επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ. 

8. Κίνδςνορ ΢ςζηημάηυν Γιαππαγμάηεςζηρ: ΢πλίζηαηαη ζηνλ θίλδπλν πξνζσξηλήο βιάβεο 

ή δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο δηαπξαγκάηεπζεο, κέζσ ηνπ νπνίνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη νη ζπλαιιαγέο, κε απνηέιεζκα λα ζίγνληαη ηα ζπκθέξνληα ησλ 

επελδπηψλ, εηδηθά εθείλσλ νη νπνίνη πξνζδνθνχζαλ ζην θιείζηκν ηεο ζέζεο ηνπο. 

9. Κίνδςνορ Γιακανονιζμού (Settlement risk): Πξφθεηηαη γηα κηα εηδηθή κνξθή ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη αθνξά ηε κε εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

αληηζπκβαιιφκελσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε ζπκθσλίεο αληαιιαγήο πιεξσκψλ ή αμηνγξάθσλ. 

Δίλαη δειαδή ν θίλδπλνο, έλαο αληηζπκβαιιφκελνο λα κελ παξαδψζεη έλα αμηφγξαθν ή ηελ 
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νλνκαζηηθή αμία ηνπ ζε κεηξεηά, ελψ ν άιινο ην έρεη ήδε παξαδψζεη ζχκθσλα κε ηελ 

κεηαμχ ηνπο εκπνξηθή ζπκθσλία. Δηδηθά ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, ν θίλδπλνο 

δηαθαλνληζκνχ απνηεινχζε κεγάιν πξφβιεκα. Ωζηφζν κεηά ηελ δεκηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο 

CLS (Continuous Linked Settlement) ην νπνίν εθκεδελίδεη ηηο ρξνληθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

δηαθαλνληζκψλ, ν θίλδπλνο απηφο είλαη ειάζζνλνο ζεκαζίαο ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή αγνξά. 

΋ζνλ αθνξά ηνλ μη ζςζηημαηικό κίνδςνο (ή αιιηψο εηδηθφ θίλδπλν), απηφο νθείιεηαη ζε 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ εηδηθά κηα εηαηξεία θαη θαηά επέθηαζε ηελ κεηνρή ηεο, φπσο π.ρ. 

ν θίλδπλνο άζηνρσλ ρεηξηζκψλ ηεο δηνίθεζεο, ην ιαλζαζκέλν κάξθεηηλγθ, ε ειιηπήο έξεπλα 

θιπ. Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί (diversifiable risk) κέζσ ηεο 

θαηάιιειεο δηαζπνξάο ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ ζε πνιιέο επηκέξνπο επελδχζεηο 

(diversification)
3
. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη, δπζάξεζηα γεγνλφηα γηα κηα εηαηξία ηεο νπνίαο νη 

κεηνρέο πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην, αληηζηαζκίδνληαη απφ επράξηζηα γεγνλφηα γηα 

κηα άιιε εηαηξεία. ΢πλεπψο ην εξψηεκα είλαη, πνηνο είλαη ν απαηηνχκελνο αξηζκφο κεηνρψλ 

γηα ηε δεκηνπξγία ελφο θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ (κνινλφηη ε δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη θαη απφ ηε θχζε ησλ κεηνρψλ). Μέρξη πξφζθαηα, νη 

πεξηζζφηεξνη δηαρεηξηζηέο επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζεσξνχζαλ φηη ε δηαζπνξά ηνπ 

επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ ζε 10 κε 15 αμηφγξαθα ήηαλ αξθεηή γηα λα επηηεπρζεί ε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ. Ωζηφζν, ηειεπηαίεο κειέηεο ππνδεηθλχνπλ φηη απαηηνχληαη ηνπιάρηζηνλ 

30 κεηνρέο γηα ηε δεκηνπξγία ελφο θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ
4
. Απηφ βέβαηα 

ζεκαίλεη φηη νη πεξηζζφηεξνη ηδηψηεο επελδπηέο δελ είλαη ζε ζέζε λα θαηέρνπλ θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, κε δεδνκέλεο θαη ηηο πςειέο πξνκήζεηεο πνπ ζπλνδεχνπλ 

ηελ αγνξά κεηνρψλ.  

 

1.6. Οι Υπημαηιζηηπιακέρ Αγοπέρ 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο απνηεινχλ έλα είδνο εκπνξηθψλ αγνξψλ, κε ζθνπφ «ηελ 

νξγάλσζε, ππνζηήξημε θαη παξαθνινχζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ επί θηλεηψλ αμηψλ, παξαγψγσλ 

πξντφλησλ θαη ινηπψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαζψο θαη ηε δηαζθάιηζε ηεο 

εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, ηελ πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαζψο θαη θάζε 

άιιεο ζπλαθήο δξαζηεξηφηεηαο»
5
. Σελ ηζηνξηθή ρξεζηκφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

                                                 
3 ΢χκθσλα κε ηνλ Warren Buffett: «Ζ δηαθνξνπνίεζε είλαη νπζηαζηηθά πξνζηαζία απέλαληη ζηελ άγλνηα. Έρεη λφεκα γηα 

φζνπο μέξνπλ ηη θάλνπλ. Δπξεία δηαθνξνπνίεζε απαηηείηαη κφλν φηαλ νη επελδπηέο δελ θαηαιαβαίλνπλ ηη θάλνπλ.» 
4 ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ Meir Statman “How many stocks make a diversified portfolio?” 
5 ΢χκθσλα κε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ. (Υ.Α.Α.) 

http://www.athex.gr/content/gr/ann.asp?AnnID=39830
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αγνξψλ ηελ επέβαιε ην κέγεζνο ησλ απμαλφκελσλ ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν ήηαλ απνηέιεζκα 

ηεο εμέιημεο ησλ βηνκεραληθψλ επαλαζηάζεσλ θαη ηεο κεγάιεο πξνζθνξάο ελφο πιήζνπο 

πξντφλησλ. ΢πλεπψο θαηέζηε αλαγθαία ε δηάθξηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζε Αγνξέο 

Αμηψλ, Δκπνξεπκάησλ, ΢πλαιιάγκαηνο, θαζψο θαη ζε Αγνξέο Παξαγψγσλ. Μάιηζηα, απφ ην 

2000 θαη κεηά (βι. πίλαθα 1), παξαηεξείηαη κηα ηεξάζηηα άλνδνο ζηε δήηεζε παξάγσγσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξντφλησλ, ε νπνία νθείιεηαη θπξίσο ζηε κεγάιε ξεπζηφηεηα ε νπνία 

ραξαθηεξίδεη ηελ Αγνξά Παξαγψγσλ, αιιά θαη ζην πιήζνο ησλ δπλαηνηήησλ αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλσλ πνπ πξνζθέξεη. ΢πγθεθξηκέλα, θαηά ηνλ Ηνχλην ηνπ 2011, ην κέγεζνο ηεο 

Παγθφζκηαο Αγνξάο Παξαγψγσλ, ππνινγίζηεθε ζηα $707 ηξηζεθαηνκκχξηα
6
, ελψ ην κέγεζνο 

ηνπ ζπλνιηθνχ Παγθφζκηνπ ΑΔΠ θπκαίλεηαη γχξσ ζηα $65 ηξηζεθαηνκκχξηα
7
, δειαδή 

πεξίπνπ 11 θνξέο ην κέγεζνο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο
8
. Ωο απνηέιεζκα απηνχ, έρεη 

μεθηλήζεη κηα κεγάιε ζπδήηεζε κεηαμχ νηθνλνκνιφγσλ ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν χπαξμεο κηαο 

λέαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο «θνχζθαο». Ήδε, ν Warren Buffett έρεη ραξαθηεξίζεη ηα 

παξάγσγα πξντφληα σο «ρξεκαηννηθνλνκηθά φπια καδηθήο θαηαζηξνθήο». Δπηπιένλ, φιεο νη 

πξφζθαηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο (ε θξίζε ησλ subprimes, ε θξίζε ησλ CDS ε ειιεληθή 

θξίζε ρξένπο) ζπλδένληαη άκεζα κε παξάγσγα πξντφληα. Καη δεδνκέλνπ φηη ην 95% ηεο 

Ακεξηθαληθήο Αγνξάο Παξαγψγσλ ($250 ηξηο) είλαη ζηελ θαηνρή ησλ 5 κεγαιχηεξσλ 

ηξαπεδψλ (Bank of America, Citi, JPM, Goldman, HSBC)
9
, είλαη δηθαηνινγεκέλνη νη θφβνη 

αξθεηψλ νηθνλνκνιφγσλ γηα χπαξμε βφκβαο ζηα ζεκέιηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο.  

 

 

 

 

 

                                                 
6 ΢χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηεο Bank νf International Settlements ζρεηηθά κε ην 1ν εμάκελν ηνπ 2011 
7 ΢χκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (IMF) 
8 Αλ θαη αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξίδνπλ φηη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο παξαγψγσλ μεπεξλάεη ην $1 ηεηξάθηο, ην νπνίν 

ηζνδπλακεί κε 15 θνξέο ην κέγεζνο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 
9 ΢χκθσλα κε ηελ ηξηκεληαία έθζεζε ηνπ OCC ζρεηηθά κε ηηο ζπλαιιαθηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ.  
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Γιάγπαμμα 4: Δμέιημε ηεο Παγθφζκηαο Αγνξάο Παξαγψγσλ απφ ην 1998 κέρξη ζήκεξα. 

 

1.7. Δναλλακηικέρ Δπενδςηικέρ Δπιλογέρ 

Οη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο κεηαβάιινπλ ηνπο επελδπηηθνχο ηνπο ζηφρνπο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο δσήο ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο λένο επελδπηήο κπνξεί λα ζεσξεί πην ζεκαληηθή κηα 

αλαηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ, σζηφζν απφ θάπνηα ειηθία θαη κεηά ζα επηζπκεί λα ιακβάλεη 

θαη θάπνην εηζφδεκα. Γηα απηφ ην ιφγν, είλαη κείδνλνο ζεκαζίαο λα γλσξίδεη ν επελδπηήο 

φιεο ηηο δηαζέζηκεο επελδπηηθέο επηινγέο, ψζηε λα δηαιέγεη ηηο θαηάιιειεο, αλάινγα κε ηνπο 

ζηφρνπο ηνπ. Δπηπιένλ, γλσξίδνληαο ηηο δηαζέζηκεο επελδπηηθέο επηινγέο ν επελδπηήο είλαη ζε 

ζέζε λα πξνρσξήζεη ζε θαηάιιειε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, θαη άξα λα 

κεηψζεη ηνλ αλεπηζχκεην θίλδπλν. ΋πσο πξναλαθέξζεθε, ζηα πιαίζηα ελφο γεληθνχ 

δηαρσξηζκνχ ηνπο νη επελδχζεηο κπνξνχλ λα εληαρζνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο:  

 Πξαγκαηηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία 

 Δπηρεηξήζεηο 

 Υξεκαηννηθνλνκηθέο Δπελδχζεηο 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα κειεηεζνχλ θαηά θχξην ιφγν νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδχζεηο, 

νη θπξηφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ είλαη:  

1. Κοινέρ Μεηοσέρ (common stocks): Πξφθεηηαη γηα ηίηινπο ηδηνθηεζίαο ελφο κεξηδίνπ κηαο 

αλψλπκεο εηαηξίαο. Γηα απηφ ην ιφγν, ν θάηνρνο θνηλψλ κεηνρψλ έρεη θάπνηα δηθαηψκαηα, 

φπσο ηε ζπκκεηνρή ζηα θέξδε ηεο ρξήζεο (ζην κεξίδην πνπ ηνπ αλαινγεί) ηα νπνία ζηηο 

πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο έρνπλ ηε κνξθή κεξηζκάησλ. Δπίζεο, ν θάηνρνο έρεη ην δηθαίσκα 
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ςήθνπ ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο εηαηξίαο, αιιά θαη ην πιενλέθηεκα, θαηά πξνηεξαηφηεηα 

ζπκκεηνρήο ζηηο εθδφζεηο λέσλ κεηνρψλ. Οη θνηλέο κεηνρέο καθξνπξφζεζκα, απνθέξνπλ ηε 

κεγαιχηεξε απφδνζε (πεξίπνπ 11-12% ζχκθσλα κε ηζηνξηθά ζηνηρεία) απφ θάζε άιιε 

επέλδπζε κε έλα ινγηθφ επίπεδν θηλδχλνπ. Πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα αλαηίκεζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ θαζψο θαη θάπνην εηζφδεκα (κε ηε κνξθή κεξίζκαηνο), ελψ παξέρνπλ θαη 

πξνζηαζία έλαληη ηνπ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ. ΋ζνλ αθνξά ηνπο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο 

είλαη εθηεζεηκέλεο, απηνί πνηθίινπλ θαη ζπλήζσο εμαξηψληαη απφ ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο. 

Δπίζεο, κε ηε ρξήζε ινγαξηαζκψλ πεξηζσξίνπ (margin account) επηηπγράλεηαη πνιχ κεγάιε 

κφριεπζε ζε κηα κεηνρή, σζηφζν απηφ πξνηείλεηαη κφλν γηα έκπεηξνπο επελδπηέο. Κάπνηα 

αθφκε πιενλεθηήκαηα ησλ θνηλψλ κεηνρψλ είλαη: ε επθνιία ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο, ε 

ηεξάζηηα πνηθηιία επηινγήο εηαηξηψλ θαη ε επθνιία εχξεζεο αμηφπηζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ, κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ δηαδηθηχνπ. Ωζηφζν, ηα 

κεηνλεθηήκαηα ηνπο δελ είλαη ακειεηέα, θαζψο ην επελδπφκελν θεθάιαην δελ είλαη 

εμαζθαιηζκέλν θαη κπνξεί λα εθκεδεληζηεί εμαηηίαο κηαο θαηαθφξπθεο πηψζεο ηεο κεηνρήο, 

ελψ θαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο.  

2. Ππονομιούσερ Μεηοσέρ (preferred stocks): ΋πσο θαη νη θνηλέο κεηνρέο, νη πξνλνκηνχρεο 

αληηπξνζσπεχνπλ έλα κεξίδην ηδηνθηεζίαο ζε κηα αλψλπκε εηαηξία, έρνληαο φκσο θάπνηα 

επηπιένλ δηθαηψκαηα. ΢πγθεθξηκέλα, πνιιέο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο απνδίδνπλ έλα ζηαζεξφ 

θαη πνζνηηθά πξνζδηνξηζκέλν κέξηζκα (ζε αληίζεζε κε ηηο θνηλέο, φπνπ ην κέξηζκα 

κεηαβάιιεηαη), εμαζθαιίδνληαο ζηνπο θαηφρνπο ηνπο έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα. Απηή ε ηδηφηεηα 

ηνπο, θάλεη ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο λα πξνζηδηάδνπλ κε κηα κίμε ελφο νκνιφγνπ θαη κηαο 

κεηνρήο. Δπίζεο, ζε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία αληηκεησπίδεη ην θάζκα ηεο ρξενθνπίαο θαη 

πξέπεη λα εθθαζαξηζηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, νη θάηνρνη ησλ πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ ζα ιάβνπλ θαηά πξνηεξαηφηεηα έλα κέξνο ησλ ρξεκάησλ ηνπο απφ ην πιεφλαζκα 

απηήο ηεο εθθαζάξηζεο (κεηά φκσο απφ ηνπο θαηφρνπο ρξενγξάθσλ). Ο θχξηνο ζθνπφο ηνπο 

είλαη λα παξέρνπλ έλα αξθεηά πςειφηεξν κέξηζκα απφ ην αλακελφκελν ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, 

ελψ παξάιιεια είλαη πνιχ ιηγφηεξν επκεηάβιεηεο θαη επηθίλδπλεο. Ωζηφζν, ε ζηέξεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο ςήθνπ, ε θνξνιφγεζε ηνπ κεξίζκαηνο σο εηζφδεκα θαη ε απφδνζε ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ε νπνία είλαη αξθεηά θνληά ζε εθείλε ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ (ηα 

νπνία φκσο εκπεξηέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν) απνηεινχλ ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. 

3. Ομόλογα (bonds): Απνηεινχλ ρξεφγξαθα ηα νπνία εθδίδνληαη είηε απφ θπβεξλήζεηο 

θξαηψλ (κρατικά ομόλογα) είηε απφ επηρεηξήζεηο (εταιρικά ομόλογα), κε ζθνπφ ην δαλεηζκφ 
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ηνπο γηα δηάξθεηα κεγαιχηεξε ηνπ ελφο έηνπο. Ο εθδφηεο ησλ νκνιφγσλ αλαιακβάλεη ηελ 

επζχλε επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ δαλείζηεθε (νλνκαζηηθή αμία-face value) θαη 

θαηαβνιήο ησλ ζπκθσλεκέλσλ ηφθσλ (θνππφληα) ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο ζηηγκέο. Ο 

θνκηζηήο ησλ νκνιφγσλ πξνζδνθά ζηελ απνθφκηζε θεξδψλ απφ ηνλ ηφθν θαη ηελ ζεηηθή 

κεηαβνιή - αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ νκνιφγσλ. Αχμεζε ηεο ηηκήο ελφο νκνιφγνπ κπνξεί λα 

πξνθχςεη απφ πηψζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ ζε επίπεδν ρακειφηεξν απφ εθείλν πνπ 

πξνζθέξεη ην ζπγθεθξηκέλν νκνινγηαθφ δάλεην. Μηα ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ είλαη φηη νη κελ αληηπξνζσπεχνπλ ηδηνθηεζία (equity), ελψ ηα δε 

ρξένο (debt). ΋πσο πεξηγξάθεθε παξαπάλσ, κε ηελ αγνξά κεηνρψλ ν επελδπηήο γίλεηαη 

ζπληδηνθηήηεο κηαο εηαηξίαο κε δηθαίσκα ςήθνπ θαη ζπκκεηνρήο ζε νπνηαδήπνηε κειινληηθά 

θέξδε. Αληίζεηα, κε ηελ αγνξά νκνιφγσλ, ν επελδπηήο γίλεηαη πηζησηήο ηεο επηρείξεζεο (ή 

ηνπ θξάηνπο). Σν θχξην πιενλέθηεκα απηνχ έγθεηηαη ζην φηη ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο ηεο 

επηρείξεζεο, νη πηζησηέο ηεο ζα απνδεκησζνχλ θαηά πξνηεξαηφηεηα ζε ζρέζε κε ηνπο 

κεηφρνπο ηεο. Ωζηφζν, νη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο δελ ιακβάλνπλ κεξίδην απφ ελδερφκελα 

θέξδε ηεο, θαζψο δηθαηνχληαη κφλν ην επελδπκέλν θεθάιαην καδί κε ηνπο ηφθνπο. 

Γεληθά ηα νκφινγα θαηεγνξηνπνηνχληαη αλάινγα κε ηελ ρξνληθή ηνπο δηάξθεηα ζε: 

 Γξακκάηηα (Bills)
 10

: Υξεφγξαθα κε δηάξθεηα κηθξφηεξε ηνπ ελφο έηνπο. 

 ΢εκεηψζεηο (Notes): Υξεφγξαθα κε δηάξθεηα απφ έλα, έσο δέθα έηε. 

 Οκφινγα (Bonds): Υξεφγξαθα κε δηάξθεηα κεγαιχηεξε ησλ δέθα εηψλ. 

΋ια ηα νκφινγα πνπ εθδίδνληαη απφ θξάηε κε ζηαζεξή νηθνλνκία ζεσξνχληαη εμαηξεηηθά 

αζθαιή, αθνινπζψληαο βέβαηα ηε ζρέζε απφδνζεο-θηλδχλνπ πνπ πεξηγξάθηεθε παξαπάλσ. 

4. Μεηαηπέτιμα Αξιόγπαθα (convertible securities): Μεηαηξέςηκα ραξαθηεξίδνληαη ηα 

αμηφγξαθα ηα νπνία κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε άιιν είδνο αμηνγξάθσλ, ππφ 

ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο θαη πξνυπνζέζεηο. Ζ ζπλεζέζηεξε πεξίπησζε κεηαηξνπήο είλαη εθείλε 

ησλ νκνιφγσλ ή ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, ζε θνηλέο κεηνρέο κηαο εηαηξίαο. Σν δηθαίσκα 

κεηαηξνπήο κπνξεί λα αζθεζεί ζε πξνθαζνξηζκέλεο πεξηφδνπο ή θαηά ηε ιήμε ηζρχνο ηνπ 

κεηαηξέςηκνπ ηίηινπ, ελψ πξνθαζνξηζκέλε είλαη θαη ε ζρέζε κεηαηξνπήο. Σα κεηαηξέςηκα 

εηαηξηθά νκφινγα ζπλήζσο απνδίδνπλ ρακειφηεξε απφδνζε απφ ηα θαλνληθά νκφινγα δηφηη 

πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ηνπο ζε κεηνρέο θαη απνθφκηζεο ηεο ππεξαμίαο. 

Ωζηφζν, ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο, ηα κεηαηξέςηκα νκφινγα εκπίπηνπλ ζηελ 

θαηεγνξία ησλ θαλνληθψλ νκνιφγσλ, παξέρνληαο ζηνλ επελδπηή κεγαιχηεξε αζθάιεηα απφ 

                                                 
10 Σερληθά, ηα έληνθα γξακκάηηα δελ ζεσξνχληαη νκφινγα ιφγσ ηεο κηθξήο ηνπο δηάξθεηαο (3,6 ή 12 κήλεο). 
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ηηο θνηλέο κεηνρέο. ΢πλεπψο, ηα κεηαηξέςηκα νκφινγα απνηεινχλ κηα πνιχ θαιή επηινγή γηα 

επελδπηέο νη νπνίνη αλαδεηνχλ αλαηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο, κε ηαπηφρξνλε πξνζηαζία ηεο 

αξρηθήο ηνπο επέλδπζεο ζε έλα νκφινγν. Δίλαη εκθαλέο ινηπφλ φηη ηα κεηαηξέςηκα νκφινγα 

έρνπλ κεγάιε δήηεζε ζε πεξηφδνπο κεγάιεο αβεβαηφηεηαο, φπνπ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ είλαη 

πςειά θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ρακειά. Απφ ηελ άιιε κεξηά, έλαο θίλδπλνο πνπ 

δηαηξέρνπλ νη θάηνρνη κεηαηξέςηκσλ αμηνγξάθσλ έγθεηηαη ζην φηη ηα πεξηζζφηεξα απφ απηά 

είλαη callable. Γειαδή ε επηρείξεζε κπνξεί λα ππνρξεψζεη ηνπο θαηφρνπο κεηαηξέςηκσλ 

νκνιφγσλ λα ηα κεηαηξέςνπλ ζε θνηλέο κεηνρέο, κηα δηαδηθαζία ε νπνία θαιείηαη 

«αλαγθαζηηθή κεηαηξνπή». 

5. Παπάγυγα Υπημαηοοικονομικά Πποφόνηα (derivatives): Σα παξάγσγα, είλαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ησλ νπνίσλ ε αμία ππνινγίδεηαη ζπλαξηήζεη θάπνησλ άιισλ 

βαζηθψλ πξντφλησλ (ππνθείκελσλ ηίηισλ) θαη γίλνληαη αληηθείκελα ζπλαιιαγψλ ζηα 

αληίζηνηρα Υξεκαηηζηήξηα ή ζε over the counter αγνξέο (OTC). Ο θχξηνο ιφγνο χπαξμεο 

απηψλ ησλ πξντφλησλ είλαη αλ φρη ε εμάιεηςε, ηνπιάρηζηνλ ν ζεκαληηθφο πεξηνξηζκφο ελφο 

ελδερφκελνπ θηλδχλνπ. Ζ βαζηθφηεξε αηηία ηεο αικαηψδεο αλάπηπμε ησλ παξαγψγσλ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα είλαη ε εμππεξέηεζε δχν πνιχ βαζηθψλ ζηφρσλ ησλ επελδπηψλ. 

Υξεζηκεχνπλ αθελφο σο εξγαιεία δηαρείξηζεο θαη κεηάζεζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη αθεηέξνπ σο 

κέζα θεξδνζθνπίαο. Δπίζεο, απνηεινχλ πνιχ ειθπζηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο θαζψο ε 

αγνξά ηνπο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηδηαίηεξα πςειή ξεπζηφηεηα θαη κεηαβιεηφηεηα (volatility), 

ελψ παξέρνπλ θαη πνιχ πςειή κφριεπζε (leverage). Ωζηφζν, ε πςειή κεηαβιεηφηεηα 

εγθπκνλεί θηλδχλνπο γηα ηνπο άπεηξνπο επελδπηέο, δηφηη κπνξεί πνιχ γξήγνξα λα δνπλ ηνλ 

επελδπκέλν θεθάιαην ηνπο λα εθκεδελίδεηαη. Σν ζεκαληηθφηεξν φκσο είλαη φηη παξέρνπλ 

ζηνπο επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζνπλ δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ-

απφδνζεο θαη λα πξνζαξκφζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεη ην επελδπηηθφ ηνπο 

ραξηνθπιάθην ζε αλεθηά γηα εθείλνπο επίπεδα.  

Σα είδε ησλ παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ρσξίδνληαη ζε δχν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο: ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (΢ΜΔ) θαη ηα Γηθαηψκαηα (Options).  

΢ςμβόλαια Μελλονηικήρ Δκπλήπυζηρ (futures): Πξφθεηηαη γηα ζπκβάζεηο κε ηηο νπνίεο 

ζπκθσλείηαη ε αγνξά ή ε πψιεζε ελφο ππνθείκελνπ πξντφληνο ζε πξνθαζνξηζκέλε 

κειινληηθή ζηηγκή θαη κε πξνθαζνξηζκέλν αληίηηκν. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο, ηα Forward Contracts θαη ηα Future Contracts. 

Ζ θχξηα δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην φηη ηα Forward είλαη OTC πξντφληα ελψ ηα Futures 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηήξηα παξαγψγσλ. Γειαδή, ηα Futures απνηεινχλ 
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ηππνπνηεκέλα πξντφληα ηα νπνία ελέρνπλ κεδακηλφ θίλδπλν (γηα λα δηαπξαγκαηεπηνχλ ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα πξέπεη λα πιεξνχλ θάπνηεο πξνυπνζέζεηο) ελψ ηα Forward απνηεινχλ 

δηκεξείο ζπκθσλίεο νη νπνίεο ελέρνπλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ησλ 

΢ΜΔ είλαη ε παξνρή πξνβιέςηκσλ ηηκψλ, ην νπνίν επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα ιάβνπλ 

θαιχηεξεο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο θαη λα πξνρσξήζνπλ ζηελ θαηαιιειφηεξε θαηαλνκή 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. ΋ζνλ αθνξά ηνπο θηλδχλνπο ησλ ΢ΜΔ, απηνί ηζρχνπλ θπξίσο γηα ηνπο 

θεξδνζθφπνπο θαη ζπλίζηαληαη ζηε κε επαιήζεπζε ησλ εθηηκήζεσλ ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, νη 

θεξδνζθφπνη παίξλνπλ ζέζεηο βαζηδφκελνη ζηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα κειινληηθέο κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ, ρσξίο λα είλαη ζηηο πξνζέζεηο ηνπο ε νινθιήξσζε ηεο ζπλαιιαγήο (δειαδή ε 

παξάδνζε ή ε ιήςε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ).  

Γικαιώμαηα (options): Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο απνηεινχλ δηκεξείο ζπκβάζεηο πνπ 

παξέρνπλ ην δηθαίσκα ζηνλ αγνξαζηή λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν πξντφλ ζε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή, εληφο κηαο πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ο αγνξαζηήο αλάινγα 

κε ηηο ζπλζήθεο πνπ ζα έρνπλ δηακνξθσζεί ζηελ αγνξά απνθαζίδεη αλ ζα πξνβεί ζηε ρξήζε 

ηνπ δηθαηψκαηνο ή φρη. Τπάξρνπλ δχν βαζηθνί ηχπνη δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ηα 

δηθαηψκαηα αγνξάο (call) θαη ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο (put). Έλα call option παξέρεη ην 

δηθαίσκα αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή, ελψ έλα put option 

παξέρεη ην δηθαίσκα πψιεζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Δπηπιένλ, 

αλάινγα κε ηε ρξνληθή ζηηγκή φπνπ παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα εμάζθεζεο ηνπο, ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο δηαρσξίδνληαη ζε Δπξσπατθνχ ηχπνπ θαη Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ. Σα δηθαηψκαηα 

Δπξσπατθνχ ηχπνπ κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ κφλν ζηελ εκεξνκελία ιήμεο, ελψ ηα 

δηθαηψκαηα Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή πξηλ 

ηελ εκεξνκελία ιήμεο. ΋πσο θαη ηα ΢ΜΔ, ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ είηε σο κέζα αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ, είηε σο εξγαιεία θεξδνζθνπίαο. 

Οη επελδπηέο νη νπνίνη επηζπκνχλ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο 

ζηξαηεγηθέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ covered call
11

, νη νπνίεο ηνπο επηηξέπνπλ λα 

δηαηεξνχλ έλα επηζπκεηφ επίπεδν θηλδχλνπ θαη λα «θιεηδψλνπλ» ηελ ηξέρνπζα ηηκή ελφο 

αμηνγξάθνπ. Αληίζεηα, νη θεξδνζθφπνη αγνξάδνπλ ή πνπιάλε έλα δηθαίσκα, βαζηδφκελνη ζηηο 

πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Ωζηφζν, θαη 

νη δχν ηχπνη επελδπηψλ ζα πξέπεη λα έρνπλ κεγάιε αλνρή ζηνλ θίλδπλν, θαζψο είλαη ζχλεζεο 

λα παξαηεξνχληαη κεηαβνιέο ηεο ηάμεσο ηνπ 30-40% ζηηο εκεξήζηεο δηαπξαγκαηεχζεηο ησλ 

                                                 
11 Δπελδπηηθή ζηξαηεγηθή θαηά ηελ νπνία ν επελδπηήο έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ κία κεηνρή (long) θαη πνπιάεη call ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή επηζπκψληαο λα εηζπξάμεη ην premium. Απηή ε ζηξαηεγηθή είλαη θαηάιιειε φηαλ φ επελδπηήο έρεη κηα 

νπδέηεξε άπνςε γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο κεηνρήο. 
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δηθαησκάησλ. Γηα απηφ ην ιφγν νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθνί, εηδηθά 

φηαλ ιακβάλνπλ ζέζεηο πσιεηή (short) ζηα δηθαηψκαηα, θαζψο ηφηε είλαη εθηεζεηκέλνη ζε 

απεξηφξηζην θίλδπλν. 

Αλάινγα κε ην επίπεδν θηλδχλνπ ην νπνίν εκπεξηέρνπλ νη παξαπάλσ ελαιιαθηηθέο 

επελδπηηθέο επηινγέο, κπνξνχλ λα ηνπνζεηεζνχλ ζε κηα ππξακίδα θηλδχλνπ. Έηζη, ν εθάζηνηε 

επελδπηήο αθνχ εθηηκήζεη ην επηζπκεηφ επίπεδν θηλδχλνπ ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ππξακίδα θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζεη ζηελ 

θαηαιιειφηεξε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ηνπ. Ζ παξαθάησ ππξακίδα απνηειείηαη απφ ηξεηο 

ππιψλεο. ΢ηε βάζε ηεο ππξακίδαο βξίζθεηαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ επελδπφκελσλ 

θεθαιαίσλ, ηα νπνία ηνπνζεηνχληαη ζε ρακεινχ θηλδχλνπ επελδχζεηο, κε πξνβιέςηκεο 

απνδφζεηο. Σν κεζαίν ηκήκα ηεο ππξακίδαο απνηειείηαη απφ κεηξίνπ θηλδχλνπ επελδχζεηο, νη 

νπνίεο πξνζθέξνπλ κηα ζηαζεξή απφδνζε, ελψ εμαθνινπζνχλ λα επηηξέπνπλ ελδερφκελε 

αλαηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ. Σέινο, ζηελ θνξπθή ηεο ππξακίδαο βξίζθνληαη πςεινχ θηλδχλνπ 

επελδχζεηο, νη νπνίεο φκσο αληηζηνηρνχλ ζε έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

Οπζηαζηηθά απνηειείηαη απφ εθείλν ην κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ην νπνίν κπνξεί λα ράζεη ν 

επελδπηήο, δίρσο ζνβαξέο επηπηψζεηο. 

