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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Δίλαη γεγνλφο φηη πνιινί εξεπλεηέο εξεχλεζαλ θαηά θαηξνχο ηηο επηδξάζεηο, 

πνπ έρνπλ νη δείθηεο ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, είηε 

ρξεζηκνπνηψληαο ζαλ κεηαβιεηή ην δείθηε απηφλ θάζε απηφλ, είηε ζε 

ζπλδπαζκφ κε κηα ζεηξά απφ άιιεο κεηαβιεηέο, φπσο νη δείθηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο κηαο εηαηξίαο θιπ. ΋ιεο νη έξεπλεο, πνπ ζα αλαθέξνπκε 

ζηελ παξνχζα εξγαζία θαηέιεμαλ ζε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία 

κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ηε βάζε γηα κειινληηθέο έξεπλεο αλαθνξηθά κε ηελ 

επίδξαζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ζ κειέηε απηή, πνπ 

ζθνπφ είρε λα εμεηάζεη ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, έγηλε γηα ηξία επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Διιάδαο, ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Αγγιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 01/04/2003 έσο 

31/03/2013. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ έδεημαλ φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

δείθηε Ρ/Δ ππάξρεη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Διιάδαο θαη ησλ άιισλ δχν 

ρσξψλ.  

                                                  

 

                                                 ABSTRACT 

The fact is that many researchers occasionally researched the effects, which 

are indicators of future stock returns, either using the index as a variable , 

either in conjunction with a number of other variables, such as a company's 

capitalization ratios etc. All surveys, which we will mention in this paper 

resulted in useful conclusions, which can form the basis for future research 

regarding the influence of the P/E ratio on stock returns. This study, whose 

purpose was to examine the effect of P/E ratio on stock returns, was done for 

three European exchanges, the stock market of Greece, Germany and 

England for the period from 01/04/2003-31/12/2013. The results obtained 

showed that the P/E ratio phenomenon exists on the stock market of Greece 

and on the other two stock markets. 
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Κεθάιαην 1: Δηζαγσγή 

 

Δίλαη γεγνλφο, φηη ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξα κεγάιν 

ελδηαθέξνλ, θαζψο ζπκβάιεη ζηελ επηινγή ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ 

πιεπξάο ησλ επελδπηψλ. Απηφ ζπκβαίλεη, θαζψο νη επελδπηέο πξέπεη λα 

δηαιέμνπλ αλάκεζα ζε έλα ηεξάζηην αξηζκφ ρξενγξάθσλ, κε ηέηνην ηξφπν έηζη 

ψζηε λα επηηχρνπλ ηε κεγαιχηεξε δπλαηή απφδνζε γηα θάπνην δεδνκέλν 

επίπεδν θηλδχλνπ, ή αληίζηξνθα ην κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δεδνκέλε απφδνζε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη ζηελ εξγαζία ηνπ H. 

Markowitz 1952, πνπ αθνξνχζε ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Με ηνλ φξν δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο 

πνπ ν θάζε επελδπηήο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη, γηα θάζε ραξηνθπιάθην 

πνπ δεκηνπξγεί, έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ην νπνίν έρεη 

επελδπζεί. Οξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ ζε 

έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε 

επελδχηε, ε παξαθνινχζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε απνηίκεζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ. 

 

΋ζνλ αθνξά ηε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, ν θχξηνο ζθνπφο ηεο είλαη λα 

δηεξεπλεζεί πνηα είλαη  ε επίδξαζε ηνπ δείθηε Σηκή/Κέξδνο ή Price earnings 

ratio (Ρ/Δ) ζηηο κεηνρέο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ, πνπ 

είλαη εηζεγκέλεο ζην Διιεληθφ, Γεξκαληθφ θαη Αγγιηθφ ρξεκαηηζηήξην. 

Δπηπιένλ, αλαθνξηθά κε ηελ εκπεηξηθή καο έξεπλα, είλαη γεγνλφο, φηη 

κπνξνχλ λα δηαηππσζνχλ κηα ζεηξά απφ πεξηνξηζκνχο, νη νπνίνη έπξεπε λα 

ιεθζνχλ ππφςε, φζνλ αθνξά ηελ παξνχζα εξγαζία. Πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο 

βαζηθφο πεξηνξηζκφο ηεο έξεπλάο καο είλαη ην γεγνλφο, φηη ρξεζηκνπνηήζακε 

εκεξήζηα ζηνηρεία θαη φρη εβδνκαδηαία ή κεληαία, γηα κηα πεξίνδν ε νπνία 

θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ 1 Απξηιίνπ 2003 έσο 31 Μαξηίνπ 2013, 

ελψ ζα κπνξνχζε θαλείο ίζσο λα εμεηάζεη έλα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα 

γηα λα έρεη κηα θαιχηεξε εηθφλα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 
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Δπίζεο, ππήξμε κεζνδνινγηθφο πεξηνξηζκφο, ν νπνίνο πξαθηηθά γηα θάζε 

ρψξα ρψξηδε ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ ζε δχν δείγκαηα, απφ ηα νπνία ην έλα 

πεξηιάκβαλε ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ, πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζε θάζε 

ρξεκαηηζηήξην εμαηξνπκέλσλ, ησλ εηαηξεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα 

θαη ηνπ ηνκέα ησλ αθηλήησλ (real estate) ελψ, ην δεχηεξν δείγκα 

πεξηειάκβαλε κεηνρέο απφ ηξεηο ηνκείο θαη πην ζπγθεθξηκέλα: α) Σεο 

θαηαζθεπαζηηθήο βηνκεραλίαο, β) Σνπ θιάδνπ ησλ βαζηθψλ κεηάιισλ θαη γ) 

ηνπ θιάδνπ ησλ κε κεηαιιηθψλ νξπθηψλ θαη ηζηκέλησλ.  

Αληίζηνηρα, θάπνηνο άιινο ζα κπνξνχζε λα εθαξκφζεη έλα δηαθνξεηηθφ 

δηαρσξηζκφ, κειεηψληαο δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη θαηαιήγνληαο 

πηζαλφλ ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. 

Ζ δηάξζξσζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο ρσξίδεηαη ζε έμη ελφηεηεο. Ζ 

δεχηεξε ελφηεηα πεξηιακβάλεη ηηο βαζηθέο αξρέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, 

φπνπ γίλεηαη ηδηαίηεξε αλαθνξά ζην κνληέιν ηνπ Markowitz, αιιά θαη ζην 

ζχλνιν ησλ κνληέισλ δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ (π.ρ Γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο, ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ – CAPM), 

θαζψο θαη ησλ θπξηφηεξσλ κνληέισλ επηινγήο κεηνρψλ.  

Αληηθείκελν ηεο ηξίηεο ελφηεηαο απνηειεί ε θαηαγξαθή πεξηιεπηηθά κεξηθψλ 

απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο εκπεηξηθέο έξεπλεο, πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κε ην 

πέξαζκα ησλ εηψλ αλαθνξηθά κε ην δείθηε Σηκή/Κέξδνο, ζέινληαο κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν λα παξνπζηάζνπκε ην πνπ θαηέιεμαλ νη έξεπλεο απηέο.  

΢ην ηέηαξην θαη ζεκαληηθφηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο γίλεηαη ε παξνπζίαζε 

ηεο δηθήο καο εκπεηξηθήο κειέηεο, ε νπνία βαζίζηεθε ζην άξζξν ηνπ Λάκπξνπ 

΢ηεθαλή (2005). Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ ελφηεηα απηή ζα αλαιχζνπκε ηα 

βήκαηα θαη ηα ζηάδηα, πνπ ζα αθνινπζήζνπκε, ζα αλαθεξζνχκε ζηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηεο κειέηεο καο θαη αθφηνπ πξνζδηνξίζνπκε ηα δεδνκέλα θαη 

ηηο πεγέο καο ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε θαη ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ. 

Αληίζηνηρα, ζην πέκπην θεθάιαην γίλεηαη ε παξνπζίαζε θαη ε εξκελεία ησλ 

απνηειεζκάησλ, ελψ γίλεηαη θαη κηα ζπλνπηηθή πεξίιεςε ηεο κεζνδνινγίαο, 
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ελψ ηέινο ζην έθην θεθάιαην γίλεηαη κηα πεξίιεςε φζσλ εηπψζεθαλ 

παξαπάλσ καδί κε θάπνηεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα ζρεηηθά κε ην 

ζέκα, πνπ εμεηάδεη ε παξνχζα δηπισκαηηθή.  
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Κεθάιαην 2: Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ 

2.1 Δηζαγσγή 

΢ην θεθάιαην απηφ ζα γίλεη κηα πεξηγξαθή ησλ θπξηφηεξσλ κνληέισλ ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ, μεθηλψληαο απφ ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz θαη 

θαηαιήγνληαο ηειηθά ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο εμηζνξξνπεηηθψλ αγνξψλ. 

Δπίζεο, ζην θεθάιαην απηφ ζα γίλεη θαη κηα πεξηγξαθή ησλ θπξηφηεξσλ 

ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο κεηνρψλ, αλαθέξνληαο ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

πξνζεγγίζεηο, πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηελ αγνξά. 

2.2 Σν κνληέιν ηνπ Markowitz 

Δίλαη γεγνλφο, φηη ην κνληέιν Markowitz, παξά ηηο φπνηεο αδπλακίεο ηνπ, 

απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ιεγφκελε «΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ». Πην 

ζπγθεθξηκέλα, κηα δεκνζίεπζε ζην πεξηνδηθφ «Journal of Finance» ην 1952, 

ήηαλ απηή πνπ ηάξαμε ηα λεξά ζην ρψξν ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη 

δεκηνχξγεζε έηζη κηα λέα επνρή θαη έλα λέν ηξφπν ζθέςεο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή πξαθηηθή. Ο H. Markowitz θαηέιεμε ζε θάπνηα 

ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία πεξηιακβάλνληαη ζην βηβιίνπ ηνπ «Portfolio 

Selection», ην νπνίν εθδφζεθε ην 1959. 

 

Τπόδεηγκα Markowitz 

Οριςμόσ: Rit =
P it −P it −1

P it −1
+

D it

P it −1
                              (2.2) 

Πεξηνξηζκνί: 

 Σν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηελ ζηηγκή t-1 θαη ηελ ζηηγκή t είλαη κηα 

νηθνλνκηθή κέξα. Άξα εδψ κεηξάκε ηελ εκεξήζηα απφδνζε π.ρ. κηαο 

κεηνρήο εάλ ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε είλαη εκεξήζηα, ή ηελ 

κεληαία απφδνζε κηαο κεηνρήο εάλ ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

είλαη κεληαία θιπ. 

 Ρit είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t. 

 Dit είλαη ε θαηαλνκή κεξηζκάησλ. 
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2.2.1 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ 

 

Ο H. Markowitz παξνπζίαζε έλα ππφδεηγκα (κνληέιν) θαηαζθεπήο 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Βαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ είλαη ε επηινγή 

ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ, πνπ απνηειείηαη απφ κεηνρέο ή απφ άιιεο 

επελδχζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν, ην νπνίν πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή ηελ 

θαιχηεξε δπλαηή ζρέζε θηλδχλνπ – απφδνζεο. 

 

΢χκθσλα κε ην Markowitz ν κέζνο επελδπηήο, πξνζπαζεί θαη λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ 

θίλδπλν. (Markowitz, 1959) 

 

2.2.2 Η αλακελόκελε απόδνζε θαη ν θίλδπλνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ξεθηλψληαο απφ ηνλ ηχπν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο έρνπκε: 

Αλακελφκελε απφδνζε = (W1  - W0) / (W0),  

 

φπνπ  

W0 = ην θεθάιαην πνπ επελδχζεθε ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ θαη  

W1= ην θεθάιαην πνπ ζα απνδνζεί ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

 

O Markowitz  θαηέιεμε ηειηθά ζην ζπκπέξαζκα, φηη ην ηειηθφ θεθάιαην 

εμαξηάηαη απφ ηελ άγλσζηε απφδνζε κηαο κεηνρήο ην rp , άξα νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο θαη ζαλ ηέηνηεο κπνξνχλ λα πεξηγξάθνπλ 

απφ ηελ αλακελνκέλε ηηκή ηνπο (κέζε απφδνζε) θαη ηελ ηππηθή ηνπο 

απφθιηζε (θίλδπλνο).  

 

΢ηελ ζηαηηζηηθή ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβιεηήο ή ηεο δηαθχκαλζεο 

ηεο κεηαβιεηήο. 
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΢χκθσλα κε ην Markowitz αθνχ δχν κεηνρέο κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ 

εμεηάδνληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε θαζεκηάο, ην 

ίδην κπνξεί λα γίλεη θαη γηα δχν ραξηνθπιάθηα. Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ζα ππνινγίδεηαη ζαλ κέζνο ζηαζκηθφο ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ θαη ε ηππηθή απφθιηζε ή ε 

δηαθχκαλζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζε κε ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ. 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ θάζε 

κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ, πνπ πεξηέρεη, θαζψο επίζεο θαη ηηο ζηαζκηθέο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθνπ πνπ 

πεξηέρεη. ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ, πνπ 

πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο 

κέζεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ 

 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

 νη δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ 

 νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

 νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (κε άιια ιφγηα ην πνζνζηφ ηεο 

άμηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ). 

 

΢ηε ζπλέρεηα αθνχ, εμεηάζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ έρνπκε ηα αθφινπζα 

απνηειέζκαηα: 

 

1) Δίλαη θαλεξφ φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ησλ 

επηκέξνπο ρξενγξάθσλ ηφζν πην ξηςνθίλδπλν ζα θαζίζηαηαη ην 

ραξηνθπιάθην. 

2) Οη ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θπκαίλνληαη 

κεηαμχ  -1 < p < +1. ΋ζν πην κηθξνί είλαη νη ζπληειεζηέο ηφζν πην βέβαηε 

(ζηαζεξή) είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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3) ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ρξενγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρεη ζην 

ραξηνθπιάθην, ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ. 

4) Οη δηαθνξεηηθέο ζπλζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο πξνθαινχλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία θαζνξίδνπλ 

θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Φηάλνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλνληαη ηα 

ρξεφγξαθα ζε έλα ραξηνθπιάθην. Δάλ ππάξρνπλ Ν ρξεφγξαθα, κπνξνχλ λα 

γίλνπλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ ηνπο θαη λα ζρεκαηηζηνχλ άπεηξα 

ραξηνθπιάθηα. 

 

Ο επελδπηήο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ γηα εθείλνλ ραξηνθπιάθην δελ 

ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια ηα ραξηνθπιάθηα ράξε ζην Θεψξεκα ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ιέγνληαη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. 

 

Δπνκέλσο, απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ιέγεηαη εθείλν ην νπνίν ζε 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε 

απφδνζε έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 

΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην ζχλνιν 

ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ, ην ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν: 

 

α) ηνπ πξνζθέξεη ηελ κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα επίπεδα 

θηλδχλνπ θαη β)  ηνπ πξνζθέξεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

 

Σν ζχλνιν φισλ ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πην πάλσ 

πξνυπνζέζεηο νλνκάδεηαη ΢χλνξα Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ, φπσο 

θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα. (Markowitz, 1959; Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 

2009) 
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Διάγραμμα 1: Σύνολο εθικηών σαπηοθςλακίων 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην Γηάγξακκα 1 έρνπλ ζρεκαηηζηεί φια εθείλα ηα δπλαηά 

ραξηνθπιάθηα φπσο απηά δηαγξάθνληαη βάζε ησλ ζρέζεσλ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Σν ζχλνιν απηψλ ησλ εθηθηψλ ζπλδπαζκψλ έρεη ηελ 

κνξθή νκπξειάο ζηνπο άμνλεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο (θάζεηνο 

άμνλαο) θαη ηνπ θηλδχλνπ (νξηδφληηνο άμνλαο ).  

 

Σα ζεκεία Α,Β,Γ,Γ,Δ,Ε,Ζ,Θ δείρλνπλ κεξηθά απφ ηα ραξηνθπιάθηα. Απφ φια 

ηα ραξηνθπιάθηα πην απνδνηηθά είλαη εθείλα πνπ βξίζθνληαη ζην 

"βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο ηεο θακπχιεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ κεηαμχ Α θαη Δ. ΋ια ηα αιιά ραξηνθπιάθηα είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθά. Γηα παξάδεηγκα, ην Γ ραξηνθπιάθην ππεξέρεη ηνπ Θ γηαηί 

πξνζθέξεη ηελ ίδηα απφδνζε κε κηθξφηεξν θίλδπλν. Αληίζηνηρα ην Γ 

ραξηνθπιάθην ππεξέρεη ηνπ Ζ γηαηί πξνζθέξεη κεγαιχηεξε απφδνζε ζην ίδην 

επίπεδν θηλδχλνπ. (Markowitz, 1959 ; Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009) 

 

2.2.3 Δπηινγή άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Σν επφκελν ζεκείν, ην νπνίν θαζνξίδεη ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz είλαη ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν, δειαδή ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Σν θαιχηεξν ραξηνθπιάθην απφ φια ηα απνηειεζκαηηθά, ην 
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νπνίν ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο ιέγεηαη άξηζην ή βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην (optimal portfolio) θαη εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμχ απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ. 

 

Οη πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ θάζε 

επελδπηή. Δπηπιένλ, είλαη γλσζηφ φηη ππάξρεη κηα θακπχιε ε νπνία 

απεηθνλίδεη ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο-θηλδχλνπ φια ηα ζεκεία πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζ‟ έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο. Ζ θακπχιε απηή 

παξηζηάλεη ηνπο φξνπο αληαιιαγήο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ 

απαηηεί ν θάζε επελδπηήο θαη ιέγεηαη θακπχιε αδηαθνξίαο. Άξα, ην άξηζην 

ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή είλαη ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ 

έρεη ηε κεγαιχηεξε γηα ηνλ επελδχηε ρξεζηκφηεηα θαη θαζνξίδεηαη απφ ην 

ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε πςειφηεξε θακπχιε αδηαθνξίαο ηνπ κε ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

 

Γηα ηελ επηινγή ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν επελδπηήο πξέπεη λα ραξάμεη 

ηηο δίθεο ηνπ θακπχιεο αδηαθνξίαο, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη. Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο ραξάζζνληαη ζην 

ίδην δηάγξακκα πνπ έρνπλ ραξαρηεί φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα. ΢ην 

Γηάγξακκα 2, παξαθάησ ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν ην νπνίν 

βξίζθεηαη ζην "βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο θαη ηέκλεη ηελ θακπχιε αδηαθνξίαο 

πνπ απηφ είλαη ην ραξηνθπιάθην Γ θαη ε θακπχιε αδηαθνξίαο Η2. (Markowitz, 

1959 ; Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009) 
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Διάγραμμα 2: Σύνολο δςναηών και αποηελεζμαηικών σαπηοθςλακίων 

 

2.2.4 Κακπύιεο αδηαθνξίαο 

 

Δίλαη ε κέζνδνο πνπ κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ επηινγή ηνπ πεξηζζφηεξνπ 

επηζπκεηνχ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ηειηθή επηινγή ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ 

ηελ δηάζεζε ηνπ επελδπηή λα αλαιάβεη κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν θίλδπλν, 

φπσο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο θακπχιεο αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή. 