Γιάγπαμμα 5: Καηάηαμε δηαθφξσλ επελδπηηθψλ επηινγψλ κε βάζε ηνλ θίλδπλν. 

 

 

 

 

 

 

 

1.8. Βαζικοί Δπενδςηικοί Κανόνερ  

Μνινλφηη δελ ππάξρνπλ «ρξπζνί θαλφλεο» νη νπνίνη λα ππφζρνληαη ζίγνπξα θέξδε, νη 

κεγαιχηεξνη επελδπηέο ζπκθσλνχλ φηη ην βαζηθφηεξν είλαη ην «γλῶζη ζαὐηφλ». Γειαδή, ζηνλ 

ηνκέα ησλ επελδχζεσλ ε επηηπρία εμαξηάηαη απφ ηελ εμαζθάιηζε φηη ε επηιεγκέλε 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηαηξηάδεη ζηα πξνζσπηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. 

Υψηλός  
Κίνδυνος 

Χαμηλός 

Κίνδυνος 
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Καη πξνθεηκέλνπ λα επηιέμεη ν θάζε επελδπηήο ηελ θαηαιιειφηεξε γηα απηφλ επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή, πξέπεη λα απνθαζίζεη, θαηαξράο, ηη είδνπο επελδπηήο είλαη. Οη θαηεγνξίεο ησλ 

επελδπηψλ είλαη δχν. Δίηε ελεξγεηηθφο (ην νπνίν απαηηεί ζνβαξή δέζκεπζε ζε ελέξγεηα θαη 

ρξφλν κε ηελ αλάινγε φκσο απφδνζε), είηε παζεηηθφο (κε ρακειφηεξε φκσο απφδνζε, αιιά 

θαη κε ιηγφηεξε πξνζπάζεηα
12

). 

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη επελδπηέο πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε ηνπο αξθεηνχο παξάγνληεο, πξηλ 

απνθαζίζνπλ πνχ ζα ηνπνζεηήζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο, φπσο ε αζθάιεηα ηνπ θεθαιαίνπ θαη ην 

ηξέρσλ εηζφδεκα ηνπο. Ωζηφζν, φπσο είπε θαη ν πνιχ πεηπρεκέλνο επελδπηήο, Peter Lynch, 

«ην πην ζεκαληηθφ φξγαλν γηα ηηο επελδχζεηο είλαη ην ζηνκάρη θαη φρη ν εγθέθαινο». Με άιια 

ιφγηα, πξέπεη ν θάζε επελδπηήο λα γλσξίδεη πφζε κεηαβιεηφηεηα (δειαδή πφζν θίλδπλν) 

κπνξεί λα αληέμεη ζηηο επελδχζεηο ηνπ, έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα θνηκεζεί ην βξάδπ 

ρσξίο λα αλεζπρεί γηα ηηο επελδχζεηο ηνπ. Αλ θαη ν θίλδπλνο ζηνλ νπνίν είλαη εθηεζεηκέλνη νη 

επελδπηέο δελ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε αθξίβεηα, ν γλσζηφο επελδπηήο Warren Buffett 

αλαθέξεη πέληε ηξφπνπο αμηνιφγεζεο ηνπ:  

1. Ζ βεβαηφηεηα κε ηελ νπνία κπνξνχλ λα αμηνινγεζνχλ ηα καθξνπξφζεζκα νηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο. 

2. Ζ βεβαηφηεηα κε ηελ νπνία κπνξεί λα αμηνινγεζεί ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο, ηφζν σο 

πξνο ηε δπλαηφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ησλ πξννπηηθψλ ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη σο πξνο ηε 

ζπλεηή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. 

3. Ζ βεβαηφηεηα κε ηελ νπνία ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ζα απνδψζεη ζηνπο κεηφρνπο ηα θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο θαη δελ ζα ηα παξαθξαηήζεη. 

4. Ζ ηηκή αγνξάο ηεο επηρείξεζεο. 

5. Σα πξαγκαηηθά επίπεδα θνξνινγίαο θαη πιεζσξηζκνχ, ηα νπνία ζα θαζνξίζνπλ ηνλ βαζκφ 

κείσζεο ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ηνπ επελδπηή απφ ηελ αθαζάξηζηε απφδνζε ηνπ. 

Αθνχ ν θάζε επελδπηήο εθηηκήζεη ηνλ θίλδπλν ζηνλ νπνίν είλαη εθηεζεηκέλνο θαη 

πξνζδηνξίζεη ην επίπεδν θηλδχλνπ ην νπνίν ζεσξεί αλεθηφ, ζα πξέπεη λα αθνινπζήζεη κηα 

ζεηξά θαλφλσλ, ζχκθσλα κε ηνλ Benjamin Graham, κέληνξα ηνπ Warren Buffett. Αξρηθά, ζα 

πξέπεη πάληα λα επελδχεη κε έλα «πεξηζψξην αζθάιεηαο» (Margin of safety), δειαδή λα 

αλαδεηεί ππνηηκεκέλν αμηφγξαθα, ηα νπνία φρη κφλν απνηεινχλ επθαηξίεο γηα ζεκαληηθά 

                                                 
12 Μάιηζηα, ζε απηή ηελ πεξίπησζε κηα θαιή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή είλαη ε επέλδπζε ζε έλα δείθηε, αγνξάδνληαο γηα 

παξάδεηγκα ίζεο πνζφηεηεο 30 κεηνρψλ ηνπ Dow Jones. 
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θέξδε, αιιά έρνπλ θαη ρακειφηεξν θίλδπλν πεξαηηέξσ πηψζεο. Μάιηζηα, ν Graham ζπρλά 

επέλδπε ζε κεηνρέο ζχκθσλα κε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, αλαδεηνχζε 

εηαηξίεο ησλ νπνίσλ ηα ξεπζηά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, είραλ κεγαιχηεξε αμία απφ ηε 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο (ζηξαηεγηθή «net nets»). Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή 

ζηεξηδφηαλ ζηελ πεπνίζεζε ηνπ φηη, αλαπφθεπθηα ε αγνξά ζα επαλαμηνινγνχζε ηελ κεηνρή 

ηεο εηαηξίαο θαη ζα ηελ επαλέθεξε ζηε δίθαηε ηηκή ηεο, απνδίδνληαο ζεκαληηθά θέξδε ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο, ελψ ηνπ παξείρε θαη πξνζηαζία ζε πεξίπησζε πνπ δελ επηβεβαηψλνληαλ νη 

πξνβιέςεηο ηνπ. Πξνθεηκέλνπ φκσο λα επσθειεζεί ν επελδπηήο απφ κηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή 

ζα πξέπεη λα είλαη πξνεηνηκαζκέλνο λα ηελ δηαηεξήζεη ζηε θαηνρή ηνπ γηα αξθεηά κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα
13

.  

Ο δεχηεξνο θαλφλαο ηνπ Graham αθνξά ηελ κεηαβιεηφηεηα, ηελ νπνία πξέπεη ν επελδπηήο 

λα αλακέλεη, αιιά θαη λα επηδηψθεη λα θεξδίζεη απφ απηή. Πξνζπαζψληαο λα πεξηγξάςεη ηηο 

αλνδηθέο θαη θαζνδηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, ν Graham ηηο παξνκνηάδεη κε έλαλ 

επηρεηξεκαηηθφ ζπλέηαηξν ηνπ θάζε επελδπηή, ηνλ «Mr. Market». Ο Mr. Market θάζε κέξα 

πξνζθέξεη κηα ηηκή ζηελ νπνία κπνξεί λα αγνξάζεη ην κεξίδην ηνπ εθάζηνηε επελδπηή, ή λα 

πνπιήζεη ην κεξίδην ηνπ. Έηζη, άιιεο θνξέο ζα είλαη ελζνπζηαζκέλνο γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο 

επηρείξεζεο ηνπ θαη ζα πξνζθέξεη κηα πςειή ηηκή θαη άιιεο θνξέο ζα είλαη απαηζηφδνμνο κε 

απνηέιεζκα λα πξνζθέξεη κηα ρακειή ηηκή. Απηφ πνπ ζπκβνπιεχεη ν Graham ηνπο επελδπηέο 

είλαη λα κελ αθήλνπλ ηα ζπλαηζζήκαηα ηνπ Mr. Market λα επεξεάδνπλ, πφζν κάιινλ λα 

θαζνδεγνχλ, ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο. Αληίζεηα, πξέπεη λα θάλνπλ ηηο δηθέο ηνπο 

εθηηκήζεηο γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, βαζηδφκελνη ζε κηα ζπλεπή θαη νξζνινγηθή εμέηαζε 

ησλ πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Δπηπιένλ, πξέπεη λα αγνξάδνπλ κηα κεηνρή κφλν φηαλ ε ηηκή 

ηεο είλαη ινγηθή θαη λα ηελ πνπιάλε φηαλ ε ηηκή είλαη πνιχ πςειή. Γειαδή, φηαλ ε αγνξά 

παξνπζηάδεη πνιχ έληνλεο δηαθπκάλζεηο, νη επελδπηέο αληί λα θνβνχληαη ηελ κεηαβιεηφηεηα, 

πξέπεη λα ηελ εθκεηαιιεπηνχλ είηε αγνξάδνληαο κεηνρέο ζε ηηκή επθαηξίαο, είηε πνπιψληαο 

ηηο δηθέο ηνπο κεηνρέο ζε πςειφηεξεο ηηκέο.  

Σέινο, ηφζν ν Graham, φζν θαη ν Buffett ζπκβνπιεχνπλ ηνπο επελδπηέο λα δηαηεξνχλ ηελ 

απιφηεηα («keep it simple») ζηηο απνθάζεηο ηνπο
14

. Ο Blaise Pascal, θηιφζνθνο ηνπ 17
νπ

 

αηψλα είρε πεη φηη «φιεο νη δπζηπρίεο ηνπ αλζξψπνπ πεγάδνπλ απφ ηελ αδπλακία ηνπ λα 

θάηζεη ήξεκνο, ζε έλα δσκάηην κφλνο ηνπ». Απηή ε θξάζε πεξηγξάθεη πνιχ εχζηνρα ηελ 

                                                 
13 ΢χκθσλα κε ηνλ Warren Buffett, φηαλ αγνξάδεηο κηα κεηνρή ζα πξέπεη λα είζαη δηαηεζεηκέλνο λα ηελ θξαηήζεηο κέρξη θαη 

δέθα ρξφληα. Γηαθνξεηηθά θαιχηεξα λα κελ ηελ αγνξάζεηο. 
14 ΢χκθσλα κε ηνλ Warren Buffett: «Γελ αγνξάδσ πνηέ ηίπνηα, αλ δελ κπνξψ λα γξάςσ ζε 15 ιεπηά γηαηί ην αγνξάδσ. Καη 

δελ αγνξάδσ πνηέ κηα επηρείξεζε ηελ νπνία δελ θαηαιαβαίλσ. Απιά πξνρσξάσ ζηελ επφκελε.» 
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επελδπηηθή δηαδηθαζία. ΋ζνη πξαγκαηνπνηνχλ πνιχ ζπρλά ζπλαιιαγέο, επηθεληξψλνληαη ζε 

άζρεηα ζεκεία ησλ δεδνκέλσλ, ή πξνζπαζνχλ λα πξνβιέςνπλ ην απξφβιεπην, είλαη πνιχ 

πηζαλφ λα έξζνπλ αληηκέησπνη κε δπζάξεζηεο εθπιήμεηο. ΢πλεπψο, δηαηεξψληαο ηελ 

απιφηεηα, επηθεληξσλφκελνο ζε αμηφινγεο εηαηξίεο, απαηηψληαο έλα πεξηζψξην αζθάιεηαο 

θαη επελδχνληαο κε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, ν θάζε επελδπηήο εληζρχεη ζεκαληηθά ηηο 

πηζαλφηεηεο επηηπρίαο ηνπ.  
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2. Δπιζκόπηζη Βιβλιογπαθίαρ  

Καηά ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα, πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ εληνπίζεη κηα ζεηξά απφ κνηίβα ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ φισλ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνκέσλ, ηα νπνία ζπλήζσο θαινχληαη 

επηδξάζεηο (effects). Δλδεηθηηθά παξαδείγκαηα είλαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο (size effect), ε 

επίδξαζε ηνπ δείθηε Β/Μ (book-to-market effect), ε επίδξαζε ηνπ δείθηε E/Ρ (earnings-to-

price effect), ε επίδξαζε ηνπ δείθηε C/P (cashflow-to-price effect), ε επίδξαζε ηεο 

κφριεπζεο (leverage effect) θαη ε επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity effect). Οη πξψηεο 

κειέηεο απηψλ ησλ επηδξάζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηηο ΖΠΑ. ΢πγθεθξηκέλα, ν Banz (1981) 

θαηαγξάθεη ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη κηθξέο εηαηξείεο μεπεξλνχλ 

ζε απφδνζε ηηο κεγάιεο εηαηξείεο
15

. Ο Stattman (1980) δηαπηζηψλεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειφ δείθηε Β/Μ, έρνπλ πςειφηεξε απφδνζε απφ επηρεηξήζεηο κε ρακειφ δείθηε Β/Μ. Ο 

Basu (1977) αλαθέξεη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Ρ/Δ κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο 

απφδνζεο ηεο
16

. Οη Lakonishok et al. (1994) απνθαιχπηνπλ κηα επίδξαζε ηνπ C/P, ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία, νη επηρεηξήζεηο κε πςειφ C/P έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο, ζε ζρέζε κε 

επηρεηξήζεηο κε ρακειφ C/P. Ο Bhandari (1988) θαηαδεηθλχεη ηελ επίδξαζε ηεο κφριεπζεο, 

θαηά ηελ νπνία, νη εηαηξείεο κε πςειφηεξε κφριεπζε απνδίδνπλ θαιχηεξα, ζε ζρέζε κε 

εηαηξείεο κε ρακειή κφριεπζε. Δπηπιένλ, νη Amihud θαη Mendelson (1986) θαηαγξάθνπλ 

ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο, φπνπ φζν απμάλεηαη ε ξεπζηφηεηα κηαο εηαηξείαο, ηφζν 

κεηψλεηαη ε απφδνζε ηεο. Μηα αθφκε γλσζηή επίδξαζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

είλαη ε επίδξαζε ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο (overreaction effect), ε νπνία δηαπηζηψζεθε 

απφ ηνπο De Bondt θαη Thaler (1985, 1987). Πέξα απφ απηέο, ππάξρνπλ επίζεο αξθεηέο 

επνρηαθέο επηδξάζεηο (seasonal effects), νη νπνίεο έρνπλ θαηαγξαθεί ζε απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, κε ηνπο Hawawini θαη Keim (1995) λα παξέρνπλ κηα εθηελή επηζθφπεζε 

ηνπο.  

Αξθεηά απφ ηα παξαπάλσ επξήκαηα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηακφξθσζε ζηξαηεγηθψλ 

αληίζεηεο ιεηηνπξγίαο ή αιιηψο contrarian strategies. ΢χκθσλα κε ηνλ Chan (1988), κία 

contrarian ζηξαηεγηθή επηινγήο κεηνρψλ ζπλίζηαηαη ζηελ αγνξά κεηνρψλ νη νπνίεο πέθηνπλ 

(losers) θαη ζηελ πψιεζε κεηνρψλ νη νπνίεο θεξδίδνπλ (winners). Ο ιφγνο ηεο 

ειθπζηηθφηεηαο ησλ ελ ιφγσ ζηξαηεγηθψλ έγθεηηαη ζηελ αλζξψπηλε ςπρνινγία. Οη 

Kahneman θαη Tversky (1982), ζε κηα έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ ζρεηηθά κε ηελ 

                                                 
15 Δηαηξείεο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε έρνπλ πςειφηεξε, ζηαζκηζκέλε αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν, απφδνζε απφ εηαηξείεο κε 

κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε. 
16  ΢πλεπψο, εηαηξείεο κε ρακειφ δείθηε Ρ/Δ έρνπλ πςειφηεξε, ζηαζκηζκέλε αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν απφδνζε, απφ 

εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε Ρ/Δ. 
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πεηξακαηηθή ςπρνινγία, βξίζθνπλ φηη νη άλζξσπνη ηείλνπλ λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζε 

απξφβιεπηα θαη δξακαηηθά γεγνλφηα. Οη De Bondt θαη Thaler (1985) εθαξκφδνπλ απηφ ην 

εχξεκα ζην ρξεκαηηζηήξην θαη βξίζθνπλ φηη είλαη δπλαηφλ λα απνθνκίζνπλ ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο επελδχνληαο ζε κεηνρέο πνπ είραλ ηδηαίηεξα ρακειή απφδνζε ηα ηειεπηαία ρξφληα.  

Μηα παξαιιαγή ηεο contrarian ζηξαηεγηθήο, ε νπνία έρεη πξνζειθχζεη ην αθαδεκατθφ 

ελδηαθέξνλ ηελ ηειεπηαία εηθνζαεηία, είλαη ε ππεξαπφδνζε ησλ κεηνρψλ αμίαο. Απηέο νη 

ζηξαηεγηθέο, νη νπνίεο είραλ ήδε δηαηππσζεί απφ ηνπο Graham θαη Dodd (1934), πξνηείλνπλ 

ηελ αγνξά κεηνρψλ κε ρακειέο ηηκέο, ζε ζρέζε κε θάπνηα κέηξα αμίαο, φπσο ηα έζνδα 

(earnings), ηηο ηακεηαθέο ξνέο (cash flows), ηηο ινγηζηηθέο αμίεο (book values) ή ηηο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο (dividend yields). Οη εηαηξείεο ινηπφλ θαηαηάζζνληαη κε βάζε απηά 

ηα βαζηθά ινγηζηηθά ζηνηρεία (E/P, C/P, θαη Β/Μ), ζε εηαηξείεο αμίαο (value firms) αλ έρνπλ 

πςεινχο ηνπο παξαπάλσ δείθηεο ή εηαηξείεο αλάπηπμεο/αίγιεο (growth / glamour firms) αλ 

έρνπλ ρακεινχο ηνπο παξαπάλσ δείθηεο. Δδψ πξέπεη βέβαηα λα ζεκεησζεί φηη, νη Lakonishok 

et al. (1994) ππνζηεξίδνπλ φηη ν δείθηεο Β/Μ κπνξεί λα ζπκπεξηιακβάλεη θαη άιινπο 

παξάγνληεο, πέξα απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ κεηνρψλ αμίαο θαη ησλ κεηνρψλ αίγιεο. Γηα 

παξάδεηγκα, έλαο ρακειφο δείθηεο Β/Μ κπνξεί επίζεο λα πεξηγξάθεη κηα επηρείξεζε κε 

πνιιά άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (π.ρ. δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο), ηα νπνία δελ 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζηελ ινγηζηηθή αμία. Δπηπιένλ, έλαο ρακειφο δείθηεο Β/Μ κπνξεί λα 

αλαθέξεηαη ζε κηα εηαηξεία ηεο νπνίαο ν θίλδπλνο είλαη ρακειφο θαη σο εθ ηνχηνπ έρεη 

ρακειφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢πλεπψο, ε ρξήζε ηνπ δείθηε 

Β/Μ σο κέηξνπ αμίαο πξέπεη λα γίλεηαη κε ηδηαίηεξε πξνζνρή. 

Σελ ηειεπηαία εηθνζαεηία ινηπφλ, πνιινί είλαη νη επηζηήκνλεο νη νπνίνη δηεξεπλνχλ ηα πηζαλά 

αίηηα ηεο επηηπρίαο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο (γηα παξάδεηγκα, νη Basu 1977, Jaffe et al.1989, 

Chan et al. 1991, Fama & French 1992, 1993, 1996, θαη Lakonishok et al. 1994). Μάιηζηα, 

ζχκθσλα κε αξθεηέο κειέηεο, νη ππεξαπνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αμίαο δελ πεξηνξίδνληαη κφλν 

ζηηο ΖΠΑ. Οη Chan et al. (1991) απνδεηθλχνπλ φηη ζηελ Ηαπσλία ππάξρεη κία ζεκαληηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηφζν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο, φζν θαη ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ησλ εηαηξεηψλ. Οη Brouwer et al. (1997) δηεξεπλνχλ ηηο απνδφζεηο ησλ contrarian 

ζηξαηεγηθψλ ζηε Γαιιία, ζηε Γεξκαλία, ζηελ Οιιαλδία θαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, θαη 

δηαπηζηψλνπλ φηη νξηζκέλα κέηξα αμίαο έρνπλ ζεκαληηθή εξκελεπηηθή δχλακε γηα ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Παξφκνηα είλαη ηα επξήκαηα θαη ησλ Strong θαη Xu 

(1997), νη νπνίνη απνδεηθλχνπλ φηη πνιιέο κεηαβιεηέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ δεηθηψλ 
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Β/Μ θαη Δ/Ρ, κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

΢ηνλ πίλαθα 1 παξνπζηάδνληαη ηα επξήκαηα πξνεγνχκελσλ ζρεηηθψλ εξεπλψλ, νη νπνίεο 

απνδεηθλχνπλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα αμίαο νδεγνχλ ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα αίγιεο. 

Πίνακαρ 1: ΢χλνςε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ επξεκάησλ ζρεηηθά κε ηηο ζηξαηεγηθέο αμίαο 

 
Chan et al. 

(1991) 

Fama & French 

(1992) 

Lakonishok et al. 

(1994) 

Υπημαηιζηηπιακή Αγοπά Ηαπσλία ΖΠΑ ΖΠΑ 

Πεπίοδορ Μελέηηρ 1971-1988 1963-1990 1963-1990 

Δ/Ρ 4.9% 9.4% 3.9% 

C/P 9.9% -- 9.9% 

Β/Μ 14.0% 18.0% 6.3% 
 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα αλαθέξνληαη ζηηο ππεξαπνδφζεηο πνπ θαηαγξάθεθαλ απφ ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο κειέηεο. Ο δείθηεο Δ/P αλαθέξεηαη ζηελ αλαινγία εζφδσλ πξνο ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο, ν δείθηεο C/P αλαθέξεηαη ζην ιφγν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηελ ηηκή θαη ν 

δείθηεο Β/Μ αλαθέξεηαη ζην ιφγν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο, πξνο ηελ αγνξαία αμία 

ηεο. ΢ε απηφλ ηνλ πίλαθα παξνπζηάδεηαη ε ππεξαπφδνζε (ζεηηθή δηαθνξά) κεηαμχ ηνπ 

ρακειφηεξνπ θαη πςειφηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ δείθηε. Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη 

παξφιν πνπ νη κειέηεο ησλ Fama θαη French (1992) θαη Lakonishok et al. (1994) 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηηο ΖΠΑ, γηα ηελ πεξίνδν 1963-1990, παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη κηα 

κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ησλ θαηαγξαθέλησλ ππεξαπνδφζεσλ. Μηα πηζαλή αηηία απηνχ ηνπ 

θαηλνκέλνπ κπνξεί λα είλαη ε δηαθνξά ζηε ζχλζεζε ηνπ δείγκαηνο, θαζψο, ζε αληίζεζε κε 

ηνπο Lakonishok et al. (1994), νη Fama θαη French (1992) πεξηιακβάλνπλ θαη ηηο (ζρεηηθά 

κηθξέο) επηρεηξήζεηο ηνπ NASDAQ ζηε κειέηε ηνπο. Γεδνκέλεο θαη ηεο απνδεδεηγκέλεο 

αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ κέηξσλ αμίαο, απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε ζρεηηθά κηθξφηεξεο εηαηξείεο ζην πςειφ ραξηνθπιάθην ηνπ αληίζηνηρνπ κέηξνπ αμίαο. 

Απηφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο πνπ αλαθέξζεθε απφ ηνλ Banz (1981), 

κπνξεί λα εμεγήζεη ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ησλ Fama θαη French (1992).  

Βέβαηα, παξφιν πνπ νη ζηξαηεγηθέο αμίαο θαίλεηαη λα είλαη θεξδνθφξεο, ε αηηία ησλ 

αλψηεξσλ επηδφζεσλ ηνπο παξακέλεη ακθηιεγφκελε. Έλαο απφ ηνπο πηζαλνχο ιφγνπο ηεο 

ππεξαπφδνζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο είλαη φηη νη κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ νη νπνίεο έρνπλ 
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επηδείμεη αξιοζημείυηη αλάπηπμε θεξδψλ ή ηακεηαθψλ ξνψλ θαηά ην παξειζφλ (μεηοσέρ 

αίγληρ) είλαη ππεξηηκεκέλεο επεηδή νξηζκέλνη επελδπηέο φληαο ππεξαηζηφδνμνη, πξνεθηείλνπλ 

εζθαικέλα ηηο πξνεγνχκελεο επηδφζεηο, πνιχ καθξηά ζην κέιινλ. Σν ίδην είδνο επελδπηψλ 

είλαη ππεξβνιηθά απαηζηφδνμν αλαθνξηθά κε ηηο κεηνρέο πνπ είραλ πνιχ κακή επίδνζε ζην 

παξειζφλ (μεηοσέρ αξίαρ), κε ηηο κεηνρέο απηέο λα είλαη ππνηηκεκέλεο. Γειαδή, απηνί νη 

επελδπηέο ππνζέηνπλ φηη νη κεηνρέο πνπ είραλ ρακειή αχμεζε θεξδψλ θαηά ην παξειζφλ, ζα 

ζπλερίζνπλ λα έρνπλ ρακειή αχμεζε θεξδψλ θαη ζην κέιινλ, πηέδνληαο πεξαηηέξσ ηελ ηηκή 

ηνπο. Καη φηαλ δελ πξαγκαηνπνηνχληαη νη πξνζδνθψκελεο απμήζεηο ησλ θεξδψλ, ε ηηκή 

απηψλ ησλ κεηνρψλ απμάλεηαη, απνθέξνληαο πςειφηεξεο απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο
17

. Οη 

Lakonishok et al. (1994) πεξηγξάθνπλ απηφ ην είδνο επελδπηψλ σο «αθειείο» επελδπηέο. 

Τπνζηεξίδνπλ επίζεο φηη νη κεηνρέο αμίαο (αίγιεο) ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειή (πςειή) 

παξειζνχζα αλάπηπμε θαη αλακελφκελε ρακειή (πςειή) κειινληηθή αλάπηπμε ησλ 

πσιήζεσλ, ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Οη Lakonishok et al. (1994) παξνπζηάδνπλ 

απηά ηα επξήκαηα ηνπο κε ηελ γλσζηή θφξκνπια ησλ Gordon θαη Shapiro (1956). 

Μηα ελαιιαθηηθή εξκελεία είλαη φηη νη κεηνρέο αμίαο πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

επεηδή είλαη νπζησδψο πην ξηςνθίλδπλεο. ΢χκθσλα κε απηή ηελ θηλδπλνζεσξεηηθή 

πξνζέγγηζε, ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέηξα αμίαο ζην 

πιαίζην ηνπ contrarian κνληέινπ, φπσο ν δείθηεο ηνπ Β/Μ θαη ηνπ Δ/Ρ, είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα πξνζεγγίζεηο ηεο επαηζζεζίαο ζε νξηζκέλνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ 

ζπλδένληαη κε ηoλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν (Fama & French, 1992). Ωζηφζν, ζηε κειέηε ηνπο γηα 

ηηο ΖΠΑ, νη Lakonishok et al. (1994) ιακβάλνπλ ππφςε ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο 

ζηξαηεγηθέο αμίαο. Καηαγξάθνπλ ινηπφλ ηε ζπρλφηεηα ηεο αλψηεξεο θαη ηεο θαηψηεξεο 

απφδνζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο, ηελ απφδνζε ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζε θξάηε κε πνιηηηθή 

αζηάζεηα (αθξαίεο πησηηθέο αγνξέο θαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθψλ πθέζεσλ), ηνπο 

ζπληειεζηέο «β» θαη ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο θαη αίγιεο. ΢ηε ζπλέρεηα, 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρνπλ ειάζζνλνο ζεκαζίαο ελδείμεηο, γηα ηελ 

ππνζηήξημε ηεο άπνςεο φηη νη ζηξαηεγηθέο αμίαο είλαη ζεκειησδψο πην επηθίλδπλεο. 

΋ζνλ αθνξά ηηο αηηίεο ησλ πξναλαθεξζέλησλ επηδξάζεσλ, ε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα 

παξέκελε γηα ρξφληα δηραζκέλε κεηαμχ ηεο ππφζεζεο ηεο αναποηελεζμαηικήρ αγοπάρ θαη 

ελφο ακαηάλληλος μονηέλος αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείυν. Πιένλ, αξθεηέο είλαη 

νη κειέηεο πνπ ππνδεηθλχνπλ φηη ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital 

                                                 
17 Δλδεηθηηθέο είλαη νη κειέηεο ησλ De Bondt θαη Thaler (1985), (1987), La Porta (1996), Bulkley & Harris (1997) θαη 

Dechow & Sloan (1997). 
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Asset Pricing Model -CAPM) ησλ Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Black (1972) δελ κπνξεί 

λα εμεγήζεη απηά ηα κνηίβα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, νη πξναλαθεξζέληεο 

επηδξάζεηο ραξαθηεξίδνληαη σο αλσκαιίεο, θαζψο δελ ζπλάδνπλ κε ηελ δηηηή ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ελφο ζσζηά νξηζκέλνπ κνληέινπ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (Fama & French, 2008). Μάιηζηα, ν Fama (1970) ππνζηεξίδεη φηη ηα ηεζη ειέγρνπ 

ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, απνηεινχλ θαη ηεζη ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη (joint tests). Ωο εθ ηνχηνπ, νη αλσκαιίεο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηηο απνδφζεηο δελ απνηεινχλ, απαξαίηεηα, ζηνηρεία αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο, αιιά ίζσο ππνδεηθλχνπλ φηη ην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

είλαη θαθψο νξηζκέλν.  

΢πγθεθξηκέλα, ην κνληέιν CAPM ησλ Sharpe (1964) θαη Lintner (1965) κνληεινπνηεί ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, σο ην άζξνηζκα ηεο απφδνζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, κε ηελ αλακελφκελε πξηκνδφηεζε (risk premium) γηα ηνλ θίλδπλν, φπνπ ην πξηκ 

θηλδχλνπ είλαη ζπλάξηεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο «β» ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, κε ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 

΋πνπ Rit είλαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i, ην Rmt είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο, 

ην ai είλαη ν φξνο (intercept) ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ην eit είλαη ην ηππηθφ ζθάικα ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη 

 

φπνπ είλαη ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

΋κσο, φζν «θνκςφ» θαη αλ είλαη απηφ ην κνληέιν αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, δελ κπνξεί λα 

εμεγήζεη επαξθψο ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδφζεηο. Γειαδή, αλ ζρεκαηηζηεί έλα 

ραξηνθπιάθην ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, κε έλα εχξνο ζπληειεζηψλ «β», δελ είλαη 

ζαθέο φηη ζα ππάξρεη κηα γξακκηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ «β» θαη ησλ πξαγκαηηθψλ 

απνδφζεσλ. Δπηπιένλ, ππάξρεη ζεκαληηθή βηβιηνγξαθία ε νπνία θαηαγξάθεη κηα άλνδν ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κηθξψλ εηαηξεηψλ (Banz 1981, Reinganum 1981) θαη ησλ εηαηξεηψλ κε 

πςειφ δείθηε Β/M (Rosenberg et al. 1985, Lakonishok et al. 1994), ε νπνία δελ εμεγείηαη απφ 

ηνλ ζπληειεζηή «β». Οη εμεγήζεηο γηα ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο έρνπλ επηθεληξσζεί ζηελ 

αθξίβεηα ησλ πςειφηεξσλ, ζηαζκηζκέλσλ θαηά ηνλ θίλδπλν απνδφζεσλ, ησλ κηθξψλ 

εηαηξεηψλ. Γηα παξάδεηγκα, νη παξαηεξεζείζεο απνδφζεηο ησλ κηθξψλ εηαηξεηψλ είλαη πην 
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επαίζζεηεο ζε απνθιίζεηο, νη νπνίεο νθείινληαη ζε αλαηαξάμεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο
18

 (Blume & Stambaugh, 1983), ζε αδπλακία ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο ησλ 

ζπλαιιαγψλ (Bhardwaj & Brooks, 1992), θαη ζηνλ αληίθηππν ηνπ thin trading, ζηελ εθηίκεζε 

ηνπ «β» (Dimson, 1979). 