 

Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο έρνπλ ηηο εμήο ηδηφηεηεο: 

 φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζε κηα δεδνκέλε θακπχιε 

αδηαθνξίαο είλαη ην ίδην επηζπκεηά απφ ηνλ επελδπηή, 

 νη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο, 

 θάζε επελδπηήο έρεη άπεηξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο 

 θάζε ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ζε κηα θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ είλαη 

«πεξηζζφηεξν βνξεηνδπηηθά» είλαη πξνηηκφηεξν απφ θάζε ραξηνθπιάθην 

πνπ βξίζθεηαη «ιηγφηεξα βνξεηνδπηηθά». (Markowitz, 1959 ; Βαζηιείνπ & 

Ζξεηψηεο, 2009) 
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2.3 Σν ππόδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθώλ ζηνηρείσλ (CAPM) 

 

Δίλαη γεγνλφο φηη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρεη παξαηεξεζεί κία ξαγδαία 

αλάπηπμε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ αμηψλ ζε παγθφζκην επίπεδν. Απηή ε πνξεία 

νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ κε ζηφρν ηελ απνηίκεζε ησλ 

απνδφζεσλ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Sharpe, 1964, Lintner, 1965, 

Mossin, 1966, Black, 1972, Merton, 1973, Ross, 1976, Breeden, 1979, Chen, 

Roll θαη Ross, 1986, Fama θαη French, 1992) 

 

Έηζη ζε κηα πξνζπάζεηα λα απινπνηήζνπλ ην κνληέιν Markowitz θαη λα ην 

επεθηείλνπλ νη Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Mossin (1966) , αλέπηπμαλ 

ην κνληέιν απηφ. 

 

Με ηελ κέζνδν ηνπ Markowitz ν επελδπηήο πξέπεη λα ππνινγίζεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ δηαθχκαλζε θάζε κεηνρήο ησλ κεηνρψλ ηνπ. Ζ 

ζεκαληηθή πξνζθνξά ηνπ Μνληέινπ απηνχ είλαη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε 

θάζε ρξενγξάθνπ δε ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ησλ άιισλ αγαζψλ, αιιά κε 

έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηνλ νλνκαδφκελν ζπληειεζηή βήηα. (Αξηίθεο, 2002) 

 

Οη βαζηθέο φκσο ππνζέζεηο θάησ απφ ηηο νπνίεο ηζρχεη ην Μνληέιν είλαη νη 

παξαθάησ : 

 Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη κεγηζηνπνηνχλ ηελ 

αλακελνκέλε ρξεζηκφηεηα ηνπο κε βάζε ηνλ πινχην ηνπο ζην ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ. 

 Μεηαμχ δχν φκνησλ θαηά ηα άιια ραξηνθπιάθηα, νη επελδπηέο ζα 

επηιέμνπλ εθείλν κε ηελ κεγαιχηεξε αλακελνκέλε απφδνζε θαη 

ζπγρξφλσο κεηαμχ δχν φκνησλ ραξηνθπιαθίσλ ζα επηιέμνπλ εθείλν κε ηελ 

κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά είλαη άπεηξα δηαηξεηά θαη εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα 

ρσξίο θφζηνο ζπλαιιαγψλ. 

 Τπάξρεη ειεχζεξε θαη νκνηφκνξθε πξφζβαζε ζηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε ρσξίο θφζηνο. 
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 Τπάξρεη έλα επηηφθην δίρσο θίλδπλν ζηελ αγνξά ην νπνίν είλαη ην ίδην γηα 

φινπο ηνπο επελδπηέο θαη κε ην νπνίν θάζε επελδπηήο κπνξεί λα δαλεηζηεί 

ή λα δαλείζεη ρξήκαηα. 

 Γελ ππάξρεη θνξνινγία 

 Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη έρνπλ νκνηνγελείο πξνζδνθίεο φζνλ 

αθνξά ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ δηαζέζηκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρεηψλ 

 Καλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αγνξά πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε πνπ ζα ήζειε, αγνξάδνληαο ή πνπιψληαο πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεηά. 

 

Αλ εμεηάζεη θαλείο απηέο ηηο πξνυπνζέζεηο βιέπεη φηη ην κνληέιν απνηίκεζεο 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ πεξηνξίδεη ηελ θαηάζηαζε ζε κηα αθξαία πεξίπησζε, 

φπνπ ν θαζέλαο έρεη ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο θαη φινη ζπκθσλνχλ γηα ηηο 

κειινληηθέο πξννπηηθέο ησλ κεηνρψλ. Γειαδή ε αγνξά είλαη ηέιεηα θαη δελ 

ππάξρνπλ εκπφδηα ζηηο επελδχζεηο. (Αξηίθεο, 2002) 

 

2.3.1 Η γξακκή θεθαιαηαγνξάο (CML) 

΢χκθσλα κε ηε Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο φινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο 

πξνζδνθίεο θαη θαη‟ επέθηαζε αληηκεησπίδνπλ ην ίδην απνδνηηθφ ζχλνξν 

ραξηνθπιαθίσλ φπσο απηφ πξνζδηνξίζηεθε απφ ην Markowitz (1959). Οη 

επελδπηέο έρνπλ λα επηιέμνπλ κεηαμχ ελφο ρξενγξάθνπ άλεπ θηλδχλνπ θαη 

ησλ δηαθφξσλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

απνδνηηθφ ζχλνξν. 

 

Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη επίζεο έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην. 

΢χκθσλα κε ηε Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ην ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ δεκηνπξγεί έλα 

λέν απνδνηηθφ ζχλνξν, θνηλφ πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο. Σν λέν απνδνηηθφ 

ζχλνξν πνπ δεκηνπξγείηαη, ζε αληίζεζε κε ην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ 

Markowitz, είλαη κία επζεία γξακκή. Ζ ζπγθεθξηκέλε αλαινγία κεηαμχ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζε θάζε 
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επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην εμαξηάηαη θάζε θνξά απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

επελδπηή. 

 

Μαζεκαηηθά, ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

 

Δ(Rp) = Rf +[ E(Rm) -  Rf  ]* ζp / ζm         (2.3.1) 

φπνπ   

Δ(Rp) =  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

Rf = ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

E(Rm) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ζp = ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

ζm = ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 

΢χκθσλα κε ηε Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ πιένλ ελφο αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ. Σν κέγεζνο απηνχ εμαξηάηαη απφ 

ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπσο απηνί 

νξίδνληαη κέζσ ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεψλ ηνπο. Δλαιιαθηηθά, 

νη επελδπηέο απνδεηνχλ κεγαιχηεξε απφδνζε ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, 

αλαινγηθά κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ.  

 

 

Διάγραμμα 3: Η γπαμμή κεθαλαιαγοπάρ (CML) 
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Σν ζεκείν Μ παξηζηάλεη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ην ζεκείν Rf ηελ 

απφδνζε ρσξίο θίλδπλν. Σα άξηζηα ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη ζηελ επζεία RfM 

θαη έρνπλ δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ 

επηηνθίνπ ηνπ αθίλδπλνπ δαλεηζκνχ. (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009) 

 

2.3.2 Η γξακκή αμηόγξαθσλ (SML) 

Σν πφζν ζπκκεηέρεη θάζε ρξεφγξαθν ζην Υαξηνθπιάθην (Μ) εμαξηάηαη απφ ην 

βαζκφ ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηνπ κε ην Υαξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο, άξα ην 

κέηξν ηνπ θηλδχλνπ θάζε ρξενγξάθνπ είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηεο κε ην 

Υαξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο ζim. 

 

Απηή είλαη κηα γξακκηθή ζρέζε θαη νλνκάδεηαη Γξακκή Αμηφγξαθσλ (Security 

Market Line) ή SML θαη παξνπζηάδεηαη κε ηνλ εμήο ζρέζε: 

 

Δ(Ri) = Rf + (Rm -  Rf) * βi  + ei,            (2.3.2) 

φπνπ 

Rf = ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

Rm = ε  απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 

Σν βi είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα ή απιψο βήηα (beta) γηα ην ρξεφγξαθν i θαη 

είλαη έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο λα παξνπζηαζηεί ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο ρξενγξάθνπ θαη ην ei ην ζθάικα δηαθνξνπνίεζεο. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο βήηα αληηπξνζσπεχεη ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ελφο ρξενγξάθνπ. Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ρξενγξάθνπ, δειαδή ε 

δηαθχκαλζε ηνπ ρσξίδεηαη: 

α. ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (systematic risk) 

β. ζηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (specific risk) 
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Ο ζπληειεζηήο β ππνινγίδεηαη σο εμήο: βi =  ζim / ζm
2 ,  

φπνπ 

ζm
2 = ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ζim = ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ i θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε παξαηεξνχκε, φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

ρξενγξάθνπ ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ηνλ θίλδπλν ηνπ. Απηφ είλαη ινγηθφ, γηαηί 

έλαο επελδπηήο γηα λα πξνηηκήζεη ρξεφγξαθα κε θίλδπλν, ζα πξέπεη λα 

πεξηκέλεη θάπνηα πξφζζεηε απφδνζε απφ απηή ησλ ρξενγξάθσλ ρσξίο 

θίλδπλν. (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2009) 

 

 

Διάγραμμα 4: Η γπαμμή αξιόγπαθων  (SML) 

 

Η έλλνηα ηνπ ΢πζηεκαηηθνύ Κηλδύλνπ 

Έρνπκε πεη πξνεγνπκέλσο φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (β) είλαη απηφο γηα 

ηνλ νπνίν αληακείβνληαη νη επελδπηέο κε κεγαιχηεξεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. 

Απφ ηελ ζηηγκή πνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα εμαιείςνπλ ηνλ θίλδπλν κηαο 

εηαηξείαο (ζπζηεκαηηθφ) κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο δελ αληακείβνληαη κε ηελ 

επηπιένλ απφδνζε γηα απηή ηνπο ηελ ελέξγεηα. 
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Σν β ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ β φισλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ. ΢ηα θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα ν 

εηδηθφο θίλδπλνο εμαιείθεηαη θαη ην β απνηειεί ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Σν β ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη ίζν κε ηελ κνλάδα, ελψ ηνπ risk - 

free ζηνηρείνπ είλαη ίζν κε ην κεδέλ. 

Η ζρέζε ηνπ β κε ην ζπλνιηθό θίλδπλν 

΢ηε ζπλέρεηα ζέινπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ ζρέζε ηνπ β κε ηνλ ζπλνιηθφ 

θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ δεδνκέλνπ φηη ην β απνηειεί κνλάδα κέηξεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ. Απηή ε ζρέζε είλαη:  

ςi
2 = βim

2 + ςei
2  

Δδψ ην πξψην κέξνο ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ελφο 

αμηνγξάθνπ i ζρεηίδεηαη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ην νπνίν αλαθέξεηαη 

σο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σν δεχηεξν κέξνο ζρεηίδεηαη κε 

ηηο θηλήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη είλαη κνλαδηθφο γηα θάζε 

επελδπηηθφ ζηνηρείν. 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηηο πξνζπάζεηεο αμηνιφγεζεο 

ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε δεηθηψλ πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηφζν 

ηελ απφδνζε φζν θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Οη θπξηφηεξεο απφ απηέο είλαη: α) Σν θξηηήξην ηνπ Sharpe, β) Σν θξηηήξην ηνπ 

Treynor, γ) ην θξηηήξην ηνπ Jensen. 

 

α) To θξηηήξην ηνπ Sharpe (1966) 

Κπξίσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ραξηνθπιάθηα (π.ρ. Ακνηβαία Κεθάιαηα) 

Μνπ δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ην rF αλά κνλάδα θηλδχλνπ. ΋ζν 

κεγαιχηεξν είλαη απηφ ην κέηξν ηφζν ην θαιχηεξν. 
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Ε Ri − rF

ςρ(τυπ. απόκλιςη)
 Κανονικότητα Κατανομήσ 

Μπνξψ λα ππνινγίζσ ην κέηξν ηνπ Sharpe γηα έλαλ αξηζκφ ραξηνθπιαθίσλ 

θαη λα ηα θαηαηάμσ απφ ην κεγαιχηεξν ζην κηθξφηεξν θαη λα πάξσ εθείλα ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ην κεγαιχηεξν κέηξν. 

 Δπίζεο λα ζπγθξίλνπκε απηφ ην κέηξν κε ην αληίζηνηρν κέηξν ελφο δείθηε 

γηα λα δσ αλ ηα έρσ πάεη θαιχηεξα απφ ηνλ δείθηε ή φρη. (E(Rm) - rF/ζm). 

 Μεηνλέθηεκα Sharpe: Γελ ιακβάλεη ππφςελ αζπκκεηξία ή θχξησζε. 

 

β) Σν θξηηήξην ηνπ Treynor 

Ε Ri − rF

βi
 

Μαο ιέεη γηα αλακελφκελε απφδνζε επηπιένλ απφ ην RF αλά κνλάδα 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Μεηξηέηαη κε δχν ηξφπνπο: 

i) Μεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα κε θαηάηαμε θαη παίξλνπκε απηά πνπ έρνπλ 

πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ κέηξνπ. 

ii) Σν ζπγθξίλσ κε ην κέηξν δείθηε 

Ε Rm − rF

βmm = 1
 

Υξεζηκεχεη θαη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη γηα ραξηνθπιάθηα. 

Σν θξηηήξην Treynor βαζίδεηαη ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ (YAK΢) δεδνκέλνπ φηη πεξηιακβάλεη ηελ θεληξηθή ηνπ παξάκεηξν, 

δειαδή ηνλ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ή ζπληειεζηή βήηα. 

 

γ) Σν θξηηήξην ηνπ Jensen 

Δάλ ππνζέζσ Rξt = αξ + βξRm + eξ (1) 
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θαη Δ(Rξ) = rF + (E(Rm) - rF) βξ (2) 

ηφηε Rξt - rF = αξ + (Rmt - rF) βξ + eξt 

Γηα λα θάλσ απηή ηελ εμίζσζε πξαθηηθά εθαξκνδφκελε πξνζζέησ ην t θαη 

κεηαηξέπσ ηελ εμίζσζε ζε κηα δηαρξνληθή παιηλδξφκεζε. 

Απηφ ην άιθα νλνκάδεηαη ην άιθα ηνπ Jensen θαη κεηξάεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ξ. 

 

Πσο ππνινγίδσ ην α; 

 i) Σξέρσ κηα παιηλδξφκεζε κεηαμχ Rξt - rF ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

θαη ηνπ Rmt - rF ζαλ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. 

 ii) Τπνινγίδσ ην α απφ ηελ εμίζσζε αρ = Rρt
    − rF Rmt

     − rF βρ  

 Σα κέηξα ησλ Treynor + Jensen  ΢ηεξίδνληαη ζην ΤΑΚ΢ 

αξ = Δ(Rξ) - rF - (E(Rm) - rF)βξ δηαηξψ κε βξ φια ηα κέιε θαη έρσ: 

αρ

βρ
=

Ε Rρ − rF

βρ
− (Ε Rm − rF) 

(΢πζρέηηζε κέηξνπ Jensen κε κέηξν Treynor) 

 Ζ θαηάηαμε ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ βνήζεηα ησλ κέηξσλ Sharpe, 

Treynor θαη Jensen δελ παξακέλεη δηαρξνληθά ζηαζεξή. 
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2.3.3 Πξνβιήκαηα CAPM 

Δπεηδή νη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ην CAPM δελ είλαη ξεαιηζηηθέο, ηo 

κνληέιν δελ πεξηγξάθεη ηελ αθξηβή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ αιιά νχηε 

ην πψο θαζνξίδνληαη νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ.  

 

Μηα απφδεημε είλαη ην γεγνλφο φηη ν καζεκαηηθφο ηχπνο ηνπ κνληέινπ 

ππνζέηεη φηη φιεο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο θαη έρνπλ 

θαλνληθή θαηαλνκή, θάηη πνπ δελ ηζρχεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.  

 

Δπηπιένλ, έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα ηνπ CAPM, απνηεινχλ ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ, ηα νπνία ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν είλαη ππαξθηά, ζε αληίζεζε κε 

ηελ ππφζεζε ηνπ CAPM.  

 

Δπίζεο, έλα βαζηθφ πξφβιεκα, πνπ αθνξά θπξίσο ζηε δηαδηθαζία ειέγρνπ 

ηνπ CAPM, είλαη φηη ην ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα αλαθέξεηαη ζηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, ελψ απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη νη ηξέρνπζεο απνδφζεηο. 

Καζψο, επίζεο, θαη ην γεγνλφο φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ζεσξεηηθά, 

πεξηιακβάλεη κεηνρέο, νκφινγα, πξντφληα θιπ, αιιά ζηελ πξάμε νη 

πεξηζζφηεξνη δείθηεο αγνξάο πεξηιακβάλνπλ κφλν έλα δείγκα απφ κεηνρέο.  

 

Παξφια απηά, επεηδή θακία ζεσξία δελ κπνξεί λα πεξηγξάςεη αθξηβψο ηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν, αλ ην CAPM απνδεηρζεί φηη είλαη ζρεηηθά ζπλεπέο κε ηα 

δεδνκέλα, ηφηε κπνξεί λα απνηειέζεη έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ πξφβιεςε 

ησλ ζρεηηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. (Παππά, 2008) 

 

2.4 Τπόδεηγκα απνηίκεζεο εμηζνξξνπεηηθώλ αγνξαπσιεζηώλ (APT) 

΋πσο ην C.A.P.M. έηζη θαη ην A.P.T. είλαη έλα κνληέιν απνηίκεζεο 

ρξενγξάθσλ, φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. Σν 1976 ν 

Stephen Ross δηαηχπσζε πξψηνο ην κνληέιν απηφ. ΢ηελ αξρή ήηαλ κηα 

ζεσξία γηα λα ζηεξηρηνχλ επάλσ ηεο θάπνηα ππνδείγκαηα. Ζ ζεσξία απηή 

θαηά βάζε ζηεξίδεηαη ζηελ θεξδνζθνπία. 
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Σν APT βαζίδεηαη ζηνλ λφκν ηεο κνλαδηθήο ηηκήο, ν νπνίνο ππνζηεξίδεη φηη ζε 

ηζνξξνπία : 

 δπν αγαζά (πρ. κεηνρέο) ηα νπνία είλαη ηαπηφζεκα δελ είλαη δπλαηφ λα 

πσινχληαη ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο θαη 

 έλα αγαζφ δελ είλαη δπλαηφ λα πσιείηαη ζε δπν δηαθνξεηηθέο αγνξέο ζε 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο. (Αξηίθεο, 2002) 

 

Δπίζεο, εθηφο απφ ηνλ λφκν ηεο κνλαδηθήο ηηκήο, νη βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη νη εμήο: 

 

 Γελ ππάξρνπλ επθαηξίεο γηα arbitrage ζηελ αγνξά, δειαδή νη επελδπηέο δε 

κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ ραξηνθπιάθηα κε νξηαθφ κεδεληθφ θίλδπλν θαη 

ζεηηθή αλακελφκελε απφδνζε. 