Αλ θαη δελ ππήξμαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο εμήγεζεο ηεο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο κε ηε ρξήζε 

ηεο ζπκπεξηθνξηθήο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο (behavioural finance), ε επηζηήκε απηή έρεη 

δηαδξακαηίζεη θεληξηθφ ξφιν ζηηο εμεγήζεηο γηα ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε B/M. Ζ πην θνηλή 

εμήγεζε είλαη φηη ε αγνξά ππεξαληηδξά, ηφζν ζε θαιέο, φζν θαη ζε θαθέο επηδφζεηο ησλ 

εηαηξεηψλ. Μηα θαιή επίδνζε αληακείβεηαη πνιχ αδξά απφ ηελ αγνξά θαη νη ηηκέο θηλνχληαη 

πάλσ απφ ηελ εγγελή αμία (intrinsic value) ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, 

κηα θαθή απφδνζε ηηκσξείηαη πνιχ απζηεξά απφ ηελ αγνξά θαη νη ηηκέο θηλνχληαη θάησ απφ 

ηελ εγγελή αμία ηεο κεηνρήο (Lakonishok et al. 1994). Απηή ε έλδεημε θαθήο θξίζεο απφ ηελ 

αγνξά, πξνέξρεηαη απφ ηελ ηάζε ησλ αλζξψπσλ λα δίλνπλ κεγάιε αμία ζηηο πξφζθαηεο 

πιεξνθνξίεο, ζε βάξνο ησλ πην καθξηλψλ πιεξνθνξηψλ. Σν πξντφλ απηήο ηεο αδηθαηνιφγεηεο 

απαηζηνδνμίαο εμαηηίαο ησλ πξφζθαησλ θησρψλ επηδφζεσλ, είλαη εκθαλέο ζηηο επφκελεο 

ηξηκεληαίεο αλαθνηλψζεηο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο, φηαλ ε αγνξά εθπιήζζεηαη ζπζηεκαηηθά 

ζεηηθά (Laporta et al. 1997). 

Ωζηφζν, ε ζηήξημε ζε απηέο ηηο ζπκπεξηθνξηθέο εμεγήζεηο κφλν νκφθσλε δελ είλαη. Καηά 

ηελ ηειεπηαία εηθνζαεηία, επηθεθαιήο ησλ θαηεγνξηψλ ελαληίνλ ησλ ζπκπεξηθνξηθψλ 

εμεγήζεσλ είλαη νη Fama θαη French, κε κηα ζεηξά κειεηψλ, νη νπνίεο ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

αλψκαιεο απνδφζεηο πνπ εκθαλίδνληαη ζε εηαηξείεο κε κηθξφ κέγεζνο θαη πςειφ B/M, 

απνηεινχλ αληακνηβέο γηα ηελ επηπιένλ επηβάξπλζε ηνπ θηλδχλνπ. Δκθαλίδεηαη ινηπφλ κηα 

λέα ηάζε κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο εξεπλεηηθήο θνηλφηεηαο, ε νπνία πξνβάιεη ηηο 

παξαηεξνχκελεο αλσκαιίεο πεξηζζφηεξν σο απνηέιεζκα ελφο θαθψο νξηζκέλνπ κνληέιν 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, παξά σο ζπλέπεηα ηεο ιεηηνπξγίαο κηαο 

αλαπνηειεζκαηηθήο αγνξάο. ΢πγθεθξηκέλα, νη Fama θαη French (1992, 1993, 1996) 

ππνζηεξίδνπλ φηη ην κνληέιν CAPM είλαη θαθψο νξηζκέλν θαη πξνηείλνπλ έλα λέν κνληέιν 

ηξηψλ παξαγφλησλ (ζπληειεζηψλ) γηα λα εμεγήζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ην νπνίν 

έθηνηε νλνκάδεηαη, Fama-French. 

Σν μονηέλο Fama-French απνηειεί επέθηαζε ηνπ CAPM κε δχν επηπιένλ ζπληειεζηέο, νη 

νπνίνη ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ην B/M ησλ επηρεηξήζεσλ, δειαδή: 

                                                 
18 Σν ιεγφκελν bid-ask bounce. 
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φπνπ Rit είλαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i, ην Rmt είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο, 

ηα SMBt θαη HMLt είλαη νη παξάγνληεο κεγέζνπο θαη Β/Μ αληίζηνηρα, ηα si, hi απνηππψλνπλ 

ηελ επαηζζεζία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε απηνχο ηνπο δχν πξφζζεηνπο παξάγνληεο, ην 

ai είλαη ν φξνο (intercept) ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ην eit είλαη ην ηππηθφ ζθάικα ηεο 

παιηλδξφκεζεο. 

Οη Fama θαη French (1993, 1996) ππνζηεξίδνπλ φηη, νη δχν πξφζζεηνη παξάγνληεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ην Β/Μ, πξνζεγγίδνπλ θαιχηεξα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

Δπνκέλσο, ην κνληέιν ηνπο είλαη έλα πνιππαξαγνληηθφ, κε βάζε ηνλ θίλδπλν, κνληέιν 

(multifactor risk-based model) ζην πλεχκα ηνπ δηαρξνληθνχ κνληέινπ απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Intertemporal Capital Asset Pricing Model) ηνπ Merton (1973) ή 

ηεο ζεσξίαο ηηκνιφγεζεο αξκπηηξάδ (Arbitrage Pricing) ηνπ Ross (1976).  

΢ε κηα πξνζπάζεηα λα εληνπίζνπλ ηελ πεγή ησλ πξφζζεησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, νη Fama 

θαη French (1995) δηεξεπλνχλ ηε ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ παξαγφλησλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο. 

Αλαθαιχπηνπλ έηζη φηη νη εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε B/M ηείλνπλ λα είλαη πνιχ αζηαζείο, 

ελψ εηαηξείεο κε ρακειφ B/M ζπλδένληαη κε ζπλερή θεξδνθνξία. Δπίζεο, νη κηθξέο εηαηξείεο 

ηείλνπλ λα είλαη ιηγφηεξν επηθεξδείο, ζε ζρέζε κε κεγάιεο εηαηξείεο. Δπνκέλσο, νη απνδφζεηο 

πνπ ιακβάλνπλ νη θάηνρνη κεηνρψλ κηθξνχ κεγέζνπο ή πςεινχ B/M, απνηεινχλ απνδεκίσζε 

γηα ηελ θαηνρή ιηγφηεξν απνδνηηθψλ θαη πην ξηςνθίλδπλσλ κεηνρψλ. 

Σέινο, απνδεηθλχνπλ φηη απηφ ην δηεπξπκέλν κνληέιν απνηππψλεη έλα κεγάιν κέξνο ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ (cross-section) κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ ΖΠΑ (κε ηα 

πξνζαξκνζκέλα R
2
 απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο ηνπο λα θπκαίλνληαη κεηαμχ 80 θαη 90%), αιιά 

θαη αξθεηψλ δηεζλψλ αγνξψλ (Fama & French, 1998). Δπηπιένλ, αλαθέξνπλ φηη ην κνληέιν 

ηνπο είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζεη έλα πιήζνο αλσκαιηψλ ηνπ CAPM, κε απνηέιεζκα λα γίλεη 

αξθεηά δεκνθηιέο. Μάιηζηα, ζεσξείηαη πιένλ ην θπξίαξρν κνληέιν ηηκνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία. 

Αληίζεηα, νη Daniel θαη Titman (1997) ππνζηεξίδνπλ φηη ε δπλαηφηεηα ηνπ κνληέινπ Fama-

French, λα εμεγεί ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, δελ νθείιεηαη ζηελ πξνζέγγηζε ηνπ θηλδχλνπ 

απφ ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ Β/Μ, αιιά ζηα παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

έρνπλ νη επηρεηξήζεηο κε παξφκνην κέγεζνο θαη Β/Μ. ΢ηε κειέηε ηνπο δηεξεπλνχλ ην θαηά 

πφζνλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά (κέγεζνο, B/M), αιιά 

δηαθνξεηηθέο κεηνρέο (νπφηε θαη δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ Fama-French), έρνπλ 
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δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο, φπσο είραλ πξνβιέςεη νη Fama θαη French. Μεηά ηνλ έιεγρν ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, νη Daniel θαη Titman (1997) βξίζθνπλ φηη, ζε κηα πεξίνδν 20 εηψλ (1973-

1993), νη αλακελφκελεο απνδφζεηο δελ ζρεηίδνληαη κε ην χςνο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ ησλ 

Fama θαη French. Καηαιήγνπλ ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμχ 

κεηνρψλ κε πςειφ B/M θαη άιισλ κεηνρψλ κε πςειφ B/M, είλαη πεξηζζφηεξν απνηέιεζκα 

ησλ παξφκνησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ κνηξάδνληαη νη ελ ιφγσ εηαηξείεο, παξά ελφο θνηλνχ 

παξάγνληα θηλδχλνπ.  

Ωζηφζν, νη Davis et al. (2000) επεθηείλνληαο ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο ησλ Daniel θαη Titman 

(1997) απφ ην 1929 κέρξη ην 1997, βξήθαλ φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ ησλ Fama θαη French. Τπνζηήξημαλ έηζη φηη ηα αληίζεηα επξήκαηα ησλ 

Daniel θαη Titman (1997) είλαη απνηέιεζκα ηεο ρακειήο ηζρχνο ησλ ειέγρσλ, θαηά ηε 

ζχληνκε πεξίνδν ησλ 20 εηψλ. Ωο απάληεζε, νη Daniel et al. (2001), επεθηείλνπλ ηνπο 

ειέγρνπο ηνπο ζηελ Ηαπσληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ηα ηεζη απνξξίπηνπλ ην ηξηψλ παξαγφλησλ κνληέιν ησλ Fama θαη French, αιιά φρη ην 

ραξαθηεξηζηηθφ κνληέιν. 

Ζ έξεπλα ησλ Daniel et al. (2001) ηνλίδεη ηελ αλάγθε λα εμεηαζηεί θαη δηεζλψο ε εγθπξφηεηα 

ηεο ζπζζσξεπκέλεο θαη ζπλεπψο ακθηιεγφκελεο έξεπλαο πνπ βαζίδεηαη ζηηο ΖΠΑ. 

Δλδεηθηηθέο είλαη νη εξγαζίεο ησλ Haliwell et al. (1999), Faff (2001) θαη Gaunt (2004) νη 

νπνίεο απνδεηθλχνπλ φηη ην κνληέιν Fama-French δελ δνπιεχεη ηφζν θαιά ζηελ Απζηξαιία, 

φζν ζηηο ΖΠΑ, κε ηα πξνζαξκνζκέλα R
2
 λα είλαη πεξίπνπ ζην 50-60%. Μάιηζηα, απφ ηα 

επξήκαηα ηεο Απζηξαιηαλήο κειέηεο ησλ Haliwell et al. (1999)
19

, ιείπνπλ αξθεηά βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ Ακεξηθαληθψλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο ησλ Fama θαη French 

(1993), ή είλαη πνιχ αζζελέζηεξα. Δηδηθφηεξα ζηα απνηειέζκαηα ηεο Απζηξαιίαο, ν θνηλφο 

παξάγνληαο θηλδχλνπ ηνπ B/M είλαη αηζζεηά απψλ. Δπίζεο, θαηαγξάθνπλ φηη ε ζπλνιηθή 

εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ κνληέινπ ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξε 

ρξεζηκνπνηψληαο Απζηξαιηαλά δεδνκέλα. Δδψ βέβαηα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, νη Haliwell 

et al. (1999) παξαδέρνληαη φηη ηα απνηειέζκαηά ηνπο κπνξεί λα είλαη κεξνιεπηηθά εμαηηίαο 

ηεο έιιεηςεο ζηνηρείσλ ηεο αγνξάο θαη ινγηζηηθψλ δεδνκέλσλ. Γεδνκέλα γηα ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ είλαη δηαζέζηκα γηα ην 86% ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο, ην πιήζνο ησλ κεηνρψλ πνπ 

θπθινθνξνχλ είλαη δηαζέζηκν γηα ην 74%, ελψ ε ινγηζηηθή αμία (book value) είλαη δηαζέζηκε 

κφλν γηα ην 53% ηνπ δείγκαηνο.  

                                                 
19 Οη Haliwell et al. (1999) αλαπαξάγνπλ ηελ κειέηε ησλ Fama θαη French (1993) ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ κηα 

πεξίνδν 11 εηψλ (1981-1991). 
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Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν Faff (2001) ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα απφ έλα δείθηε κεηνρψλ εθηφο 

θαηαιφγνπ (off the shelf index data) γηα λα εμεηάζεη ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ κνληέινπ 

ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, ζηελ Απζηξαιία. Ο δείθηεο δεδνκέλσλ 

θαιχπηεη κηα πεξίνδν 9 εηψλ (1991-1999), ε νπνία δελ ππεξθαιχπηεη ηελ πεξίνδν κειέηεο 

ησλ Haliwell et al. (1999) (1981-1999) θαη σο εθ ηνχηνπ ρξεζηκεχεη γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

εμσηεξηθήο εγθπξφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ Haliwell et al. (1999). Σα επξήκαηα ηνπ, 

παξέρνπλ ηζρπξή ζηήξημε ζην κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, ε νπνία 

φκσο κεηξηάδεηαη απφ έλα παξάμελν εχξεκα. Απηφ είλαη ε ζεκαληηθά αξλεηηθή, παξά ηελ 

αλακελφκελε ζεηηθή, πξηκνδφηεζε γηα ηηο κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξείεο. Ωζηφζν, ν Faff (2001) 

ζεκεηψλεη φηη ην απνηέιεζκα απηφ θαίλεηαη λα είλαη ζπλεπέο κε άιιεο πξφζθαηεο ελδείμεηο 

γηα αλαζηξνθή ηεο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο (π.ρ. Gustafson θαη Miller, 1999). 

Ο Gaunt (2004) επεθηείλεη ηελ κειέηε ησλ Haliwell et al. (1999) (1981-1991), ζηελ πεξίνδν 

1991-2000, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ίδηεο αθξηβψο κεζνδνινγίεο, πξνθεηκέλνπ λα είλαη άκεζα 

ζπγθξίζηκα ηα απνηειέζκαηα. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηψληαο πην πξφζθαηα δεδνκέλα επηιχεη ηα 

πξνβιήκαηα έιιεηςεο ζηνηρείσλ, κε ηα νπνία είραλ βξεζεί αληηκέησπνη νη Haliwell et al. 

(1999). Δπηπιένλ, έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ έλα δείγκα ην νπνίν είλαη πεξίπνπ δηπιάζην απφ ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ησλ Haliwell et al. (1999), ην νπνίν απφ κφλν ηνπ κπνξεί λα βειηηψζεη 

ηε ζπλνιηθή εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ κνληέινπ, θέξλνληαο ην πην θνληά ζηηο Ακεξηθαληθέο 

έξεπλεο. ΋ζνλ αθνξά ηνπο επηκέξνπο ζηφρνπο ηεο έξεπλαο ηνπ, θαηαξρήλ εμεηάδεη αλ 

δηαηεξείηαη θαη ηε δεθαεηία ηνπ 1990, ε κηθξή ζεκαζία ηνπ παξάγνληα ηνπ Β/Μ, φπσο είρε 

αλαθεξζεί απφ ηνπο Haliwell et al. (1999). Δπηπξνζζέησο, επηδηψθεη ηελ επηβεβαίσζε ηεο 

αζπλήζηζηεο αξλεηηθήο πξηκνδφηεζεο ηνπ κεγέζνπο, ηελ νπνία αλαθέξεη ν Faff (2001), αιιά 

θαη ηελ εμαθξίβσζε γηα ην αλ πξαγκαηηθά ππνδειψλεη κηα αληηζηξνθή ηεο επίδξαζεο ηνπ 

κεγέζνπο. Απηφ είλαη εθηθηφ θαζψο ε ρξνληθή πεξίνδνο ησλ εηαηξηθψλ δεδνκέλσλ, ζπκπίπηεη 

ζρεδφλ απφιπηα κε ηα ζηνηρεία ηνπ δείθηε πνπ ρξεζηκνπνηεί ν Faff (2001). Σα επξήκαηα ηνπ 

Gaunt (2004) είλαη γεληθά ζχκθσλα κε εθείλα ησλ Haliwell et al. (1999), αλ θαη ππάξρνπλ 

θάπνηα ζεκεία ηα νπνία πξέπεη λα επηζεκαλζνχλ.  

Πξψηνλ, ν ζπληειεζηήο «β» ηείλεη λα είλαη κεγαιχηεξνο γηα ηηο κηθξφηεξεο εηαηξείεο θαη γηα 

ηηο εηαηξείεο κε ρακειφηεξν δείθηε B/M. Απηφ είλαη ζχκθσλν κε ηε κειέηε ησλ Fama θαη 

French (1993), φρη φκσο θαη κε εθείλε ησλ Haliwell et al. (1999), νη νπνίνη βξίζθνπλ ηηο 

κηθξέο εηαηξείεο λα έρνπλ ρακειφηεξνπο ζπληειεζηέο «β». Δπίζεο, αληίζεηα κε ην 

αλακελφκελν, νη Haliwell et al. (1999) αλαθέξνπλ ζπληειεζηέο «β», θαηά κέζν φξν, 

ζεκαληηθά κηθξφηεξνπο απφ ηε κνλάδα.  
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Γεχηεξνλ, ππάξρνπλ θάπνηεο ελδείμεηο ηεο επίδξαζεο ηνπ B/M, κε ηηο αλψκαιεο απνδφζεηο λα 

απμάλνληαη κνλφηνλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα κε ην ρακειφηεξν Β/Μ, ζε εθείλα κε ην 

πςειφηεξν Β/Μ, θάηη ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηηο έξεπλεο ηφζν ησλ Haliwell et al. (1999), 

φζν θαη ησλ Fama θαη French (1993).  

Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, ν 

Gaunt (2004) θαηαγξάθεη ζηνηρεία κνλφηνλεο αχμεζεο ηνπ ζπληειεζηή HML, απφ ηα  

ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ Β/Μ, ζε εθείλα κε πςειφ B/M, ην νπνίν απνηειεί κεγαιχηεξε 

απφδεημε (ζε ζχγθξηζε κε εθείλε ησλ Haliwell et al. (1999)) φηη ν παξάγνληαο HML παίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ηηκνιφγεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΋ζνλ αθνξά ηελ εξκελεπηηθή 

δχλακε ηνπ κνληέινπ Fama-French, ν Gaunt (2004) παξαηεξεί φηη ππάξρεη ζεκαληηθή 

βειηίσζε, ζε ζρέζε κε ην κνληέιν CAPM ηνπ ελφο παξάγνληα, ζε αληίζεζε κε ηνπο Haliwell 

et al. (1999). Σέινο, παξφιν πνπ εμεηάδεη νπζηαζηηθά ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα κε ηνλ Faff 

(2001), ηα επξήκαηα ηνπ δελ ππνζηεξίδνπλ ηελ αζπλήζηζηε δηαπίζησζε ηεο πξηκνδφηεζεο 

ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, δειαδή ηελ αληηζηξνθή ηεο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο. Έηζη, ελψ ε 

έξεπλα ηνπ Gaunt (2004) δελ θαηαγξάθεη θάπνηα ηζρπξή έλδεημε πξηκνδφηεζεο ηνπ κηθξνχ 

κεγέζνπο, δελ ππάξρεη ζίγνπξα θακία απφδεημε πξηκνδφηεζεο ηνπ κεγάινπ κεγέζνπο, ζε φια 

ηα γθξνππ ραξηνθπιαθίσλ κεγέζνπο.  

Μηα αθφκε αληηκεηψπηζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζέκαηνο ζηελ Απζηξαιία, είλαη σο κέξνο ηεο 

δηεζλνχο κειέηεο ησλ Fama θαη French (1998). Κίλεηξν ηνπο απνηέιεζε, ν κηθξφο αξηζκφο 

εξεπλψλ εθηφο ΖΠΑ. ΢ηα απνηειέζκαηα ηνπο, θαηαγξάθνπλ ζε 12 απφ ηηο 13 δηαθνξεηηθέο 

αγνξέο, ζε κηα πεξίνδν 20 εηψλ (1975-1995), κηα πξηκνδφηεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 7,68% 

εηεζίσο ζε κεηνρέο αμίαο (πςεινχ B/M). Μάιηζηα, ζηελ Απζηξαιία παξνπζηάδεηαη ε 

κεγαιχηεξε πξηκνδφηεζε απφ ηηο 12 ρψξεο, κε 12,32%. Ωζηφζν, ελψ ε κειέηε ηνπο παξέρεη 

ζπάληα εθηφο δείγκαηνο ζηνηρεία απφ 13 αγνξέο εθηφο ησλ ΖΠΑ, ην δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ έρεη ζνβαξνχο πεξηνξηζκνχο, θαζψο θαίλεηαη λα ζπληάζζεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ην άλσ (top) 10% ησλ κεηνρψλ ηεο Απζηξαιίαο κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε. 

Καηά ζπλέπεηα, νη Fama θαη French (1998) κπνξνχλ λα ειέγμνπλ κφλν ην κνληέιν ησλ δχν 

παξαγφλησλ (δειαδή ην κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ, κείνλ ηνλ παξάγνληα ηνπ 

κεγέζνπο). 

Απηά ηα επξήκαηα απνηέιεζαλ θίλεηξν γηα κηα ζεηξά πξφζθαησλ κειεηψλ, νη νπνίεο είηε 

εκπινχηηζαλ ην κνληέιν Fama-French κε επηπξφζζεηνπο παξάγνληεο, είηε εμέηαζαλ δηάθνξα 

ελαιιαθηηθά κνληέια. Γηα παξάδεηγκα, νη Chan & Faff (2005) θαη νη Gharghori et al. (2007) 

δνθίκαζαλ βειηησκέλεο εθδνρέο ηνπ κνληέινπ Fama-French. ΢ην ίδην πλεχκα, νη Durack et al. 
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(2004), Durand et al. (2006) θαη Limkriangkrai et al. (2008) εμέηαζαλ εκπινπηηζκέλεο 

(augmented) εθδνρέο ηνπ κνληέινπ, αιιά θαη ελαιιαθηηθά κνληέια ηα νπνία δελ ζρεηίδνληαη 

κε ην Fama-French κνληέιν. Σα βαζηθφηεξα επξήκαηα απηψλ ησλ εξεπλψλ είλαη φηη, απφ ηε 

κηα κεξηά, δελ ππάξρεη έλα εληαίν κνληέιν ην νπνίν λα μερσξίδεη σο ζαθψο αλψηεξν ηνπ 

κνληέινπ ησλ Fama-French, αιιά απφ ηελ άιιε, ην κνληέιν ησλ Fama-French είλαη 

αλεπαξθέο. 

΋κσο, ζχκθσλα κε ηνπο Gharghori et al. (2009), νη πξνεγνχκελεο απζηξαιηαλέο έξεπλεο δελ 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ απφιπηα αμηφπηζηεο, θαζψο, ηα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ δνθηκάζηεθαλ πάλσ ζε έλα κεγάιν αξηζκφ ραξηνθπιαθίσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο απζηξαιηαλέο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχληαη 25 δνθηκαζηηθά ραξηνθπιάθηα 

κεγέζνπο θαη Β/Μ, ζχκθσλα κε ηε κεζνδνινγία ησλ Fama & French (1993). Ζ δηαθνξά 

έγθεηηαη ζην φηη, ε αγνξά ηεο Απζηξαιίαο είλαη πνιχ κηθξφηεξε απφ ηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ θαη 

απνηειείηαη απφ ζεκαληηθά ιηγφηεξεο κεηνρέο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη Gharghori et al. (2009) 

ππνζηεξίδνπλ φηη δελ είλαη ζσζηφ λα ειέγρεηαη ην κνληέιν Fama-French ζε έλα ηφζν κεγάιν 

αξηζκφ ραξηνθπιαθίσλ. Ο ιφγνο είλαη φηη, ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζα είλαη πνιχ πςειή, εθφζνλ ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ζα είλαη πνιχ κηθξφο, κε απνηέιεζκα ηνλ επεξεαζκφ ηεο αλάιπζεο, πξνο ηελ 

απφξξηςε ηνπ κνληέινπ. ΢πλεπψο, επέιεμαλ λα εμεηάζνπλ ην κνληέιν ζε έλα πνιχ κηθξφηεξν 

αξηζκφ ραξηνθπιαθίσλ. Δπηπιένλ, απνθάζηζαλ λα δνθηκάζνπλ ην κνληέιν ησλ Fama-French 

γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηα είδε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ είλαη 

γλσζηφ φηη εμεγνχλ ηε δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε (cross-sectional variation) ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ θαηά πφζνλ ην κνληέιν Fama-French εμεγεί ηηο 

παξαηεξνχκελεο επηδξάζεηο. Γη’ απηφ βαζίζηεθαλ ζηε κειέηε ηνπ 1996 απφ ηνπο Fama θαη 

French, ζηελ νπνία δηαηππψλνπλ φηη, αλ ην κνληέιν ηνπο είλαη έλαο επαξθήο εθηηκεηήο ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζεη ηηο απνδφζεηο ησλ 

δνθηκαζηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηα είδε ησλ γλσζηψλ αλσκαιηψλ ηνπ 

CAPM. Μάιηζηα, ε δεκνηηθφηεηα απηνχ ηνπ κνληέινπ νθείιεηαη ελ κέξεη ζην γεγνλφο φηη 

κπφξεζε λα εμεγήζεη ηηο απνδφζεηο πνιιψλ δνθηκαζηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζηηο ΖΠΑ.  

Οη Gharghori et al. (2009) είλαη νη πξψηνη εξεπλεηέο νη νπνίνη δνθηκάδνπλ ην κνληέιν Fama-

French πάλσ ζηηο νκάδεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ ηαμηλφκεζε ησλ 

εηαηξεηψλ, κε βάζε έλα επξχ θάζκα ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Πξνεγνπκέλσο φκσο, αλαιχνπλ 

ηηο απνδφζεηο ησλ δνθηκαζηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ ηελ ηαμηλφκεζε κε 

βάζε ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ, πξνθεηκέλνπ λα απνδείμνπλ ηελ χπαξμε επηδξάζεσλ 
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ζην δείγκα ηνπο θαη λα δηαπηζηψζνπλ αλ ηα επξήκαηά ηνπο είλαη ζπλεπή κε πξνεγνχκελεο 

απζηξαιηαλέο έξεπλεο
20

. ΢ηε ζπλέρεηα, εθηεινχληαη νη παιηλδξνκήζεηο Fama-French γηα λα 

εμαθξηβσζεί φηη ην κνληέιν εμεγεί ηηο παξαηεξνχκελεο επηδξάζεηο. Καηαγξάθνπλ ινηπφλ, ηελ 

χπαξμε επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο, θαζψο θαη επηδξάζεηο ησλ δεηθηψλ Β/Μ θαη Δ/Ρ, ζηελ 

Απζηξαιία. Δπίζεο, γηα πξψηε θνξά απνδεηθλχεηαη ε χπαξμε επίδξαζεο ηνπ δείθηε C/P. 

Ωζηφζν δελ βξέζεθαλ επαξθή ζηνηρεία χπαξμεο θάπνηαο επίδξαζεο ηεο κφριεπζεο θαη ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Δπηπιένλ, γηα πξψηε θνξά δηεζλψο, απνδεηθλχεηαη ε χπαξμε επηδξάζεσλ E/P 

θαη C/P ζε εηαηξείεο νη νπνίεο αλέθεξαλ αξλεηηθά έζνδα θαη ηακεηαθέο ξνέο, αληίζηνηρα. 

Σέινο, ην κνληέιν ησλ Fama θαη French κπνξεί λα εμεγήζεη ελ κέξεη θάπνηεο απφ ηηο 

παξαηεξεζείζεο επηδξάζεηο, σζηφζν ιφγσ κηαο ζηαζεξά θαθήο απνηίκεζεο ζε φια ηα ζχλνια 

ησλ δνθηκαζηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζπκπεξαίλνπλ φηη, δελ είλαη θαη ηφζν απνηειεζκαηηθφ 

ζηελ Απζηξαιία. 

Παξφκνηεο έξεπλεο ζρεηηθά κε δηάθνξεο αλσκαιίεο ηνπ CAPM, έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θαη 

ζηελ Νέα Εειαλδία. ΢πγθεθξηκέλα, ν Gillan (1990), θαηαγξάθεη ηελ χπαξμε επίδξαζεο ηνπ 

κεγέζνπο, αιιά δελ βξίζθεη επαξθείο ελδείμεηο χπαξμεο επίδξαζεο ηνπ δείθηε Ρ/Δ. Δπίζεο 

κειεηάεη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect), ζχκθσλα κε ην νπνίν νη 

πεξηζζφηεξεο αλσκαιίεο ζηηο απνδφζεηο ησλ κηθξψλ εηαηξεηψλ εκθαλίδνληαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ Ηαλνπαξίνπ. ΋ζνλ αθνξά ηελ εξκελεία ησλ επηδξάζεσλ απηψλ, έρνπλ πξνηαζεί 

πνιιέο δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο, κε ηελ Tax Loss Selling Hypothesis
21

 λα έρεη πξνζειθχζεη 

κεγάιν ελδηαθέξνλ. Ωζηφζν, παξά ηνλ κεγάιν αξηζκφ κειεηψλ πνπ δηεξεπλνχλ ηελ ππφζεζε 

απηή, κέρξη ζηηγκήο, δελ ππάξρεη ζπκθσλία ζρεηηθά κε ηελ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο.  

Δπηπιένλ, ν Gillan (1990) δηεξεπλά, αλ θαη φρη αξθεηά αλαιπηηθά, ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ 

ηεο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε P/E. ΋κσο, δεδνκέλνπ φηη δελ θαίλεηαη λα 

ππάξρεη επίδξαζε ηνπ Ρ/Δ, είλαη κάιινλ απίζαλν λα ππάξρεη νπνηαδήπνηε αιιειεπίδξαζε 

κεηαμχ ηνπο. Καηά θαηξνχο, αξθεηνί επηζηήκνλεο
22

 θαηαπηάζηεθαλ κε ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα, 

κε κεξηθνχο απφ απηνχο λα έρνπλ απνδείμεη φηη ππάξρεη κηα αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ δχν 

απηψλ αλσκαιηψλ. Ωζηφζν, ηα ζηνηρεία γηα ην ζέκα απηφ είλαη αληηθαηηθά. Δλψ πνιινί 

                                                 
20 Οη Brown et al. (1983) ήηαλ νη πξψηνη πνπ κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο  ζηελ Απζηξαιία. Οη Anderson et al. 

(1990) παξείραλ απνδείμεηο γηα ηηο επηδξάζεηο ηφζν ηνπ δείθηε Β/Μ, φζν θαη ηνπ δείθηε E/P, ζηελ Απζηξαιία. Δδψ φκσο 

πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη δελ έρνπλ δεκνζηεπηεί πνιιέο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ B/M θαη ηνπ κνληέινπ Fama-

French ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ, ιφγσ ηεο δπζθνιίαο εχξεζεο πεξηεθηηθψλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ, ζπλδεδεκέλσλ κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηεο Απζηξαιίαο. Οη Beedles et al. (1988) απνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε ηεο 

επίδξαζεο ηεο ξεπζηφηεηαο. Σέινο, νη Gharghori et al. (2007) θαηαγξάθνπλ θάπνηα ηζρλά ζηνηρεία ηεο επίδξαζεο ηεο 

κφριεπζεο. 
21 Γηα κηα επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο ζηνλ ηνκέα απηφ ν αλαγλψζηεο κπνξεί λα αλαηξέμεη ζηηο κειέηεο ησλ Keim (1983), 

Schwert (1983) θαη Jacobs & Levy  (1988). 
22 Reinganum (1981), Basu (1983), Cook & Rozeff (1984), Rogers (1988) θαη Jaffe et al. (1989).  
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εξεπλεηέο έρνπλ βξεη κηα θπξίαξρε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο, άιινη ζεσξνχλ φηη ε επίδξαζε 

ηνπ P/E είλαη ε αηηία ησλ αλσκαιηψλ ζηηο απνδφζεηο. Πην πξφζθαηεο κειέηεο ππνζηεξίδνπλ 

φηη θαη νη δχν επηδξάζεηο ζπλππάξρνπλ. Ζ ζεκαζία ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ δχν επηδξάζεσλ έγθεηηαη ζην φηη, ζε πεξίπησζε πνπ ζπλδένληαη, ίζσο είλαη 

εθηθηφ λα δνζεί κηα θαιχηεξε εμήγεζε ηεο αηηίαο απηψλ ησλ αλσκαιηψλ ζηηο απνδφζεηο. 