 Ο αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ ζηελ αγνξά είλαη ηφζν κεγάινο ψζηε λα 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί ν λφκνο ησλ κεγάισλ αξηζκψλ 

 Οη επελδπηέο έρνπλ νκνγελνπνηεκέλεο πξνζδνθίεο 

 Ηζρχνπλ νη βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο ηέιεηαο αγνξάο. 

 

2.4.1 Αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

Ωο ππφδεηγκα,  ην ΑPΣ έρεη αξθεηέο νκνηφηεηεο κε ην CAPM., αιιά θαη πνιχ 

νπζηψδεο δηαθνξέο. Ζ πξψηε θαη ίζσο ζεκαληηθφηεξε δηαθνξά είλαη φηη δελ 

ζηεξίδεηαη ζε αθξαίεο παξαδνρέο γηα ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ. Ζ κφλε 

ηνπ πξνυπφζεζε είλαη φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ πςειφηεξα επίπεδα 

εηζνδήκαηνο. 

 

Σν APT είλαη έλα παξαγνληηθφ κνληέιν, δηφηη παξαδέρεηαη φηη ε απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ εμαξηάηαη απφ νξηζκέλνπο παξάγνληεο εθηφο απφ ηελ πνξεία ηνπ 

Υαξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο. Σέηνηνη παξάγνληεο κπνξεί λα είλαη ε κεηαβνιή 

ζην Αθαζάξηζην Δζληθφ Δηζφδεκα (ΑΔΠ), νη κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα, ην 

επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ θηι. 
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΢ηα παξαγνληηθά κνληέια αληί λα νλνκάδεηαη θίλδπλνο αγνξάο, νλνκάδεηαη 

παξαγνληηθφο θίλδπλνο θαη αληί εηδηθφο θίλδπλνο, κε παξαγνληηθφο θίλδπλνο. 

Παξάγνληεο θηλδχλνπ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε απφδνζε κπνξεί λα είλαη πάλσ 

απφ έλαο, νη νπνίνη παξάγνληεο δελ είραλ αλαθεξζεί γηα απηφ ζεσξήζεθε σο 

βάζε δηαηχπσζεο ησλ ππνδεηγκάησλ. 

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βξίζθεηαη κε ηελ εμήο ζρέζε: 

Δ(Rp) = Rf + (ι1 - Rf ) * βi1 + (ι2 - Rf ) * βi2 +……+ (ιλ - Rf ) * βiλ,  (2.4.1  ) 

φπνπ 

ι1, ι2, …. ιλ : ε κνλαδηαία απφδνζε γηα δεδνκέλν θίλδπλν 

β1, β2, .... βλ : επαηζζεζία πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν      

( γηα θάζε έλα παξάγνληα θηλδχλνπ) 

ι1 - ιλ : αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

 

΋ια ηα ππφινηπα είλαη άιιεο κνξθέο απφδνζεο πνπ απαηηνχληαη γηα θάπνην 

θίλδπλν πνπ πξνζδηνξίδνληαη απφ άιινπο παξάγνληεο 

 

2.4.2 Πξνζδηνξηζκόο ησλ παξαγόλησλ 

 

΋πσο κε ην CAPM ν παξάγνληαο βήηα βξίζθεηαη κέζσ κηαο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο, κέζσ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ (security 

returns). Αληίζεηα απφ ην CAPM ζην APT δελ απνθαιχπηνληαη νη ηαπηφηεηεο 

ησλ παξαγφλησλ (ν αξηζκφο θαη ε θχζε) γηαηί είλαη πηζαλφ λα αιιάμνπλ θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ. 

 

Σν 1986 ν Richard Roll, ν Stephen Ross θαη ν Nai-Fu Chen πξνζδηφξηζαλ 

ηνπο αθνινχζνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηελ εμήγεζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ (security returns): 
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 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηνλ πιεζσξηζκφ 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηα επηηφθηα 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ 

 αηθληδηαζηηθέο κεηαηνπίζεηο ζηελ θακπχιε παξαγσγήο 

 απξφβιεπηε κεηαβνιή ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ιφγσ ησλ 

αιιαγψλ ζην αζθάιηζηξν πξνεπηινγήο 

 

Γηαθνξέο κεηαμύ  CAPM θαη ΑΡΣ 

Ζ ΑΡΣ ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αθνινπζνχλ κηα 

γξακκηθή ζρέζε παξ/γήο απνδφζεσλ θαη φηη ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ δελ πξφθεηηαη λα ππάξμνπλ επθαηξίεο arbitrage. 

Άξα κπνξνχκε λα δείμνπκε φηη ππάξρεη κηα ηζνξξνπία ζηελ γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ επηζθαιψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ελφο 

ζπλφινπ θνηλψλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Ζ επέλδπζε ζε κεηνρέο είλαη κηα 

ζχλζεηε δηαδηθαζία θαη εγθπκνλεί θηλδχλνπο. 

Σν λα κπνξέζεη θάπνηνο επελδπηήο λα εθηηκήζεη ηελ πνξεία κηαο εηαηξείαο θαη 

ην αλ απηή ε πνξεία είλαη πεηπρεκέλε δελ είλαη εχθνιν. 

Σν CAPM θαη ην ΑΡΣ έρνπλ θαζηεξσζεί σο δχν κνληέια πνπ πξνζπαζνχλ 

επηζηεκνληθά λα κεηξήζνπλ ηελ ζεηηθή απφδνζε ή ηελ απψιεηα πνπ κπνξεί 

λα έρνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Πξνζπαζνχλ λα κεηξήζνπλ ηελ ηάζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα αθνινπζήζεη ην ζχλνιν ηεο αγνξάο, κε ην ΑΡΣ λα 

επηρεηξεί λα δηαηξέζεη ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ζε κηθξφηεξα είδε θηλδχλνπ. 

Γεληθφηεξα είλαη πνιχ δχζθνιν λα πξνβιέςνπκε πνηεο εηαηξείεο βξίζθνληαη 

ζσζηά ηνπνζεηεκέλεο ζηελ αγνξά απφ ζηνηρεία φπσο ην πξντφλ, κεξίδην 

αγνξάο, δηαλνκή θιπ θαη είλαη αθφκε πην δχζθνιν, αλ φρη αθαηφξζσην λα 

πξνβιέςνπκε πσο ζα αληηδξάζεη ν θφζκνο ζε κηα ηέηνηα επηηπρία ηεο 

εηαηξείαο. Σν CAPM καο νξίδεη φηη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ην 

αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο αθνινπζεί ηελ ηηκή ηεο αγνξάο. Άξα κε ην CAPM 

κπνξνχκε λα απεηθνλίζνπκε ζηαηηζηηθά παξειζνχζεο απνδφζεηο - ξίζθα. 
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Απηφ ζεκαίλεη αλ θάπνηνο είρε ζην παξειζφλ θαιέο απνδφζεηο λα ζπλερίζεη 

θαη ζην κέιινλ λα ηηο απνιακβάλεη. 

Γηα ην ΑΡΣ ηζρχεη φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην βήηα ηνπ. Ο παξάγνληαο β κεηξάεη ηελ 

ζρέζε κεηαμχ παξαγφλησλ ησλ επηρ/ζεσλ, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηηο 

νηθνλνκηθέο απνδφζεηο θαη ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο φπνπ απηνί νη παξάγνληεο 

ππάξρνπλ θαη ζπλαγσλίδνληαη. Παξαδείγκαηνο ράξελ, κηα επηρείξεζε κε β = 1 

ζεκαίλεη απφιπηε ηαχηηζε κε ηελ αγνξά, ελψ β = 0,75 ζε κηα επηρ/ζε ζεκαίλεη 

φηη απηή ζα θηλεζεί πξνο ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ θαηά 75% ζε ζρέζε κε ηελ 

αληίζηνηρε θίλεζε ηεο αγνξάο. 

Σν ΑΡΣ κπνξεί λα είλαη ρξήζηκν αλ θάπνηνο επελδχζεη ζε κηα εηαηξεία θαη 

ζέιεη λα κεηξήζεη ηελ επαηζζεζία ησλ ηηκψλ ηεο απέλαληη ζηηο δηαθπκάλζεηο 

ηεο αγνξάο. 

 

2.5 Σν κνληέιν ησλ Fama-French 

Οη  Fama θαη French (1992) αλάπηπμαλ ην κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ (Fama- 

French 3 factor model) γηα λα πεξηγξάςνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο θαη 

ηηο θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Δπεηδή ζην CAPM ρξεζηκνπνηείηαη κφλνλ έλαο παξάγνληαο, ν βήηα, γηα λα 

ζπγθξίλνπλ ηηο ππεξβνιηθέο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζπλνιηθά, άξρηζαλ ηελ 

παξαηήξεζε δπν θαηεγνξηψλ κεηνρψλ πνπ ηείλνπλ πξνο ην θαιχηεξν απφ 

ηελ αγνξά ζπλνιηθά. 

 

Οη δπν θαηεγνξίεο είλαη: 

1. Small Caps 

2. Stock with a high book-to-market ratio (value stock) 

 

Πξνζζέηνληαο απηνχο ηνπο δχν παξάγνληεο ζην CAPM θαηέιεμαλ ζηελ εμήο 

ζρέζε γηα ηελ θαιχηεξε απνηίκεζε απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 
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Δ(Rp) = Rf + (Hbeta – Lbeta) * βbeta + (Scap - Lcap ) * βsize + (LpBV - HpBV) * βsize + 

ep,                                                                                                    (2.5) 

φπνπ 

HBETA- LBETA: ε κεηαβιεηφηεηα κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο 

Scap - Lcap : ην κέγεζνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζρέζε κε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ζηελ αγνξά 

LpBV - HpBV : ζε φξνπο ηηκήο δηαινγηζηηθήο αμίαο 

e: ζεηηθφ ή αξλεηηθφ ζθάικα 

 

2.6 Σν Μνληέιν Carhart 

Ο Carhart (1997) πξφζζεζε έλα ηέηαξην παξάγνληα έηζη ψζηε λα βειηηψζεη ην 

κνληέιν Fama- French, ζε ζρέζε κε ηελ βξαρπρξφληα πξφβιεςε ηεο 

απφδνζεο. Απηφο ν παξάγνληαο ν ηέηαξηνο είλαη ε νξκή, ε ζπλέρηζε δειαδή 

κηαο ηάζεο.  

 

Καηέιεμε ζπλεπψο ζηε εμήο ζρέζε: 

Δ(Rp) = Rf + (Hbeta - Lbeta) * βbeta + (Scap - Lcap ) * βsize + (LpBV - HpBV) * βsize + 

(HMM – LMM) + ep,                                                          (2.6) 

φπνπ  

HMM – LMM : δηαθνξά νξκήο απφδνζεο 12 κελψλ. (Carhart, 1997) 

 

2.7 Τπόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ αγνξώλ (EMH) 

Ζ Τπφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ (ΔΜΖ) εθθξάζηεθε αξρηθά 

απφ ηνλ Γάιιν καζεκαηηθφ Louis Bachelier, ζηελ δηαηξηβή ηνπ "Ζ Θεσξία ηεο 

Κεξδνζθνπίαο" ην 1900. Ζ εξγαζία ηνπ αγλνήζεθε κέρξη ηελ δεθαεηία ηνπ 

1950, φηαλ ν Paul Samuelson είρε αξρίζεη λα θπθινθνξεί ηελ εξγαζία ηνπ 
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Bachelier αλάκεζα ζηνπο νηθνλνκνιφγνπο. Έηζη πξφεθπςε ζαλ πξνεμέρνπζα 

ζεσξία. 

 

Σν 1965 ν  Fama δεκνζίεπζε ηελ αθαδεκατθή ηνπ κειέηε ππνζηεξίδνληαο ην 

ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (random walk model). Σν 1970 δεκνζίεπζε 

κηα αλαζεψξεζε ηεο ζεσξίαο θαη ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ ππφζεζε. Ζ κειέηε 

επέθηεηλε θαη θαζφξηζε ηελ ζεσξία, πεξηιακβάλνληαο ηνπο νξηζκνχο ησλ 

ηξηψλ κνξθψλ ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. Έηζη ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1990 γίλεηαη επξέσο απνδεθηή ε Τπφζεζε Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ. 

 

Μηα αγνξά ιέγεηαη απνηειεζκαηηθή αγνξά φηαλ νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηή αληηδξνχλ κε ηαρχηεηα θαη αθξίβεηα ζηελ 

εκθάληζε κηαο λέαο πιεξνθνξίαο θαη επνκέλσο νη ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπο 

ελζσκαηψλνπλ πιήξσο φιε ηε γλσζηή πιεξνθφξεζε. Γηα λα είλαη κηα αγνξά 

απνηειεζκαηηθή ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ νη εμήο ππνζέζεηο: 

 

a) ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ πνιινί επελδπηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

αγνξά θαη έρνπλ σο ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο 

b) ε άληιεζε ηεο πιεξνθφξεζεο ζα πξέπεη λα κελ έρεη θφζηνο θαη νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα ηελ ιακβάλνπλ πεξίπνπ ηελ ηδία ρξνληθή 

ζηηγκή 

c) νη πιεξνθφξεζε ζα πξέπεη λα θηάλεη ζηελ αγνξά κε ηπραίν ηξφπν θαη νη 

δηαθνξέο εηδήζεηο λα είλαη δηαρξνληθέο αλεμάξηεηεο ε κηα απφ ηελ άιιε 

d) νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζηελ λέα 

πιεξνθφξεζε, πξνθαιψληαο ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ηηο αληίζηνηρεο 

πξνζαξκνγέο, νη πξνζαξκνγέο ζηηο ηηκέο πξέπεη λα είλαη αηειείο, αιιά 

είλαη ακεξφιεπηεο. 

 

2.8 Γηαθξίζεηο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

Ο Fama ην 1970 πεξηέγξαςε κηα αγνξά σο ηδαληθή «ζηελ νπνία νη 

επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα πάξνπλ απνθάζεηο γηα παξαγσγή θαη επελδχζεηο, 
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θαη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα επηιέμνπλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

απνηεινχλ ηδηνθηεζία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη νη ηηκέο θάζε ζηηγκή αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο (fully reflect) 

φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε». Μηα ηέηνηα αγνξά ηελ απνθαιεί 

απνηειεζκαηηθή. 

 

Μηα άιιε αληίιεςε ηνπ κνληέινπ ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη φηη ε 

ηξέρνπζα ηηκή ελφο ρξενγξάθνπ αληαλαθιά πιήξσο ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε, ελλνψληαο φηη νη successive αιιαγέο ησλ ηηκψλ (ή ηα θέξδε 

κηαο πεξηφδνπ) είλαη αλεμάξηεηεο. Δπηπιένλ, θάλνπκε ηελ ππφζεζε φηη νη 

αιιαγέο απηέο θαηαλέκνληαη νκνηφκνξθα. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Fama θαζφξηζε ζαλ Απνηειεζκαηηθή Αγνξά φηη είλαη ε 

αγνξά ηεο νπνίαο νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

αγνξά, αληαλαθινχλ αλά πάζα ζηηγκή θαη πιήξσο κε φιεο ηηο πιεξνθνξίεο 

πνπ ζρεηίδνληαη ή πνπ ζα έπξεπε λα ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. 

 

Ο Fama δηαβάζκηζε επίζεο ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά κε βάζε ην 

πιεξνθνξηαθφ ζχλνιν πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ, ζε 

ηξεηο κνξθέο. Απηέο νη κνξθέο είλαη: 

 

 Αζζελήο Μνξθή (Weak Form) 

 

Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηε πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα εμαρζεί απφ ηα ζηνηρεηά 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (market data).Σα ζηνηρεηά ηεο αγνξάο 

πεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην παξφλ θαη ζην παξειζφλ, ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ, ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ, ην χςνο θάπνηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη νπνηαδήπνηε άιιε πιεξνθνξία αλαθέξεηαη ζηελ 

αγνξά.  

 

Δάλ ε ππφζεζε απηή είλαη ζσζηή ηφηε δελ ππάξρεη επελδπηήο πνπ λα κπνξεί 

λα πξνβιέςεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, βαζηδφκελνο ζε 
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πιεξνθφξεζε πνπ ππάξρεη ζηα ζηνηρεηά ηεο αγνξάο. Ζ αζζελήο κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ ππνζέηεη φηη νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη 

αλεμάξηεηεο, αιιά νχηε έρνπλ ηηο ίδηεο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ δηαρξνληθά. 

Άξα, κηα ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ είλαη πηζαλή θαη επνκέλσο παιαηέο 

απνδφζεηο κηαο επέλδπζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηε πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ ηεο απνδφζεσλ. 

 

 Ηκη-ηζρπξήο Μνξθή (Semi strong Form) 

 

Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηε δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε. Ζ δεκνζηεπκέλε 

πιεξνθφξεζε πεξηιακβάλεη ηα ζηνηρεηά ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη 

ινηπέο δεκνζηέο πιεξνθνξίεο, φπσο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ θαη κεξηζκάησλ, 

δείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (Ρ/Δ), κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο, 

αλαθνηλψζεηο δηάζπαζεο κεηνρψλ, αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ, δπζθνιίεο 

ρξεκαηνδφηεζεο, νηθνλνκηθά λέα, πνιηηηθά λέα θ.ιπ.  