Δπηπιένλ, αλ νη δχν απηέο επηδξάζεηο ζπλδένληαη, ηφηε νη ππνζέζεηο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί 

ζηε βάζε κφλν ηεο κίαο επίδξαζεο (π.ρ. ηνπ κεγέζνπο), ίζσο λα είλαη αθαηάιιειεο γηα 

δηεξεχλεζε.  

Μέρξη ζήκεξα, ε έξεπλα ζρεηηθά κε ηηο ζηξαηεγηθέο αμίαο ζηνλ Δπξσπατθφ ρψξν, είλαη 

πεξηνξηζκέλε. Οη Tse θαη Rijken (1995) δηεξεπλνχλ ηελ επίδξαζε ηνπ Β/Μ ζηελ Οιιαλδία 

θαη απνδεηθλχνπλ φηη νη ζηξαηεγηθέο αμίαο μεπεξλνχλ ηηο ζηξαηεγηθέο αίγιεο, ηδηαίηεξα ζε 

αλνδηθέο πεξηφδνπο. Οη Capaul et al. (1993) εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ Β/Μ ζηηο ΖΠΑ, ηελ 

Ηαπσλία, θαζψο θαη ζε ηέζζεξηο επξσπατθέο ρψξεο (Γαιιία, Γεξκαλία, Διβεηία θαη Ζλσκέλν 

Βαζίιεην). Καηαγξάθνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηηο κεηνρέο αμίαο, ζε ζρέζε κε ηηο 

κεηνρέο αίγιεο θαη ζηηο έμη ρψξεο. Ωζηφζν, ε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο απνδείρζεθε φηη ήηαλ 

ζεκαληηθή κφλν ζε παγθφζκην επίπεδν. Έλα αθφκε ζεκαληηθφ εχξεκα ηεο κειέηεο ηνπο είλαη 

φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, νη κεηνρέο αμίαο είραλ ρακειφηεξνπο ζπληειεζηέο «β» 

απφ ηηο κεηνρέο αίγιεο. Οη Capaul et al. (1993) θαηαιήγνπλ έηζη ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ζηξαηεγηθέο αμίαο μεπεξλνχλ ηηο ζηξαηεγηθέο αίγιεο. Δπηπιένλ, νη Brouwer et al. (1997) 

θαηαγξάθνπλ ηελ ππεξαπφδνζε ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζε ηέζζεξηο επξσπατθέο ρψξεο, ηε 

Γαιιία, ηε Γεξκαλία, ηελ Οιιαλδία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ελψ παξνπζηάδνπλ θαη 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ ππνδεηθλχνπλ φηη απηή ε ππεξαπφδνζε δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ 

δηαθνξέο ησλ θηλδχλσλ. 

΢ηελ Διιάδα, ιίγνη είλαη νη εξεπλεηέο νη νπνίνη έρνπλ θαηαπηαζηεί κε ην ζέκα ησλ 

επηδξάζεσλ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Δλδεηθηηθή είλαη ε κειέηε ησλ Γηαθνγηάλλε θαη 

΢εγξεδάθε (1996) νη νπνίνη εμεηάδνπλ αλ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (ν νπνίνο πξνζεγγίδεηαη 

απφ ην ζπληειεζηή «β») θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ, επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο. ΢ηελ 

έξεπλα ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ ην κνληέιν ηνπ CAPM θαη αθνινπζνχλ ηε κεζνδνινγία ησλ 

Fama θαη Macbeth (1973) γηα ηε δεκηνπξγία 14 ραξηνθπιαθίσλ. Οη κεηνρέο θαηαηάζζνληαη 

μερσξηζηά ζε απηά ηα ραξηνθπιάθηα (ην θαζέλα απφ ηα νπνία πεξηέρεη 8 κεηνρέο) κε βάζε ην 

ζπληειεζηή «β» θαη κε βάζε ην κέγεζνο. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ην «β», ην κέζν κέγεζνο 

θαη ε κέζε εβδνκαδηαία απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ θαη εθηεινχληαη νη 
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δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο. Σα επξήκαηα ηνπο φκσο, δελ ζπλεγνξνχλ ζηελ χπαξμε 

θάπνηαο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο ή ηνπ ζπληειεζηή «β».  

Μία αθφκε έξεπλα ε νπνία κειέηεζε ηελ επίδξαζε ηνπ (Ρ/Δ) θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο 

είλαη εθείλε ησλ Γηαθνγηάλλε, Γθιεδάθνπ θαη ΢εγξεδάθε (1998). ΢πγθεθξηκέλα, 

ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα 135 κεηνρψλ ηνπ Υ.Α.Α., θαηά ηελ πεξίνδν 1990-1995, ελψ 

έιεγμαλ ηελ ππφζεζε φηη νη ζηξαηεγηθέο αμίαο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

ζηξαηεγηθέο αλάπηπμεο. Σα επξήκαηα ηνπο ζπλεγνξνχλ ζηελ χπαξμε επίδξαζεο ηνπ (Ρ/Δ), 

φρη φκσο θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. 

Δπηπιένλ, νη Αλησλίνπ, Γαιαξηψηεο θαη ΢πχξνπ (2005), κειεηνχλ φιεο ηηο κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υ.Α.Α. θαηά ηελ πεξίνδν 1990-2000, αθνχ πξνεγνπκέλσο ηηο 

θαηαηάζζνπλ κε βάζε ην κέγεζνο ηνπο ζε 5 ραξηνθπιάθηα. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπλ ηελ 

εβδνκαδηαία απφδνζε ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ θαη ηα αλαδηακνξθψλνπλ εβδνκαδηαία, 

πνπιψληαο ηνπο «ληθεηέο» ηεο πξνεγνχκελεο εβδνκάδαο (δειαδή ηηο κεηνρέο κε ηε 

κεγαιχηεξε ππεξαπφδνζε) θαη αγνξάδνληαο ηνπο «ρακέλνπο» ηεο πξνεγνχκελεο εβδνκάδαο 

(δειαδή ηηο κεηνρέο κε ηε ρακειφηεξε ππεξαπφδνζε). ΢πκπεξαίλνπλ κάιηζηα φηη ε 

ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή αμίαο απνθέξεη πςειφηεξεο ππεξαπνδφζεηο, νη νπνίεο νθείινληαη 

θπξίσο ζε ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο ησλ επελδπηψλ.  

Ζ πην πξφζθαηε κειέηε κε ζέκα ηηο contrarian ζηξαηεγηθέο ζην Υ.Α.Α. έγηλε απφ ηνπο 

Γηαθνγηάλλε θαη Κπξηαδή (2007), νη νπνίνη κειεηνχλ φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ ΥΑΑ
23

 θαηά ηελ 

πεξίνδν 1995-2002, γηα ηελ επηβεβαίσζε ηεο ππεξαπφδνζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο. 

΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχλ σο κεηαβιεηέο αμίαο ην κέγεζνο, ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην ζπζηεκηθφ θίλδπλν, θαζψο θαη ηνπο δείθηεο (Ρ/Δ) θαη 

(Μ/Β) ησλ εηαηξεηψλ. Ζ κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ αλέδεημε φηη 

παξαηεξνχληαη πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε κεηνρέο κε πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ζε 

κεηνρέο ρακεινχ «β». Δπηπιένλ, ζηα επξήκαηα ηνπο, θαηαγξάθνπλ ηελ ππεξαπφδνζε ησλ 

ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζε κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε Ρ/Δ, θαη νξηαθά ρακειφ δείθηε M/Β, κε 

απηέο ηηο ππεξαπνδφζεηο λα επηηπγράλνληαη, ρσξίο ηελ αλάιεςε ελφο πςειφηεξνπ επηπέδνπ 

θηλδχλνπ. ΋ηαλ φκσο, αθαίξεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο δηαζηξσκαηηθήο ζπζρέηηζεο ζηα 

θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπο, δηαπίζησζαλ φηη κφλν νη κεηνρέο κε πςειή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε ζρεηίδνληαη κε αμηνζεκείσηεο πςειφηεξεο απνδφζεηο. Καηαιήγνπλ ινηπφλ φηη, κε 

εμαίξεζε ηε κεηαβιεηή ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο, δελ ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο 

ππεξαπφδνζεο ησλ ππνινίπσλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο.  

                                                 
23 Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ θπκαίλεηαη απφ 111 ην 1995, κέρξη 260 θαηά ην 2002. 
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΢πλνςίδνληαο, πνιιά είλαη ηα κνηίβα ησλ απνδφζεσλ πνπ έρνπλ θαηαγξαθεί απφ ηελ 

επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, ρσξίο φκσο λα έρνπλ γίλεη φιεο νη επηδξάζεηο νκφθσλα απνδεθηέο. 

Οη ζπλεζέζηεξεο αηηίεο δηαθσληψλ αθνξνχλ ηε κέζνδν πξνζέγγηζεο ησλ αγνξψλ 

(θηλδπλνζεσξεηηθή πξνζέγγηζε, έλαληη ηεο ζπκπεξηθνξηθήο), θαζψο θαη ην ρξεζηκνπνηεζέλ 

δείγκα (κεκνλσκέλεο κεηνρέο, έλαληη δεηθηψλ). Δπηπιένλ, αξθεηά δηαθνξεηηθέο είλαη θαη νη 

κεζνδνινγίεο ζχγθξηζεο ησλ απνδφζεσλ πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί. Πνιινί εξεπλεηέο 

αθνινπζνχλ ηε κεζνδνινγία ησλ Fama θαη Macbeth (1973), ελψ άιινη ρξεζηκνπνηνχλ 

παιηλδξνκήζεηο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) πξνθεηκέλνπ λα εμάγνπλ αζθαιέζηεξα 

ζπκπεξάζκαηα. Αθφκε θαηαγξάθεθε ρξήζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο ησλ Black θαη 

Scholes (1974), θαζψο θαη άιισλ κεζφδσλ φπσο out-of-sample forecasts θαη t-tests. 

Απνηέιεζκα ηνπ πιήζνπο ησλ δηαθνξεηηθψλ ρξεζηκνπνηεζέλησλ κεζφδσλ θαη ησλ 

αλνκνηνγελψλ δεηγκάησλ, είλαη πνιιέο κειέηεο λα αληηκεησπίδνληαη κε δπζπηζηία. Ωζηφζν, 

φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 35 ηνπ παξαξηήκαηνο, ππάξρνπλ θάπνηεο επηδξάζεηο νη νπνίεο 

έρνπλ γίλεη θνηλψο απνδεθηέο απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο εξεπλεηέο.  

Ζ ζεκαληηθφηεξε θαη ζπγρξφλσο δεκνθηιέζηεξε επίδξαζε είλαη απηή ηνπ κεγέζνπο, ε νπνία 

έρεη θαηαγξαθεί απφ πάξα πνιινχο εξεπλεηέο, θαη ζε έλα πιήζνο αγνξψλ. Βέβαηα, ζχκθσλα 

κε ηνλ Schwert (2003), ε ζπγθεθξηκέλε επίδξαζε άξρηζε λα ακβιχλεηαη κεηά ην 1982, φηαλ 

θαη δεκνζηεχηεθαλ νη πξψηεο ζρεηηθέο έξεπλεο. Δπίζεο, πνιιέο είλαη νη έξεπλεο ζηηο νπνίεο 

θαηαγξάθνληαη νη επηδξάζεηο ησλ δεηθηψλ Β/Μ, E/P θαη C/P, κε εμαίξεζε ίζσο ηελ έξεπλα 

ηνπ Gillan (1990), ν νπνίνο δελ βξίζθεη επαξθείο ελδείμεηο χπαξμεο επίδξαζεο ηνπ δείθηε 

Ρ/Δ.  Αθφκε κία θνηλψο απνδεθηή επίδξαζε ε νπνία εκπίπηεη ζηελ θαηεγνξία ησλ contrarian 

ζηξαηεγηθψλ, είλαη ε ππεξαπφδνζε ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, δηραζκέλε είλαη ε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε 

ηεο κφριεπζεο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο, κε θάπνηεο κειέηεο λα θαηαδεηθλχνπλ ελδείμεηο χπαξμεο 

ηνπο, θαη άιιεο λα ηηο ακθηζβεηνχλ.  

Σέινο, φζνλ αθνξά ην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πιένλ φιε ε 

επηζηεκνληθή θνηλφηεηα απνδέρεηαη φηη ην κνληέιν CAPM ησλ Sharpe (1964), Lintner (1965) 

θαη Black (1972) είλαη θαθψο νξηζκέλν. ΋κσο, ε ζηήξημε ζην επηθξαηέζηεξν κνληέιν ησλ 

ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French θαη ζηε δπλαηφηεηα εμήγεζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ, κφλν νκφθσλε δελ είλαη. Δλδεηθηηθέο είλαη νη κειέηεο ησλ Chan & Faff (2005), 

Gharghori et al. (2007), θαη Limkriangkrai et al. (2008) νη νπνίνη δνθίκαζαλ βειηησκέλεο 

εθδνρέο ηνπ κνληέινπ Fama-French. ΢ην ίδην πλεχκα, νη Durack et al. (2004), Durand et al. 

(2006) θαη Limkriangkrai et al. (2008) εμέηαζαλ εκπινπηηζκέλεο (augmented) εθδνρέο ηνπ 
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κνληέινπ, αιιά θαη ελαιιαθηηθά κνληέια ηα νπνία δελ ζρεηίδνληαη κε ην Fama-French 

κνληέιν. Βέβαηα, κπνξεί ην κνληέιν ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French λα κελ έρεη 

ηελ θαιχηεξε εθαξκνγή ζε φιεο ηηο αγνξέο, παξφια απηά, δελ έρεη βξεζεί θάπνην ζαθψο 

αλψηεξν κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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3. Γεδομένα και Μεθοδολογία 

3.1. Γεδομένα Δηαιπειών και Δπιλογή Υπημαηιζηηπιακήρ Αγοπάρ 

Σα δεδνκέλα ηηκψλ εθηείλνληαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα 01/01/2001 - 31/12/2010 θαη ηα 

ινγηζηηθά δεδνκέλα θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 2001 - 2010 θαη πξνέξρνληαη απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαη ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο ICAP, αληίζηνηρα. Δδψ πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα, εηαηξείεο κε 

πεξηζζφηεξεο απφ κία θαηεγνξίεο θνηλψλ κεηνρψλ, θαζψο θαη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, επελδπηηθέο εηαηξείεο θαη 

εηαηξείεο αθηλήησλ). 

Σα δεδνκέλα ηηκψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξνχζα κειέηε πεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ (adjusted shares closing prices), ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

θπθινθνξεί γηα θάζε εηαηξεία (number of shares outstanding) θαζψο θαη ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ
24

. Σα ινγηζηηθά δεδνκέλα 

απνηεινχληαη απφ ηα ζπλνιηθά Ίδηα Κεθάιαηα (total equity), ην ζπλνιηθφ παζεηηθφ (total 

liabilities), ηηο βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, ηα απνζέκαηα, ηηο 

θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγίεο ηηο εηαηξείαο (net cash flow from operations) θαη ην 

θαζαξφ θέξδνο κεηά θφξσλ (net profit after tax). 

Ζ επηινγή ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο γηα ηελ έξεπλα ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

επηδξάζεσλ γίλεηαη γηα ηξεηο θπξίσο ιφγνπο. Πξψηνλ, γηα ηελ εμέηαζε ηεο απφδνζεο ησλ 

ζηξαηεγηθψλ αμίαο, ζε κηα κηθξή αλαδπφκελε αγνξά, κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη 

δηαθνξεηηθά ινγηζηηθά πξφηππα (κέρξη ην 2004 ηνπιάρηζηνλ) απφ εθείλα ησλ αλεπηπγκέλσλ 

θαη ψξηκσλ αγνξψλ ησλ ΖΠΑ θαη άιισλ κεγάισλ επξσπατθψλ θξαηψλ, ε νπνία εμειίρζεθε 

απφ αγνξά πςεινχ θηλδχλνπ, πξηλ απφ ην 2000, ζε κηα πην αλεπηπγκέλε αγνξά, κεηά ην 2001, 

φηαλ θαη εληάρζεθε ζηνλ δείθηε MSCI (Morgan Stanley Capital International World Index). 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηνπο Antoniou et al. (1997), oη contrarian ζηξαηεγηθέο είλαη 

πεξηζζφηεξν θεξδνθφξεο ζε ιηγφηεξν αλαπηπγκέλεο αγνξέο, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

κεγαιχηεξε πξνβιεςηκφηεηα
25

, thin trading θαη ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη κηθξφηεξνη 

θαη ιηγφηεξν έκπεηξνη επελδπηέο. ΢πλεπψο, παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ λα δηεξεπλεζεί 

                                                 
24 Ο Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ ηνπ ΥΑ ρξεζηκνπνηείηαη σο πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Πξφθεηηαη γηα  έλα 

ζηαζκηζκέλν κε βάζε ηελ αμία ραξηνθπιάθην ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο κε ηε κεγαιχηεξε εκπνξεπζηκφηεηα, νη 

νπνίεο απνηεινχλ ην 70% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ην 80% ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. 
25 Οη Koutmos et al. (1993) παξέρνπλ απνδείμεηο νη νπνίεο ζηεξίδνπλ ηελ πξνβιεςηκφηεηα ηνπ ΥΑΑ. 
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ε απφδνζε ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζε κηα ιηγφηεξν αλαπηπγκέλε αγνξά θαη θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πνξείαο ηεο πξνο ηελ σξίκαλζε. 

Δπίζεο, ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη ην πιενλέθηεκα, εμαηηίαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

ζπλαιιαγψλ πνπ ρξεζηκνπνηεί (order-driven αληί γηα market-maker), λα κελ επηηξέπεη 

παξαβηάζεηο ησλ ηηκψλ bid-ask
26

, νη νπνίεο ζεσξνχληαη σο πηζαλέο πεγέο αξλεηηθήο 

ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο (serial correlation) ησλ απνδφζεσλ ζχκθσλα κε ηνπο Mylonas θαη 

Travlos (2001). Απηφ κάιηζηα είλαη πξναπαηηνχκελν γηα ηελ χπαξμε θεξδψλ απφ contrarian 

ζηξαηεγηθέο. ΢πλεπψο, παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ λα ειεγρζεί αλ ππάξρνπλ 

ηζρπξφηεξεο ελδείμεηο χπαξμεο θεξδψλ απφ contrarian ζηξαηεγηθέο. 

Σέινο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ππφ κειέηεο πεξηφδνπ (2001-2010), ζην Υ.Α.Α. ππήξμε κηα 

ζεκαληηθή αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (θαηά ηα έηε 2005-2007), ηελ νπνία αθνινχζεζε 

κηα εμίζνπ δξακαηηθή πηψζε ησλ ηηκψλ ηα επφκελα ρξφληα (2009-2010) φπσο παξαηεξείηαη 

θαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα, επηηξέπνληαο έηζη ηνλ έιεγρν ησλ επηδφζεσλ ησλ ζηξαηεγηθψλ 

αμίαο ηφζν ζε αλνδηθέο (bull markets), φζν θαη ζε θαζνδηθέο πεξηφδνπο (bear markets) ησλ 

αγνξψλ. 

Γιάγπαμμα 6 : Γεληθφο δείθηεο ΥΑΑ θαηά ηελ ππφ κειέηε πεξίνδν  

 

Γη’ απηνχο ηνπο ιφγνπο, ηα επξήκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο κπνξνχλ λα απνδεηρζνχλ 

ηδηαίηεξα ρξήζηκα, φρη κφλν γηα αθαδεκατθνχο ζθνπνχο, αιιά θαη γηα ζεζκηθνχο επελδπηέο 

(εμσηεξηθνχ θαη εζσηεξηθνχ). 

                                                 
26Αθφκε θαη λα ππήξραλ παξαβηάζεηο ησλ ηηκψλ bid-ask, εθφζνλ ρξεζηκνπνηείηαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο, ε νπνία είλαη ν κέζνο 

φξνο ησλ ηηκψλ φισλ ησλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ, ε επίδξαζε ηνπο ζα πεξηνξηδφηαλ απφ ηε ρξήζε ηνπ κέζνπ φξνπ. 
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3.2. Μέθοδορ Καηαζκεςήρ Υαπηοθςλακίυν και Ανάλςζη Αποδόζευν 

Γηα ηνλ έιεγρν ησλ πξναλαθεξζέλησλ επηδξάζεσλ αθνινπζείηαη ε πξνζέγγηζε ησλ 

Γηαθνγηάλλε θαη Κπξηαδή (2007), ε νπνία απνηειείηαη απφ δχν κέξε. ΢ην πξψην κέξνο 

πξαγκαηνπνηείηαη κηα κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε θαη ζην δεχηεξν κία αλάιπζε πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο. ΢ηελ κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε, εμεηάδεηαη, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

δεθαεηνχο πεξηφδνπ (2001-2010), ε πξαγκαηηθή απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ αλάπηπμεο θαη 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ αμίαο, ηα νπνία θαηαζθεπάδνληαη κε βάζε εθείλα ηα ραξαθηεξηζηηθά-

κεηαβιεηέο, ηα νπνία είλαη γλσζηφ φηη απνηππψλνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο δηαθπκάλζεηο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σηο κεηαβιεηέο απηέο απνηεινχλ νη ηηκέο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

ησλ δεηθηψλ Β/Μ, Δ/Ρ θαη C/P, ην κέγεζνο (αγνξαία αμία), ε ξεπζηφηεηα, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην ρξένο θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα. Λφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ 

ησλ κεηνρψλ ζην δείγκα (θπκαίλνληαη κεηαμχ 170 θαη 200), πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε κε 

βάζε θάζε θξηηήξην αλεμάξηεηα (κνλφδξνκε - απιή ηαμηλφκεζε) θαη φρη απφ θνηλνχ 

(ακθίδξνκε - δηπιή ηαμηλφκεζε).  

Σν κέγεζνο πξνζεγγίδεηαη κέζσ ηεο αγνξαίαο θεθαιαηνπνίεζεο (market capitalization). Ο 

δείθηεο Β/Μ ππνινγίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (total equity) πξνο ηελ 

αγνξαία θεθαιαηνπνίεζε. Ο δείθηεο E/P είλαη ίζνο κε ηα θαζαξά θέξδε κεηά θφξσλ (net 

profit after tax) πξνο ηελ αγνξαία θεθαιαηνπνίεζε. Ο δείθηεο C/P είλαη ίζνο κε ηηο θαζαξέο 

ηακεηαθέο ξνέο (net cash flow) απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, πξνο ηελ αγνξαία 

θεθαιαηνπνίεζε. H ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη ίζε κε ην ζπλνιηθφ παζεηηθφ (total 

liabilities) πξνο ην ζχλνιν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, ελψ ν δείθηεο ρξένπο ππνινγίδεηαη σο ην 

πειίθν ηνπ αζξνίζκαηνο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ θαη ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο, πξνο ην 

ζπλνιηθφ παζεηηθφ. Δπηπιένλ, ν δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη σο, ην πειίθν ηεο 

δηαθνξάο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη ησλ απνζεκάησλ, πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο. Σέινο, ε εκπνξεπζηκφηεηα πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο κεηνρήο 

(share turnover), ν νπνίνο είλαη ίζνο κε ην κεληαίν φγθν ζπλαιιαγψλ, πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ θπθινθνξνχλ.  
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Πίνακαρ 2: Υαξαθηεξηζηηθά - κεηαβιεηέο θαηάηαμεο εηαηξεηψλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αξρηθά, γίλεηαη θαηάηαμε φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο κε βάζε ην ππφ εμέηαζε 

ραξαθηεξηζηηθφ, γηα θάζε έηνο ηεο ππφ κειέηεο πεξηφδνπ. Δλ ζπλερεία, επηιέγνληαη νη δέθα 

εηαηξείεο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ ην πςειφηεξν επίπεδν ηεο εθάζηνηε κεηαβιεηήο θαη 

ζρεκαηίδεηαη ην ραξηνθπιάθην Ζ (High). Με ηνλ ίδην ηξφπν ζρεκαηίδεηαη θαη ην 

ραξηνθπιάθην L (Low). Δδψ πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, γηα λα ζπκπεξηιεθζεί κηα εηαηξεία ζηα 

ραξηνθπιάθηα, πξέπεη λα έρεη εηζαρζεί ζην ΥΑΑ ηνπιάρηζηνλ δψδεθα κήλεο, πξηλ απφ ηελ 

εκεξνκελία ζρεκαηηζκνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ γίλεηαη γηα λα εμαζθαιηζηεί φηη φιεο νη 

εηαηξείεο έρνπλ δηαζέζηκα ινγηζηηθά ζηνηρεία ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο
27

. ΢ηε ζπλέρεηα 

ππνινγίδεηαη ε εηήζηα απφδνζε απηψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ
 
θαη ην ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη 

ζηελ δηαθνξά ηεο απφδνζεο (return differential) ησλ δχν αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ. Λφγσ ηνπ 

ζρεηηθά κηθξνχ αξηζκνχ κεηνρψλ ζην δείγκα, δελ ππάξρεη ε πνιπηέιεηα θαηαζθεπήο 

πεξηζζφηεξσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ, κε ηελ ηαπηφρξνλε εμαζθάιηζε ελφο επαξθνχο 

αξηζκνχ παξαηεξήζεσλ θαη κηαο νπζηψδνπο δηαθνξάο ζηηο εηήζηεο απνδφζεηο. 

Πξνηνχ ππνινγηζηεί ε κέζε εηήζηα απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ππνινγίδνληαη νη κεληαίεο 

ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν: 

                                                 
27 Γηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηα ραξηνθπιάθηα ηνπ Β/Μ, ηνπ Δ/Ρ, ηνπ C/P, θαη ηεο κφριεπζεο, νη κεηνρέο πξέπεη λα έρνπλ 

δηαζέζηκα ινγηζηηθά ζηνηρεία γηα ην έηνο t-1. Ωζηφζν, δελ είλαη απαξαίηεην κηα κεηνρή λα έρεη φια ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία 

πνπ απαηηνχληαη γηα ηε κειέηε απηή, θαζψο ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επίδξαζε πνπ ειέγρεηαη, αξθνχλ 

γηα ηε ζπκπεξίιεςε ηεο κεηνρήο ζην ζρεηηθφ ραξηνθπιάθην. 
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φπνπ Rjt
’
 είλαη ε κεληαία ινγαξηζκηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο j θαηά ηνλ κήλα t, Pjt είλαη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο j θαηά ην ηέινο ηνπ κήλα t θαη Pjt-1 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο j θαηά ην ηέινο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα. 

Οη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, παξφιν πνπ δηαθέξνπλ απφ ηηο θαζαξέο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ, πξνζθέξνπλ θάπνηα ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα. Καηαξράο, είλαη ζπκκεηξηθέο. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ κηα κεηνρή κε ηηκή 1 επξψ έρεη θαζαξή απφδνζε +50% θαηά ηελ πξψηε 

εκέξα ζπλαιιαγήο θαη -50% θαηά ηελ δεχηεξε κέξα, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηεο 

δεχηεξεο κέξαο ζα είλαη 0,75. Αλ νη παξαπάλσ κεηαβνιέο εθθξαζζνχλ ζε ινγαξηζκηθή βάζε, 

απεηθνλίδνπλ ζαθέζηεξα ην ηειηθφ απνηέιεζκα απφ ηηο κεηαβνιέο πνπ ζπλέβεζαλ ηηο δχν 

κέξεο. Δπηπιένλ, θαηά ηε δηαίξεζε κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ ζε ππνπεξηφδνπο, νη ινγαξηζκηθέο 

απνδφζεηο ηεο ζπλνιηθήο πεξηφδνπ είλαη ίζεο κε ην άζξνηζκα ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 

ησλ ππνπεξηφδσλ, επηηξέπνληαο ηελ επθνιφηεξε εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Σέινο, ε 

πιεηνλφηεηα ησλ πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ ρξεζηκνπνηεί ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο, ζπλεπψο κε 

ηε ρξήζε ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ θαζίζηαηαη δπλαηή θαη ε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ. 

΢ηε ζπλέρεηα εθηηκψληαη νη εηήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηνλ ηχπν:  

 

φπνπ ARjt είλαη νη εηήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο θάζε κεηνρήο j ζην ηέινο ηνπ εθάζηνηε 

έηνπο t (t=2001, 2002, …, 2010). 

Σέινο, ε κέζε εηήζηα απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ είλαη: 

 

φπνπ Ν είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζε θάζε ραξηνθπιάθην πνπ θαηαζθεπάζηεθε. 

΢ηφρνο ηνπ πξψηνπ κέξνπο ηεο αλάιπζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ν εληνπηζκφο δηαθνξψλ 

κεηαμχ ησλ κέζσλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ, νη νπνίεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 10-εηνχο πεξηφδνπ κειέηεο θαη δελ ζπλνδεχνληαη απφ ηελ 

αλάιεςε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ. Γη’ απηφ ην ιφγν, πέξα απφ ηε κέζε εηήζηα απφδνζε ησλ 



   55 

 

ραξηνθπιαθίσλ, ππνινγίδεηαη θαη ε ηππηθή ηνπο απφθιηζε, ε νπνία εθθξάδεη ην επίπεδν ηνπ 

θεξφκελνπ θηλδχλνπ. 

Δπηπιένλ, γηα ηνλ επίζεκν έιεγρν ηεο παξνπζίαο κηαο επίδξαζεο, ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

ζηαηηζηηθνί έιεγρνη ζεκαληηθφηεηαο (t-stat) ησλ δηαθνξψλ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ARs ηνπ 

πςεινχ θαη ηνπ ρακεινχ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο θαη ησλ δηαθνξψλ ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ 

(f-stat) ησλ κέζσλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ αληίζηνηρσλ ραξηνθπιαθίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ δχν έιεγρνη: πξψηνλ, φηη ε κέζε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ην ρακειφηεξν ραξαθηεξηζηηθφ (R1) είλαη ίζε κε ηε κέζε ππεξβάιινπζα 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ην πςειφηεξν ραξαθηεξηζηηθφ (R2) θαη, δεχηεξνλ, φηη νη 

ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ είλαη ίζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, 

ηα δχν ηεζη ηα νπνία ζα εθηειεζηνχλ είλαη: R1 = R2 θαη ζ1 = ζ2. 

Ωζηφζν, κηα απφ ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο Διιεληθήο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο (φπσο θαη 

άιισλ αλαπηπζζφκελσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ), είλαη φηη ζπρλά παξαηεξείηαη κηθξφ 

πιήζνο ζπλαιιαγψλ ή αιιηψο thin trading, ην νπνίν ίζσο νδεγεί ζε ζηξέβισζε ησλ 

απνηειεζκάησλ. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα εμεηαζηεί αλ απηέο νη ζηξεβιψζεηο ηεο αγνξάο 

επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο αλάιπζεο, ζα πξέπεη νη κεηνρέο νη νπνίεο 

δελ γίλνληαη ζπρλά αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο λα εμαηξεζνχλ απφ ην δείγκα. 

Αθνινπζψληαο ινηπφλ ηελ έξεπλα ηνπ Gaunt (2004) θαη ζηνρεχνληαο ζηε βειηίσζε ηεο 

ηζρχνο ησλ αληινχκελσλ ζπκπεξαζκάησλ, επηιέγνληαη νη 50 κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε 

εκπνξεπζηκφηεηα, έηζη ψζηε λα επαλαιεθζεί ε αλάιπζε
28

 κφλν ζε απηέο. Απηφ εθαξκφδεηαη 

δηφηη, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ κε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα, κέζα ζηα 

ραξηνθπιάθηα, ηφζν ιηγφηεξν αμηφπηζηεο ζα είλαη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, θαζψο 

είλαη πην πηζαλφ ηα ραξηνθπιάθηα λα πεξηέρνπλ εηαηξείεο νη νπνίεο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ή 

δηαγξάθεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηε δεκηνπξγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ξεθηλψληαο ινηπφλ απφ ην 2001, ππνινγίδνληαη νη κεηαβιεηέο ηαμηλφκεζεο γηα θάζε κεηνρή 

ηνπ δείγκαηνο. ΢ηε ζπλέρεηα νη κεηνρέο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη 

δεκηνπξγνχληαη δχν ραξηνθπιάθηα.  

Αλνίγνληαο κηα παξέλζεζε, εμαίξεζε απνηεινχλ νη δείθηεο E/P θαη C/P νη νπνίνη κπνξνχλ λα 

ιάβνπλ ηφζν ζεηηθέο, φζν θαη αξλεηηθέο ηηκέο, κε απνηέιεζκα λα απαηηείηαη μερσξηζηή 

κειέηε γηα θάζε πεξίπησζε. 

                                                 
28 Ζ αλάιπζε ζην πξνζαξκνζκέλν γηα ην θαηλφκελν ηνπ thin trading δείγκα ζα πξαγκαηνπνηεζεί κφλν γηα ηηο κεηαβιεηέο 

ζηηο νπνίεο δελ ήηαλ δπλαηή ε εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ, δειαδή γηα ην κέγεζνο θαη ην δείθηε B/M ησλ εηαηξεηψλ. 
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΢πγθεθξηκέλα, γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο χπαξμεο ηεο επίδξαζεο ηνπ Δ/P, νη κεηνρέο πξψηα 

ρσξίδνληαη ζε δχν νκάδεο κε ζεηηθά θαη αξλεηηθά έζνδα αληίζηνηρα θαη ζηε ζπλέρεηα θάζε 

νκάδα ππνδηαηξείηαη ζε δχν ραξηνθπιάθηα. Γειαδή, ππάξρνπλ δχν ραξηνθπιάθηα ζεηηθνχ 

Δ/P θαη δχν ραξηνθπιάθηα αξλεηηθνχ Δ/P. Ζ ίδηα δηαδηθαζία αθνινπζείηαη θαη γηα ηελ 

επίδξαζε ηνπ δείθηε C/P, κε βάζε ηηο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Ο ιφγνο πνπ 

αλαιχνληαη μερσξηζηά νη κεηνρέο κε ζεηηθά θαη αξλεηηθά έζνδα θαη ηακεηαθέο ξνέο, έγθεηηαη 

ζηελ πηζαλφηεηα ε ζρέζε κεηαμχ ησλ Δ/P, C/P θαη ησλ απνδφζεσλ, λα δηαθέξεη αλάινγα κε 

ην αλ ηα έζνδα ηεο εηαηξείαο ή νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο είλαη ζεηηθέο ή αξλεηηθέο. Δδψ, πξέπεη 

λα ζεκεησζεί φηη ιφγσ έιιεηςεο δεδνκέλσλ, ε αλάιπζε γηα ηελ χπαξμε ηεο επίδξαζεο ηνπ 

C/P, πξαγκαηνπνηείηαη κφλν θαηά ηα έηε 2002-2009 θαη ηα ζρεκαηηζζέληα ραξηνθπιάθηα 

απνηεινχληαη απφ πέληε εηαηξείεο έθαζην, αληί γηα δέθα. Δπηπιένλ, παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ 

ην γεγνλφο φηη ην πνζνζηφ ηνπ δείγκαηνο κε αξλεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο αλεξρφηαλ πεξίπνπ 

ζην 8% θαηά ην 2002, θαη έθηνηε παξνπζηάδεη κηα ζηαζεξά αλνδηθή ηάζε κε απνηέιεζκα 

θαηά ηε δηεηία 2008-2009 λα απνηεινχλ ην 18% θαη 25% ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξεηψλ. 

Αληίζηνηρε, είλαη θαη ε εμέιημε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ δείγκαηνο κε αξλεηηθά θαζαξά θέξδε, κε 

ζπλέπεηα θαηά ην ηειεπηαίν έηνο ηεο κειέηεο λα μεπεξλά ην 57% ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξεηψλ. 

΋πσο πξναλαθέξζεθε, απνηειεί θνηλή δηαπίζησζε ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο, φηη νη 

κεηνρέο αμίαο μεπεξλνχλ ζε απφδνζε ηηο κεηνρέο αίγιεο, ελψ έρνπλ πξνηαζεί δχν 

αληαγσληζηηθέο εμεγήζεηο, εθ ησλ νπνίσλ ε κία βαζίδεηαη ζηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν θαη ε 

άιιε ζηε αλζξψπηλε ςπρνινγία. Ωζηφζν, ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία είλαη ειιηπήο φζνλ αθνξά 

ηηο επηρεηξήζεηο κε αξλεηηθά έζνδα θαη ηακεηαθέο ξνέο. Ζ εμήγεζε ησλ Fama θαη French 

(1996) πνπ βαζίδεηαη ζηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν ππνλνεί φηη ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ησλ Δ/Ρ, C/P θαη ησλ απνδφζεσλ, αλάινγα κε ην αλ ηα έζνδα θαη νη 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη ζεηηθέο ή αξλεηηθέο. Γηα ζεηηθά έζνδα ή ηακεηαθέο ξνέο, νη κεηνρέο κε 

πςεινχο δείθηεο E/P θαη C/P (κεηνρέο αμίαο) ζα πξέπεη λα μεπεξλνχλ ηηο κεηνρέο κε 

ρακεινχο ηνπο αληίζηνηρνπο δείθηεο (κεηνρέο αίγιεο), δειαδή πξέπεη λα ππάξρεη κηα ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ Δ/Ρ, C/P θαη ησλ απνδφζεσλ. Ωζηφζν, ην αληίζεην ζα πξέπεη λα παξαηεξείηαη 

φηαλ ππάξρνπλ αξλεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ή αξλεηηθά έζνδα. Δπηπιένλ, ην ζπκπεξηθνξηθφ 

επηρείξεκα ησλ Lakonishok et al. (1994) είλαη δχζθνιν λα εθαξκνζηεί ζε επηρεηξήζεηο κε 

αξλεηηθά έζνδα ή ηακεηαθέο ξνέο, θαζψο δελ είλαη ινγηθή ε ππφζεζε φηη νη επελδπηέο ζα 

πξνζπαζήζνπλ λα πξνεθηείλνπλ ζην κέιινλ αξλεηηθά έζνδα ή ηακεηαθέο ξνέο. Δάλ νη 

επελδπηέο ζεσξνχλ φηη ηα έζνδα ή νη ηακεηαθέο ξνέο ζα ζπλερίζνπλ λα είλαη αξλεηηθά ζην 

κέιινλ, απιά ζα απνθαζίζνπλ λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο. Ωο εθ ηνχηνπ, ην θίλεηξν γηα ηελ 
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μερσξηζηή αλάιπζε ησλ κεηνρψλ κε ζεηηθά θαη αξλεηηθά Δ/P θαη C/P ζηα επηκέξνπο 

δείγκαηα, βαζίδεηαη ζηελ εμήγεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, ησλ Fama θαη French (1996). 

΋ζνλ αθνξά ηελ ρξνληθή ζηηγκή δεκηνπξγίαο θάζε ραξηνθπιαθίνπ, νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ, ηαπηίδνληαο ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ κε ην νηθνλνκηθφ έηνο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ην απνηεινχλ. ΋κσο, παξά ην 

γεγνλφο φηη νη πξναλαθεξζέληεο κεηαβιεηέο ππνινγίδνληαη κε βάζε ζηνηρεία ησλ 

ηζνινγηζκψλ, ππνινγηζκέλα κέρξη ηηο 31 Γεθεκβξίνπ, είλαη απίζαλν νη επελδπηέο λα έρνπλ 

πξφζβαζε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη ζηα αθξηβή θέξδε ηε δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή. Βέβαηα, ζχκθσλα κε ηνπο Ball θαη Brown (1968), ε αγνξά αληηδξά ζαλ λα 

δηαζέηεη ηηο πιεξνθνξίεο απηέο.  

΢ηελ παξνχζα κειέηε αθνινπζείηαη κηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε, κε ηελ δηακφξθσζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ λα γίλεηαη θαηά ηελ 1
η
 Αππιλίος, εμαζθαιίδνληαο φηη δελ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ πιεξνθνξίεο πνπ δελ είλαη πξαγκαηηθά δηαζέζηκεο ζηνλ επελδπηή θαηά ηε 

ζηηγκή ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δεδνκέλνπ φηη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ζην 

ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ, έρνπλ νηθνλνκηθά έηε πνπ ιήγνπλ ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ θαη ηα νπνία 

δεκνζηεχνληαη εληφο ηξηψλ κελψλ. Δπηπιένλ, δηαζθαιίδεηαη φηη ε πξαγκαηνπνηεζείζα 

αλάιπζε δηαηεξεί ηελ πξνβιεπηηθή ηεο θχζε, απνθεχγνληαο έηζη κηα πηζαλή κεξνιεπηηθή 

πξφβιεςε (Banz θαη Breen, 1986). Δπίζεο, ε παξνχζα κειέηε ιακβάλεη ππφςε ηηο εηαηξείεο 

πνπ έρνπλ δηαγξαθεί απφ ηνπο θαηαιφγνπο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, απνηξέπνληαο έηζη πηζαλή 

ζηξέβισζε ησλ απνηειεζκάησλ. 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη νη κεληαίεο απνδφζεηο γηα θάζε έλα απφ απηά ηα ραξηνθπιάθηα 

γηα ηνπο επφκελνπο δψδεθα κήλεο ζεσξψληαο κηα ηζνζηαζκηζκέλε (equal-weighted
29

) 

επέλδπζε ζε θάζε κεηνρή ηνπ αληίζηνηρνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη αθνινπζψληαο κηα εηήζηα 

αλαθαηαλνκή ησλ ραξηνθπιαθίσλ, εθφζνλ νη ζρεηηθνί δείθηεο κεηαβάιινληαη εηεζίσο. Απηφ 

θαζίζηαηαη εθηθηφ κε ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ πνπ δελ απνηεινχλ πιένλ κέξνο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαη ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπο (αγνξά κεηνρψλ) απφ άιιεο, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξείηαη ζηαζεξφο ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζε θάζε ραξηνθπιάθην. Ζ 

παξαπάλσ δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη θάζε ρξφλν θαηά ηελ 1
ε
 Απξηιίνπ, ιακβάλνληαο έηζη 

ζηνηρεία απνδφζεσλ 10 εηψλ (Απξίιηνο 2001 - Γεθέκβξηνο 2010) γηα θάζε έλα απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα. Γειαδή, θάζε ραξηνθπιάθην κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα ακνηβαίν θεθάιαην, 

                                                 
29 Δδψ δεν έρεη επηιεγεί ν ζρεκαηηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ έηζη ψζηε θάζε ραξηνθπιάθην λα πεξηέρεη ην 20% ηεο ζπλνιηθήο 

αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ (value-weighting). Απηφ ζα νδεγνχζε ζε νξηζκέλα ραξηνθπιάθηα κε πνιχ κηθξφ αξηζκφ 

κεηνρψλ (εηδηθά ην ραξηνθπιάθην αίγιεο), δεδνκέλεο ηεο αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ζεκειησδψλ κεηαβιεηψλ θαη 

ηνπ κεγέζνπο. 
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κε κηα πνιηηηθή απφθηεζεο κεηνρψλ ζε κία δεδνκέλε θιάζε ελφο δείθηε (Β/Μ, κέγεζνο, Δ/Ρ, 

θ.α.) θαηά ηελ 1ε Απξηιίνπ, θαη δηαθξάηεζεο ηνπο γηα έλα ρξφλν, ελψ ηα έζνδα απφ ηε 

δηάζεζε ηνπο επελδχνληαη ζηελ ίδηα θιάζε θαηά ηελ 1
ε
 Απξηιίνπ ηνπ επφκελνπ έηνπο. 

΢ην δεχηεξν κέξνο ηεο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηείηαη έλα κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζε 

επίπεδν κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ 

κεηαβιεηψλ αμίαο, φηαλ ζπλδπάδνληαη καδί. ΢θνπφο απηήο ηεο αλάιπζεο είλαη λα εληζρπζεί ε 

εγθπξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε. Σν 

κνληέιν πεξηιακβάλεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ARjt, ε νπνία είλαη ε εηήζηα απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο j γηα θάζε έηνο t (t=1,2,…,10, ην πιήζνο ησλ εηψλ ηεο δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο) 

θαη κηα ζεηξά επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ (δείθηεο B/M, E/P, C/P, κέγεζνο, κφριεπζε, 

ρξένο, ξεπζηφηεηα, εκπνξεπζηκφηεηα) ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο, γηα φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ 

αλήθνπλ ζην πξνζαξκνζκέλν γηα ην thin trading κέξνο ηνπ δείγκαηνο, θαηά ηελ ππφ κειέηε 

πεξίνδν 2001-2010.  

Γεδνκέλνπ ινηπφλ φηη νη πεξίνδνη αλαζρεκαηηζκνχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη δέθα, 

εθηεινχληαη δέθα δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο (cross-sectional regressions) ηεο 

αθφινπζεο κνξθήο:  

 

 

΋πνπ ARj,t είλαη ε εηήζηα απφδνζε ηεο κεηνρήο j, κε αξρή ηελ πξψηε εκέξα 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ Απξηιίνπ, SIZEjt-1, BMjt-1, EPjt-1, CPjt-1, LEVjt-1, DEBTjt-1, LIQjt-1 θαη 

TRADjt-1 είλαη νη αληίζηνηρνη δείθηεο αμίαο ηεο κεηνρήο j, θαη ejt είλαη ν φξνο ηνπ ζθάικαηνο, 

κε t=1,...,10. 

Ζ εμίζσζε (4) εθηηκήζεθε κε ηε ρξήζε Μεζφδνπ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) 

αθνινπζψληαο ηε κεζνδνινγία ησλ Fama θαη Macbeth, 1973. 

Ωζηφζν ε εμέηαζε ησλ θαηαινίπσλ ησλ OLS παιηλδξνκήζεσλ θαη ην White Test αλέδεημαλ 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα δηαζηξσκαηηθήο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (cross-sectional 

heteroskedasticity) ζηηο πεξηζζφηεξεο παιηλδξνκήζεηο. Γη’ απηφ ην ιφγν επηιέρζεθε θαη ε 

ρξήζε ελφο κνληέινπ stepwise παιηλδξφκεζεο. 
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3.3. Stepwise Regression 

΢ηελ πξνζπάζεηα εμεχξεζεο ηεο κεηαβιεηήο ε νπνία επεξεάδεη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηελ 

απφδνζε κηαο κεηνρήο, θαη αλαγλσξίδνληαο ην ζεκαληηθφ πιήζνο ππνινγηζκψλ ηνλ νπνίν 

απηφ απαηηεί, επηιέγεηαη ε ρξήζε ελφο κνληέινπ stepwise παιηλδξφκεζεο. Σα κνληέια απηά 

(stepwise) ρξεζηκνπνηνχλ αιγφξηζκνπο κε ζηφρν ηελ ζηαδηαθή πξνζζήθε θαη/ή ηε δηαγξαθή 

κεηαβιεηψλ. Γηαθξίλνληαη ζε κνληέια forward θαη backward επηινγήο κεηαβιεηψλ. 

΢ηα κνληέια forward επηινγήο, νη κεηαβιεηέο πξνζηίζεληαη θαηά βήκα ζην κνληέιν ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Ζ πξψηε κεηαβιεηή πνπ πξνζηίζεηαη είλαη εθείλε κε ηε κεγαιχηεξε 

ζπζρέηηζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. ΢ε θάζε δηαδνρηθφ βήκα νη ππφινηπεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζεσξνχληαη ππνςήθηεο πξνο έληαμε ζην ηξέρνλ κνληέιν. ΢ηε 

ζπλέρεηα, ε κεηαβιεηή πνπ πξνζηίζεηαη θάζε θνξά ζην επφκελν βήκα, είλαη εθείλε ε νπνία 

επηθέξεη ηε κεγαιχηεξε κείσζε ζην ελαπνκείλαλ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ. Απηή ε δηαδηθαζία 

ζπλερίδεηαη κέρξη λα ζπκπεξηιεθζνχλ φιεο νη κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ, ή λα ηθαλνπνηεζεί 

θάπνηνο θαλφλαο ηεξκαηηζκνχ.  

΢ηα κνληέια backward απαινηθήο, φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 

κνληέιν ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ζηαδηαθά αθαηξείηαη κία θάζε θνξά. ΢ε θάζε βήκα ε 

κεηαβιεηή ε νπνία απαιείθεηαη είλαη εθείλε ε νπνία επηθέξεη ηελ κηθξφηεξε επηξξνή ζην 

ελαπνκείλαλ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ. Απηή ε δηαδηθαζία ζπλερίδεηαη κέρξη λα κείλεη κφλν κία 

κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ, ή λα ηθαλνπνηεζεί θάπνηνο θαλφλαο ηεξκαηηζκνχ.  

Έλα κεηνλέθηεκα ησλ κνληέισλ forward επηινγήο είλαη φηη είλαη πηζαλφ κηα κεηαβιεηή ε 

νπνία επηιέρζεθε ζε έλα αξρηθφ ζηάδην, ίζσο γίλεη κε ζεκαληηθή ζε θάπνην κεηαγελέζηεξν 

ζηάδην, θαζψο πξνζηίζεληαη κεηαβιεηέο ζην κνληέιν. Αληίζηνηρα, έλα κεηνλέθηεκα ησλ 

κνληέισλ backward απαινηθήο είλαη φηη είλαη πηζαλφ κηα κεηαβιεηή ε νπνία αθαηξέζεθε ζε 

θάπνην πξψηκν ζηάδην, ίζσο γίλεη ζεκαληηθή ζε θάπνην κεηαγελέζηεξν ζηάδην, θαζψο 

πξνζηίζεληαη κεηαβιεηέο ζην κνληέιν. Πξνζπαζψληαο λα δψζεη ιχζεηο ζηα παξαπάλσ 

πξνβιήκαηα, ν Efroymson (1960) αλέπηπμε κηα δηαδηθαζία ε νπνία θαιείηαη stepwise. 

Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα έλαλ αιγφξηζκν ν νπνίνο εθαξκφδεη forward επηινγή κεηαβιεηψλ, 

αιιά ζε θάζε βήκα ειέγρεη αλ θάπνηεο κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα αθαηξεζνχλ απ’ ην κνληέιν, 

ρξεζηκνπνηψληαο κηα δηαδηθαζία backward απαινηθήο κεηαβιεηψλ. 

΋ζνλ αθνξά ηνλ θαλφλα ηεξκαηηζκνχ, νη Bendel & Afifi (1977), πξαγκαηνπνίεζαλ κηα 

έξεπλα ζπγθξίλνληαο δηάθνξα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο γηα ηελ εηζαγσγή θαη/ή εμαίξεζε ησλ 
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αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη θαηέιεμαλ φηη ηα θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα επηηπγράλνληαη ζην επίπεδν ηνπ 15% (δειαδή α=0,15). Έηζη, κνινλφηη ηα 

πεξηζζφηεξα ζηαηηζηηθά παθέηα ρξεζηκνπνηνχλ αξθεηά δηαθνξεηηθνχο θαλφλεο ηεξκαηηζκνχ 

(γηα παξάδεηγκα ζην EViews, α=0,05), ζηελ παξνχζα κειέηε επηιέγεηαη ε ρξήζε επηπέδνπ 

ζεκαληηθφηεηαο α=0,15. 

Δδψ βέβαηα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηα παξαπάλσ κνληέια δελ επηρεηξνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ 

ην θαιχηεξν κνληέιν παιηλδξφκεζεο ππφ ηελ έλλνηα ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ κνληέινπ κε ην 

ειάρηζην ελαπνκείλαλ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ. Δπηπιένλ, ε αξρηθή επηινγή κεηαβιεηψλ 

πξέπεη λα γίλεη κε ηδηαίηεξε πξνζνρή, πεξηιακβάλνληαο ζηελ έξεπλα κφλν ηηο κεηαβιεηέο νη 

νπνίεο ζχκθσλα κε ηε ζεσξία/ή πξνεγνχκελεο κειέηεο είλαη γλσζηφ/ή εθηηκάηαη, φηη 

ζρεηίδνληαη κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Σέινο, ζχκθσλα κε ηε κειέηε ησλ Derksen & 

Keselman (1992), ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο επεξεάδεη ην πιήζνο ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν ηεο παιηλδξφκεζεο, φπσο θαη ην επίπεδν ηνπ R
2
, αλ θαη 

απηή ε επίδξαζε ζεσξείηαη αξθεηά κηθξή. 
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4. Αποηελέζμαηα 

4.1. Αποηελέζμαηα Μονοπαπαγονηικήρ Ανάλςζηρ 

Υαπηοθςλάκια Μεγέθοςρ 

΢ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ ηα απνηειέζκαηα 

ηεο αλάιπζεο δελ είλαη ηφζν ζαθή. Σν 2001 επαιεζεχνληαη νη πξνζδνθίεο γηα πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κηθξνχ κεγέζνπο, σζηφζν ηα επφκελα ηέζζεξα έηε ην 

ραξηνθπιάθην πςεινχ κεγέζνπο παξνπζηάδεη πνιχ θαιχηεξεο επηδφζεηο, νη νπνίεο κάιηζηα 

δελ ζπλνδεχνληαη θαη απφ αλάιεςε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ. Απηέο νη ππεξαπνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πςεινχ κεγέζνπο, θαίλνληαη λα ζπκπίπηνπλ κε κηα αγνξά ε νπνία θηλείηαη 

ζηα φξηα ηεο ζηαζηκφηεηαο, κε ηνλ γεληθφ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ λα θπκαίλεηαη κεηαμχ 

ησλ 1.800 θαη ησλ 2.800 κνλάδσλ. Δπίζεο, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 1, θαηά ηα έηε 

2002 θαη 2004 νη δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  

΢ηα επφκελα δχν έηε ε εηθφλα αληηζηξέθεηαη, κε ην ραξηνθπιάθην κηθξνχ κεγέζνπο λα 

ππεξαπνδίδεη, θαηαγξάθνληαο κάιηζηα ηελ πςειφηεξε κέζε εηήζηα απφδνζε (23%) ζηα δέθα 

έηε ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο αλάιπζεο. Ωζηφζν, απηή ε πςειή απφδνζε θαηά ην 2006, 

ζπκπίπηεη κε κηα ζηαζεξά αλνδηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ζπλνδεχεηαη απφ αλάιεςε 

πςειφηεξνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ, φπσο απηφο πξνζεγγίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξεηψλ. 

Παξφι’ απηά ε δηαθνξά ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθφκα θαη ζε επίπεδν 10%. Σέινο, θαηά ηα ηξία ηειεπηαία έηε, νη 

δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη κεγάιεο, θάηη ην νπνίν 

απνηππψλεηαη θαη ζηα t-tests, κε ην ραξηνθπιάθην πςεινχ κεγέζνπο πάλησο λα εκθαλίδεη 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα. Μηα πηζαλή εμήγεζε απηήο ηεο ππεξαπφδνζεο ησλ κεγάισλ 

εηαηξεηψλ έλαληη ησλ κηθξψλ, ελδερνκέλσο λα βξίζθεηαη ζηελ κηθξφηεξε επαηζζεζία ηνπο 

ζηηο επηπηψζεηο ηεο βαζηάο θξίζεο ζηελ νπνία εηζεξρφηαλ ε ειιεληθή νηθνλνκία ζηηο αξρέο 

ηνπ 2008.  

Πίλαθαο 1: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ. 
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Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού δεύκτη 

Μεγϋθουσ 

Χαρτοφυλϊκια 

χαμηλού δεύκτη 

Μεγϋθουσ 

΢τατιςτικό 

ςημ/τα των 

διαφορών των 

PARs 

΢τατιςτικό 

ςημ/τα των 

διαφορών των 

SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,316 0,411 0,122 0,244   0,010 α 0,135  

2002 -0,394 0,323 -0,854 0,538   0,033 β 0,145 

2003 0,330 0,250 0,085 0,400 0,117 0,176 

2004 0,130 0,197 -0,534 0,405    0,000 α    0,043 β 

2005 0,288 0,202 0,270 0,310 0,876 0,221 

2006 0,055 0,162 0,226 0,236   0,076 γ 0,278 

2007 -0,207 0,342 -0,063 0,206 0,269 0,149 

2008 -0,752 0,359 -0,759 0,264 0,959 0,370 

2009 0,069 0,251 0,040 0,312 0,824 0,522 

2010 -0,171 0,107 -0,357 0,441 0,211    0,000 γ 

 

 

 

Ωζηφζν, γηα λα απνθιεηζηεί ην ελδερφκελν ζηξεβιψλ απνηειεζκάησλ εμαηηίαο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηνπ thin trading, ην νπνίν παξαηεξείηαη ζπρλά ζε ξερέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο, πξαγκαηνπνηήζεθε ε ίδηα αλάιπζε θαη ζε έλα κηθξφηεξν δείγκα, ην νπνίν απνηειείην 

απφ ηηο πελήληα κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε εκπνξεπζηκφηεηα. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

δεχηεξεο αλάιπζεο είλαη ζαθψο πην νκνηνγελή, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 2, θαζψο ζηα 

νθηψ απφ ηα δέθα έηε ηεο κειέηεο, ηα ραξηνθπιάθηα ρακεινχ κεγέζνπο εκθαλίδνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. Βέβαηα, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ δχν 

ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ζε θαλέλα έηνο, κέρξη θαη ην επίπεδν ηνπ 

10%. Παξφι’ απηά, κφλν ζηα δχν ηειεπηαία έηε ηεο έξεπλαο, νη πςειφηεξεο απνδφζεηο ησλ 

κηθξψλ ραξηνθπιαθίσλ ζπλνδεχνληαη απφ αλάιεςε επηπιένλ θηλδχλνπ. Απηφ απνδεηθλχεη φηη 

νη ππεξαπνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κηθξνχ κεγέζνπο δελ νθείινληαη ζην επηπιένλ επίπεδν 

θηλδχλνπ πνπ θέξνπλ.  

΢πλεπψο, ζην πξνζαξκνζκέλν γηα ην thin trading δείγκα, ηα επξήκαηα ππνδεηθλχνπλ ηελ 

χπαξμε κηαο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ρσξίο αλάιεςε 

επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ, θάηη ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηηο έξεπλεο ησλ Bantz (1981) θαη 
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Lakonishock et al. (1994), αιιά έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Αλησλίνπ θαη 

Γαιαξηψηε (2005) θαη Γηαθνγηάλλε θαη Κπξηαδή (2007). 

Πίλαθαο 2: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαη κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπ δείγκαηνο γηα ην θαηλφκελν 

ηνπ thin trading. 

 
Χαρτοφυλϊκια 
υψηλού δεύκτη 

Μεγϋθουσ 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού δεύκτη 

Μεγϋθουσ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,256 0,341 -0,240 0,303 0,909 0,732 

2002 -0,956 0,611 -0,630 0,574 0,236 0,856 

2003 0,182 0,278 0,135 0,332 0,733 0,609 

2004 -0,007 0,473 -0,218 0,198 0,210   0,016 β 

2005 0,453 0,311 0,481 0,272 0,834 0,696 

2006 0,196 0,353 0,407 0,513 0,299 0,282 

2007 -0,183 0,365 -0,078 0,386 0,540 0,871 

2008 -0,829 0,355 -0,540 0,369   0,091 γ 0,906 

2009 -0,007 0,199 0,230 0,426 0,128   0,033 β 

2010 -0,311 0,423 -0,097 0,770 0,451   0,089 γ 

 

Υαπηοθςλάκια Β/Μ 

Αθφκα πην δχζθνιε είλαη ε εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ην δείθηε Β/Μ ησλ εηαηξεηψλ, δειαδή ην ιφγν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

πξνο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε εηαηξείαο. Καηά ηα ηέζζεξα πξψηα έηε ηεο κειέηεο, κε 

εμαίξεζε ην 2003, ην ραξηνθπιάθην ρακεινχ δείθηε Β/Μ παξνπζηάδεη πςειφηεξεο 

ππεξαπνδφζεηο, νη νπνίεο φκσο είλαη ζηαηηζηηθέο ζεκαληηθέο κφλν ζην επίπεδν ηνπ 10%. 

Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηηο κειέηεο ησλ Chan et al. (1991), Fama & French (1992), 

Lakonishock et al. (1994), σζηφζν, ζπκβαδίδεη κε ηελ απζηξαιηαλή κειέηε ησλ Daniel et al. 

(2001).  

Καηά ηελ επφκελε ηεηξαεηία, κε εμαίξεζε ην 2007, ηα απνηειέζκαηα εμνξζνινγίδνληαη θαη ην 

ραξηνθπιάθην πςεινχ δείθηε Β/Μ εκθαλίδεη πςειφηεξεο απνδφζεηο, κε απνθνξχθσκα ην 

2005 φπνπ θαηαγξάθεη εηήζηα απφδνζε (47%), νη νπνίεο κάιηζηα δελ ζπλνδεχνληαη θαη απφ 

αλάιεςε επηπιένλ θηλδχλνπ. ΋κσο, θαηά ηα ηειεπηαία δχν έηε, ε εηθφλα αληηζηξέθεηαη μαλά, 
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αλ θαη απηή ηε θνξά νη ππεξαπνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρακεινχ Β/Μ ζπλδένληαη κε έλα 

πςειφηεξν επίπεδν θηλδχλνπ. Παξαηεξείηαη ινηπφλ φηη, ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ Β/Μ 

ππεξαπνδίδνπλ ζε κηα γεληθά αλνδηθή πεξίνδν γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην (bull market), 

ελψ ηελ ηειεπηαία δηεηία, φπνπ ε αγνξά θηλείηαη εληφλσο πησηηθά (bear market) ηα 

ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ δείθηε Β/Μ εκθαλίδνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα. ΢πλεπψο, ηα 

επξήκαηα ηεο παξνχζαο αλάιπζεο δελ κπνξνχλ λα ζηεξίμνπλ ηελ χπαξμε επίδξαζεο ηνπ 

δείθηε B/M ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην, θάηη ην νπνίν έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ έξεπλα 

ησλ Γηαθνγηάλλε θαη Κπξηαδή (2007). 

Πίλαθαο 3: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην δείθηε Β/Μ ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού δεύκτη Β/Μ 
Χαρτοφυλϊκια 

χαμηλού δεύκτη Β/Μ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,273 0,287 0,018 0,358   0,060 α 0,521 

2002 -0,878 0,254 -0,806 0,732 0,773   0,004 α 

2003 0,337 0,284 0,165 0,395 0,279 0,343 

2004 -0,488 0,534 -0,014 0,324   0,028 β 0,153 

2005 0,470 0,253 0,350 0,318 0,365 0,509 

2006 0,188 0,217 -0,004 0,205   0,056 γ 0,867 

2007 -0,301 0,355 -0,171 0,396 0,447 0,751 

2008 -0,986 0,317 -0,988 0,720 0,993   0,022 β 

2009 0,039 0,638 0,147 0,372 0,650 0,123 

2010 -0,518 0,475 -0,175 0,343   0,080 γ 0,346 

 

Πξνθεηκέλνπ, φκσο λα απνθιεηζηεί θαη ην ελδερφκελν ζηξέβισζεο ησλ απνηειεζκάησλ 

εμαηηίαο ηνπ thin trading, αθνινπζήζεθε ε ίδηα δηαδηθαζία κε εθείλε γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

κεγέζνπο. Σα επξήκαηα ηεο αλάιπζεο ζην πξνζαξκνζκέλν δείγκα, φπσο παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ πίλαθα 4, ήηαλ αληίζηνηρα κε εθείλα ηεο αλάιπζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεγέζνπο, κε ηα 

ραξηνθπιάθηα πςεινχ δείθηε Β/Μ λα παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηα νθηψ απφ ηα 

δέθα έηε ηεο κειέηεο. Καη παξφιν πνπ νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε θαλέλα έηνο, αθφκα θαη ζε επίπεδν 10%, νη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πςεινχ Β/Μ, δελ ζπλεπάγνληαη ηελ αλάιεςε επηπξφζζεηνπ 

θηλδχλνπ. Με βάζε ηα παξαπάλσ, κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρνπλ ζαθείο 
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ελδείμεηο χπαξμεο κηαο επίδξαζεο ηνπ δείθηε Β/Μ ζην Υ.Α.Α., ην νπνίν ζπκβαδίδεη κε 

αξθεηέο πξνεγνχκελεο κειέηεο (π.ρ. Rosenberg et al. (1984), Chan et al. (1991), Lakonishock 

et al. (1994)). 