 

Άξα, ε εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πεξηθιείεη ηελ αζζελή 

κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Δάλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο εκη-ηζρπξήο 

κνξθήο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ζα 

πξνζαξκφδνληαη κε κεγάιε ηαρχηεηα κφιηο αλαθνηλσζεί κηα πιεξνθνξία. ΢ηε 

πεξίπησζε απηή νπδείο επελδπηήο κπνξεί λα απνθνκίζεη απνδφζεηο 

κεγαιχηεξεο απφ ηη θαλνληθέο (πνπ αληηζηνηρνχλ δειαδή ζην θίλδπλν πνπ έρεη 

αλαιάβεη), ρξεζηκνπνηψληαο πιεξνθνξίεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπο. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ έρνπλ ήδε ελζσκαηψζεη 

ηηο λέεο απηέο πιεξνθνξίεο. 

 

 Ιζρπξή Μνξθή (Strong Form) 

 

Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε, είηε έρεη δεκνζηεπζεί είηε δελ έρεη 

δεκνζηεπζεί (δειαδή ηδησηηθή πιεξνθφξεζε). Άξα, ε ηζρπξή κνξθή 
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απνηειεζκαηηθφηεηαο πεξηθιείεη ηελ αζζελή θαη ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢ηε πεξίπησζε απηή δελ ππάξρεη θαηεγνξία 

επελδπηψλ πνπ λα έρεη κνλνπσιηαθή πξφζβαζεο ζε πιεξνθνξίεο πνπ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Καηά ζπλέπεηα, θαλέλαο 

επελδπηήο δελ κπνξεί λα επηηχρεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηηο θαλνληθέο 

κε δηαρξνληθή ζπλέπεηα. 

 

 

2.9 Δπηινγή κεηνρώλ 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο ελφηεηαο είλαη λα πεξηγξάςνπκε φια εθείλα ηα 

ππνδείγκαηα, βάζεη ησλ νπνίσλ νη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ επηιέγνπλ ηηο 

κεηνρέο γηα λα ηηο πξνζζέζνπλ ζε έλα ραξηνθπιάθην πνπ θαηαζθεπάδνπλ κε 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Οη ζεκαληηθφηεξεο πξνζεγγίζεηο 

πεξηγξάθνληαη παξαθάησ. 

 

2.9.1 Κξηηήξηα επηινγήο κεηνρώλ 

 

Δηζαγσγή 

Γηα ηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε ηξία 

θξίζηκα εξσηήκαηα: 

Απφθαζε 1: ηη πνζφ ζα επελδπζεί ζε κεηνρέο θαη ηη πνζφ ζε θαηαζέζεηο,     

                    νκφινγα θαη commodities.   

Απφθαζε 2: ηη ρξνληθφ νξίδνληα θαη ηη θίλδπλν είλαη δηαηεζεηκέλνο έλαο  

                    επελδπηήο λα αλαιάβεη.  

Απφθαζε 3: πνηεο κεηνρέο ζα επηιέμεη θαη πφζεο. 

 

Υξνληθόο νξίδνληαο 

Ωο βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα, ζπλήζσο ζεσξείηαη έλα ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ κία κέξα έσο ηξεηο κήλεο. Πξφθεηηαη γηα έλα βξαρχηαην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νπνίνπ ε θίλεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 
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δελ πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο νηθνλνκίαο, αιιά 

θπξίσο κε βάζε ηηο ήδε ζρεκαηηζζείζεο βξαρππξφζεζκεο ηάζεηο θαη ηε 

γεληθφηεξε ςπρνινγία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Ζ ηνπνζέηεζε ζε κηα κεηνρή 

γηα έλα ηφζν κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα δελ κπνξεί λα έρεη ην ραξαθηήξα ηεο 

επέλδπζεο, αιιά κάιινλ ην ραξαθηήξα κίαο θεξδνζθνπηθήο θίλεζεο, αθνχ ν 

παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ είλαη πςειφο θαη δχζθνια πξνζδηνξίζηκνο. 

 

Οη βξαρππξφζεζκεο ζπλαιιαγέο είλαη βεβαίσο ειθπζηηθέο αθνχ κπνξνχλ λα 

νδεγήζνπλ ζε ηαρχηαηα θέξδε. Βαζηθφο παξάγνληαο επηηπρίαο ζηηο 

ζπλαιιαγέο απηέο, είλαη πεξηζζφηεξν ην ζσζηφ timing, δειαδή ε 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο θίλεζεο ζηνλ θαηάιιειν ρξφλν, θαη ιηγφηεξν ε ζσζηή 

επηινγή ηεο κεηνρήο. ΋κσο δε ζα πξέπεη πνηέ λα παξαιείπεηαη ε 

παξάκεηξνο ηνπ θηλδχλνπ αθνχ νη ζπλαιιαγέο απηέο, ζε πεξίπησζε πνπ νη 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κεηαβιεζνχλ ζε αξλεηηθέο, κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ θαη 

ζε ηαρχηαηεο δεκηέο. 

 

Ωο κεζνπξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ 3 έσο 12 κήλεο. Πξφθεηηαη γηα έλα κέζν ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ νπνίνπ ε θίλεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαηά έλα 

κεγάιν βαζκφ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο θαη ηε ςπρνινγία ηνπ 

επξχηεξνπ θνηλνχ θαη θαηά έλα κηθξφηεξν βαζκφ απφ ηελ εμέιημε ησλ 

ζεκειησδψλ κεγεζψλ ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ ηνπνζέηεζε ζε 

κηα κεηνρή γηα έλα κεζνπξφζεζκν δηάζηεκα, ζεσξείηαη σο θάηη ελδηάκεζν 

κεηαμχ επέλδπζεο θαη θεξδνζθνπηθήο ηνπνζέηεζεο. Ο παξάγνληαο ηνπ 

θηλδχλνπ είλαη κελ πςειφο πιελ φκσο δελ είλαη αλεμέιεγθηνο.  

 

Οη κεζνπξφζεζκεο ζπλαιιαγέο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε θέξδε κε 

κεγαιχηεξε αζθάιεηα απ' φηη νη ζπλαιιαγέο βξαρππξφζεζκνπ ραξαθηήξα. 

Βαζηθφο παξάγνληαο επηηπρίαο ζηηο ζπλαιιαγέο απηέο είλαη ε ζσζηή επηινγή 

κεηνρήο. 
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Ωο καθξνπξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξεί λα ζεσξεζεί ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ ελφο έηνπο. ΢ε έλα ηέηνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, είλαη βέβαην φηη ζα ππάξμνπλ αξθεηέο κεηαιιαγέο ηεο ςπρνινγηθήο 

δηάζεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαζψο θαη κεηαβνιέο ησλ βξαρπρξφλησλ θαη 

καθξνρξφλησλ ηάζεσλ θαη ζπλεπψο ε επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ απηψλ ζηελ 

απφδνζε ηεο επέλδπζεο κεηψλεηαη ζεκαληηθά. Αληίζεηα, ην κεγαιχηεξν ξφιν 

γηα ηελ επηηπρία ηεο επέλδπζεο έρεη ε πνξεία ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ε εμέιημε ησλ ζρεδίσλ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο πνπ έρνπκε 

επηιέμεη. Ζ απφδνζε ηεο επέλδπζεο παχεη λα πξνζδηνξίδεηαη απφ ηπραία 

γεγνλφηα πνπ κπνξνχλ αλ πξνθαιέζνπλ δηάθνξεο ηάζεηο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη -θαηά ην κεγαιχηεξν ηκήκα ηεο - εμαξηάηαη απφ 

θαζαξή ινγηθή θαη απφ ην αλ ρξεζηκνπνηεζνχλ ή φρη ζσζηά θαη νξζνινγηθά 

θξηηήξηα ζηελ επηινγή ηεο εηαηξείαο. Αθνχ έρεη πξνζδηνξίζεη ην αλ πξνηηκείηαη 

λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα επελδπηηθή ή κηα θεξδνζθνπηθή θίλεζε θαη αθνχ έρεη 

ζπλεπψο απνζαθελίζεη ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ ην νπνίν ζπλήζσο 

ζπλδπάδεηαη κε ην θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα, ζα πξέπεη ζηε ζπλέρεηα λα 

απνζαθεληζηεί θαη ην ηη αθξηβψο αλακέλεηαη απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε θίλεζε. 

 

΢ην ζεκείν πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ζηφρνπ-θεξδνθνξίαο κπνξνχλ λα παξαηεζνχλ 

δηάθνξεο πξνηεηλφκελεο ζηξαηεγηθέο. ΋κσο γηα ηελ θεξδνθνξία κηαο 

επέλδπζεο ζε κεηνρέο πξέπεη λα ιακβάλεηαη πάληα ππφςε ηνπο δπν 

βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ ηελ επεξεάδνπλ: ηελ πνξεία ησλ ζεκειησδψλ 

κεγεζψλ θαη ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο θαη ηελ πνξεία ηεο επξχηεξεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Ζ ζηξαηεγηθή ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη θάπνηα ηηκή- ζηφρν. Μηα ηηκή ζηελ 

νπνία ζα ξεπζηνπνηεζεί ε κεηνρή ή ζηελ νπνία ζα αλαζεσξεζεί ε θαηάζηαζε 

θαη νη πξννπηηθέο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε θαη κε ηε ηφηε πνξεία ηεο αγνξάο. Ζ 

ηηκή ζηφρνο ζα πξέπεη λα είλαη ζπγθεθξηκέλε, κεηξήζηκε, ρξνληθά 

νξηνζεηεκέλε θαζψο θαη λα βαζίδεηαη πάλσ ζε ξεαιηζηηθέο πξνζδνθίεο. 

 

2.9.2 Πνηνηηθά Κξηηήξηα 

Αλεμάξηεηα κε ην ηη επελδπηήο είλαη «θάπνηνο» ζα πξέπεη λα γλσξίδεη ηα 

ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο ηηο κεηνρέο ηεο νπνίαο ζέιεη λα αγνξάζεη. Σα 
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ζεκαληηθφηεξα θξηηήξηα ηεο εηαηξείαο - κε δεδνκέλε ηελ αλάιπζε πνπ έρεη ήδε 

γίλεη ζηελ εγρψξηα θαη δηεζλή νηθνλνκία πνπ απνηεινχλ θαη απηέο κε ηε ζεηξά 

ηνπο βαζηθφ ζηνηρεία ησλ πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ- είλαη: 

Γηα ηελ εηαηξεία: Πφηε ηδξχζεθε, πνην είλαη ην ηζηνξηθφ ηεο, πνηα θαη πφζα 

είλαη ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο, πνηα είλαη ηα πξντφληα ηεο θαη πνηα ε πνξεία ηνπο 

ζηελ αγνξά θαζψο θαη πνηα είλαη ε γεληθή αληίιεςε ηεο αγνξάο γηα ηελ 

εηαηξεία. 

Γηα ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη ε εηαηξεία: Πνηεο είλαη νη πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ, πνηνο είλαη ν αληαγσληζκφο ηνπ θαη πνηα ε ζέζε ηεο 

εηαηξεία ζηνλ θιάδν κε δεδνκέλεο ηηο ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ. 

Γηα ηελ δηνίθεζε θαη ηνπο βαζηθνύο κεηόρνπο : Πνηα είλαη ε ζχλζεζε ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο, πνζφ θαηξφ αζθεί ηε δηνίθεζε, πνηεο ππήξμαλ νη 

πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο ζην παξειζφλ θαη θαηά πφζν 

επαιεζεχηεθαλ, πνην είλαη ην πνζνζηφ ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο, ηη 

πνιηηηθή κεξίζκαηνο αθνινπζεί 

Οηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο: Όςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ, χςνο ελεξγεηηθνχ θαη παγίσλ, ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ, ηελ 

εηήζηα κεηαβνιή ηνπο θαη ην κέζν ξπζκφ κεηαβνιήο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ην 

επίπεδν κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ηελ ηάζε ηνπ, ην επίπεδν 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, ην επίπεδν θαη ηελ ηάζε ησλ 

νξγαληθψλ θεξδψλ, ην επίπεδν ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη ην κέζν ξπζκφ 

κεηαβνιήο ηνπο ηα ηειεπηαία έηε. 

Οη πξνβιέςεηο ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο φζνλ αθνξά ηελ εμέιημε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηεο κεγεζψλ, θαζψο δείρλνπλ ηελ αλακελφκελε αλάπηπμή ηεο. 

 

2.9.3 Πνζνηηθά Κξηηήξηα 

΢ηα πνζνηηθά θξηηήξηα πεξηιακβάλεηαη ε εμέιημε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ηεο εηαηξείαο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ απνηειεί    έλαλ    ηξφπν    εθηίκεζεο    ηεο    πεξαζκέλεο    θαη 

κειινληηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο, Ζ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ είλαη κία απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο 
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ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο είλαη κηα 

καζεκαηηθή ζρέζε κεηαμχ δηαθφξσλ ζηνηρείσλ πνπ πεξηέρνληαη ζηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο δηαηξνχληαη ζηηο εμήο 

θαηεγνξίεο:  

 δείθηεο ξεπζηφηεηαο,  

 δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο,  

 δείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίσλ θαη βησζηκφηεηαο,  

 δείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαη  

 ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο.  

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα θαιχςεη ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο. 

Οη δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο δείρλνπλ πφζν απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα 

εηαηξεία ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία.  

Οη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο κεηξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξείαο.  

Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο αθνξνχλ κεγέζε πνπ ζπλδένληαη κε ηηο κεηνρέο 

κηαο εηαηξείαο, π.ρ. θέξδνο αλά κεηνρή, κεξηζκαηηθή απφδνζε θηι.  

Οη δείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίσλ θαη βησζηκφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, 

θαζψο επίζεο θαη ην βαζκφ πξνζηαζίαο πνπ απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο ηεο. 

Ζ αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηε δηαρξνληθή αλάιπζε, πνπ είλαη ε εμέηαζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ δηαθφξσλ δεηθηψλ κηαο εηαηξείαο ζε βάζνο ρξφλνπ θαη 

δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε, πνπ είλαη ε ζχγθξηζε ησλ δηαθφξσλ δεηθηψλ κε ηηο 

ηηκέο ησλ αληίζηνηρσλ δεηθηψλ ηνπ θιάδνπ πνπ αλήθεη ε εηαηξεία ζε νξηζκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ησλ αληίζηνηρσλ δεηθηψλ νκνεηδψλ 

εηαηξεηψλ ζε νξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 

 

΢ηελ θαηεγνξία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ εμεηάδεηαη ε θαηάζηαζε 

ζπγθεθξηκέλσλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ ηεο εηαηξείαο ζε επίπεδν κεηνρήο θαη 

ηηκήο κεηνρήο. Οη δείθηεο απηνί δίλνπλ κηα εηθφλα θαη εθηίκεζε γηα ην αλ ε ηηκή 

κηαο κεηνρήο είλαη αθξηβή, θζελή ή θαλνληθή. 
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Γείθηεο: Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Δηαηξείαο  

Πξφθεηηαη ίζσο γηα ηνλ πην απιφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο εηαηξείαο. 

Τπνινγίδεηαη κε ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ αξηζκνχ ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ππαξρνπζψλ κεηνρψλ κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢ηελ νπζία απνηειεί ην 

κέγεζνο κε ην νπνίν απνηηκάηαη ε εηαηξεία ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή. 

 

 

Γείθηεο: Ο Λόγνο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή 

(Price Earnings Ratio ή P/E)  

Έλα απφ ηα βαζηθά νηθνλνµηθά µεγέζε πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ ηζνινγηζµφ 

µηαο εηαηξείαο είλαη ηα θέξδε ηεο. Γηα λα ζπγθξίλνπµε ηε ζρεηηθή αμία δχν 

µεηνρψλ, δελ ζπγθξίλνπµε ηα θέξδε ηνπο σο απφιπηα µεγέζε, αθνχ είλαη 

ζρεδφλ βέβαην πσο νη δχν εηαηξείεο έρνπλ δηαθνξεηηθφ αξηζµφ µεηνρψλ, αιιά 

ρξεζηµνπνηνχµε έλα ιφγν γλσζηφ σο P/E (price to earnings). Ο δείθηεο Ρ/Δ 

είλαη ην πιένλ δεκνθηιέο εξγαιείν γηα ηνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο θηλήζεηο θαη εκκέζσο ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. Δίλαη έλα απφ ηα θπξηφηεξα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

θαζνξηζηεί αλ κηα κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Ο δείθηεο P / E 

ηεο εμεηαδφκελεο εηαηξίαο ζπγθξίλεηαη κε ην κέζν P / E είηε φισλ ησλ κεηνρψλ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είηε φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θιάδνπ πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία, γηα λα δηαπηζησζεί ζε γεληθέο γξακκέο εάλ ε 

κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κεηνρέο είηε 

φινπ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είηε φινπ ηνπ θιάδνπ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν 

ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε Ρ/Δ είλαη θάηη ζρεηηθά εχθνιν, ζε αληίζεζε κε ηελ 

εξκελεία ηνπ απνηειέζκαηνο πνπ πξνθχπηεη, ε νπνία κπνξεί λα είλαη ζρεηηθά 

δχζθνιε ή θαη επκεηάβιεηε.  

 

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

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

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

πξνβιεπφκελν έηνο. Σα θέξδε αλά κεηνρή είλαη ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηεο 
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επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ δσδεθακήλνπ δηαηξεκέλν κε ην 

ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ εηζεγκέλσλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ κεηνρψλ ηεο.  

Σα ζπγθεθξηκέλα κεγέζε είλαη δηαζέζηκα ζηνπο εηήζηνπο, εμακεληαίνπο ή 

ηξηκεληαίνπο ηζνινγηζκνχο ηεο επηρείξεζεο. Ο ιφγνο απηφο δείρλεη ην πνζφ 

ησλ ρξεµάησλ πνπ είλαη δηαηεζεηµέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηελ 

απφθηεζε ηεο µεηνρήο γηα θάζε έλα επξψ θαζαξψλ θεξδψλ αλά µεηνρή πνπ 

πξαγµαηνπνηεί ε εηαηξεία. Γηα µηα ζπγθεθξηµέλε µεηνρή ν ιφγνο p/e µεηψλεηαη 

εθφζνλ µεησζεί ε ρξεµαηηζηεξηαθή ηεο ηηµή γηα ην ίδην έηνο ρξήζεο. 

Δπνµέλσο, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη είλαη πην ζπµθέξνπζα ε επέλδπζε ζε µηα 

µεηνρή µε ραµειφηεξν δείθηε p/e γηα δηάθνξεο µεηνρέο εθφζνλ έρνπλ ίδηνπο 

ηνπο άιινπο παξάγνληεο αμηνιφγεζεο. Γηα παξάδεηγκα αλ ε ηηκή ηνπ δείθηε 

p/e κηαο επηρείξεζεο είλαη 14, απηφ ζεµαίλεη φηη ε ηηµή ηεο µεηνρήο είλαη 14 

θνξέο µεγαιχηεξε απφ ηα θέξδε (αλά µεηνρή) ηεο εηαηξείαο ηνλ ηειεπηαίν 

ρξφλν.  