Πίλαθαο 4: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε  

βάζε ην δείθηε Β/Μ ησλ εηαηξεηψλ θαη κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπ δείγκαηνο γηα ην θαηλφκελν 

ηνπ thin trading. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού δεύκτη Β/Μ 
Χαρτοφυλϊκια 

χαμηλού δεύκτη Β/Μ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,231 0,252 -0,235 0,415 0,977 0,155 

2002 -0,616 0,416 -0,684 0,555 0,759 0,404 

2003 0,256 0,396 0,118 0,416 0,457 0,883 

2004 -0,070 0,352 -0,138 0,736 0,795   0,039 β 

2005 0,613 0,342 0,484 0,385 0,439 0,733 

2006 0,451 0,593 0,160 0,446 0,230 0,410 

2007 -0,328 0,364 -0,127 0,336 0,215 0,815 

2008 -0,820 0,338 -0,955 0,543 0,513 0,173 

2009 0,211 0,504 0,122 0,433 0,676 0,655 

2010 -0,300 0,451 -0,171 0,270 0,446 0,143 

 

Υαπηοθςλάκια C/P 

΋ζνλ αθνξά ηα ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ κε βάζε ην δείθηε C/P εθεί ε εηθφλα 

είλαη πην μεθάζαξε, δεδνκέλνπ φηη πξαγκαηνπνηήζεθε μερσξηζηή αλάιπζε γηα ηηο εηαηξείεο 

κε ζεηηθνχο θαη αξλεηηθνχο δείθηεο. ΢πγθεθξηκέλα, απφ ηα νθηψ έηε ηεο κειέηεο, κφλν ζηα 

ηξία ην ραξηνθπιάθην κε ρακειφ ζεηηθφ δείθηε C/P παξνπζηάδεη πςειφηεξε απφδνζε απφ 

εθείλν κε πςειφ ζεηηθφ δείθηε C/P, θαη κφλν ζε έλα απφ απηά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 10%. ΢ηα ππφινηπα έηε ην ραξηνθπιάθην πςεινχ C/P παξνπζηάδεη θαιχηεξεο 

επηδφζεηο, αλ θαη ηελ ηειεπηαία ηξηεηία νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

κηθξέο. Ωζηφζν, θάζε πςειφηεξε απφδνζε ζπλνδεχεηαη θαη απφ πςειφηεξν επίπεδν 

θηλδχλνπ, αλεμάξηεηα απφ ην αλ πξφθεηηαη γηα ραξηνθπιάθην πςεινχ ή ρακεινχ C/P. Απηφ 

νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρνπλ ελδείμεηο χπαξμεο κηαο επίδξαζεο ηνπ δείθηε C/P, αλ 

θαη νη ππεξαπνδφζεηο πνπ επηηπγράλνληαη, ζπλνδεχνληαη απφ ηελ αλάιεςε επηπξφζζεηνπ 

θηλδχλνπ. 



   66 

 

Πίλαθαο 5: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην ζεηηθφ δείθηε C/P ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού θετικού 
δεύκτη C/P 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού θετικού 

δεύκτη C/P 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,375 0,700 -0,216 0,375   0,030 β 0,675 

2002 0,330 0,323 0,011 0,280 0,633 0,673 

2003 -0,336 0,290 -0,127 0,547 0,301   0,073 γ 

2004 0,508 0,370 0,166 0,195   0,019 β   0,070 γ 

2005 0,390 0,644 0,095 0,372 0,225 0,118 

2006 -0,131 0,415 -0,133 0,246 0,989 0,135 

2007 -0,967 0,412 -0,971 0,512 0,986 0,527 

2008 -0,048 0,350 0,140 0,471 0,324 0,392 

 

Αληίζηνηρα είλαη ηα ζπκπεξάζκαηα θαη γηα ηηο εηαηξείεο κε αξλεηηθφ δείθηε C/P, κε ην 

ραξηνθπιάθην πςεινχ C/P λα ππεξαπνδίδεη ζηα πέληε απφ ηα νθηψ έηε ηεο αλάιπζεο, αλ θαη 

νη δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ είλαη κηθξέο, πηζαλψο εμαηηίαο θαη ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ εηαηξεηψλ 

κε αξλεηηθέο ιεηηνπξγηθέο ρξεκαηνξνέο ζην δείγκα. Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, νη 

πεξηζζφηεξεο ππεξαπνδφζεηο ζπλεπάγνληαη έλα πςειφηεξν επίπεδν θηλδχλνπ.  

Πίλαθαο 6: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ηνλ αξλεηηθφ δείθηε C/P ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού αρνητικού 
δεύκτη C/P 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού αρνητικού 

δεύκτη C/P 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,382 0,459 -0,642 0,741 0,928 0,820 

2002 0,080 0,377 -0,002 0,157 0,397 0,117 

2003 -0,316 0,524 -0,211 0,448 0,513 0,767 

2004 0,130 0,283 0,162 0,063 0,630 0,013 

2005 0,089 0,421 -0,024 0,420 0,421   0,994 β 

2006 -0,273 0,352 -0,276 0,303 0,980 0,777 

2007 -0,438 0,631 -0,515 0,378 0,650 0,344 

2008 -0,062 0,319 0,108 0,189   0,075 γ 0,344 
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Δπηπιένλ, παξαηεξείηαη κηα ππεξαπφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πςεινχ ζεηηθνχ C/P θαηά ηηο 

ζηάζηκεο θαη αλνδηθέο πεξηφδνπο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ελψ ζηηο πησηηθέο πεξηφδνπο 

(2002 θαη 2008-2009) ηα ραξηνθπιάθηα ρακεινχ C/P απνδίδνπλ θαιχηεξα. Απηή ε εηθφλα 

αληηζηξέθεηαη ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ κεηνρέο κε αξλεηηθφ δείθηε C/P. 

Υαπηοθςλάκια Δ/Ρ 

Γηα ην ζρεκαηηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην δείθηε E/P, αθνινπζήζεθε ε ίδηα 

κεζνδνινγία κε εθείλε γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ δείθηε C/P, πξνρσξψληαο ζε μερσξηζηή 

αλάιπζε γηα ηηο εηαηξείεο κε ζεηηθφ θαη αξλεηηθφ E/P. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο φκσο ε 

εηθφλα είλαη μεθάζαξε, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνπο πίλαθεο 7 θαη 8, θαζψο ηα ραξηνθπιάθηα 

πςεινχ Δ/Ρ απνδίδνπλ ζαθψο θαιχηεξα θαη ζηα 10 έηε ηεο κειέηεο. Μάιηζηα, νη δηαθνξέο 

ζηηο απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 10%, ζηα 

ηέζζεξα απφ ηα δέθα έηε ηεο κειέηεο γηα ηηο κεηνρέο ζεηηθνχ Δ/Ρ, θαη ζηα ηξία απφ ηα δέθα 

έηε γηα ηηο κεηνρέο αξλεηηθνχ Δ/Ρ. Δπηπιένλ, ηφζν ζηηο κεηνρέο ζεηηθνχ Δ/Ρ, φζν θαη ζηηο 

κεηνρέο αξλεηηθνχ Δ/Ρ, κφλν ζε δχν έηε (2004 θαη 2010) παξαηεξείηαη πςειφηεξν επίπεδν 

θηλδχλνπ γηα ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ Δ/Ρ, φπσο απηφ απνηππψλεηαη απφ ηηο δηαθνξέο ησλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Πίλαθαο 7: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην ζεηηθφ δείθηε Δ/P ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού θετικού 
δεύκτη E/P 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού θετικού 

δεύκτη E/P 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 0,023 0,348 -0,373 0,486   0,050 γ 0,335 

2002 -0,450 0,385 -0,856 0,334   0,022 β 0,676 

2003 0,380 0,408 0,149 0,476 0,258 0,654 

2004 -0,022 0,316 -0,243 0,169   0,067 γ   0,078 γ 

2005 0,498 0,333 0,218 0,253   0,049 β 0,429 

2006 0,269 0,314 0,213 0,508 0,772 0,168 

2007 0,046 0,320 -0,196 0,455 0,185 0,309 

2008 -0,533 0,378 -0,674 0,666 0,568 0,107 

2009 -0,036 0,393 -0,120 0,325 0,608 0,581 

2010 -0,175 0,190 -0,275 0,445 0,521   0,019 β 
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Πίλαθαο 8: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ηνλ αξλεηηθφ δείθηε Δ/P ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού αρνητικού 
δεύκτη E/P 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού αρνητικού 

δεύκτη E/P 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,050 0,350 -0,333 0,370   0,096 γ 0,869 

2002 -0,642 0,412 -1,274 0,492   0,006 α 0,603 

2003 0,078 0,310 0,032 0,257 0,724 0,584 

2004 -0,649 0,468 -0,728 0,437 0,700 0,842 

2005 0,220 0,262 0,153 0,280 0,588 0,844 

2006 -0,011 0,571 -0,055 0,433 0,847 0,423 

2007 -0,143 0,510 -0,556 0,527   0,092 γ 0,921 

2008 -0,657 0,490 -1,090 0,657 0,112 0,397 

2009 -0,137 0,400 0,162 0,559 0,186 0,333 

2010 -0,386 0,473 -0,516 0,238 0,449   0,053 γ 

 

΢πλεπψο, ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο χπαξμεο κηαο επίδξαζεο ηνπ Δ/Ρ ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αλεμάξηεηα απφ ην αλ πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο κε ζεηηθφ ή αξλεηηθφ 

δείθηε θαη ρσξίο ηελ αλάιεςε επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ. 

΢ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη, ηφζν γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ C/P, φζν θαη γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπ Δ/Ρ, νη ππεξαπνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε πςεινχο ηνπο παξαπάλσ δείθηεο 

πξαγκαηνπνηνχληαη αλεμάξηεηα απφ ηελ θάζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, φπσο απηφ απνηππψλεηαη θαη ζηνπο πίλαθεο 5 έσο 8. 

Υαπηοθςλάκια Μόσλεςζηρ 

΋πσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 9, ηα ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ εηαηξείεο κε 

ρακειή κφριεπζε απνδίδνπλ ζαθψο θαιχηεξα απφ εθείλα κε πςειή κφριεπζε, ζηα επηά απφ 

ηα δέθα έηε ηεο κειέηεο. Απηή ε δηαπίζησζε είλαη ζπλεπήο θαη κε ηελ εξκελεία ηνπ ελ ιφγσ 

δείθηε, αθνχ αλάινγα κε ην επίπεδφ ηνπ, δειαδή  κεγαιχηεξνο, ίζνο ή κηθξφηεξνο ηεο 

κνλάδαο, ε επίδξαζε απφ ηε ρξήζε μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη 

αληίζηνηρα ζεηηθή θαη επσθειήο, κεδεληθή ή αξλεηηθή. Μάιηζηα ε ππεξαπφδνζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ρακειήο κφριεπζεο παξαηεξείηαη αλεμάξηεηα απφ ηελ θάζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ωζηφζν, νη κεγαιχηεξεο δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, νη νπνίεο είλαη θαη νη κφλεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ζεκεηψλνληαη θαηά ηε 
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δηεηία 2005-2006, θαηά ηελ νπνία ην ρξεκαηηζηήξην θαηέγξαθε ζεκαληηθά θέξδε. Δπηπιένλ, 

απνηππψλεηαη μεθάζαξα φηη νη ππεξαπνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρακειήο κφριεπζεο δελ 

ζπλεπάγνληαη ηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ, ζε θαλέλα απφ ηα έηε ηεο 

κειέηεο. ΢πλεπψο, απφ ηα παξαπάλσ επξήκαηα, κπνξεί λα ζηεξηρζεί ε χπαξμε επίδξαζεο ηνπ 

δείθηε κφριεπζεο, αλ θαη νη δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ δελ ήηαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζηελ πιεηνςεθία ησλ εηψλ ηεο παξνχζαο κειέηεο.  

Πίλαθαο 9: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην δείθηε κφριεπζεο ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 
υψηλού δεύκτη 

Μόχλευςησ 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού δεύκτη 

Μόχλευςησ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,183 0,295 -0,145 0,124 0,714   0,017 β 

2002 -0,702 0,607 -0,669 0,418 0,890 0,281 

2003 0,159 0,333 0,110 0,503 0,798 0,237 

2004 -0,153 0,498 -0,405 0,282 0,180 0,106 

2005 0,057 0,325 0,285 0,244   0,093 γ 0,403 

2006 -0,277 0,322 0,159 0,301   0,006 α 0,848 

2007 -0,183 0,458 -0,071 0,381 0,560 0,593 

2008 -1,069 0,637 -0,720 0,463 0,179 0,354 

2009 0,043 0,443 -0,024 0,378 0,719 0,642 

2010 -0,326 0,322 -0,293 0,337 0,823 0,895 

 

Υαπηοθςλάκια Γείκηη Υπέοςρ 

Δπηδηψθνληαο ηνλ εκπινπηηζκφ ηεο δηεζλνχο έξεπλαο ζρεηηθά κε ην πνηνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλνη κε ηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ, 

επηιέρζεθαλ επηπιένλ ν δείθηεο ρξένπο, ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο θαη ν δείθηεο 

εκπνξεπζηκφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε κε βάζε ην δείθηε ρξένπο ηεο θάζε 

εηαηξείαο, είλαη παξφκνηα κε εθείλα ηεο αλάιπζεο βάζεη ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο. ΢ηνλ πίλαθα 10 απνηππψλεηαη ε ζαθέζηαηε ππεξαπφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ρακεινχ δείθηε ρξένπο, έλαληη εθείλσλ κε πςειφ δείθηε, ε νπνία παξαηεξείηαη ζηα νθηψ απφ 

ηα δέθα έηε ηεο παξνχζαο κειέηεο. Καη παξφιν πνπ νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 
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ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο (ζχκθσλα κε ηα p-values ησλ t-tests), παξά 

κφλν ην 2006, δελ θαηαγξάθεηαη αχμεζε ηνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ ζηελ ζπληξηπηηθή 

πιεηνςεθία ησλ εηψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη κνινλφηη ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ δείθηε ρξένπο 

είλαη νπζησδψο πην ξηςνθίλδπλα, φπσο αλακελφηαλ, δελ απνθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο, 

παξαβηάδνληαο ην trade-off κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Οπφηε, ππάξρνπλ επαξθείο 

ελδείμεηο χπαξμεο κηαο επίδξαζεο ηνπ δείθηε ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Πίλαθαο 10: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην δείθηε ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού δεύκτη Χρϋουσ 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού δεύκτη 

Χρϋουσ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,182 0,402 -0,145 0,124 0,787   0,002 α 

2002 -0,709 0,605 -0,669 0,418 0,866 0,285 

2003 0,111 0,284 0,124 0,508 0,946   0,099 γ 

2004 -0,279 0,465 -0,392 0,321 0,537 0,285 

2005 0,098 0,292 0,228 0,207 0,266 0,319 

2006 -0,303 0,294 0,150 0,257   0,002 α 0,697 

2007 -0,221 0,437 -0,137 0,434 0,671 0,983 

2008 -1,299 0,732 -0,883 0,296 0,113   0,013 β 

2009 0,089 0,402 0,031 0,304 0,719 0,414 

2010 -0,410 0,261 -0,274 0,336 0,326 0,465 

 

Υαπηοθςλάκια Κςκλοθοπιακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

΋ζνλ αθνξά ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ην δείθηε θπθινθνξηαθήο 

ξεπζηφηεηαο, θαη εθεί ηα επξήκαηα είλαη αξθεηά ζαθή, θαζψο ζηα νθηψ απφ ηα δέθα έηε ηεο 

κειέηεο θαηαγξάθεθε ππεξαπφδνζε ησλ εηαηξεηψλ κε πςειφ ηνλ παξαπάλσ δείθηε. 

΢πγθεθξηκέλα, κφλν θαηά ηε δηεηία 2004-2005 θαίλεηαη λα ππεξαπνδίδνπλ ηα ραξηνθπιάθηα 

ρακειήο ξεπζηφηεηαο, ην νπνίν επεηδή ζπκπίπηεη κε κηα αλνδηθή πεξίνδν ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, πηζαλψο λα ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο δελ έδηλαλ ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζε απηφ 

ην δείθηε. Άιισζηε, ε επαξθήο ξεπζηφηεηα κηαο επηρείξεζεο είλαη ην δεηνχκελν θαηά 

πεξηφδνπο θξίζεσλ, φπνπ δελ είλαη εχθνιε ε εμεχξεζε ρξεκαηνδφηεζεο. Καηά ηα ππφινηπα 

έηε ηεο έξεπλαο, νη εηαηξείεο κε πςειή ξεπζηφηεηα απνδίδνπλ ζαθψο θαιχηεξα, εηδηθά ηελ 
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ηειεπηαία ηεηξαεηία φπνπ ζεκεηψλνληαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο, 

αθφκα θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Μάιηζηα, φιεο απηέο νη ππεξαπνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πςειήο ξεπζηφηεηαο δελ ζπλνδεχνληαη απφ αλάιεςε επηπξφζζεηνπ 

θηλδχλνπ, κε εμαίξεζε ην 2006, ην νπνίν ππνδεηθλχεη ηελ χπαξμε κηαο επίδξαζεο ηνπ δείθηε 

θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. 

Πίλαθαο 11: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην δείθηε θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ. 

 
Χαρτοφυλϊκια 

υψηλού δεύκτη Κυκλ. 
Ρευςτότητασ 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού δεύκτη Κυκλ. 

Ρευςτότητασ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 -0,227 0,214 -0,338 0,372 0,427 0,114 

2002 -0,665 0,421 -0,748 0,610 0,728 0,285 

2003 0,205 0,424 0,122 0,321 0,627 0,420 

2004 -0,330 0,296 -0,311 0,431 0,908 0,281 

2005 0,145 0,207 0,548 0,739 0,114   0,001 α 

2006 0,161 0,229 -0,153 0,432   0,057 γ   0,073 γ 

2007 0,054 0,324 -0,311 0,391   0,035 β 0,587 

2008 -0,709 0,286 -1,001 0,787 0,285   0,006 α 

2009 0,073 0,268 -0,190 0,256   0,038 β 0,889 

2010 -0,233 0,290 -0,322 0,351 0,545 0,580 

 

Υαπηοθςλάκια Δμποπεςζιμόηηηαρ 

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

κε βάζε ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ, φπσο απηή πξνζεγγίζηεθε απφ ην ιφγν ηνπ 

κεληαίνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ, πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ ηεο θάζε 

εηαηξείαο. Αξρηθά, θαηά ην 2001, κηα ρξνληά φπνπ ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ έραλε ην 35% ηεο αμίαο ηνπ, ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα 

παξέκελε νξηαθά ζηαζεξφ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζηε δηάξθεηα κηαο ηξηεηίαο κε γεληθά κηθξέο 

δηαθπκάλζεηο, ην ραξηνθπιάθην ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο παξνπζηάδεη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζε ζρέζε κε εθείλν ηεο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο. Ζ εηθφλα απηή αληηζηξέθεηαη 

θαηά ηελ αλνδηθή γηα ην ρξεκαηηζηήξην δηεηία 2005-2006, κε ηηο κεηνρέο πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο λα έρνπλ ηελ ηηκεηηθή ηνπο, θαηαγξάθνληαο απνδφζεηο έσο θαη 63%. 

Φπζηθά, νη παξαπάλσ απνδφζεηο δελ ζα κπνξνχζε λα κελ είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, 
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αθφκα θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Απφ ηα κέζα ηνπ 2007 αξρίδνπλ λα θαίλνληαη ηα 

πξψηα ζεκάδηα ηεο θξίζεο ησλ subprimes ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, κε απνηέιεζκα ν 

γεληθφο δείθηεο λα ζεκεηψλεη θάπνηεο απψιεηεο, νη νπνίεο φκσο ήηαλ κηθξέο ζε ζρέζε κε ηελ 

εηθφλα ησλ δηεζλψλ Υξεκαηηζηεξίσλ. Παξφι’ απηά νη κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο 

θαίλνληαη λα επεξεάδνληαη αξθεηά ιηγφηεξν ζε ζρέζε κε εθείλεο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα. 

Απηφ ην θαηλφκελν θαηαγξάθεηαη εληνλφηεξα ηελ επφκελε ρξνληά, φπνπ ν Γεληθφο Γείθηεο 

ηνπ Υ.Α.Α θαηαγξάθεη πηψζε 65%, ελψ νη κεηνρέο πςειήο θαη ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο 

ράλνπλ ην 110% θαη 32% ηεο αμίαο ηνπο αληίζηνηρα. Σν 2009, ήηαλ κηα ζρεηηθά θαιή ρξνληά 

γηα ηελ εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε νπνία ζεκείσζε άλνδν ηεο ηάμεσο ηνπ 20% απ’ 

ηελ νπνία επεξεάζηεθαλ θαηά θχξην ιφγν νη κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο 

θαηαγξάθνληαο απνδφζεηο ηεο ηάμεσο ηνπ 10%. Σέινο, ην 2010, ηα πξνβιήκαηα ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο έρνπλ αξρίζεη λα γίλνληαη εκθαλή ζε φιν ην εχξνο ηνπο, κε 

απνηέιεζκα νη εηαηξείεο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο λα αληηκεησπίδνπλ πνιιέο δπζθνιίεο 

εχξεζεο επελδπηψλ πξφζπκσλ λα αλαιάβνπλ ηνλ επηπιένλ θίλδπλν πνπ θέξνπλ. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα, νη εηαηξείεο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο λα εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξεο αληηζηάζεηο 

θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο βαζεηάο χθεζεο ζεκεηψλνληαο απψιεηεο 20%, έλαληη 27% ησλ 

εηαηξεηψλ ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο.  

΋ζνλ αθνξά ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ, νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη 

κεγάιεο, σζηφζν φηαλ ην ραξηνθπιάθην πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο απνδίδεη θαιχηεξα, 

ζπλνδεχεηαη θαη απφ ηελ αλάιεςε επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ, θάηη ην νπνίν δελ ηζρχεη ζηελ 

αληίζηξνθε πεξίπησζε.  

Δλ θαηαθιείδη, κε βάζε ηα πξναλαθεξζέληα επξήκαηα, θαίλεηαη λα ππάξρεη κηα επίδξαζε ηεο 

εκπνξεπζηκφηεηαο ησλ κεηνρψλ ζηηο απνδφζεηο πνπ θαηαγξάθνπλ, σζηφζν, απηή εμαξηάηαη 

απφ ηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Γεληθά, νη κεηνρέο πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο έρνπλ θαιχηεξεο επηδφζεηο ζε αλνδηθέο πεξηφδνπο, ελψ αληίζεηα, νη 

κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο απνδίδνπλ θαιχηεξα ζε πησηηθέο πεξηφδνπο γηα ην 

ρξεκαηηζηήξην
30

. 

Πίλαθαο 12: Απνδφζεηο θαη επίπεδα θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ. 

 

                                                 
30Μνινλφηη, θαηά ην ηειεπηαίν έηνο ηεο κειέηεο θαη ελ κέζσ ηεο γεληθφηεξεο αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξαηνχζε γηα ην κέιινλ 

ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, νη κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο εκθαλίδνπλ ζαθψο θαιχηεξεο απνδφζεηο. 
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Χαρτοφυλϊκια 
υψηλού δεύκτη 

Εμπορευςιμότητασ 

Χαρτοφυλϊκια 
χαμηλού δεύκτη 

Εμπορευςιμότητασ 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
PARs 

΢τατιςτικό 
ςημ/τα των 

διαφορών των 
SDs 

Έτοσ PAR SD PAR SD t-statistic F-statistic 
2001 0,011 0,444 -0,235 0,453 0,237 0,955 

2002 -0,607 0,637 -0,456 0,644 0,606 0,978 

2003 -0,171 0,351 0,068 0,211   0,082 γ 0,145 

2004 -0,450 0,582 -0,339 0,296 0,598   0,057 γ 

2005 0,630 0,538 0,191 0,263   0,032 β   0,044 β 

2006 0,464 0,378 0,028 0,184   0,004 α   0,044 β 

2007 -0,333 0,508 -0,226 0,401 0,607 0,495 

2008 -1,122 0,774 -0,323 0,453   0,011 β 0,126 

2009 0,098 0,564 -0,157 0,193 0,193   0,004 α 

2010 -0,197 0,903 -0,265 0,301 0,824   0,003 α 

 

΢πλνςίδνληαο, απφ ηελ αλάιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ηα 

πξναλαθεξζέληα ραξαθηεξηζηηθά - κεηαβιεηέο πξνθχπηεη φηη ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο χπαξμεο επηδξάζεσλ ηνπ δείθηε Δ/Ρ, ηνπ 

ρξένπο, ηεο κφριεπζεο, θαη ηεο ξεπζηφηεηαο. ΋ζνλ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη 

ηνπ δείθηε Β/Μ, κφλν ζην πξνζαξκνζκέλν γηα ην thin trading δείγκα, εκθαλίδνληαη ελδείμεηο 

χπαξμεο ησλ αληίζηνηρσλ επηδξάζεσλ. Σέινο, δελ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβιεηέο ηνπ δείθηε C/P, θαη ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο, 

θαζψο ζηε κία πεξίπησζε νη ππεξαπνδφζεηο ζπλνδεχνληαη απφ αλάιεςε πςειφηεξνπ 

θηλδχλνπ, ελψ ζηελ άιιε δελ θαίλεηαη λα ππεξηεξεί ην έλα ραξηνθπιάθην έλαληη ηνπ άιινπ. 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα ζεκεησζνχλ ηα αθφινπζα: 

 Οη κεηαβιεηέο ηαμηλφκεζεο ησλ εηαηξεηψλ (Μέγεζνο, Β/Μ, C/P, E/P, Μφριεπζε, 

Υξένο, Ρεπζηφηεηα θαη Δκπνξεπζηκφηεηα) αλαθέξνληαη ζην έηνο t-1. 

 Σν PAR ζπκβνιίδεη ηε κέζε εηήζηα απφδνζε ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ θαηά ην 

έηνο t, φπσο απηή ππνινγίζηεθε ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν 3.  

 Σν SD απεηθνλίδεη ηελ ηππηθή απφθιηζε (standard deviation) ηνπ εθάζηνηε 

ραξηνθπιαθίνπ. 
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 Ωο t-statistic έρεη επηιεγεί λα αλαθέξεηαη ην p-value ηνπ t-test, ην νπνίν ρξεζηκεχεη γηα 

ηελ απφξξηςε ή κε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο PARH = PARL, δειαδή ηνλ έιεγρν γηα ην 

αλ νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ High θαη Low 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.  

 Ωο F-statistic έρεη επηιεγεί λα αλαθέξεηαη ην p-value ηνπ f-test, ην νπνίν ρξεζηκεχεη 

γηα ηελ απφξξηςε ή κε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο SDH = SDL, δειαδή ηνλ έιεγρν γηα ην 

αλ νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ High θαη Low είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οπζηαζηηθά, φκσο 

απνηειεί κηα έλδεημε γηα ην αλ νη ππεξαπνδφζεηο ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ 

νθείινληαη ζην πςειφηεξν επίπεδν θηλδχλνπ ην νπνίν αλαιακβάλεη ν επελδπηήο. 

΢πγθεθξηκέλα: 

 Σν 
α 

 ζπκβνιίδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζην επίπεδν ηνπ 1% (p-value < 0.01). 

 Σν 
β 

 ζπκβνιίδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζην επίπεδν ηνπ 5% (p-value < 0.05). 

 Σν 
γ 
 ζπκβνιίδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζην επίπεδν ηνπ 10% (p-value < 0.1). 
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4.2. Αποηελέζμαηα Ανάλςζηρ Παλινδπόμηζηρ (OLS) 

΋πσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 13, θαηά ην πξψην έηνο ηεο αλάιπζεο, ηα ραξαθηεξηζηηθά-

κεηαβιεηέο ηα νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 10% είλαη ν δείθηεο Β/Μ, ην 

ρξένο, ε ξεπζηφηεηα θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα. Σν R
2
 ην νπνίν εθηηκάεη ηελ επηηπρία ηεο 

παιηλδξφκεζεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κέζα ζην δείγκα, είλαη ζηα 

επίπεδα ηνπ 36%, ην νπνίν ζεσξείηαη ζρεηηθά ρακειφ. Αθφκα πην ρακειφο είλαη ν δείθηεο 

ηνπ adjusted R
2
 (26%) ν νπνίνο πξνζαξκφδεη ην απνηέιεζκα ηνπ R

2
 κε ηελ επίδξαζε ηεο 

πξνζζήθεο ησλ επηπιέσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Δπίζεο, ην Durbin-Watson statistic ην 

νπνίν ππνδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα
31

 αλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 2, είλαη 

ίζν κε 2,46. Σα ππφινηπα ζηαηηζηηθά ηεζη (Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn) 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ κνληέισλ, ελψ ην Prob(F-statistic) ην νπνίν 

ειέγρεη αλ νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη φινη ίζνη κε κεδέλ, ηζνχηαη κε 

0,0056 (< 0,05) θαη άξα απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε.  

Πίλαθαο 13: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2001. 
 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.655051 0.390607 1.677007 0.1010 

B_M -0.451555 0.180769 -2.497966 0.0165 

DEBT -1.018677 0.565904 -1.800088 0.0790 

E_P 1.250946 0.897144 1.394365 0.1705 

LEVERAGE 0.016492 0.036227 0.455230 0.6513 

LIQUIDITY -0.230773 0.091897 -2.511207 0.0160 

SIZE -1.07E-10 3.09E-10 -0.347928 0.7296 

TRADABILITY 18.33842 9.489717 1.932452 0.0601 

R-squared 0.362625 Akaike info criterion 0.808404 

Adjusted R-squared 0.256396 Schwarz criterion 1.114328 

F-statistic 3.413613 Hannan-Quinn criter. 0.924901 

Prob(F-statistic) 0.005610 Durbin-Watson stat 2.465833 

 

                                                 
31 Σν Durbin-Watson statistic δελ ζεσξείηαη ην θαιχηεξν ηεζη γηα ηνλ έιεγρν ηεο χπαξμεο ζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα, κε ηηο 

πεξηζζφηεξεο έξεπλεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ην Q-statistic θαη ην Breusch-Godfrey LM test. 
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Καηά ην 2002, ε κνλαδηθή κεηαβιεηή ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην επίπεδν ηνπ 

10% είλαη ν δείθηεο Δ/Ρ, ελψ νξηαθά απνδεθηέο είλαη ν δείθηεο Β/Μ θαη ε ξεπζηφηεηα. Σν R
2
 

είλαη αξθεηά ρεηξφηεξν (23%), θαη ην Durbin-Watson είλαη ίζν κε 1,86, ππνδεηθλχνληαο ηελ 

χπαξμε ζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. Δπίζεο, ην F-statistic ηζνχηαη κε 1,5, 

κε ην p-value λα είλαη ίζν κε 0,19 (>0,05), ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή πηζαλφηεηα νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ λα είλαη φινη ίζνη κε 

κεδέλ.  

Πίλαθαο 14: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2002. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.607576 0.815695 -0.744857 0.4606 

B_M -0.177669 0.266541 -0.666571 0.5088 

C_P 0.317438 0.944482 0.336098 0.7385 

DEBT -0.180603 1.246593 -0.144877 0.8855 

E_P 3.285136 1.024687 3.205990 0.0026 

LEVERAGE 0.040504 0.104949 0.385941 0.7015 

LIQUIDITY -0.136371 0.250298 -0.544834 0.5888 

SIZE -2.63E-11 8.00E-11 -0.329253 0.7436 

TRADABILITY 14.05754 13.65312 1.029620 0.3092 

R-squared 0.225947 Akaike info criterion 1.896798 

Adjusted R-squared 0.074912 Schwarz criterion 2.240962 

F-statistic 1.495994 Hannan-Quinn criter. 2.027858 

Prob(F-statistic) 0.188569 Durbin-Watson stat 1.861748 
 

Αληίζεηα, θαηά ην 2003 δελ ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ λα είλαη ίζνη κε κεδέλ (αθνχ ην p-value ηνπ F-statistic είλαη ίζν κε 0,01). 

Δπηπξνζζέησο, ν δείθηεο C/P, ην ρξένο θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ εηαηξεηψλ εκθαλίδνληαη 

λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, κε ην R
2
 λα θηλείηαη ζηα επίπεδα ηνπ 37%, ππνδεηθλχνληαο 

ζρεηηθά θαιή εθαξκνγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. 

Πίλαθαο 15: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2003. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 
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Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.498936 0.413104 -1.207774 0.2341 

B_M 0.136351 0.124221 1.097646 0.2788 

C_P 1.399818 0.661685 2.115533 0.0405 

DEBT 1.564967 0.889719 1.758945 0.0860 

E_P -0.241962 0.278800 -0.867872 0.3905 

LEVERAGE -0.149714 0.121007 -1.237237 0.2230 

LIQUIDITY 0.107397 0.100904 1.064343 0.2934 

SIZE -6.76E-11 4.44E-10 -0.152347 0.8797 

TRADABILITY -20.93368 6.543097 -3.199353 0.0027 

R-squared 0.365853 Akaike info criterion 1.043086 

Adjusted R-squared 0.242117 Schwarz criterion 1.387250 

F-statistic 2.956721 Hannan-Quinn criter. 1.174146 

Prob(F-statistic) 0.010476 Durbin-Watson stat 1.816821 
 

΋πσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 16, νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα 

ην 2004 είλαη ν δείθηεο Δ/Ρ θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα. Σν R
2
 εμαθνινπζεί λα βξίζθεηαη ζηα 

επίπεδα ηνπ 40%, ελψ θαη ην Durbin-Watson είλαη κηθξφηεξν απφ 2 (1,82) ππνδειψλνληαο 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο.  

Πίλαθαο 16: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2004. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.151360 0.505045 0.299695 0.7659 

B_M 0.038206 0.108656 0.351624 0.7269 

C_P -0.178762 0.332388 -0.537812 0.5936 

DEBT -1.082021 1.239257 -0.873120 0.3877 

E_P 0.506291 0.141315 3.582699 0.0009 

LEVERAGE 0.169558 0.167577 1.011822 0.3176 

LIQUIDITY -0.071112 0.160659 -0.442623 0.6604 

SIZE 7.42E-11 6.86E-11 1.082301 0.2854 

TRADABILITY -50.03396 20.84766 -2.399980 0.0210 
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R-squared 0.411746 Akaike info criterion 1.355704 

Adjusted R-squared 0.296964 Schwarz criterion 1.699868 

F-statistic 3.587219 Hannan-Quinn criter. 1.486763 

Prob(F-statistic) 0.003062 Durbin-Watson stat 1.817001 
 

΢ηνπο πίλαθεο 17 θαη 18 απνηππψλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ην 2005 

θαη ην 2006, ηα νπνία είλαη πνιχ ρεηξφηεξα, κε θακία κεηαβιεηή λα κε ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή, ην R
2
 λα θηλείηαη κεηαμχ 12% θαη 16%, θαη ην p-value ηνπ F-statistic λα ηζνχηαη 

κε 0,36 θαη 0,67 αληίζηνηρα.  

Πίλαθαο 17: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2005. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.182636 0.302733 0.603289 0.5496 

B_M 0.074851 0.063198 1.184376 0.2429 

C_P 0.018392 0.208556 0.088189 0.9301 

DEBT 0.137897 0.479826 0.287390 0.7752 

E_P 0.144427 0.121638 1.187353 0.2418 

LEVERAGE -0.015610 0.021909 -0.712494 0.4801 

SIZE -1.72E-11 3.62E-11 -0.476091 0.6365 

TRADABILITY 30.47400 22.26213 1.368872 0.1783 

R-squared 0.159147 Akaike info criterion 1.081968 

Adjusted R-squared 0.019005 Schwarz criterion 1.387891 

F-statistic 1.135609 Hannan-Quinn criter. 1.198465 

Prob(F-statistic) 0.359791 Durbin-Watson stat 2.048878 

 

Πίλαθαο 18: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2006. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.204588 0.388661 0.526392 0.6015 

B_M 0.032538 0.190686 0.170634 0.8654 
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C_P -0.149104 0.396812 -0.375755 0.7090 

DEBT 0.644063 0.717062 0.898198 0.3743 

E_P 0.205734 0.773172 0.266091 0.7915 

LEVERAGE -0.130190 0.091664 -1.420293 0.1631 

LIQUIDITY 0.009093 0.016299 0.557912 0.5799 

SIZE -2.10E-10 2.72E-10 -0.773507 0.4437 

TRADABILITY 23.14840 25.30564 0.914753 0.3657 

R-squared 0.123022 Akaike info criterion 1.743848 

Adjusted R-squared -0.048096 Schwarz criterion 2.088012 

F-statistic 0.718933 Hannan-Quinn criter. 1.874908 

Prob(F-statistic) 0.673620 Durbin-Watson stat 1.808553 
 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ην 2007 είλαη ζαθψο θαιχηεξα, φπσο απηά 

θαηαγξάθνληαη θαη ζηνλ πίλαθα 19. Γηα ην 2007, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο είλαη νη 

δείθηεο C/P,  Δ/Ρ, ην ρξένο θαη ε κφριεπζε, κε ην R
2
 λα ηζνχηαη κε 32%. Ωζηφζν, ην Durbin-

Watson ηεζη είλαη ίζν κε 1,55 (< 2,0) ππνδεηθλχνληαο ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Βέβαηα, ην p-value ηνπ F-statistic ηζνχηαη κε 0,03, ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη ζην επίπεδν ηνπ 5%.  

Πίλαθαο 19: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2007. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.305599 0.237034 -1.289260 0.2045 

B_M -0.162457 0.161432 -1.006347 0.3202 

C_P 0.860172 0.449723 1.912672 0.0628 

DEBT -0.783185 0.446744 -1.753095 0.0871 

E_P 0.947670 0.522069 1.815220 0.0768 

LEVERAGE 0.156169 0.057122 2.733925 0.0092 

LIQUIDITY 0.000786 0.001901 0.413425 0.6814 

SIZE 1.16E-11 3.22E-11 0.359628 0.7210 

TRADABILITY 27.13139 33.55281 0.808617 0.4234 

R-squared 0.320862 Akaike info criterion 1.067036 

Adjusted R-squared 0.188347 Schwarz criterion 1.411200 
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F-statistic 2.421327 Hannan-Quinn criter. 1.198096 

Prob(F-statistic) 0.030470 Durbin-Watson stat 1.546755 
 

Αληίζεηα, ηα απνηειέζκαηα γηα ην 2008 δελ κπνξνχλ λα θαλνχλ ρξήζηκα γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ, θαζψο θακία κεηαβιεηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπηπιένλ, ην R
2
 

έρεη πέζεη ζηα επίπεδα ηνπ 18%, ην Durbin-Watson ηεζη παξακέλεη κηθξφηεξν ηνπ δχν, ελψ 

γηα ην F-statistic, ε κεδεληθή ππφζεζε δελ απνξξίπηεηαη αθφκα θαη ζην επίπεδν ηνπ 10%. 

Πίλαθαο 20: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2008. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.099546 0.355571 -3.092338 0.0036 

B_M 0.117048 0.100150 1.168729 0.2493 

C_P -0.047814 0.181270 -0.263774 0.7933 

DEBT -0.074942 0.474091 -0.158076 0.8752 

E_P 0.139722 0.162754 0.858483 0.3956 

LEVERAGE 0.010509 0.037899 0.277280 0.7830 

LIQUIDITY 0.062951 0.051175 1.230110 0.2257 

SIZE 4.96E-11 4.04E-11 1.225863 0.2272 

TRADABILITY 6.708885 67.48434 0.099414 0.9213 

R-squared 0.181125 Akaike info criterion 1.667324 

Adjusted R-squared 0.021345 Schwarz criterion 2.011488 

F-statistic 1.133588 Hannan-Quinn criter. 1.798383 

Prob(F-statistic) 0.361988 Durbin-Watson stat 1.775894 
 

Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα ησλ απνηειεζκάησλ θαη γηα ην 2009, φπσο απηά παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ πίλαθα 21, κε ην R
2
 λα είλαη ίζν κε 0,06 θαη θακία κεηαβιεηή λα κε ζεσξείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθφκα θαη ζην επίπεδν ηνπ 15%. Δπηπιένλ ππάξρεη πνιχ κεγάιε 

πηζαλφηεηα νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ λα είλαη ίζνη κε ην κεδέλ, θαζψο 

θαη λα ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Πίλαθαο 21: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2009. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 



   81 

 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.009572 0.272883 -0.035078 0.9722 

B_M 0.043428 0.057520 0.755001 0.4546 

C_P -0.095118 0.206623 -0.460345 0.6477 

DEBT 0.136648 0.444693 0.307287 0.7602 

E_P -0.169579 0.276335 -0.613673 0.5428 

LEVERAGE -0.021501 0.053093 -0.404968 0.6876 

LIQUIDITY -0.005458 0.058713 -0.092954 0.9264 

SIZE 1.57E-11 5.19E-11 0.303348 0.7632 

TRADABILITY -19.61276 35.17757 -0.557536 0.5802 

R-squared 0.061490 Akaike info criterion 1.429210 

Adjusted R-squared -0.121634 Schwarz criterion 1.773374 

F-statistic 0.335783 Hannan-Quinn criter. 1.560270 

Prob(F-statistic) 0.946966 Durbin-Watson stat 1.827776 
 

Σν 2010, ε κνλαδηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή είλαη ν δείθηεο Β/Μ, ελψ ην R
2
 

θηλείηαη ζηα ζπλήζε επίπεδα ηνπ 33%. Καη εδψ φκσο ην Durbin-Watson είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

δχν, ζπγθεθξηκέλα είλαη ίζν κε 1,87, ππνδειψλνληαο ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Πίλαθαο 22: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην έηνο 2010. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.255086 0.315550 -0.808384 0.4234 

B_M -0.126118 0.047713 -2.643276 0.0115 

DEBT 0.125425 0.384395 0.326293 0.7458 

E_P 0.224004 0.068363 3.276691 0.0021 

LEVERAGE 0.000108 0.015839 0.006818 0.9946 

LIQUIDITY 0.005115 0.047273 0.108203 0.9143 

SIZE 1.80E-11 5.94E-11 0.302706 0.7636 

TRADABILITY 48.11696 83.92806 0.573312 0.5695 

R-squared 0.329856 Akaike info criterion 1.643553 
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Adjusted R-squared 0.218165 Schwarz criterion 1.949477 

F-statistic 2.953296 Hannan-Quinn criter. 1.760050 

Prob(F-statistic) 0.013094 Durbin-Watson stat 1.868800 
 

Σέινο, ζηελ παιηλδξφκεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζην δείγκα πνπ πεξηειάκβαλε ηηο ηηκέο 

ησλ κεηαβιεηψλ απφ φια ηα έηε (2001-2010), ηα απνηειέζκαηα δελ ζεσξνχληαη αμηφπηζηα 

γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, δεδνκέλνπ φηη ην R
2
 ηζνχηαη κε 6%. Ωζηφζν, νη δείθηεο 

C/P, E/P θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα εκθαλίδνληαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν 

10%, ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο ππφ κειέηεο πεξηφδνπ. 

Πίλαθαο 23: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα φια ηα έηε. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.377945 0.101847 -3.710922 0.0002 

B_M -0.000393 0.028572 -0.013739 0.9890 

C_P 0.238465 0.159936 1.491006 0.1366 

DEBT 0.214446 0.119790 1.790183 0.0740 

E_P 0.255647 0.055416 4.613241 0.0000 

LEVERAGE 0.004825 0.011443 0.421625 0.6735 

LIQUIDITY 0.003165 0.002687 1.178110 0.2393 

SIZE -3.41E-12 2.30E-11 -0.147977 0.8824 

TRADABILITY 11.30097 6.146383 1.838637 0.0666 

R-squared 0.063591 Akaike info criterion 1.921356 

Adjusted R-squared 0.048334 Schwarz criterion 1.997219 

F-statistic 4.167936 Hannan-Quinn criter. 1.951125 

Prob(F-statistic) 0.000077 Durbin-Watson stat 1.200542 
 

΢πλνςίδνληαο, απφ ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο OLS παιηλδξνκήζεηο πξνθχπηεη φηη ζε θαλέλα 

έηνο δελ κπνξνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε επηηπρία πάλσ απφ 40%. 

Δπίζεο, φπσο αλακελφηαλ, νη κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθέξνπλ θάζε 

θνξά, αλάινγα θαη κε ηε θάζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Γηα 

παξάδεηγκα, παξαηεξείηαη φηη ζε πησηηθέο ή ζηάζηκεο πεξηφδνπο, νη επελδπηέο δίλνπλ 

πςειφηεξε βαξχηεηα ζε ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ φπσο ην ρξένο θαη ε ξεπζηφηεηα ηνπο 
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θαη ιηγφηεξν ζην δείθηε Δ/Ρ ή ζην κέγεζνο ηνπο. Δπηπξνζζέησο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε 

εκπνξεπζηκφηεηα είλαη ζηα πεξηζζφηεξα έηε ζηα φξηα ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο, εθηφο 

απφ ηελ ηειεπηαία ηξηεηία (2008-2010) ηεο κεγάιεο χθεζεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Ωζηφζν, ην ζεκαληηθφηεξν ζπκπέξαζκα είλαη φηη ζηα πεξηζζφηεξα έηε εκθαλίδεηαη 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ, θαζηζηψληαο απαξαίηεηε ηελ εθαξκνγή stepwise 

παιηλδξφκεζεο. 

 

4.3. Αποηελέζμαηα Ανάλςζηρ Παλινδπόμηζηρ (Stepwise) 

΢ηνπο πίλαθεο 24 έσο 34 θαηαγξάθνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο stepwise παιηλδξφκεζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηνρεχνληαο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ πξαγκαηηθά ζεκαληηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ-κεηαβιεηψλ ησλ εηαηξεηψλ, ηα νπνία επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, θαηά ην 2001, νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο επηιέγνληαη κε βάζε ηε κέζνδν 

stepwise forwards είλαη ν δείθηεο Β/Μ θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα.  

Πίλαθαο 24: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2001. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.149526 0.129497 -1.154666 0.2541 

B_M -0.398652 0.154929 -2.573130 0.0133 

TRADABILITY 21.66943 9.542817 2.270759 0.0278 

R-squared 0.239016 Akaike info criterion 0.785658 

Adjusted R-squared 0.206634 Schwarz criterion 0.900379 
 

΢ηε ζπλέρεηα, θαηά ην 2002, έηνο ζην νπνίν ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υ.Α.Α. γλψξηζε 

ζεκαληηθή πηψζε, ε κνλαδηθή κεηαβιεηή ε νπνία θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ απφδνζε κηαο 

κεηνρήο είλαη ν δείθηεο Δ/Ρ, δειαδή νπζηαζηηθά ηα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξείαο. Ωζηφζν, ην 

R
2
 ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζην επίπεδν ηνπ 16%, ην νπνίν ζεσξείηαη πνιχ κηθξφ.  

Πίλαθαο 25: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2002. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.783061 0.080407 -9.738663 0.0000 

E_P 2.805800 0.926292 3.029067 0.0039 

R-squared 0.160476 Akaike info criterion 1.697993 

Adjusted R-squared 0.142986 Schwarz criterion 1.774474 
 

Αληίζεηα, θαηά ηε δηεηία 2003-2004, ρξνληέο κε ζρεηηθά ζηαζεξή πνξεία γηα ην 

ρξεκαηηζηήξην, ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ είλαη ζαθψο θαιχηεξα, κε ηα R
2
 λα 

είλαη ίζα κε 34% θαη 39% αληίζηνηρα. Δπίζεο παξαηεξείηαη φηη είλαη αξθεηέο νη κεηαβιεηέο 

νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, κε θνηλφ παξνλνκαζηή λα απνηειεί ε 

εκπνξεπζηκφηεηα. Δπηπιένλ, άμην αλαθνξάο είλαη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε πνπ παξαηεξείηαη 

κεηαμχ ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ηεο κέζεο εηήζηαο απφδνζεο, θάηη ην νπνίν δελ ίζρπε θαηά 

ην 2001. Απφ εθεί θαη πέξα, νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ επηιεγεί είλαη νη δείθηεο C/P, 

B/M θαη ρξένπο γηα ην 2003 θαη ν δείθηεο Δ/Ρ, καδί κε ην κέγεζνο γηα ην 2004.  

Πίλαθαο 26: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2003. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.186769 0.211314 -0.883847 0.3815 

TRADABILITY -20.07390 6.305887 -3.183359 0.0026 

C_P 0.979570 0.508382 1.926840 0.0603 

B_M 0.194982 0.111418 1.750004 0.0869 

DEBT 0.482394 0.304974 1.581757 0.1207 

R-squared 0.335876 Akaike info criterion 0.929274 

Adjusted R-squared 0.276843 Schwarz criterion 1.120477 

 

Πίλαθαο 27: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2004. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.061515 0.107038 -0.574705 0.5683 

C_P 0.483565 0.128105 3.774749 0.0005 
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TRADABILITY -53.77150 19.69869 -2.729699 0.0090 

SIZE 9.97E-11 5.85E-11 1.705783 0.0948 

R-squared 0.392262 Akaike info criterion 1.188288 

Adjusted R-squared 0.352627 Schwarz criterion 1.341250 
 

Αθνινπζεί κηα αξθεηά θαιή ρξνληά γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην, θάηη ην νπνίν φκσο δελ 

απνηππψλεηαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο, ίζσο ιφγσ θαη ηεο έιιεηςεο ζηνηρείσλ 

γηα ηε ξεπζηφηεηα ησλ εηαηξεηψλ. Έηζη, ε κνλαδηθή κεηαβιεηή ε νπνία θαίλεηαη λα 

επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη ν δείθηεο Β/Μ, αλ θαη ην R
2
 είλαη θάησ απφ 10%.  

Πίλαθαο 28: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2005. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.305535 0.088887 3.437335 0.0012 

B_M 0.110157 0.057316 1.921927 0.0606 

R-squared 0.071455 Akaike info criterion 0.941169 

Adjusted R-squared 0.052111 Schwarz criterion 1.017650 
 

Σν 2006 απνηειεί κηα ρξνληά κε έληνλε κεηαβιεηφηεηα γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά αθνχ ην αλνδηθφ πξψην ηεηξάκελν, αθνινπζεί έλα πησηηθφ ηξίκελν, γηα λα θιείζεη ν 

ρξφλνο κε κηα άλνδν ηεο ηάμεσο ηνπ 20%, απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο. Υξνληέο ζαλ απηή είλαη 

πνιχ δχζθνιν λα κνληεινπνηεζνχλ, θάηη ην νπνίν απνηππψλεηαη θαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο, κε ην R
2
 λα ηζνχηαη κε 5%. Παξφια απηά ν δείθηεο κφριεπζεο ησλ εηαηξεηψλ 

παξνπζηάδεη κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κέζε εηήζηα απφδνζε ηνπο.  

Πίλαθαο 29: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2006. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.492878 0.138293 3.564006 0.0008 

LEVERAGE -0.073275 0.047962 -1.527770 0.1331 

R-squared 0.046372 Akaike info criterion 1.547640 

Adjusted R-squared 0.026505 Schwarz criterion 1.624121 
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Αλάινγε είλαη ε εηθφλα θαη ην 2007, αλ θαη νη δηαθπκάλζεηο ηεο κέζεο εηήζηαο απφδνζεο δελ 

είλαη ηφζν κεγάιεο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηε βειηίσζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο 

παιηλδξφκεζεο, φπσο απηή πξνζεγγίδεηαη κέζσ ηνπ R
2
, ην νπνίν θηάλεη ζηα επίπεδα ηνπ 

30%. Δπίζεο, απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ επηιεγεί, παξακέλεη ε κφριεπζε, ελψ έρνπλ 

πξνζηεζεί νη δείθηεο C/P, E/P θαη ην ρξένο.  

Πίλαθαο 30: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2007. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.303113 0.162241 -1.868289 0.0682 

LEVERAGE 0.178597 0.050047 3.568589 0.0009 

C_P 0.960809 0.415538 2.312206 0.0254 

E_P 1.126606 0.477805 2.357880 0.0228 

DEBT -0.835963 0.372677 -2.243128 0.0299 

R-squared 0.295792 Akaike info criterion 0.943285 

Adjusted R-squared 0.233196 Schwarz criterion 1.134487 
 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο ηξηεηίαο (2008-2010), ε εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ 

δελ είλαη ηφζν εχθνιε, θαζψο ε ειιεληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε κηα πξσηνθαλή γηα ηα 

ρξνληθά χθεζε. ΢πγθεθξηκέλα, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 31, ην 2008 ε κνλαδηθή 

κεηαβιεηή ε νπνία έρεη επηιεγεί είλαη ν δείθηεο ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ, θάηη ην νπνίν 

ζπλδέεηαη έκκεζα θαη κε ηνλ δείθηε ρξένπο ηεο ρψξαο. Σν 2009 θακία κεηαβιεηή δελ 

εκθαλίδεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κέζεο εηήζηαο απφδνζεο, 

αθφκα θαη ζε επίπεδν 15%. Δπίζεο, θαηά ην 2010, κηα αθφκα ρξνληά κε πησηηθή ηάζε γηα ην 

γεληθφ δείθηε ηνπ Υ.Α.Α., νη δείθηεο ηνπ Β/Μ θαη ηνπ C/P θαίλνληαη λα επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ, ην νπνίν κπνξεί λα εξκελεπηεί σο κηα πξνζπάζεηα ησλ επελδπηψλ 

λα εληνπίζνπλ ηηο εηαηξείεο κε θέξδε, ειπίδνληαο φηη ζα κπνξέζνπλ λα ηα δηαηεξήζνπλ θαη 

ηελ εξρφκελε ρξνληά, αθφκα θαη ππφ ηέηνηνπ βαζκνχ χθεζε. 

Πίλαθαο 31: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2008. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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C -0.655106 0.170267 -3.847512 0.0004 

DEBT -0.630847 0.286030 -2.205527 0.0322 

R-squared 0.092016 Akaike info criterion 1.490620 

Adjusted R-squared 0.073099 Schwarz criterion 1.567101 
 

Πίλαθαο 32: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2009. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.029637 0.060901 0.486640 0.6287 

R-squared 0.000000 Akaike info criterion 1.172672 

Adjusted R-squared 0.000000 Schwarz criterion 1.210912 
 

Πίλαθαο 33: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα ην έηνο 2010. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.085584 0.093378 -0.916532 0.3641 

B_M -0.136782 0.033332 -4.103690 0.0002 

E_P 0.213956 0.057824 3.700108 0.0006 

R-squared 0.319571 Akaike info criterion 1.458783 

Adjusted R-squared 0.290617 Schwarz criterion 1.573505 
 

Σέινο, ζηελ παιηλδξφκεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζην ζχλνιν ησλ εηψλ ηεο ππφ κειέηεο 

πεξηφδνπ, ην R
2
 ηζνχηαη κε 6%, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη δπλαηή ε εμαγσγή αζθαιψλ 

ζπκπεξαζκάησλ. Παξφι’ απηά, νη δείθηεο C/P, E/P, ρξένπο, θαζψο θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηε ιίζηα ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο κέζεο εηήζηεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο ππφ κειέηεο πεξηφδνπ. 

Πίλαθαο 34: Απνηειέζκαηα Stepwise παιηλδξφκεζεο γηα φια ηα έηε. 

Dependent Variable: AVERAGE_ANNUAL_RETURN 

Method: Stepwise Forward Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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C -0.359366 0.082145 -4.374753 0.0000 

E_P 0.252759 0.055096 4.587572 0.0000 

TRADABILITY 11.52912 6.041012 1.908474 0.0569 

C_P 0.217876 0.119007 1.830782 0.0677 

DEBT 0.217876 0.138079 1.653522 0.0989 

R-squared 0.060500 Akaike info criterion 1.908652 

Adjusted R-squared 0.052908 Schwarz criterion 1.950798 
 

΢πλνςίδνληαο, ηα επξήκαηα ηεο stepwise παιηλδξφκεζεο δελ κπνξνχλ λα ζηεξίμνπλ κε 

βεβαηφηεηα ηελ χπαξμε θάπνηαο επίδξαζεο ζην Υ.Α.Α, δεδνκέλνπ φηη ην R
2
 δελ μεπεξλάεη ζε 

θακία πεξίπησζε ηνπ 40%. Ωζηφζν, δελ κπνξεί λα παξαβιεθηεί ην γεγνλφο φηη ζηα ηέζζεξα 

απφ ηα δέθα έηε ηεο αλάιπζεο ν δείθηεο Β/Μ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ, θαη κάιηζηα αλεμάξηεηα απφ ηελ θάζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Δπηπιένλ, ζε ρξνληθέο πεξηφδνπο κε έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαη πςειή αβεβαηφηεηα, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηνπο  δείθηεο C/P, Δ/Ρ θαη ρξένπο. Σέινο, 

παξαηεξείηαη φηη ζε πεξηφδνπο φπνπ επηθξαηεί ζηαζηκφηεηα ή κηα αλνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά, 

ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ επεξεάδεη ηηο επηινγέο ησλ επελδπηψλ θαη ζπλεπψο θαη ηηο 

αγνξαίεο επηδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ. 
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5. ΢ςμπεπάζμαηα 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο ήηαλ ε αλαδήηεζε ελδερφκελεο χπαξμεο επηδξάζεσλ-

αλσκαιηψλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαηά ηελ πεξίνδν 2001-2010, θαζψο θαη 

ε εμέηαζε ησλ ππεξαπνδφζεσλ θάπνησλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο αλάιπζεο, ζε γεληθέο γξακκέο είλαη ζπλεπή κε αληίζηνηρεο δηεζλείο θαη 

εγρψξηεο έξεπλεο, φπσο εθείλεο ησλ Lakonishock et al. (1994) θαη Γηαθνγηάλλε θαη Κπξηαδή 

(2007) ελψ εηζήρζεζαλ θαη δχν λέεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο δελ είραλ εμεηαζηεί ελδειερψο 

θαηά ην παξειζφλ. Πξφθεηηαη γηα ηελ εκπνξεπζηκφηεηα θαη ην ρξένο ησλ εηαηξεηψλ, 

ραξαθηεξηζηηθά ηδηαίηεξα ζεκαληηθά γηα ηε δηακφξθσζε ελφο θεξδνθφξνπ ραξηνθπιαθίνπ 

κεηνρψλ. Ωζηφζν, θαηά ηελ κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε δελ πξνθχπηεη ζαθήο ππεξαπφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο έλαληη εθείλνπ κε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα, 

παξά κφλν ζε αλνδηθέο πεξηφδνπο ηεο αγνξάο. Αληίζεηα, θαη φπσο αλακελφηαλ, νη εηαηξείεο 

κε ρακειφ δείθηε ρξένπο θαηέγξαςαλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηα νθηψ απφ ηα δέθα έηε ηεο 

κειέηεο, ελψ θαη ζηελ stepwise παιηλδξφκεζε ην ρξένο έρεη ζπκπεξηιεθζεί ζηηο κεηαβιεηέο 

πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Δπηπιένλ, θαηαγξάθνληαη πςειέο ππεξαπνδφζεηο ζε εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε Δ/Ρ (θαη 

ζπλεπψο ρακειφ δείθηε Ρ/E), κε πςειφ δείθηε άκεζεο ξεπζηφηεηαο, αιιά θαη ζε εθείλεο κε 

ρακειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε. Σα παξαπάλσ επξήκαηα ζηεξίδνληαη φρη κφλν ζηελ 

αλάιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο, αιιά θαη 

ζηηο stepwise παιηλδξνκήζεηο πνπ εθαξκφζηεθαλ. 

Δπίζεο, κνινλφηη ζην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο δελ ππάξρνπλ επαξθείο ελδείμεηο χπαξμεο 

θάπνηαο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο ή ηνπ δείθηε Β/Μ, ζην πξνζαξκνζκέλν γηα ην thin trading 

δείγκα ηα επξήκαηα ζπγθιίλνπλ ζηελ χπαξμε ησλ πξναλαθεξζέλησλ επηδξάζεσλ θαη ηελ 

ππεξαπφδνζε ησλ αληίζηνηρσλ contrarian ζηξαηεγηθψλ. ΋ζνλ αθνξά ηνλ δείθηε C/P, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο δελ ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο κε 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, σζηφζν θαηά ηηο stepwise παιηλδξνκήζεηο πεξηιακβάλεηαη ζηηο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ηφζν ζηα ηξία απφ ηα νθηψ έηε
32

 ηεο έξεπλαο, φζν θαη ζηε 

ζπλνιηθή δηάξθεηα ηεο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ. Δδψ πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζπκπεξηιήθζεζαλ ζηελ stepwise παιηλδξφκεζε γηα φια ηα έηε (2001-

2010) είλαη ν δείθηεο Δ/Ρ θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα, αλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

                                                 
32 ΋πσο αλαθέξζεθε ζηελ παξάγξαθν 3.2, ιφγσ έιιεηςεο δεδνκέλσλ, ν έιεγρνο ηεο κεηαβιεηήο C/P πξαγκαηνπνηήζεθε 

κφλν γηα ηα έηε 2002-2009. 
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ζπγθεθξηκέλεο παιηλδξφκεζεο πξέπεη λα αληηκεησπηζηνχλ κε δπζπηζηία θαζψο ην R
2
 δελ 

μεπεξλάεη ην 7%. 

Σέινο, έλα αμηνπξφζεθην εχξεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο stepwise παιηλδξνκήζεηο, είλαη ε 

απνπζία ηεο κεηαβιεηήο ηνπ κεγέζνπο ζε φια ηα έηε, κε εμαίξεζε ην 2004, νδεγψληαο ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε επίδξαζε ηεο δελ είλαη ηφζν ηζρπξή, ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά θάηη ην νπνίν είλαη ζπλεπέο θαη κε ηελ πην πξφζθαηε αληίζηνηρε κειέηε ησλ 

Γηαθνγηάλλε θαη Κπξηαδή (2007).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   91 

 

Παπάπηημα 1: Ανάλςζη Παλινδπόμηζηρ 

΢ηα δηάθνξα πξνβιήκαηα πνπ εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθέο (ηπραίεο) κεηαβιεηέο, ζπλήζσο δελ 

είλαη αξθεηή ε κειέηε κφλν ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ (κέζε ηηκή, δηαζπνξά θιπ.) ηεο θάζε 

κεκνλσκέλεο κεηαβιεηήο, αιιά απαηηείηαη θαη ν πξνζδηνξηζκφο, αλ είλαη εθηθηφο, ηνπ 

ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Ζ δηαδηθαζία, κέζσ ηεο νπνίαο εμεηάδεηαη ε 

ζρέζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ κεηαβιεηψλ, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ πξφβιεςε κηαο απφ 

απηέο κέζσ ησλ άιισλ, νλνκάδεηαη αλάιπζε παιηλδξφκεζεο (regression analysis). ΢ε θάζε 

πξφβιεκα παιηλδξφκεζεο δηαθξίλνληαη δχν είδε κεηαβιεηψλ: νη αλεμάξηεηεο ή ειεγρφκελεο 

ή επεμεγεκαηηθέο (independent, predictor, casual, input, explanatory variables) θαη νη 

εμαξηεκέλεο ή απφθξηζεο (dependent, response variables). ΢ε πεηξακαηηθέο έξεπλεο, 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (νη νπνίεο ζπκβνιίδνληαη ζπλήζσο κε Υ) είλαη εθείλεο ζηηο νπνίεο 

κπνξεί λα δσζεί κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή ή  παίξλνπλ ηηκέο πνπ κπνξνχλ λα παξαηεξεζνχλ, 

αιιά φρη λα ειεγρζνχλ. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή αληαλαθιά ην απνηέιεζκα κεηαβνιψλ ζηηο 

ειεγρφκελεο κεηαβιεηέο. ΢ε κε πεηξακαηηθέο έξεπλεο (δεηγκαηνιεςίεο) ε δηάθξηζε κεηαμχ 

αλεμάξηεησλ θαη εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ δελ είλαη πάληνηε ζαθήο γηαηί θακία κεηαβιεηή 

δελ είλαη ειεγρφκελε αιιά φιεο είλαη ηπραίεο.  