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε φηη ην p/e ησλ κεηνρψλ αιιάδεη θαζεκεξηλά,  

θαζψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κεηαβάιινληαη, αιιά θαη εηεζίσο φηαλ 

αλαθνηλψλνληαη ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα ηε ιήςε κίαο 

επελδπηηθήο απφθαζεο,  ην p/e πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε 

ηα πην πξφζθαηα δηαζέζηκα ζηνηρεία. Ζ ρξήζε παξάθαηξσλ ζηαηηζηηθψλ 

ζηνηρείσλ p/e είλαη δπλαηφλ λα νδεγήζεη ζε ρακειψλ ή θαη αξλεηηθψλ 

απνδφζεσλ επελδχζεηο. 

 

Η ρξεζηκόηεηα θαη ε εξκελεία ηνπ δείθηε 

Μεηά απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ p/e μεθηλά ε δπζθνιία θαζνξηζκνχ ηεο 

ρξεζηκφηεηάο ηνπ. Ζ ινγηθή γηα ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ p/e έγθεηηαη ζην γεγνλφο 

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

 

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

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

ηελ έλλνηα κία εηαηξεία κε ρακειά θέξδε ή δεκηέο πξέπεη λα έρεη κηθξή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία.  
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Έλαο ρακειφο δείθηεο p/e, ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ρακειή ηηκή κεηνρήο θαη 

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

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

ηεο, νη επελδπηέο ζα „ηξέμνπλ‟ λα ηελ αγνξάζνπλ, φηη κηα εηαηξεία κε πςειή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ρακειά θέξδε είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ε ηηκή ηεο ζα 

πξέπεη ινγηθά λα ππνρσξήζεη.  

 

Παξφιν πνπ ηα πξναλαθεξζέληα δεδνκέλα απνηεινχλ απφξξνηα ηεο θνηλήο 

ινγηθήο είλαη πνιχ δχζθνιν λα θηάζνπκε ζε θάπνην ρξήζηκν ή εμαληιεηηθφ 

ζπκπέξαζκα απιά κε ηε ρξήζε ηνπ p/e κηαο εηαηξείαο ρσξίο λα θάλνπκε 

θάπνηεο ζπγθξίζεηο θαη ρσξίο λα ρξεζηκνπνηήζνπκε θαη άιια θξηηήξηα. Γηα 

παξάδεηγκα, ζα είλαη ιάζνο λα θαηαιήμνπκε ζην απφιπην ζπκπέξαζκα φηη 

έλα p/e ηεο ηάμεο ηνπ 10  ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ζίγνπξα ππνηηκεκέλε θαη 

φηη πξέπεη λα αγνξαζηεί δηφηη ζα αλέβεη ζην κέιινλ ή φηη κηα κεηνρή κε p/e 30 

είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ζα πξέπεη λα πσιεζεί γηαηί δελ δείρλεη λα έρεη άιια 

πεξηζψξηα αλφδνπ.  

 

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

Γχν απφ ηηο ζπγθξίζεηο πνπ γίλνληαη ζπλήζσο απφ ηνπο επελδπηέο είλαη νη 

αθφινπζεο:  

 Αλάκεζα ζην p/e κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην κέζν p/e φισλ 

ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ζπγθεθξηκέλν 

Υξεκαηηζηήξην.  

 Αλάκεζα ζην p/e κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην κέζν p/e ησλ 

άιισλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ίδην θιάδν.  

Έλα παξάδεηγκα ινηπφλ είλαη ε ζχγθξηζε ηνπ δείθηε p/e ηεο εμεηαδφκελεο 

εηαηξίαο κε ην κέζν p/e φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

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

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

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Απηή ε γεληθή ζχγθξηζε κπνξεί λα γίλεη, αιιά, 

επεηδή ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο δεθάδεο θιάδνπο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηηο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε έλα ρξεκαηηζηήξην, 

ζα πξέπεη λα έρεη κηθξή βαξχηεηα ζηε ιήςε κηαο πηζαλήο επελδπηηθήο 
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απφθαζεο. Ζ ζχγθξηζε βέβαηα κεηαμχ εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ είλαη πην 

ρξήζηκε θαη νπζηαζηηθή. Δπίζεο κία ζχγθξηζε είλαη πνιχ πην ρξήζηκε γηα κηα 

εηαηξεία ζε έλαλ θιάδν πνπ πεξηέρεη πνιιέο θαη φρη ιίγεο φκνηεο εηαηξείεο (π.ρ. 

φπσο πάλσ απφ 20 ή 30 εηαηξίεο).  

  

Οη βαζηθνί ιόγνη γηα ηελ ύπαξμε πςειώλ θαη ρακειώλ Ρ/Δ 

΋πσο γίλεηαη αληηιεπηφ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, ν δείθηεο p/e  

ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ή σο θξηηήξην γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ βαζκνχ ζηνλ 

νπνίν κηα κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Απηή ε αμηνιφγεζε φκσο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ην ζηνηρείν ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα δελ 

είλαη αζπλήζηζην γηα δχν δηαθνξεηηθνχο ρξεκαηηζηεξηαθνχο αλαιπηέο λα 

κεηαθξάζνπλ ην δείθηε p/e κίαο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο θαη λα εμάγνπλ 

εληειψο δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ αμία ησλ κεηνρψλ. Σν βαζηθφ 

ζέκα δηαθσλίαο ζηελ αηηηνιφγεζε ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν κηα κεηνρή έρεη 

πςειή ή ρακειή ηηκή (άξα θαη p/e) είλαη νη κειινληηθέο πξννπηηθέο 

θεξδνθνξίαο πνπ αλνίγνληαη γηα ηελ εηαηξεία,  ηηο νπνίεο ν θαζέλαο κπνξεί 

ελδερνκέλσο λα βιέπεη κε δηαθνξεηηθφ “κάηη”. Ζ πην ραξαθηεξηζηηθή 

πεξίπησζε γηα ηελ χπαξμε αζπλήζηζηα πςειψλ p/e αθνξά εηαηξείεο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ηδηαίηεξα πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Ο ιφγνο είλαη φηη 

νη επηδφζεηο ηνπο, φζνλ αθνξά ηα κειινληηθά ηνπο θέξδε, αλακέλεηαη λα είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ζε ζρέζε κε ηηο επηδφζεηο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ.  

 

΢εκεηψλεηαη φηη ε ηηκή κίαο κεηνρήο, δειαδή ε ηηκή p ζην p/e, ζπλππνινγίδεη 

κειινληηθά θέξδε πνπ αλακέλεηαη λα είλαη πςειά ζηελ πεξίπησζε κηαο 

ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο εηαηξείαο. Σελ ίδηα ζηηγκή φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα 

ηζηνξηθά θέξδε αλά κεηνρή,  πνπ αληηζηνηρνχλ ζην e ηνπ p/e, ηφηε απηά είλαη 

πηζαλψο ρακειφηεξα ζε ζρέζε κε ηα αλακελφκελα κειινληηθά θέξδε. Δμαηηίαο 

ηνπ γεγνλφηνο φηη ζηελ πεξίπησζε απηή ν δείθηεο ρξεζηκνπνηεί έλα κέγεζνο 

απφ ην κέιινλ θαη έλα κέγεζνο πνπ αλάγεηαη ζην παξειζφλ, θαζψο νη δχν 

πεξίνδνη (παξειζφλ θαη κέιινλ) δηαθέξνπλ δξαζηηθά, ην 

p/e κπνξεί λα είλαη εμαηξεηηθά πςειφ.  
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Μεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε Ρ/Δ 

Ο δείθηεο p/e φµσο παξνπζηάδεη θάπνηα µεηνλεθηήµαηα:  

 Τπάξρεη πξφβιεµα µε ηελ νξζφηεηα ηεο ηηµήο ηνπ δείθηε. Δπεηδή ζε 

θάζε ρξνληθή πεξίνδν δελ είλαη γλσζηά ηα θέξδε ηεο ησξηλήο ρξήζεο, 

ηφηε αλαγθαζηηθά νη αλαιπηέο γηα ηελ µειέηε ηνπο ρξεζηµνπνηνχλ ζηνλ 

παξνλνµαζηή ηε ηηµή πνπ είραλ ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο ζηε 

πξνεγνχµελε ρξήζε ζε αληίζεζε µε ηελ ηηµή ηνπ αξηζµεηή πνπ 

εθθξάδεηαη απφ ηελ ηηµή εθείλεο ηεο ρξνληθήο ζηηγµήο.  

 ππνινγηζµφο ηνπ δείθηε p/e γίλεηαη γηα δεδνµέλα θέξδε πνπ έρνπλ 

θαηαγξάςεη νη εηαηξείεο. ΢ηεξείηαη ηεο πξφβιεςεο ησλ µειινληηθψλ 

θεξδψλ πνπ ζα έρνπλ νη εηαηξείεο. Έηζη θάπνηεο εηαηξείεο πνπ ζα 

αμηνινγεζνχλ ζαλ θαιχηεξεο απφ θάπνηεο άιιεο, ελδέρεηαη µειινληηθά 

λα έρνπλ ζηαζεξά θέξδε ελψ νη ππνδεέζηεξεο εηαηξείεο  

 

ηεο αμηνιφγεζεο µπνξεί λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο νπφηε ζα 

δηαςεπζηεί νινθιεξσηηθά ε αμηνιφγεζε πνπ πξνέθπςε µε ηε ρξήζε 

ηνπ δείθηε p/e.  

 Με ηε ρξήζε απηνχ ηνπ δείθηε απνξξίπηνληαη εηαηξείεο πνπ είλαη 

δεµηνγφλεο ή έρνπλ πνιχ µηθξά θέξδε, ρσξίο λα ιαµβάλνληαη ππφςε 

ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο ή άιια ραξαθηεξηζηηθά 

ηεο, φπσο ην επίπεδν ηερλνγλσζίαο.  

 Πνιιέο εηαηξείεο ελδέρεηαη ζε θάπνηα ρξήζε λα είραλ θάπνηα έθηαθηα 

θέξδε ή δεµίεο πνπ δελ ζρεηίδνληαη µε ηε δξάζε ηεο εηαηξείαο, φπσο 

µηα ελδερφµελε ππξθαγηά. Καη ζε απηή ηε πεξίπησζε δελ µπνξεί λα 

γίλεη αμηνιφγεζε µε ηε ρξήζε απηνχ ηνπ δείθηε.  

 Δπίζεο πνιιά ζθάιµαηα εµπεξηέρνληαη µε ηε ρξήζε απηνχ ηνπ δείθηε 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ µεηνρψλ, επεηδή ηα θέξδε µπνξεί λα αιιάμνπλ 

φρη εμαηηίαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο, αιιά ιφγσ ησλ ινγηζηηθψλ 

αξρψλ πνπ εθαξµφδνληαη θπξίσο ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζµνχ.  

 Σέινο ε ηηµή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί µέηξν ζχγθξηζεο γηα 

εηαηξείεο πνπ πξνρσξνχλ ζε ζπλερή επελδπηηθά πξνγξάµµαηα, φπνπ 

ην θφζηνο ηεο ρξεµαηνδφηεζεο θαη νη απνζβέζεηο επεξεάδνπλ ηα 
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θέξδε ζε µεζνπξφζεζµν δηάζηεµα. Δίλαη παξάινγν λα µελ 

αμηνινγνχληαη εηαηξείεο πνπ επελδχνπλ γηα λα έρνπλ θαιχηεξα 

µειινληηθά απνηειέζµαηα. 

 

Ο δείθηεο "Price Earnings Growth" ("P.E.G.")  

Ζ εξκελεία ηνπ δείθηε κέζα ζηα πιαίζηα πνπ ππαγνξεχεη ε δηεζλήο 

επελδπηηθή θνηλφηεηα γηα απνδνηηθφηεξε θαη αθξηβέζηεξε αμηνιφγεζε ηεο 

ηηκήο ησλ κεηνρψλ εκθαλίδεηαη ν δείθηεο "Ρ.Δ.G.", ζπλδπαζκφο ησλ αξρηθψλ 

γξακκάησλ ησλ ιέμεσλ Price , Earnings, Growth (Σηκή, Κέξδε, Μεγέζπλζε).  

 

Ο ελ ιφγσ δείθηεο θαηαμηψλεηαη απφ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ 

δηεζλψο θαη απηφ δηφηη ζχκθσλα κε ηνπο ππνζηεξηθηέο ηνπ εκθαλίδεηαη 

πιεξέζηεξνο απφ ηνπο πξνυπάξρνληεο θαη ηθαλφο λα επηιχζεη αξθεηά 

πξνβιήκαηα, πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηε ρξήζε δεηθηψλ απνηίκεζεο.  Σα 

παξαπάλσ πξνβιήκαηα "ελζαξθψλνληαη" ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε p/e πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ην γλσζηφ ιφγν "Σηκή πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή". Σν αξλεηηθφ 

ζεκείν ηεο ππφζεζεο ηνπ p/e πξνθχπηεη απφ ηελ αδπλακία ηνπ ίδηνπ ηνπ 

δείθηε λα ιάβεη ππφςε ηε δπλακηθή πνξεία θαη ηελ ελδερφκελε δπλακηθή 

κεγέζπλζε κηαο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείαο. Τπνζηεξηθηέο 

βέβαηα ηνπ δείθηε p/e  εηθάδνπλ φηη ην ελ ιφγσ πξφβιεκα δελ πθίζηαηαη, 

θαζψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έξρεηαη λα πξνζθέξεη κφλε ηεο ηε ιχζε ζην 

ζέκα απηφ αληακείβνληαο κε κεγάιν Ρ/Δ ηηο εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ 

πςεινχο ξπζκνχο αλφδνπ ζηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη αληίζηνηρα κε ρακειφ 

p/e ηηο εηαηξίεο πνπ εκθαλίδνπλ ζηαζηκφηεηα.  

 

΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ νη ξπζκνί αχμεζεο ηεο θεξδνθνξίαο δηαθνπνχλ 

απξνζδφθεηα ζε κία θαη κφλν ρξνληά (ελψ ζε καθξνρξφλην επίπεδν 

εμαθνινπζεί λα πξνβιέπεηαη κεγέζπλζε), ηφηε ν δείθηεο p/e ιεηηνπξγεί 

ππνπνιιαπιαζηαζηηθά ζηελ πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πνπ ελδερνκέλσο 

λα επαθνινπζήζεη. Σν ελδερφκελν απηφ κπνξεί εχθνια λα αληηκεησπηζζεί 

απφ ην δείθηε "Ρ.Δ.G." αθνχ ζθνπφο ηνπ είλαη λα ζηαζκίζεη ηε ζρέζε 

"Σηκή/Κέξδε αλά Μεηνρή" (δειαδή ην p/e) κε ηε δηαρξνληθή πνξεία ησλ 

θεξδψλ. Ζ ρξεζηκφηεηά ηνπ πξνθχπηεη νπζηαζηηθά απφ ηε δηαίξεζε ην ιφγνπ 
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p/e κε ην κέζν εηήζην ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ (ΜΔΡΑ ή Compounded 

Average Growth Rate) ηεο εμεηαδφκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ (3εηίαο, 5εηίαο 

θ.ιπ.). Με ηνλ ηξφπν απηφ, ην εμαγφκελν απνηέιεζκα είλαη πην "ζπκβαηφ" θαη 

επέιηθην ζε απφηνκεο αιιαγέο κεγεζψλ. Σέινο, επηζεκαίλεηαη φηη ε 

εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδνο ζα πξέπεη λα είλαη θαηά πξνηίκεζε ε 5εηία θαη 

λα πεξηιακβάλεη θαη έηνο ή έηε ηα νπνία δελ έρνπλ αθφκε νινθιεξσζεί (π.ρ. 3 

ηζηνξηθά έηε θαη 2 πξνβεπφκελα έηε). 

 

΋πσο πξναλαθέξζεθε, ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απνηίκεζεο ζπλδπάδεη ην 

ιφγν «Σηκή πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή» κε ηνπο δηαρξνληθνχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο ηεο θεξδνθνξίαο κηαο εηαηξείαο. Αθνχ ππνινγηζζεί ν δείθηεο Ρ/Δ, 

ην επφκελν ζηάδην γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε "Ρ.Δ.G." απνηειεί ε εχξεζε 

ηνπ κέζνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηεο εμεηαδφκελεο εηζεγκέλεο 

εηαηξείαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

 ΋ηαλ κηα κεηνρή έρεη δείθηε Ρ.Δ.G. = 0,5 ηφηε πξνηείλεηαη ε αγνξά ηεο, 

ελψ αλ ν δείθηεο Ρ.Δ.G. = 2 (ή αλψηεξνο ηνπ 2) ηφηε πξνηείλεηαη ε 

πψιεζε ηεο κεηνρήο.  

 Ο δείθηεο ιεηηνπξγεί ζαλ εξγαιείν γηα καθξνρξφληεο επελδπηηθέο 

επηινγέο θαη ζε κεηνρέο κε ηθαλνπνηεηηθή εκπνξεπζηκφηεηα. Αληίζεηα 

δελ πξνζθέξεη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ έξγν ζηελ αλαδήηεζε επηινγψλ 

βξαρπρξφληαο δηάξθεηαο.  

 Ο δείθηεο "Ρ.Δ.G." δελ είλαη "εμαληιεηηθφο" σο θξηηήξην, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη δελ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη απηφλνκα αιιά ζε 

ζπλδπαζκφ θαη κε άιια θξηηήξηα απνηίκεζεο. 

 

Γείθηεο ηηκή/ηε ινγηζηηθή αμία (Price to Book Value Ratio) 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηµή ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηεο είλαη έλαο 

αθφµε ζεµαληηθφο δείθηεο αμηνιφγεζεο ησλ µεηνρψλ, P/BV. Ζ ηηµή απηή 

ππνινγίδεηαη εχθνια, εθφζνλ ππνινγηζηεί πξψηα ε ινγηζηηθή αμία ηεο µεηνρήο 

πνπ είλαη ίζε µε ην πειίθν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο πξνο ηνλ 

αξηζµφ ησλ µεηνρψλ ηεο. Γεληθά φζν πςειφηεξνο είλαη ν ζπγθεθξηκέλνο 
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ιφγνο, P/BV, ηφζν αθξηβφηεξε ζεσξείηαη κηα κεηνρή θαη φζν κηθξφηεξε είλαη ε 

ζρέζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηελ ινγηζηηθή ηηκή κίαο κεηνρήο ε κεηνρή 

ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε θαη επνκέλσο θαιή επηινγή γηα ην ραξηνθπιάθην ηνπ 

επελδπηή.  