Ο ζηφρνο ηεο ζεσξίαο παιηλδξφκεζεο είλαη ε πξφβιεςε κηαο κεηαβιεηήο Τ κε βάζε ηα 

δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα έλα ζχλνιν άιισλ κεηαβιεηψλ (ραξαθηεξηζηηθψλ) Υ0 =1, Υ1, ... , Υξ-

1. ΢ην θιαζηθφ γξακκηθφ κνληέιν ππνηίζεηαη φηη ε Τ απνηειείηαη απφ έλα γξακκηθφ θνκκάηη 

πνπ πεξηέρεη ηα Υ0, Υ1, ... , Υξ-1, θαη έλα ηπραίν ζθάικα ε ην νπνίν αληαλαθιά ηα δηάθνξα 

ζθάικαηα ησλ κεηξήζεσλ θαζψο επίζεο θαη επηδξάζεηο απφ άιιεο πξνβιέπνπζεο κεηαβιεηέο 

πνπ δελ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην κνληέιν. Οη ηηκέο πνπ παίξλνπλ ηα Υi ζεσξνχληαη 

θαζνξηζκέλεο (κε ηπραίεο) ελψ αληίζεηα ηα ζθάικαηα ε θαη επνκέλσο θαη ηα παξαηεξνχκελα 

Τ ζεσξνχληαη ηπραίεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο ηθαλνπνηνχλ θάπνηεο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο.  

Ζ γεληθή κνξθή ηνπ κνληέινπ είλαη: 

 

΋πνπ ν φξνο γξακκηθφ αλαθέξεηαη ζηηο άγλσζηεο παξακέηξνπο β0, β1, ... , βξ-1 θαη φρη ζηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Υ0 =1, Υ1, ... , Υξ-1, νη νπνίεο άιισζηε κπνξνχλ λα ππεηζέιζνπλ ζε 

απηφ θαη κε βαζκφ δηάθνξν ηνπ 1, ή αθφκε θαη κε κνξθή πην πνιχπινθσλ ζπλαξηήζεσλ.  

Κάλνληαο ρξήζε λ αλεμάξηεησλ παξαηεξήζεσλ Τi, i=1,2,3, …, λ θαη ζπκβνιίδνληαο κε Υij, 

j=0,1,2,…,ξ-1 ηηο ηηκέο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ Υij ζηελ i κέηξεζε (επαλάιεςε), εμάγεηαη: 
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.......  

 

΋πνπ ηα εi ζα παξηζηάλνπλ ηηο απνθιίζεηο ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο Τi απφ ηελ αληίζηνηρε 

πξνζαξκνζκέλε β0Υi0 + β1Υi1 + β2Υi2 + ... + βξ-1Υiξ-1. ΢θνπφο είλαη ινηπφλ ε εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ β0, β1, ... , βξ-1 έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηνχληαη νη πνζφηεηεο εi. Ο Gauss 

πξφηεηλε ζαλ θξηηήξην επηινγήο ησλ β0, β1, ... , βξ-1 ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αζξνίζκαηνο 

ηεηξαγψλσλ, γη’ απηφ ην ιφγν, ε ζεσξία παιηλδξφκεζεο αλαθέξεηαη ζπρλά ζαλ κέζνδνο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Ζ κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ αλαδεηά εθηηκήηξηεο ησλ 

παξακέηξσλ β0, β1, ... , βξ-1 νη νπνίεο λα ειαρηζηνπνηνχλ ην άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ: 

 

Οη εθηηκήηξηεο απηέο ζα ιέγνληαη εθηηκήηξηεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ζα ζπκβνιίδνληαη 

κε                              ή ζαλ δηάλπζκα                                 

Ζ απινχζηεξε πεξίπησζε παιηλδξφκεζεο είλαη ε απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε, φπνπ 

ππάξρεη κφλν κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Υ θαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Τ κπνξεί λα 

πξνζεγγηζηεί ηθαλνπνηεηηθά απφ κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε ηνπ Υ, ηεο κνξθήο: 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε δεηείηαη ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ β0 θαη β1 ψζηε λα 

ειαρηζηνπνηεζεί ην άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ: 
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Παπάπηημα 2: Ανάλςζη Γιαζποπάρ (ANOVA) 

Αλάιπζε δηαζπνξάο είλαη ε κέζνδνο εθείλε κε ηελ νπνία ε νιηθή κεηαβνιή πνπ ππάξρεη ζ’ 

έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ δηαρσξίδεηαη ζε δηάθνξεο ζπληζηψζεο. ΢ε θάζε κία απφ απηέο ηηο 

ζπληζηψζεο ππάξρεη έλα ζπγθεθξηκέλν είδνο (πεγή) κεηαβνιήο. Έηζη, ζηελ αλάιπζε είλαη 

δπλαηφ λα δηεξεπλεζεί ε ζπνπδαηφηεηα (ζπκβνιή) θάζε κηαο απφ ηηο πεγέο κεηαβνιήο, ζηελ 

νιηθή κεηαβνιή. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο δελ δηαθέξεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε κε 

αλεμάξηεηεο πνηνηηθέο κεηαβιεηέο. ΢ηελ πξάμε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε θαη ηνλ 

έιεγρν ππνζέζεσλ πνπ αθνξνχλ πιεζπζκηαθνχο κέζνπο θαη δηαζπνξέο. Ζ βαζηθφηεξε 

κέζνδνο αλάιπζεο δηαζπνξάο είλαη ε αλάιπζε δηαζπνξάο κε έλαλ παξάγνληα ε νπνία 

αλαθέξεηαη θαη ζαλ πιήξσο ηπραηνπνηεκέλνο έιεγρνο (completely randomized design). ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ε εμαξηεκέλε πνζνηηθή κεηαβιεηή επεξεάδεηαη απφ έλα παξάγνληα 

(factor). Έζησ φηη ππάξρεη έλαο παξάγνληαο Α, ν νπνίνο εκθαλίδεηαη ζε θ δηαθνξεηηθέο 

ζηάζκεο. Με Υij ζπκβνιίδεηαη ε ηηκή ηεο i παξαηήξεζεο ζηελ j ζηάζκε (νκάδα). Έζησ κj ε 

αιεζήο κέζε ηηκή ηεο νκάδαο j. Σφηε γηα θάζε ηηκή Υij ηεο j-νκάδαο έρνπκε: 

 

Γεληθά νη θ ζηάζκεο ηνπ παξάγνληα Α απνηεινχλ θ (ππν)πιεζπζκνχο θαη ε αιεζήο κέζε ηηκή 

γηα ηνλ εληαίν πιεζπζκφ είλαη: 

΋πσο θάζε ηηκή ζε ζπγθεθξηκέλε ππννκάδα δηαθέξεη θαηά θάπνηα πνζφηεηα απφ ηνλ κέζν 

ηεο νκάδαο (ζηάζκεο), έηζη θαη θάζε κέζνο νκάδαο (κj δηαθέξεη απφ ηνλ νιηθφ πιεζπζκηαθφ 

κέζν (κ) θαηά θάπνηα πνζφηεηα, δειαδή ηζρχεη: 

 

΢ηε γεληθή πεξίπησζε ππνηίζεηαη φηη ππάξρνπλ nj παξαηεξήζεηο γηα θάζε j νκάδα, νπφηε νη 

δείθηεο γεληθά ηξέρνπλ σο εμήο: j = 1,2,…, θ  θαη i = 1,2,…, nj. 

Πξνυπνζέζεηο: Οη ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη εμαξηψληαη απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν έρνπλ 

εθιεγεί νη νκάδεο. Δδψ ζα πεξηγξαθζεί ην κνληέιν κε ηηο ζηαζεξέο επηδξάζεηο (fixed effects 

model). Οη ππνζέζεηο είλαη: 

1. Σα θ δείγκαηα απνηεινχλ ηπραία δείγκαηα απφ αληίζηνηρνπο πιεζπζκνχο. 

2. Κάζε έλαο πιεζπζκφο αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή 

3.  

4. Σα αj είλαη άγλσζηεο ζηαζεξέο γηα ηηο νπνίεο ηζρχεη φηη 
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Οη αληίζηνηρεο ππνζέζεηο γηα ηα ζθάικαηα είλαη: 

1.  

2.  

3.  

4.  

Έιεγρνο ππνζέζεσλ: Ζ πξνο έιεγρν ππφζεζε είλαη φηη νη κέζνη κj ησλ θ (ππν)πιεζπζκψλ 

είλαη ίζνη, δειαδή: 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο:   

Ηζνδχλακα νη παξαπάλσ ππνζέζεη κπνξνχλ λα γξαθηνχλ: 

        θαη 

΢ηελ αλάιπζε δηαζπνξάο, γηα ηνλ έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο Ζ0 έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο Ζ1, εμεηάδεηαη πψο ε νιηθή κεηαβνιή ησλ δεδνκέλσλ δηαζπάηαη ζε δχν 

ζπληζηψζεο, πνπ νθείινληαη ζηελ κεηαβνιή ησλ δεδνκέλσλ κέζσ δηαθνξεηηθψλ πεγψλ. Έηζη, 

ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, νιηθή κεηαβνιή ζα είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ 

απνθιίζεσλ ησλ παξαηεξήζεσλ απφ ηνλ νιηθφ κέζν. Οη δχν ζπληζηψζεο πνπ εμεηάδνληαη 

εδψ αλαθέξνληαη ζηε κεηαβνιή ησλ παξαηεξήζεσλ εληφο ησλ επηκέξνπο ππν-πιεζπζκψλ 

(εληφο ησλ νκάδσλ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ) θαη ζηε κεηαβνιή ησλ παξαηεξήζεσλ κεηαμχ ησλ 

νκάδσλ (κεηαμχ ησλ νκάδσλ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ). Δάλ ε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 είλαη 

αιεζήο, ηφηε αλακέλεηαη νη δχν εθηηκήζεηο ηεο δηαζπνξάο ζ
2
 λα είλαη πεξίπνπ ίζεο. Αλ φκσο 

ε Ζ0 δελ είλαη αιεζήο, ηφηε αλακέλεηαη ην κέζν άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ κεηαμχ ησλ νκάδσλ 

λα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην κέζν άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ εληφο ησλ νκάδσλ. Οπφηε 

ρξεζηκνπνηψληαο ην θξηηήξην 

 

«κεγάιεο» ηηκέο ηνπ F ζα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηελ απφξξηςε ηεο Ζ0. 

Απνδεηθλχεηαη φηη ε θαηαλνκή ηνπ θξηηεξίνπ F είλαη ε θαηαλνκή Snedecor κε (θ-1) θαη  (Ν-

θ) βαζκνχο ειεπζεξίαο. Δπνκέλσο, ε θξίζηκε πεξηνρή απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο Ζ0, 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α, είλαη ε 
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Παπάπηημα 3: ΢ςγκενηπυηικοί Πίνακερ Μελέηηρ 

Πίλαθαο 35: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ, αλά γεσγξαθηθφ ηφπν κειέηεο. 

  
΢υγγραφεύσ 

Έτοσ 
Μελϋτησ 

΢κοπόσ μελϋτησ 
Περύοδοσ & 

Χρηματαγορϊ 
Μελϋτησ 

Αποτελϋςματα 
  

  
ΑΜΕΡΙΚΗ 

Α
Μ

ΕΡ
ΙΚ

Η
 

Basu 1977 
Επίδραςθ του 

δείκτθ P/E 
1956-1971 

NYSE 

Εταιρείεσ με χαμθλό δείκτθ Ε/Ρ ζχουν 
υψθλότερθ απόδοςθ, από εταιρείεσ 
με υψθλό δείκτθ E/P. 

Stattman 1980 
Επίδραςθ του 

δείκτθ Β/Μ 
  

Εταιρείεσ με χαμθλό δείκτθ Β/Μ ζχουν 
υψθλότερθ απόδοςθ, από εταιρείεσ 
με υψθλό δείκτθ Β/Μ. 

Banz 1981 
Επίδραςθ του 

μεγζκουσ 
1926-1975 

NYSE 
Οι μικρζσ εταιρείεσ ξεπερνοφν ςε 
απόδοςθ τισ μεγάλεσ εταιρείεσ. 

Reinganum 1981 

Επίδραςθ του 
μεγζκουσ, του Ε/Ρ 

και ζλεγχοσ του 
CAPM 

1975-1977 
NYSE 

Οι μικρζσ εταιρείεσ ι εκείνεσ με 
χαμθλό δείκτθ Ε/Ρ ζχουν τριμθνιαία 
απόδοςθ, τθσ τάξεωσ του 7%. 

Amihud & 
Mendelson 

1986 
Επίδραςθ τθσ 
ρευςτότθτασ 

 1961-1980 
NYSE 

Όςο αυξάνεται θ ρευςτότθτα μιασ 
εταιρείασ, τόςο μειϊνεται θ απόδοςθ 
τθσ. 

Kahneman & 
Tversky  

1982 
Πειραματικι 
ψυχολογία 

  
Οι άνκρωποι τείνουν να αντιδροφν 
υπερβολικά ςε απρόβλεπτα και 
δραματικά γεγονότα. 

De Bondt & 
Thaler  

1985, 
1987 

Επίδραςθ τθσ 
υπερβολικισ 
αντίδραςθσ 

 1976-1984 

Αποκομίηουν υπερβάλλουςεσ 
αποδόςεισ επενδφοντασ ςε μετοχζσ 
που είχαν ιδιαίτερα χαμθλι απόδοςθ 
τα τελευταία χρόνια. 

Bhandari 1988 
Επίδραςθ τθσ 

μόχλευςθσ 
  

Οι εταιρείεσ με υψθλότερθ μόχλευςθ 
αποδίδουν καλφτερα, από εταιρείεσ 
με χαμθλι μόχλευςθ.  

Chan 1988 
΢τρατθγικζσ 
αντίκετθσ 

λειτουργίασ 
    

Lakonishok, 
Shleifer, 
Vishny 

1994 
Επίδραςθ του C/P 

και Contrarian 
ςτρατθγικζσ 

1963-1990 

Εταιρείεσ με χαμθλό δείκτθ C/Ρ ζχουν 
υψθλότερθ απόδοςθ, από εταιρείεσ 
με υψθλό δείκτθ C/P. Οι μετοχζσ αξίασ 
(αίγλθσ) χαρακτθρίηονται από χαμθλι 
(υψθλι) παρελκοφςα ανάπτυξθ και 
αναμενόμενθ χαμθλι (υψθλι) 
μελλοντικι ανάπτυξθ των πωλιςεων, 
των κερδϊν και των ταμειακϊν ροϊν. 
Δεν υπάρχουν επαρκείσ ενδείξεισ ότι 
οι ςτρατθγικζσ αξίασ είναι πιο 
επικίνδυνεσ. 
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Laporta, 
Lakonishok, 

Shleifer, 
Vishny 

1997 
 

  

Σο προϊόν αυτισ τθσ αδικαιολόγθτθσ 
απαιςιοδοξίασ εξαιτίασ των 
πρόςφατων φτωχϊν επιδόςεων, είναι 
εμφανζσ ςτισ επόμενεσ τριμθνιαίεσ 
ανακοινϊςεισ των κερδϊν τθσ 
εταιρείασ, όταν θ αγορά εκπλιςςεται 
ςυςτθματικά κετικά. 

  Fama & French 1998 

Μελετοφν αυτζσ 
τισ επιδράςεισ ςε 
13 διαφορετικζσ 
αγορζσ εκτόσ των 

ΗΠΑ 

1975-1995 

Καταγράφουν ςε 12 από τισ 13 
διαφορετικζσ αγορζσ, μια 
πριμοδότθςθ τθσ τάξεωσ του 7,68% 
ετθςίωσ ςε μετοχζσ αξίασ (υψθλοφ 
B/M). 

  ΑΤ΢ΣΡΑΛΙΑ 

Α
Τ

΢Σ
Ρ

Α
Λ

ΙΑ
 

Brown, Keim, 
Kleidon 

1983 
Επίδραςθ του 

μεγζκουσ 
 1962-1978 

Οι μικρζσ εταιρείεσ ξεπερνοφν ςε 
απόδοςθ τισ μεγάλεσ εταιρείεσ. 

Beedles, Dodd, 
Officer 

1988 
Επίδραςθ τθσ 
ρευςτότθτασ 

  
Όςο αυξάνεται θ ρευςτότθτα μιασ 
εταιρείασ, τόςο μειϊνεται θ απόδοςθ 
τθσ. 

Anderson, 
Lynch, 

Mathiou 
1990 

Επιδράςεισ του 
δείκτθ Β/Μ και 
του δείκτθ E/P 

  

Εταιρείεσ με χαμθλό δείκτθ Β/Μ (ι 
Ε/Ρ) ζχουν υψθλότερθ απόδοςθ, από 
εταιρείεσ με υψθλό δείκτθ Β/Μ (ι 
Ε/Ρ). 

Gillan  1990 

Μελετάει 
διάφορεσ 

ανωμαλίεσ του 
CAPM ςτθ Νζα 

Ζθλανδία 

  

Καταγράφει τθν φπαρξθ επίδραςθσ 
του μεγζκουσ. Δεν βρίςκει επαρκείσ 
ενδείξεισ φπαρξθσ επίδραςθσ του 
δείκτθ Ρ/Ε. 

Haliwell, 
Heaney, 
Sawicki 

1999 
 

1981-1999 

Ο κοινόσ παράγοντασ κινδφνου του 
B/M είναι αιςκθτά απϊν. Επίςθσ, θ 
ςυνολικι ερμθνευτικι δφναμθ του 
μοντζλου των τριϊν παραγόντων είναι 
ςθμαντικά χαμθλότερθ 
χρθςιμοποιϊντασ Αυςτραλιανά 
δεδομζνα. 

Faff  2001 

Επεξθγθματικι 
δφναμθ του 

μοντζλου των 
τριϊν 

παραγόντων των 
Fama και French 

1991-1999 

Σο μοντζλο των τριϊν παραγόντων 
των Fama και French ζχει πολφ καλι 
εφαρμογι. Παρατθρείται πάντωσ 
ςθμαντικά αρνθτικι, παρά τθν 
αναμενόμενθ κετικι, πριμοδότθςθ 
για τισ μικροφ μεγζκουσ εταιρείεσ. 

Gaunt  2004 

Επεκτείνει τθν 
μελζτθ των 

Haliwell et al. 
(1999) 

χρθςιμοποιϊντασ 
τισ ίδιεσ ακριβϊσ 

μεκοδολογίεσ 

1991-2000 

Ο ςυντελεςτισ «β» τείνει να είναι 

μεγαλφτεροσ για τισ μικρότερεσ 

εταιρείεσ και για τισ εταιρείεσ με 

χαμθλότερο δείκτθ B/M. Με το 

μοντζλο των τριϊν παραγόντων των 

Fama και French υπάρχει ςθμαντικι 

βελτίωςθ, ςε ςχζςθ με το μοντζλο 

CAPM. 
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Gharghori, 
Chan, Faff 

2007 
Επίδραςθσ τθσ 

μόχλευςθσ 
  

Καταγράφουν κάποια ιςχνά ςτοιχεία 

τθσ επίδραςθσ τθσ μόχλευςθσ. 

Gharghori, 
Lee, 

Veeraraghavan 
2009 

Βελτιωμζνεσ 
εκδοχζσ του 

μοντζλου Fama- 
French 

  

Υπαρξθ επιδράςεων του μεγζκουσ και 

των δεικτϊν Β/Μ, Ε/Ρ και C/P. Δεν 

βρζκθκαν επαρκι ςτοιχεία φπαρξθσ 

επίδραςθσ τθσ μόχλευςθσ και τθσ 

ρευςτότθτασ. Για πρϊτθ φορά 

αποδεικνφεται θ φπαρξθ επιδράςεων 

E/P και C/P ςε εταιρείεσ οι οποίεσ 

ανζφεραν αρνθτικά ζςοδα και 

ταμειακζσ ροζσ, αντίςτοιχα.  

  ΙΑΠΩΝΙΑ 

ΙΑ
Π

Ω
Ν

ΙΑ
 

Chan, Hamao, 
Lakonishok 

1991 
Επιδράςεισ 

μεγζκουσ, Β/Μ, 
Ε/Ρ, C/P 

1971-1988 
Japan 

Τπάρχει ςθμαντικι ςχζςθ μεταξφ των 

μζςων αποδόςεων και τόςο τθσ 

λογιςτικισ αξίασ, όςο και των 

ταμειακϊν ροϊν των εταιρειϊν. 

  ΕΤΡΩΠΗ 

ΕΤ
Ρ

Ω
Π

Η
 

Capaul et al.  1993 
Επίδραςθ του 

Β/Μ 
Ολλανδία  

Οι ςτρατθγικζσ αξίασ ξεπερνοφν τισ 

ςτρατθγικζσ αίγλθσ, ιδιαίτερα ςε 

ανοδικζσ περιόδουσ. 

Tse & Rijken  1995 
Επίδραςθ του 

Β/Μ 

Γαλλία, 
Γερμανία 

Ελβετία και 
UK  

Καταγράφουν υψθλότερεσ αποδόςεισ 

για τισ μετοχζσ αξίασ, ςε ςχζςθ με τισ 

μετοχζσ αίγλθσ και ςτισ τζςςερισ 

χϊρεσ.  

Brouwer, Put, 
Veld 

1997 
Αποδόςεισ 
contrarian 

ςτρατθγικϊν 

 Γαλλία, 
Γερμανία 

Ολλανδία και 
UK 

Οριςμζνα μζτρα αξίασ ζχουν 

ςθμαντικι ερμθνευτικι δφναμθ για 

τισ διαςτρωματικζσ αποδόςεισ των 

μετοχϊν. 

 

Strong & Xu 1997 
Αποδόςεισ 
contrarian 

ςτρατθγικϊν 
 UK 

Πολλζσ μεταβλθτζσ, μεταξφ των 

οποίων οι δείκτεσ Β/Μ και Ε/Ρ, 

μποροφν να ερμθνεφςουν τισ 

διαςτρωματικζσ αποδόςεισ των 

μετοχϊν. 

  CAPM   vs   FAMA FRENCH THREE FACTOR MODEL 

C
A

P
M

   
vs

   
FF

 3
 

FA
C

TO
R

 M
O

D
EL

 

Sharpe 1964 

Μοντζλο 
Αποτίμθςθσ 

Περιουςιακϊν 
΢τοιχείων (Capital 

Asset Pricing 
Model  - CAPM) 

 

  

 Σο μοντζλο CAPM μοντελοποιεί τισ 

αναμενόμενεσ αποδόςεισ, ωσ το 

άκροιςμα τθσ απόδοςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων μθδενικοφ 

κινδφνου, με τθν αναμενόμενθ 

πριμοδότθςθ (risk premium) για τον 
Lintner 1965   
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Black 1972   

κίνδυνο, όπου το πριμ κινδφνου είναι 

ςυνάρτθςθ τθσ ςυνδιακφμανςθσ «β» 

του περιουςιακοφ ςτοιχείου, με τθν 

απόδοςθ τθσ αγοράσ. 

Fama & French 1992 

΢υντελεςτισ «β», 
και επιδράςεισ 
μεγζκουσ, Β/Μ, 
Ε/Ρ, μόχλευςθσ 

1963-1990 
NYSE, AMEX, 

NASDAQ 

Σα χαρακτθριςτικά των εταιρειϊν που 
χρθςιμοποιοφνται ωσ μζτρα αξίασ ςτο 
πλαίςιο του contrarian μοντζλου, 
όπωσ ο δείκτθσ του Β/Μ και του Ε/Ρ, 
είναι ςτθν πραγματικότθτα 
προςεγγίςεισ τθσ ευαιςκθςίασ ςε 
οριςμζνουσ παράγοντεσ κινδφνου που 
ςυνδζονται με τον ςυςτθμικό κίνδυνο. 

Fama & French 
1993, 
1996 

Σο μοντζλο των 
Fama - French 

1963-1991 
NYSE, AMEX, 

NASDAQ 

Σο μοντζλο CAPM είναι κακϊσ 
οριςμζνο. Προτείνουν ζνα νζο 
μοντζλο τριϊν παραγόντων. Οι δφο 
πρόςκετοι παράγοντεσ που 
ςχετίηονται με το μζγεκοσ και το Β/Μ, 
προςεγγίηουν καλφτερα τον κίνδυνο 
τθσ αγοράσ. 

Fama & French 1995 

΢χζςθ μεταξφ του 
μεγζκουσ και του 

Β/Μ, με τθν 
κερδοφορία 

1963-1992 
NYSE, AMEX, 

NASDAQ 

Οι αποδόςεισ που λαμβάνουν οι 
κάτοχοι μετοχϊν μικροφ μεγζκουσ ι 
υψθλοφ B/M, αποτελοφν αποηθμίωςθ 
για τθν κατοχι λιγότερο αποδοτικϊν 
και πιο ριψοκίνδυνων μετοχϊν. 

Daniel & 
Titman 

1997 

Η επεξθγθματικι 
ικανότθτα του 
μοντζλου FF, 

οφείλεται ςτα 
παρόμοια χαρ/κά 

που ζχουν οι 
επιχειριςεισ με 

παρόμοιο 
μζγεκοσ και Β/Μ 

1963-1993 
NYSE, AMEX, 

NASDAQ 

Οι ςυνδιακυμάνςεισ μεταξφ μετοχϊν 
με υψθλό B/M και άλλων μετοχϊν με 
υψθλό B/M, είναι περιςςότερο 
αποτζλεςμα των παρόμοιων 
χαρακτθριςτικϊν που μοιράηονται οι 
εν λόγω εταιρείεσ, παρά ενόσ κοινοφ 
παράγοντα κινδφνου. 

Davis, Fama, 
French 

2000 

΢υνδιακυμάνςεισ 
αποδόςεων και 

παραγόντων 
κινδφνου 

1929-1997 
Japan 

Τπάρχει ςχζςθ μεταξφ των 
αποδόςεων και των παραγόντων 
κινδφνου των Fama και French. Σα 
αντίκετα ευριματα των Daniel & 
Titman (1997) είναι αποτζλεςμα τθσ 
χαμθλισ ιςχφοσ των ελζγχων. 

Daniel, 
Titman, Wei 

2001 

Επεκτείνουν τουσ 
ελζγχουσ τουσ 
ςτθν Ιαπωνικι 

χρθματιςτθριακι 
αγορά 

  

Σα τεςτ απορρίπτουν το μοντζλο των 
τριϊν παραγόντων  των Fama και 
French, αλλά όχι το χαρακτθριςτικό 
μοντζλο. 
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Πίλαθαο 36: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

Ανάλυςη 
Χαρτοφυλ

ακίων 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ΢υμπεράςματα 

Μζγεθοσ Low High High High High Low Low High High High Αςαφζσ 

Μζγεθοσ 
(ςτο τροπ. 

δείγμα) 
Low Low High High Low Low Low Low Low Low 

Τπάρχει επίδραςθ 
του Μεγζκουσ 

Β/Μ Low Low High Low High High Low High Low Low Αςαφζσ 

Β/Μ (ςτο 
τροπ. 

δείγμα) 
High High High High High High Low High High Low 

Τπάρχει επίδραςθ 
του  Β/Μ 

C/P > 0 #NA Low High Low High High High High Low #NA 
Ίςωσ υπάρχει 

επίδραςθ του  C/P 
(Αφξθςθ Κινδφνου) 

C/P < 0 #NA High High Low High High High High Low #NA 
Ίςωσ υπάρχει 

επίδραςθ του  C/P 
(Αφξθςθ Κινδφνου) 

E/P > 0 High High High High High High High High High High 
Τπάρχει επίδραςθ 

του  E/P 

E/P < 0 High High Low High High High High High Low High 
Τπάρχει επίδραςθ 

του  E/P 

Μόχλευ 
ςη 

Low Low High High Low Low Low Low High Low 
Τπάρχει επίδραςθ 

τθσ μόχλευςθσ 
(ειδικά ςε ανόδουσ) 

Χρζοσ Low Low Low High Low Low Low Low High Low 
Τπάρχει επίδραςθ 

του  χρζουσ 

Ρευςτό 
τητα 

High High High Low Low High High High High High 
Τπάρχει επίδραςθ 
τθσ ρευςτότθτασ 

Εμπορευ 
ςιμότητα 

High Low Low Low High High Low Low High High Αςαφζσ 
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Πίλαθαο 37: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηεο (OLS) αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο. 

OLS 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Όλα 
τα 
ζτη 

΢υμπεράςματα 

Μζγεθοσ            ΢ε πτωτικζσ ι 
ςτάςιμεσ 

περιόδουσ, οι 
επενδυτζσ δίνουν 

υψθλότερθ 
βαρφτθτα ςε 

χαρακτθριςτικά 
των εταιρειϊν 

όπωσ το χρζοσ και 
θ ρευςτότητα τουσ 

και λιγότερο ςτο 
δείκτθ Ε/Ρ ι ςτο 

μζγεθοσ τουσ. 
Επίςθσ, θ 

εμπορευςιμότητα 
είναι ςτα 

περιςςότερα ζτθ 
ςτα όρια τθσ 
ςτατιςτικισ 

ςθμαντικότθτασ, 
εκτόσ από τθν 

τελευταία τριετία. 

Β/Μ ● ●        ●  

C/P   ●    ●    ● 

E/P  ●  ●   ●    ● 

Μόχλευ
ςη       ●     

Χρζοσ ●  ●    ●     

Ρευςτό 
τητα ● ●          
Εμπο 

ρευςιμό
τητα 

●  ● ●       ● 
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Πίλαθαο 38: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηεο (Stepwise) αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο. 

Stepwi
se 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Όλα 
τα 
ζτη 

΢υμπεράςματα 

Μζγε 
θοσ    ●        

΢τα τζςςερα από τα 
δζκα ζτθ τθσ ανάλυςθσ 

ο δείκτθσ Β/Μ 
φαίνεται να επθρεάηει 

τθν απόδοςθ των 
μετοχϊν, και μάλιςτα 
ανεξάρτθτα από τθν 

φάςθ ςτθν οποία 
βρίςκεται θ 

χρθματιςτθριακι 
αγορά. Επιπλζον, ςε 

χρονικζσ περιόδουσ με 
ζντονεσ διακυμάνςεισ 

και υψθλι 
αβεβαιότθτα, οι 
αποδόςεισ των 

μετοχϊν επθρεάηονται 
από τουσ δείκτεσ C/P, 
Ε/Ρ και χρζουσ. Σζλοσ, 

παρατθρείται ότι ςε 
περιόδουσ όπου 

επικρατεί ςταςιμότθτα 
ι μια ανοδικι τάςθ 

ςτθν αγορά, θ 
εμπορευςιμότητα των 
μετοχϊν επθρεάηει τισ 

επιλογζσ των 
επενδυτϊν. 

Β/Μ ●  ●  ●     ●  

C/P   ●    ●   ● ● 

E/P  ●  ●   ●    ● 

Μόχλε
υςη      ● ●     

Χρζοσ   ●    ● ●   ● 

Ρευςτ
ότητα            

Εμπορ
ευςιμ
ότητα 

●  ● ●       ● 
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