 

Ζ δηεζλήο επελδπηηθή πξαθηηθή έρεη επηζεκάλεη κηα ζεηξά απφ ζεκειηψδεηο θαη 

ηερληθνχο παξάγνληεο πνπ εμεγνχλ ζπζηεκαηηθά ηηο απνδφζεηο θαη ηνλ 

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

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

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

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ σο βάζε γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ 

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

αλάπηπμεο (growth) ή αμίαο (value). ΋µσο θαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έρεη 

δηάθνξα µεηνλεθηήµαηα:  

 ΋πσο νη πξνεγνχµελνη δείθηεο, έηζη θαη απηφο πζηεξεί ζην πεδίν ησλ 

πξνβιέςεσλ. Γελ ιαµβάλνληαη νη πξννπηηθέο πνπ έρεη θάζε εηαηξεία 

θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο θαη έηζη µπνξεί λα γίλεη ιάζνο 

αμηνιφγεζε.  

 

 Ο ζπγθεθξηµέλνο δείθηεο δελ εμεηάδεη ηα θέξδε θαη ηηο απνδνηηθφηεηεο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Δπίζεο ν δείθηεο απηφο δελ µπνξεί λα ππνινγίζεη ηηο ππεξαμίεο, πνπ 

ελδερνµέλσο ζα έρνπλ πάξεη θάπνηα απφ ηα πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο. Λχζε ζε απηφ ην πξφβιεµα είλαη ε αμηνιφγεζε 

µε ηε ρξήζε ηνπ δείθηε ηηµήο πξνο εζσηεξηθή αμία, φπνπ ζηελ 

εζσηεξηθή αμία εθηφο απφ ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ µεηξνχληαη 

θαη νη ππεξαμίεο. 

 

Μεξηζκαηηθή απόδνζε 

 

Σν κέξηζκα απνηειεί ην ηκήκα ησλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο πνπ δηαλέκεηαη 

αλά κεηνρή ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη ην κέξηζκα σο 
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πνζνζηφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο, γηα κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. Καζψο πέθηεη ε ηηκή κηαο κεηνρήο, ε κεξηζκαηηθή ηεο 

απφδνζε απμάλεη. ΋ζν πην πςειή είλαη ε µεξηζµαηηθή απφδνζε µηαο µεηνρήο, 

ηφζν πην ειθπζηηθή είλαη απηή γηα ηνπο επελδπηέο, αθνχ, αθφµα θαη αλ πέζεη ε 

ηηµή ηεο, πάιη ζα πάξνπλ θάπνηα ρξήµαηα µε ηε µνξθή µεξίζµαηνο. Τςειή 

µεξηζµαηηθή απφδνζε έρνπλ ζπλήζσο νη µεηνρέο ησλ επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ 

θαη ησλ ηξαπεδψλ.  

Ο δείθηεο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ζπγθαηαιέγεηαη ζηνπο ζπνπδαηφηεξνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο, επεξεάδνληαο αλαιπηέο θα επελδπηέο.  

Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

 

Γείθηεο Μεξηζκαηηθή απόδνζε = 100 * (Μέξηζκα αλά κεηνρή / 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηνρήο)  

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο ηφζν απνδνηηθφηεξε ζεσξείηαη ε 

επέλδπζε ζ΄ απηή ηελ κεηνρή. Γηα ηνπο επελδπηέο πνπ δελ εκπνξεχζεθαλ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή, ε απφδνζε ηνπ κεξίζκαηνο % , κπνξεί λα είλαη έλα 

ζπγθξίζηκν κέγεζνο κε ηα επηηφθηα άιισλ κνξθψλ επελδχζεσλ ηεο πεξηφδνπ 

(θαηαζέζεηο, νκφινγα θιπ) έηζη ψζηε λα αμηνινγείηαη ζπγθξηηηθά ε επηηπρία ηεο 

επέλδπζεο ζηελ ζπγθεθξηκέλε κεηνρή κε ηηο απνδφζεηο ησλ ελαιιαθηηθψλ 

κνξθψλ επέλδπζεο θαηά ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηνλ δείθηε απηφ δελ 

απεηθνλίδεηαη ε δπλαηφηεηα απφδνζεο απφ ππεξαμία. Ζ πςειή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε κηαο κεηνρήο απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θξηηήξην πξνθεηκέλνπ ε 

κεηνρή λα επηιεγεί θαη λα ζπκπεξηιεθζεί ζην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή. Οη 

επελδπηέο, πνπ επελδχνπλ κε βάζε ηελ αμία, ζεσξνχλ ζπρλά ηελ πςειή 

κεξηζκαηηθή απφδνζε κηαο κεηνρήο σο έλδεημε θζελήο ηηκήο. Μηα πςειή 

απφδνζε ιεηηνπξγεί επίζεο θαη σο πξνζηαζία έλαληη κηαο πησηηθήο αγνξάο, 

θαη είλαη ειθπζηηθή γηα ηνπο επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν.  

 

Σν κεηνλέθηεκα είλαη φηη ηα κεξίζκαηα θνξνινγνχληαη σο θαλνληθφ εηζφδεκα. 

΋ζν κεγαιχηεξε είλαη ε απφδνζε, ηφζν κεγαιχηεξν θφξν ζα πξέπεη λα 

θαηαβιεζεί. 
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 Όµσο θαη ε µεξηζµαηηθή απόδνζε έρεη δηάθνξα κεηνλεθηήκαηα:  

 Κάζε εηαηξεία απνθαζίδεη λα δηαλείµεη έλα πνζφ ησλ θεξδψλ µηαο 

ρξήζεο µε ηε µνξθή ηνπ µεξίζµαηνο ζε πνζνζηφ πνπ θξίλεη απηή. 

΋µσο ην χςνο ηνπ µεξίζµαηνο θαη αθνινχζσο ηεο µεξηζµαηηθήο  

απφδνζεο δελ δίλεη θαµία εηθφλα γηα ην ζπλνιηθφ χςνο ηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. Γειαδή αγλνείηαη ην πνζφ πνπ θαηαιήγεη 

γηα επαλεπέλδπζε θαη ζπλήζσο επηθέξεη ζεηηθά απνηειέζµαηα ζηελ 

εηαηξία.  

 Ζ µεξηζµαηηθή απφδνζε έρεη έλα παξφµνην αξλεηηθφ µε ηνλ δείθηε p/e. 

Γηα ηνλ ππνινγηζµφ ηεο ιαµβάλεηαη ε ηηµή ηνπ µεξίζµαηνο ηεο 

πεξζηλήο ρξήζεο,  πνπ ζε πεξίπησζε ηειηθά µεηαβνιήο ηεο ηηµήο ηνπ 

θαηά ηε ηξέρνπζα πεξίνδν ζε θάπνηα εηαηξεία, εµπεξηέρεη ζθάιµα ζηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ζπγθεθξηµέλεο εηαηξίαο.  

 Έλα παξφµνην αξλεηηθφ ηεο µεξηζµαηηθήο απφδνζεο µε ηνλ δείθηε p/e 

είλαη ε αδπλαµία δεµηνπξγίαο πξνβιέςεσλ. Μηα εηαηξεία πνπ 

αμηνινγείηαη ηψξα ζαλ θαιχηεξε απφ θάπνηα άιιε, εμαηηίαο ηνπ πςεινχ 

µεξίζµαηνο πνπ δίλεη, ζηε πνξεία ησλ ρξφλσλ µπνξεί λα αιιάμεη 

άξδελ ε αμηνιφγεζε, εθφζνλ ε δεχηεξε εηαηξεία απμήζεη ζεµαληηθά ηα 

µεξίζµαηα πνπ δηαλείµεη ζε ζρέζε µε ηελ άιιε εηαηξεία. 

 

Γείθηεο Σηκή/Πσιήζεηο 

Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη ηνλ ιφγν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο πξνο ηελ αμία ησλ πσιήζεσλ ηεο κεηνρήο ζε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. ΋ζν κηθξφηεξνο απφ ηελ κνλάδα είλαη απηφο ν δείθηεο, ηφζν 

κεγαιχηεξα ζεσξνχληαη ηα πεξηζψξηα αλφδνπ ηεο κεηνρήο. Ο κηθξφηεξνο 

δείθηεο παξάγεηαη απφ κεγάιε αμία πσιήζεσλ θαη κηθξή δηακφξθσζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. Απηφ δείρλεη φηη ε εκπνξεπζηκφηεηα ηεο κεηνρήο 

θηάλεη ζε αμίεο πνπ δελ αληηζηνηρνχλ αθφκε ζηα πεξηζψξηα πνπ κπνξεί λα 

αλέβεη ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία, ε νπνία γηα άιινπο ιφγνπο είλαη ρακειή. 
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Γείθηεο Δκπνξεπζηκόηεηαο (Marketability Index) 

Ο δείθηεο εκπνξεπζηκφηεηαο κηαο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ν ιφγνο 

ηνπ εκεξήζηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο θαη είλαη παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ζηε 

ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

 

 

2.9.4 ΢ηαηηζηηθά Κξηηήξηα 

΋ζν αλαθνξά ηελ αμηνιφγεζε κεηνρψλ βάζεη ησλ ΢ηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ 

κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ νη παξαθάησ ηχπνη ππνινγηζκνχ: 

- ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο ζε κία πεξίνδν 

- ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

- ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ 

- ηνπ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ 

- ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ 

- ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ  

 

Μεηαμχ δχν κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα κέζε απφδνζε επηιέγεηαη εθείλε κε 

ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 

Μεηαμχ δχν κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηελ ίδην θίλδπλν (ηππηθή απφθιηζε) επηιέγεηαη 

εθείλε κε ηε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Γηα λα νινθιεξσζεί φκσο ε επελδπηηθή απφθαζε ζα πξέπεη λα ππάξρεη θαη 

έλα κέηξν πνπ ζα ζπζρεηίδεη κεηαμχ ηνπο ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν. Απηφ 

ην κέηξν είλαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ν νπνίνο κεηξάεη ηνλ θίλδπλν 

αλά κνλάδα κέζεο απφδνζεο. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε απηφ ην κέηξν 

επηιέγνληαη εθείλεο νη κεηνρέο πνπ έρνπλ ην κηθξφηεξν ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο. Φπζηθά, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν θάζε επελδπηήο έρεη 

δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε.  
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Καηά ζπλέπεηα, πην ξηςνθίλδπλνη επελδπηέο ζα πξνηηκήζνπλ ελδερνκέλσο 

εθείλε ηε κεηνρή πνπ παξέρεη πξφζζεηε αλακελφκελε απφδνζε γηα ηνλ 

πξφζζεην θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. 

΋ια ηα παξαπάλσ κέηξα αλαθέξνληαη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο. 

΢ηελ πεξίπησζε ραξηνθπιαθίνπ ιακβάλεηαη σο κέηξν ε ζπλδηαθχµαλζε θαη ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηα νπνία δείρλνπλ ηελ θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία 

θηλνχληαη νη απνδφζεηο δχν κεηνρψλ. 

 

Γεληθά, επηιέγνληαη κεηνρέο πνπ έρνπλ κηθξέο ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμχ ηνπο 

γηα λα κεησζεί ε ζπλδηαθχµαλζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ην 99% ησλ κεηνρψλ έρνπλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε θαη εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ πνιινί θνηλνί 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο κεηνρέο. ΢εκεηψλεηαη φηη ππάξρνπλ 

επελδπηηθά πξντφληα πνπ παξνπζηάδνπλ  αξλεηηθή ζπζρέηηζε φπσο ν ρξπζφο 

ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο φπνπ ζε απηή ηελ πεξίπησζε νη επελδπηέο ηείλνπλ λα 

ηνλ πξνζζέηνπλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο γηα λα κεησζεί αξθεηά ν θίλδπλνο. 

 

Σέινο, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο  παξέρεη κία επηπιένλ πιεξνθνξία. Πέξα 

απφ ηελ θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία θηλνχληαη νη απνδφζεηο δχν κεηνρψλ, 

δείρλεη ηελ ηζρχ ηεο ζρέζεο κεηαμχ δχν κεηνρψλ θαη σο θνκκάηη ηνπ θηλδχλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επηιέγνληαη κεηνρέο κε κηθξφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο.    

 

2.9.5 Σν κνληέιν ηνπ G.R. Fisher (1961) 

 

O θαζεγεηήο Gordon Fisher εμέηαζε ηηο επηδξάζεηο ηεζζάξσλ κεηαβιεηψλ 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, φπσο θπξηάξρεζαλ ζηελ αγνξά γηα δηαθνξεηηθέο 

εηαηξίεο. Απηέο νη ηέζζεξηο κεηαβιεηέο ήηαλ: 

 

1) Σν ηειεπηαίν δεισζέλ κέξηζκα αλά κεηνρή 

2) Σν ηειεπηαίν δεισζέλ παξαθξαηεζέλ θέξδνο αλά κεηνρή 

3) Ζ κέζε εηήζηα αλάπηπμε ζηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή, θαη 

4) ηα κεγέζε ησλ εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο νη κεηνρέο αληηζηνηρνχλ 
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Καηά θαλφλα ηα ηειεπηαία δεισζέληα θνλδχιηα σο παξαθξαηεζέληα θέξδε 

αλά κεηνρή έρνπλ κία ζεκαληηθή επίδξαζε επί ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΋ηαλ 

ππνηεζεί φηη ε ηηκή κίαο κεηνρήο εμεγείηαη γεληθά κε ην λα πξνζηεζνχλ καδί νη 

θεθαιαηνπνηεκέλεο αμίεο ηνπ ηειεπηαίνπ κεξίζκαηνο θαη ησλ θεξδψλ πνπ 

παξαθξαηήζεθαλ ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν αλά κεηνρή, ππάξρεη ζπλήζσο κία 

ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ εμήγεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε ζχγθξηζε κε κία 

ζπλάξηεζε πνπ ζα είρε ζαλ κεηαβιεηή κφλν ηα κεξίζκαηα. 

 

Σα κεξίζκαηα θεθαιαηνπνηνχληαη πάληνηε κε έλα πνιχ πςειφηεξν πνζνζηφ 

απφ φηη ηα κε δηαλεκεζέληα θέξδε. Απηφ ην ζπκπέξαζκα βγήθε γηα πξψηε 

θνξά ζηελ κειέηε ησλ θαζεγεηψλ Johnson, Shapino θαη O´Meara (1951). 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Fisher κπνξεί λα ζπλνςηζζεί σο αθνινχζσο : 

P= f (d,u,v) = a1d + a2u + v,                   (2.9.5) 

φπνπ: 

P = ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

a1 θαη a2 = νη ζπληειεζηέο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ εθαξκφδνληαη ζηα κεξίζκαηα 

θαη ηα 

κε δηαλεκεζέληα θέξδε 

d = ηειεπηαίν δεισζέλ κέξηζκα αλά κεηνρή 

u = πνζά ηειεπηαία δεισζέληα σο παξαθξαηεζέληα θέξδε αλά κεηνρή 

v = έλαο ππνιεηκκαηηθφο φξνο πνπ ζπλνςίδεη ηηο επηδξάζεηο φισλ ησλ άιισλ 

ζρεηηθψλ κεηαβιεηψλ. 

 

2.10  Θεκειηώδεο Αλάιπζε 

2.10.1 Λνγηζηηθέο Καηαζηάζεηο 

 

Οη εηαηξίεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα πξνεηνηκάδνπλ θαη λα παξνπζηάδνπλ ηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο, βάζεη ηεο λνκνζεζίαο πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία 
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ησλ εηαηξηψλ (γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κνξθέο εηαηξηψλ). Ζ Υξεκαηννηθνλνκηθή 

Έθζεζε πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηνλ Ηζνινγηζκφο, ηελ Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο, ηελ Αλάιπζε Σακεηαθψλ Ρνψλ, ηελ Έθζεζε 

Δμνπζηνδνηεκέλνπ Διεγθηή, θαζψο θαη κηα πεξηγξαθή ησλ απνηειεζκάησλ 

απφ ηελ εηαηξία, θαζψο θαη εθηηκήζεηο γηα ηελ επφκελε ρξνληά. (Γθίθαο, 2002) 

 

2.10.2 Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ 

 

Αθνχ γίλεη θαηαλνεηή ε πιεξνθφξεζε πνπ παξέρνπλ νη ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ ζηνπο επελδπηέο, πξνρσξάκε ζηελ ζεκειηψδε 

αλάιπζε θαη ζηνπο βαζηθνχο αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηεί, πξνθεηκέλνπ 

αθελφο λα ειέγμεη ηηο δπλαηφηεηεο ηεο ππφ εμέηαζεο εηαηξίαο, αθεηέξνπ λα 

ζπγθξίλεη 2 νκνεηδήο εηαηξίεο. 

 

Οη βαζηθέο νκάδεο αξηζκνδεηθηψλ είλαη νη αθφινπζεο: 

 

2.10.2.1 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο 

 

α) Αξηζκνδείθηεο άκεζεο ξεπζηόηεηαο 

 

Ο αξηζκνδείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνζδηνξηζηεί 

αλ κηα επηρείξεζε έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Απηφο είλαη έλαο δείθηεο πνπ ζπγθξίλεη ηα άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο (ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ) κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (πιεξσκέο ρξεψλ πξνο 

ηξίηνπο) ηεο εηαηξείαο. 

 

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν παξαπάλσ δείθηεο ηφζν ζε θαιχηεξε ζέζε απφ 

πιεπξάο ξεπζηφηεηαο είλαη ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Ζ επηζπκεηή ηηκή ηνπ 

εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο εηαηξείαο. 
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β) Αξηζκνδείθηεο Έκκεζεο Ρεπζηόηεηαο 

 

Αληίζεηα απφ ην αξηζκνδείθηε άκεζεο ξεπζηφηεηαο, ν δείθηεο έκκεζεο 

ξεπζηφηεηαο δείρλεη εάλ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη νη κεηαβαηηθνί 

ινγαξηαζκνί ηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο θαη ηνπο κεηαβαηηθνχο ινγαξηαζκνχο παζεηηθνχ. 

 

 

2.10.2.2 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο 

 

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε αλ κηα επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ππνινγίδνπκε ηνπο αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

α) Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ησλ Απαηηήζεσλ 

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ ηαρχηεηα εηζπξάμεσο ησλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξείαο 

ππνινγίδνπκε ην ιφγν: Πσιήζεηο/ Μέζνο φξνο απαηηήζεσλ 

 

Οη πσιήζεηο (θχθινο εξγαζηψλ) πεξηιακβάλεηαη ζηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο θαη νη απαηηήζεηο ζηελ θαηάζηαζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. ΋ζν πην γξήγνξα εηζπξάηηνληαη νη απαηηήζεηο 

ηεο εηαηξείαο ηφζν κηθξφηεξν θεθάιαην δεζκεχεηαη ζε απαηηήζεηο, θαη ην νπνίν 

ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί απνδνηηθφηεξα θάπνπ αιινχ (π.ρ. αλάπηπμε 

ηεο εηαηξείαο). 

 

α) Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ησλ Απνζεκάησλ 

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε εάλ ππάξρεη ππεξβνιηθφ απφζεκα πξντφλησλ 

ππνινγίδνπκε ην ιφγν Κφζηνο Πσιεζέλησλ/ Μέζνο φξνο απνζεκάησλ 

 

Οη εηαηξείεο πξνζπαζνχλ λα δηαηεξνχλ ην ειάρηζην απαηηνχκελν πνζφ 

απνζεκάησλ ψζηε λα ειαρηζηνπνηνχλ ην δεζκεπκέλν ζε απηά θεθάιαην. 
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α) Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ησλ Πξνκεζεπηώλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη πφζεο θνξέο πιεξψλνληαη νη ππνρξεψζεηο 

έλαληη ησλ πξνκεζεπηψλ, θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο:  Αγνξέο/ Μέζνο φξνο 

Πξνκεζεπηψλ 

 

2.10.2.3 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο 

 

α) Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο αξηζκνδείθηεο είλαη ηεο Απνδνηηθφηεηαο ησλ 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity).  

 

Ο αξηζκνδείθηεο ππνινγίδεηαη σο εμήο: ROE = Καζαξά Κέξδε - Μεξίζκαηα 

Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ/ Ίδηα θεθάιαηα 

 

Σα θαζαξά θέξδε ππνινγίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα πξνθχπηνπλ κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ππνρξεψζεσλ απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

Ζ εμέηαζε ησλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ αξηζκνδείθηε κπνξεί λα δψζεη 

εξκελεία ζηα δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα πνπ ιακβάλνπκε φηαλ εμεηάδνπκε 

δηαθνξεηηθέο εηαηξίεο (έζησ φηη δελ ππάξρνπλ πξνλνκηνχρεο κεηνρέο): 

 

β) Απνδνηηθόηεηα Δλεξγεηηθνύ 

 

Έλαο εμίζνπ ζεκαληηθφο αξηζκνδείθηεο είλαη ε Απνδνηηθφηεηα ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ (Return on Assets). O αξηζκνδείθηεο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

ROA =Καζαξά Κέξδε+ Σφθνη Έμνδα (1 - Φνξνινγηθφο ΢πληειεζηήο) / 

Δλεξγεηηθφ 
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Οη ηφθνη έμνδα πξνζηίζεληαη ζηα θαζαξά θέξδε γηαηί ζεσξνχληαη ακνηβή γηα 

ηελ παξνρή θεθαιαίσλ απφ ηνπο πηζησηέο, αιιά δελ κεηψλνπλ ηα έζνδα, γηα 

λα ππνινγηζηνχλ ηα θέξδε. 

 

2.10.3 Τπνδείγκαηα πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ 

 

Πξνρσξψληαο ζηελ αλάιπζε απηνχ ηνπ είδνπο ησλ κνληέισλ, ζα πξέπεη λα 

πξνβνχκε ζηηο παξαθάησ ππνζέζεηο : 

 

I. Τπάξρεη „‟attribute bias„‟, πνπ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο πνπ επηιέγνληαη 

κεξνιεπηνχλ σο πξνο θάπνηεο παξακέηξνπο, φπσο ν ρακειφο ιφγνο ηηκή/ 

θέξδε (P/E), ε πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε, ε πςειή ινγηζηηθή αμία ή 

παξφκνηνπο παξάγνληεο. II. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηνπ επελδπηή θαη ηνπ 

κνληέινπ είλαη κεδεληθφο 

III. ΢ηα κνληέια πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ν ιφγνο (r-g) εθηηκάηαη κε 

αθξίβεηα.  

 

Γηαθνξεηηθά κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δηαθνξεηηθέο εθηηκψκελεο αμίεο ησλ 

κεηνρψλ. 

 

 

α. Βαζηθό Μνληέιν Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ – Dividend Discount 

Model 

 

Σν κνληέιν απηφ ππνζηεξίδεη φηη ε δίθαηε ηηκή γηα έλα αμηφγξαθν είλαη ίζε κε 

ηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ. ΢ηελ πεξίπησζε 

ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, ε εηζξνή θαη ε εθξνή είλαη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα 

θαη ε αλακελφκελε ηηκή πψιεζεο (ηειηθή ηηκή) ηεο κεηνρήο ζε θάπνηα 

κειινληηθή εκεξνκελία. 

 

Σα βαζηθά δεδνκέλα ηνπ κνληέινπ πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο είλαη : 
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a) ε αλακελφκελε ηειηθή ηηκή Pn 

b) ηα κεξίζκαηα ησλ Ν εηψλ θαη 

c) ν βαζκφο απφδνζεο ησλ Ν εηψλ 

 

Ωζηφζν ηα κνληέια απηά δελ καο πιεξνθνξνχλ πφηε ε ηηκή ηεο αγνξάο ζα 

θηάζεη ζηα επηηξεπηφ φξην (έηζη αλ έλαο δηαρεηξηζηήο θξαηάεη κία „θζελή‟ 

κεηνρή γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, κπνξεί λα απνδψζεη ιηγφηεξα ζε ζρέζε 

κε ηελ ππφινηπε αγνξά. 

 

 

β. Μνληέιν ΢ηαζεξήο Αλάπηπμεο 

΢χκθσλα κε απηφ ην κνληέιν, ηα κειινληηθά κεξίζκαηα απμάλνληαη κε κία 

ζηαζεξή απφδνζε g, κε έλα απιφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην (r) θαη ην Ν 

πιεζηάδεη ζην άπεηξν. 

Υξεζηκνπνηείηαη ν θάησζη ηχπνο : 

P0 = D0 * (1+g) /( r-g), φπνπ  

 

P : ε ζεσξεηηθή ηηκή 

Do : ην ηξέρνλ κέξηζκα 

r : απιφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

g : απφδνζε 

 

γ. Μνληέιν Σξηώλ Δπηπέδσλ 

 

Σν κνληέιν απηφ, (ην νπνίν εκθαλίζηεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Molodvsky) 

ηζρπξίδεηαη φηη φιεο νη εηαηξίεο ιεηηνπξγνχλ ζχκθσλα κε ηα 3 επίπεδα. 

(αλάινγα κε ηνλ θχθιν δσήο ησλ πξντφλησλ): ε θάζε ηεο αλάπηπμεο, ε θάζε 

ηεο κεηάβαζεο θαη ε θάζε ηεο σξηκφηεηαο.  

 

΢ηελ θάζε ηεο σξηκφηεηαο ε εηαηξία απνιακβάλεη γξήγνξνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο θεξδψλ. ΢ηελ θάζε ηεο κεηάβαζεο, ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο 

αξρίδνπλ λα σξηκάδνπλ θαη επηβξαδχλνληαη ζχκθσλα κε ηελ απφδνζεο 

νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Σέινο ζηελ θάζε ηεο σξηκφηεηαο, ηα θέξδε ηεο 
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εηαηξίαο ζπλερίδνπλ λα κεγαιψλνπλ κε βάζε ηελ απφδνζε ηεο γεληθφηεξεο 

νηθνλνκίαο. Έηζη αλακέλνπκε ζε αλαδπφκελεο εηαηξίεο λα έρνπλ καθξηά θάζε 

αλάπηπμεο θαη γηα θάπνηεο εηαηξίεο πνπ έρνπλ αξρηθά πςειέο απνδφζεηο, 

ζπλίζηαηαη λα έρνπλ καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε θαη θάζε αλάπηπμεο. 

 

δ. ΢ηνραζηηθό Μνληέιν 

Νέεο νηθνγέλεηεο κνληέισλ πξνηάζεθαλ απφ ηνλ William Harley θαη Lewis 

Johnson (1998). Σν κνληέιν απηφ νδεγεί ζε έλα πην ξεαιηζηηθφ πξφηππν 

πιεξσκήο κεξίζκαηνο. ΢χκθσλα κε ην ζηνραζηηθφ κνληέιν DDM ην κέξηζκα 

κπνξεί λα απμεζεί, λα είλαη ζηαζεξφ ή λα κεησζεί ζηεξηδφκελε ζε θάπνηα 

εθηηκψκελε πηζαλφηεηα γηα θάζε ελδερφκελν πνπ ιακβάλεη ρψξα (ηψξα 

έρνπκε έλα πην ξεαιηζηηθφ κνληέιν γηα ηελ πιεξσκή κεξίζκαηνο. 

 

ε. Additive ΢ηνραζηηθό Μνληέιν 

 

Σα κεξίζκαηα ππνζέηνπκε φηη απμάλνληαη κε έλα ζηαζεξφ πνζφ C ή κέλνπλ 

ακεηάβιεηα. Σν κνληέιν απηφ δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

D t+1 = D t + C κε πηζαλφηεηα p 

D t κε πηζαλφηεηα 1-p 

Σν P ππνδειψλεη πφζεο θνξέο ηα κεξίζκαηα έρνπλ απμεζεί (ηα ηειεπηαία 

ρξφληα). 

Ζ ζεσξεηηθή αμία είλαη ίζε κε : 

P = D0/ r + [ 1/r + 1/r2] * C * P, φπνπ 

P: theoretical stock price 

D0: current dividend  

 

ζη. Γεσκεηξηθό ΢ηνραζηηθό Μνληέιν 

 

Σα κεξίζκαηα ππνζέηνπκε φηη απμάλνληαη κε έλα επηηφθην g ή κέλνπλ 

ακεηάβιεηα. 
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Σν γεσκεηξηθφ κνληέιν δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν : 

 

D t+1 = D t * (1+g) with probability p  

D t with probability 1- p 

 

Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

P0 = D0 * (1+p*g) / r - p*g  

 

2.10.4 Μνληέια Παξαγόλησλ 

 

Οη δχν ηχπνη ησλ κνληέισλ παξαγφλησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζήκεξα απφ 

ηνπο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ γηα ηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ είλαη: 

ζηαηηζηηθά κνληέια παξαγφλησλ θαη καθξννηθνλνκηθά κνληέια παξαγφλησλ: 

 

2.10.4.1 Μνληέια ζηαηηζηηθώλ παξαγόλησλ 

 

΢ην κνληέιν ζηαηηζηηθψλ παξαγφλησλ, ηζηνξηθφ θαη αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ πνπ είλαη ε αλάιπζε θχξησλ παξαγφλησλ- PCA- (κία 

εηδηθή πεξίπησζε ζηαηηζηηθήο ηερληθήο πνπ ιέγεηαη αλάιπζε παξαγφλησλ). Ο 

ζηφρνο απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη ε θαιχηεξε επεμήγεζε ησλ 

παξαηεξνχκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε παξάγνληεο πνπ είλαη 

γξακκηθνί ζπλδπαζκνί ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ κε ζπζρεηηζκέλσλ κεηνρψλ 

κε άιιεο. Ωζηφζν δελ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ζηαηηζηηθφ κνληέιν 

παξαγφλησλ γηα ηελ απνηίκεζε θαη ηνλ έιεγρν θηλδχλνπ, γηαηί ην πξφβιεκα 

ηεο εξκελείαο ππάξρεη. 
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2.10.4.2 Μαθξννηθνλνκηθά Μνληέια Παξαγόλησλ 

 

΢ην καθξννηθνλνκηθφ κνληέιν παξαγφλησλ, ηα εηζεξρφκελα ηνπ κνληέινπ 

είλαη νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη νη παξαηεξνχκελεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο (raw descriptors). Ο ζηφρνο είλαη λα 

απνδείμνπκε πνηεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ ηδηφηεηα ζην λα 

εμεγήζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ παξαγφλησλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

κνληέιν. Υξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά δεδνκέλα, κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηελ 

αληαπφθξηζε ησλ κεηνρψλ ζε απηνχο ηνπο παξάγνληεο. 

 

Ζ πην ζεκαληηθή αλάιπζε πνπ ζηεξίδεηαη ζην καθξννηθνλνκηθφ κνληέιν 

παξαγφλησλ είλαη ε BIRR αλάιπζε θαη ε Salomon Smith Burney κνληέιν. 

 

 

2.10.5 Τπνδείγκαηα Γεηθηώλ Σηκήο 

 

Σα ππνδείγκαηα δεηθηψλ ηηκήο είλαη ηδηαηηέξσο δηαδεδνκέλα ζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, ηδηαίηεξα ζηε ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζε παξφκνηνπο θιάδνπο. ΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα 

αλαθεξζνχκε ζηνπο 4 ζεκαληηθφηεξνπο δείθηεο: 

 

α. Πνιιαπιαζηαζηήο Κεξδώλ (Ρ/Δ) 

Δίλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή (Ρ=ηηκή 

κεηνρήο, Δ= θέξδε αλά κεηνρή). Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη σο εμήο: P / E 

= ηξέρνπζα ηηκή κεηνρήο/ θαζαξά θέξδε αλά κεηνρή 

 

Γηα ηα θαζαξά θέξδε αλά κεηνρή κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ είηε ηα θέξδε 

ησλ ηειεπηαίσλ 4 ηξηκήλσλ, νπφηε ν δείθηεο ππνινγίδεηαη κε πξαγκαηηθά 

ζηνηρεία, είηε ηα εθηηκψκελα θέξδε γηα ην επφκελν έηνο, νπφηε θαη ιακβάλνπκε 

ηνλ εθηηκψκελν δείθηε Ρ/Δ.  
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ κία εηαηξία έρεη δεκηέο, αληί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

αξλεηηθφο δείθηεο, δελ γίλεηαη θαζφινπ αλαθνξά ζην δείθηε απηφ. Γηα απηφ 

δηαθξίλνπκε 2 είδε ηνπ δείθηε: 

α) Trailing P/E φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θέξδε ηνπ πξνεγνχκελνπ Έηνπο 

β) Leading P/E φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα εθηηκψκελα θέξδε ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ 

 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη πφζα ρξφληα απαηηνχληαη γηα λα πάξνπκε ηα ρξήκαηα 

καο πίζσ κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο δηαηεξνχληαη 

ζηαζεξά.  

 

Δλαιιαθηηθά, καο νξίδεη ηη πξέπεη λα πιεξψζεη έλαο επελδπηήο γηα θάζε 

κνλάδα θεξδψλ. Γηα ην ιφγν απηφ νλνκάδεηαη θαη πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ. 

Μία απφ ηηο πνην δεκνθηιείο εξκελείεο ηνπ Γείθηε είλαη φηη δείρλεη πφζεο 

θνξέο ηα ηξέρνληα θέξδε (ηειεπηαίαο ρξήζεο) αμίδεη ε κεηνρή. 

 

Αλ ε Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά, ηφηε δελ ππάξρνπλ 

πςειά ή ρακειά Ρ/Δ, φπσο θπζηθά δελ ππάξρνπλ ππεξβνιηθά πςειέο θαη 

ρακειέο ηηκέο κεηνρψλ. ΢ε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο, ην θαλνληθφ (ζεκειηψδεο) 

Ρ/Δ, φπσο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο, απνηεινχλ ηηο θαιχηεξεο δπλαηέο εθηηκήζεηο 

ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο θαη ζπλεπψο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

αληαλαθιά ηελ νηθνλνκηθή αμία ηεο.  

 

Παξφια απηά ζε κία αλαπνηειεζκαηηθή αγνξά, γηα δχν θαζ‟ φια φκνηεο 

εηαηξείεο εθηφο απφ ηηο ηηκέο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ, ε κεηνρή κε ην 

κηθξφηεξν Ρ/Δ, ζεσξείηαη «θζελφηεξε». Γίλεηαη ινηπφλ θαηαλνεηφ φηη φηαλ 

φινη νη άιινη παξάγνληεο αμηνιφγεζεο κηαο νκάδαο κεηνρψλ είλαη ίδηνη, ζα 

είλαη ζπκθέξνπζα ε επέλδπζε ζηε κεηνρή εθείλε πνπ ζπλεπάγεηαη ην 

ρακειφηεξν δείθηε Ρ/Δ. Ο δείθηεο Ρ/Δ κπνξεί λα δψζεη θαιχηεξεο ελδείμεηο 

γηα ηελ αμία κηαο εηαηξίαο απφ φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. 

 



59 

 

Ζ ζχγθξηζε ησλ εηαηξηψλ κε βάζε ηνλ δείθηε Π/Δ πξέπεη λα γίλεηαη 

πξνζεθηηθά, θαη θπξίσο ζηνπο ίδηνπο θιάδνπο, γηαηί εηαηξίεο κε ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά αλακέλεηαη λα έρνπλ θαη αλάινγν δείθηε Ρ/Δ. Γηα παξάδεηγκα, 

νη εηζεγκέλεο βηνκεραλίεο αλακέλεηαη λα έρνπλ κηθξφ δείθηε, γηαηί έρνπλ θαηά 

θαλφλα κηθξά αιιά ζηαζεξά θέξδε.  

 

Αληίζεηα, νη εηαηξίεο λέαο ηερλνινγίαο αλακέλεηαη λα έρνπλ πςειφ δείθηε, 

αθνχ έρνπλ πςειφηεξα θέξδε, θαη ζπλερψο κεηαβαιιφκελα. Σν θχξην 

πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε απηνχ, είλαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ παξνλνκαζηή. Δλψ δειαδή ζηε ζέζε ηνπ παξνλνκαζηή 

ζα πξέπεη λα ηεζνχλ 

ηα πξνβιεπφκελα πξν θφξσλ θέξδε αλά κεηνρή ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, (ζα 

πξνζζέηακε θαη ησλ επφκελσλ εηψλ), ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, ηίζεληαη ηα 

πξν θφξσλ θέξδε αλά κεηνρή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

 

Αθνχ ινηπφλ ν επελδπηήο θαιείηαη λα απνθαζίζεη ηελ αγνξά κηαο κεηνρήο 

π.ρ. ζηηο 13-11-1999, ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπ ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο 

θαηά ην ηξέρνλ έηνο. ΢ηε βάζε απηήο ηεο ινγηθήο θάπνηνο ζα κπνξνχζε λα 

ηζρπξηζηεί φηη έλα ρακειφ P/E δελ παξαπέκπεη θαηά αλάγθε ζε κία θζελή 

κεηνρή (ή επθαηξία γηα αγνξά), αθνχ ε ρακειή ηηκή ηνπ Γείθηε ππνινγηδφκελε 

κε βάζε ηα θέξδε ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, νθείιεηαη ζηε πξφβιεςε γηα 

ρακειφηεξε (ζπγθξηηηθά) θεξδνθνξία ην ηξέρνλ έηνο. 

 

Δπεηδή φκσο δελ είλαη γλσζηά ηα θέξδε ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο, θαη κφλν 

(πνιιέο θνξέο) ππνθεηκεληθέο πξνβιέςεηο κπνξεί λα γίλνπλ γηα ηελ εθηίκεζε 

ηνπο, είζηζηαη νη ππνινγηζκνί ηνπ δείθηε Ρ/Δ γίλνληαη κε βάζε ηα θέξδε ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο, γεγνλφο πνπ κεηψλεη ηε ζεκαζία ηνπ δείθηε απηνχ. 

 

Μεηνλεθηήκαηα Γείθηε. Οη βαζηθφηεξεο αδπλακίεο ηνπ δείθηε πνπ ηνλ 

θαζηζηνχλ αλίθαλν απφ κφλν ηνπ λα αμηνινγήζεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, είλαη: 

α) Ζ αδπλακία ηνπ δείθηε λα αμηνινγήζεη ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ θαηά 

ηα επφκελα ρξφληα πξνβιέπεηαη ζεκαληηθή αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. 
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β) Ζ αδπλακία ηνπ δείθηε λα αμηνινγήζεη ηηο δεκηνγφλεο εηαηξείεο θαη ηηο 

εηαηξείεο κε κηθξά ή αθφκε θαη κε κεδεληθά θέξδε. Έηζη ε αμηνιφγεζε ηνπ 

δείθηε απηνχ ππνεθηηκά εηαηξείεο u964 ησλ παξαπάλσ θαηεγνξηψλ, νη νπνίεο 

δηαζέηνπλ πνιχ πςειή πάγηα πεξηνπζία, πνιχ πςειφ επίπεδν ηερλνγλσζίαο 

θ.ι.π. 

 

γ) Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί νπζηαζηηθφ κέηξν ζχγθξηζεο, φηαλ ηα 

απνηειέζκαηα θάζε επηρείξεζεο επεξεάδνληαη απφ ην δηαθνξεηηθφ ηξφπν 

ινγηζηηθήο απεηθφληζεο πνπ αθνινπζεί θάζε εηαηξεία. Έηζη, ε ζχγθξηζε ησλ 

θεξδψλ δχν εηαηξεηψλ δελ έρεη νπζηαζηηθφ λφεκα φηαλ αθνινπζνχληαη 

δηαθνξεηηθνί κέζνδνη απνζβέζεσλ, δηαθνξεηηθή πνιηηηθή δεκηνπξγίαο 

δηαθφξσλ πξνβιέςεσλ θ.ι.π. 

δ) Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί νπζηαζηηθφ κέηξν ζχγθξηζεο γηα ηηο 

εηαηξείεο εθείλεο, ησλ νπνίσλ ηα πξν θφξσλ θέξδε ηνπο επεξεάζηεθαλ 

ζεκαληηθά, (ζεηηθά ή αξλεηηθά), απφ έθηαθηα γεγνλφηα, φπσο π.ρ. δεκηέο απφ 

ππξθαγηά, έθηαθηα θέξδε απφ ηελ πψιεζε ελφο απηνθηλήηνπ, θ.ι.π. 

ε) Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί νπζηαζηηθφ κέηξν ζχγθξηζεο γηα ηηο 

εηαηξείεο πνπ πξνρσξνχλ ζε ζπλερή επελδπηηθά πξνγξάκκαηα, κε 

απνηέιεζκα ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ απηψλ θαη νη 

πςειέο απνζβέζεηο πνπ εγγξάθνπλ λα επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηα θέξδε ζην 

κεζνπξφζεζκα δηάζηεκα. Ο δείθηεο δειαδή, «ηηκσξεί» ηηο δπλακηθέο εθείλεο 

εηαηξείεο πνπ επελδχνπλ, ζηνρεχνληαο ζε θαιχηεξα κειινληηθά 

απνηειέζκαηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ P/E Κιάδσλ. 

 

Ο θιαδηθφο Γείθηεο ζε απηή ηελ πεξίπησζε ππνινγίδεηαη κε βάζε ην 

άζξνηζκα ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Αμηψλ θάζε εηαηξείαο πνπ ζπκκεηέρεη ζην 

θιάδν πξνο ηα ζπλνιηθά θέξδε ησλ εηαηξεηψλ απηψλ. Σν ζέκα εδψ ρξήδεη 

ηδηαίηεξεο πξνζνρήο απφ ηε ζηηγκή φπνπ γηα λα είλαη νη δείθηεο θιάδνπ 

ζπγθξίζηκνη κε ηνπο αληίζηνηρνπο ησλ επηκέξνπο εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζην 

θιάδν απηφ, ζα πξέπεη λα ππάξρεη πςειφο βαζκφο νκνηνγέλεηαο.  
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Έηζη ελψ ζην θιάδν ησλ Σξαπεδψλ ή ησλ εηαηξεηψλ Leasing ππάξρεη ε 

απαηηνχκελε νκνηνγέλεηα, δελ παξαηεξείηαη θάηη αληίζηνηρν π.ρ. ζηηο εηαηξείεο 

Ληαληθνχ Δκπνξίνπ, Υεκηθψλ Πξντφλησλ, ή ΢πκκεηνρψλ. 

 

β. Ρπζκόο Αλάπηπμεο πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή πξνο Κέξδε PEG 

 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε Ρ/Δ είλαη ε ζηαηηθή ηνπ 

κνξθή, θαζψο αλαθέξεηαη ζην παξειζφλ θαη φρη ζην κέιινλ, πξάγκα πνπ 

θπξίσο ελδηαθέξεη ηνπο επελδπηέο. 

 

Έηζη, κε ζηφρν ηε δηφξζσζε ηνπ ζεκαληηθνχ απηνχ κεηνλεθηήκαηνο 

δεκηνπξγήζεθε ν δείθηεο PEG, δειαδή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ 

ηεο εηαηξείαο πξνο ην δείθηε Ρ/Δ ηεο κεηνρήο ηεο ίδηαο εηαηξείαο. 

Ο δείθηεο απηφο πξνθχπηεη εάλ δηαηξέζνπκε ην δείθηε P/E κε ηνλ ξπζκφ 

αχμεζεο (εθθξαζκέλν ζε πνζνζηφ) ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο. Ο δείθηεο 

απηφο ζπγθξίλεη ην δείθηε Ρ/Δ, κε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή. Αλ ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, πηζαλά ε 

κεηνρή είηε είλαη ππεξηηκεκέλε, είηε ε αγνξά αλακέλεη κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ 

θεξδψλ ζην κέιινλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηζρχεη ην δεχηεξν, νη επελδπηέο 

είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ επηπιένλ ρξήκαηα γηα κία κεηνρή πνπ 

πεξηκέλεη αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο. 

 

Αλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, πηζαλά ε κεηνρή είηε είλαη 

ππνηηκεκέλε, είηε ε αγνξά δελ πεξηκέλεη ηελ αλακελφκελε αχμεζε ησλ 

θεξδψλ, φπσο απνηππψλεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Υακειφο δείθηεο επίζεο 

ζεκαίλεη κείσζε ησλ πξνζδνθηψλ ηεο αγνξά γηα ηελ εμέιημε ησλ θεξδψλ ηεο 

εηαηξίαο. 
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γ. Μεξηζκαηηθή Απόδνζε (Dividend Yield) 

 

Δθηφο απφ ην δείθηε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή, (γλσζηφηεξν 

σο Ρ/Δ ratio), ε κεξηζκαηηθή απφδνζε απνηειεί έλαλ αθφκε δείθηε 

αμηνιφγεζεο ηεο κεηνρήο.  

 

Μεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη ν ιφγνο ηνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή επί εθαηφ, 

πξνο ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο. Π.ρ., εάλ ην αλά 

κεηνρή κέξηζκα κηαο εηαηξείαο είλαη 20 Euro θαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο 

είλαη 200 Euro, ηφηε ε κεξηζκαηηθή απφδνζε αλέξρεηαη ζε (20)*(100)/200 = 

10%. ΋ζν πςειφηεξε είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ηφζν θαιχηεξε ζεσξείηαη 

κηα κεηνρή, φηαλ νη ππφινηπνη παξάγνληεο αμηνιφγεζεο είλαη ίδηνη. 

 

Σν χςνο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ελδηαθέξεη θπξίσο ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο επελδπηέο, νη νπνίνη πέξα απφ ηε ζηαδηαθή αχμεζε ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο πνπ αλακέλνπλ, ζα έρνπλ θαη έλα επηπιένλ εηζφδεκα απφ 

ηε δηαλνκή ησλ κεξηζκάησλ.  

 

Δπίζεο, ζπλήζσο, φζν πςειφηεξε είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε κηαο κεηνρήο, 

ηφζν κηθξφηεξα πεξηζψξηα πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ππάξρνπλ. 

 

Μεηνλεθηήκαηα ηνπ Γείθηε: Σα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 

 Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε δελ είλαη ε κφλε απφδνζε πνπ πξνζθέξεη κηα 

κεηνρή ζηνλ επελδπηή ηεο, γηαηί νη εηαηξείεο δηαλέκνπλ κέξνο κφλν ησλ 

κεηά θφξσλ θεξδψλ ηνπο. Σν κεξίδην ησλ θεξδψλ πνπ δε δηαλέκεηαη σο 

κέξηζκα, επηζηξέθεη πίζσ ζηελ εηαηξεία κε ζηφρν ηελ εθηέιεζε 

επελδχζεσλ, ή ηε κείσζε ησλ δαλεηαθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ, ή ηελ 

επξχηεξε πξνβνιή ησλ πξντφλησλ ηεο, θ.ι.π. 

 

 Τπνινγίδεηαη κε βάζε ην κέξηζκα ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαη φρη κε 

βάζε ην πξνβιεπφκελν κέξηζκα ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο. Έηζη, ζε 
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πεξίπησζε πνπ ηα κεξίζκαηα ησλ δχν απηψλ ρξήζεσλ, (εηψλ), δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο, ηφηε ν δείθηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο παξέρεη 

εζθαικέλεο πιεξνθνξίεο. 

 

 Ζ αδπλακία ηνπ λα αμηνινγήζεη κε επηηπρία ηηο εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ, ή 

αθφκε ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο, ησλ νπνίσλ νη ζπγαηξηθέο επεξεάδνπλ 

θαηά κεγάιν πνζνζηφ ηα απνηειέζκαηα ηεο κεηξηθήο εηαηξείαο. 

 

δ. Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία (P/BV). 

 

Έλαο ηξίηνο δείθηεο αμηνιφγεζεο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο είλαη ν ιφγνο ηεο 

ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή ηεο αμία, 

φπνπ ινγηζηηθή ηηκή ηεο, κεηνρήο ν ιφγνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο 

πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο: 

P / BE = Κεθαιαηνπνίεζε εηαηξίαο/Ίδηα θεθάιαηα 

 

΋ζν κηθξφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ παξαπάλσ δείθηε, ηφζν θζελφηεξε ζεσξείηαη 

ε ηηκή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη έηζη π.ρ. έλαο επελδπηήο ζα πξνηηκνχζε 

λα αγνξάζεη ηε κεηνρή Α θαη φρη ηε κεηνρή Β, επεηδή ε ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ 

είλαη ρακειφηεξε γηα ηε κεηνρή Α, ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ηηκή πνπ 

ζπλεπάγεηαη ν ίδηνο δείθηεο γηα ηε κεηνρή Β. 

 

Δξκελεία Γείθηε: ΋ηαλ αγνξάδεη θάπνηνο κηα εηαηξεία, ζπλήζσο πιεξψλεη 

δχν δηαθνξεηηθά πξάγκαηα: αθελφο ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο εηαηξείαο, (π.ρ. θηίξηα, απηνθίλεηα, απνζέκαηα πξψησλ πιψλ θαη 

εκπνξεπκάησλ, θ.ι.π.), πνπ έρνπλ πιεξσζεί απφ ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο, 

θαη αθεηέξνπ ηα άπια πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ή ηνλ απνθαινχκελν «αέξα» 

πνπ απνηειεί ηελ ακνηβή πνπ θαηαβάιιεη ν αγνξαζηήο ζηνλ πσιεηή, επεηδή 

ηνπ παξαδίδεη έλα ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηαξζξσκέλν θαηά ηέηνην 

ηξφπν, έηζη ψζηε απηφ λα παξάγεη θέξδε. 

 

Ο «αέξαο» ινηπφλ απνηειεί ηελ ακνηβή πνπ θαηαβάιιεη ν αγνξαζηήο ζηνλ 

πσιεηή γηα ηελ αλακελφκελε επίηεπμε κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ηηο αθαλείο 
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ππεξαμίεο ησλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο. ΋ηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε ηεο ηξέρνπζαο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξνο ηελ ινγηζηηθή ηεο αμία ηζνχηαη κε 

ηε κνλάδα, ηφηε ν αγνξαζηήο πιεξψλεη κφλν γηα ηελ απφθηεζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο, θαη θαζφινπ γηα ηνλ «αέξα», ή ηελ ηπρφλ ππεξαμία 

ησλ παγίσλ θ.ι.π. ζηνηρείσλ.  

 

΢ε πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ παξαπάλσ δείθηε είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο, 

ηφηε ν αγνξαζηήο φρη κφλν δελ πιεξψλεη «αέξα», αιιά αγνξάδεη ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο έλαληη κηθξφηεξνπ ηηκήκαηνο. Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο 

ζε κεξηθέο απφ ηηο εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ δεκηέο ή πεξηνξηζκέλα θέξδε. 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο φκσο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ε ηηκή ηνπ 

δείθηε είλαη αλψηεξε ηεο κνλάδαο. Με βάζε ηα παξαπάλσ, Θα κπνξνχζε 

θάπνηνο λα ζπκπεξάλεη ηα εμήο : 

  

α) ΋ζν ρακειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν ιηγφηεξν πιεξψλνπκε ηνλ 

«αέξα» ηεο εηαηξείαο, άξα ηφζν πην θηελά ηελ αγνξάδνπκε. 

β) ΋ζν ρακειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν κηθξφηεξα είλαη ηα πεξηζψξηα 

πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 

Μεηνλεθηήκαηα ηνπ Γείθηε. Σα βαζηθφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 

α) Έρεη ζηαηηθφ ραξαθηήξα θαη δε ζπλεθηηκά ηε κεηνρή κηαο εηαηξείαο πνπ έρεη 

πξννπηηθέο ζεκαληηθήο αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηεο θαη ππεξεθηηκά ηε κεηνρή 

πνπ έρεη αξλεηηθέο πξννπηηθέο. 

β) Ο δείθηεο δελ εμεηάδεη ηα θέξδε θαη ηηο απνδνηηθφηεηεο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ησλ εηαηξεηψλ. 

γ) Γελ εμεηάδεη ην πφζν εχθνιε είλαη ε πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο εηαηξείαο ζηηο ηηκέο πνπ είλαη ππνινγηζκέλα απηά ζηα βηβιία ηεο εηαηξείαο. 

δ) Γελ ζπκπεξηιακβάλεη ηηο πηζαλέο ππεξαμίεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ησλ 

εηαηξεηψλ, πεξηνξίδνληαο έηζη θαηά πνιχ ην χςνο ησλ πξαγκαηηθψλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, άξα θαη ηεο πξαγκαηηθήο ινγηζηηθήο αμίαο αλά κεηνρή, ηεο 

εηαηξείαο.  
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Κεθάιαην 3: Δκπεηξηθέο Μειέηεο δείθηε P/E 

3.1 Δηζαγσγή 

Δίλαη γεγνλφο, φηη πνιινί εξεπλεηέο εξεχλεζαλ θαηά θαηξνχο ηηο επηδξάζεηο, 

πνπ έρνπλ νη δείθηεο ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, είηε 

ρξεζηκνπνηψληαο ζαλ κεηαβιεηή ην δείθηε απηφλ θάζε απηφλ, είηε ζε 

ζπλδπαζκφ κε κηα ζεηξά απφ άιιεο κεηαβιεηέο, φπσο νη δείθηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο κηαο εηαηξίαο θιπ. 

΢πλεπψο, θξίλακε ζθφπηκν, πξηλ πξνρσξήζνπκε ζην θπξίσο κέξνο ηεο 

παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, λα αλαθεξζνχκε ζε κηα κηθξή 

αλαζθφπεζε κεξηθψλ απφ ηηο πην ζεκαληηθέο εκπεηξηθέο κειέηεο, νη νπνίεο 

έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε Σηκή/Κέξδνο ή 

P/E ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

3.2  Δκπεηξηθέο Μειέηεο 

3.2.1 Beaver and Morse (1978)   

 

Οη William Beaver θαη Dale Morse ζε έξεπλα πνπ δεκνζηεχζεθε ζην “Financial 

Analyst Journal” αλαθέξνληαη ζε πξφζθαηεο κειέηεο ζρεηηθά κε ηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ ζε βάζνο ρξφλνπ πνπ αχμεζαλ ηηο 

ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ λα 

εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξέο ζηνλ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε (P/E). Απηφ ζπκβαίλεη 

είηε ιφγσ ηνπ φηη ε κειινληηθή αλάπηπμε είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζεί , είηε 

γηαηί νη επελδπηέο βαζίδνπλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπο ζε πιεξνθνξίεο άιιεο απφ 

ηελ αλάπηπμε (growth) ηνπ παξειζφληνο.  

Οη ζπγγξαθείο ηνπ παξφληνο άξζξνπ νκαδνπνίεζαλ ηηο θνηλέο κεηνρέο ζε 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην δείθηε P/E , δηαπηζηψλνληαο, φηη νη αξρηθέο 

δηαθνξέο ησλ P/E κεηαμχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ εμαθνινπζνχλ λα πθίζηαηαη 

έσο θαη 14 έηε.  
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Ζ αλάπηπμε απηή θαίλεηαη λα εμεγεί ιίγν ηηο ζπλερηδφκελεο P / E δηαθνξέο, 

σζηφζν νη ηηκέο ηνπ δείθηε P/E  ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ θαηά ην έηνο ηνπ ζρεκαηηζκνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη ζεηηθά κε 

ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ γηα ην επφκελν έηνο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη 

επελδπηέο πξνβιέπνπλ κφλν ηηο βξαρππξφζεζκεο ζηξεβιψζεηο ησλ θεξδψλ. 

Οχηε ν θίλδπλνο κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο δηαθνξέο απηέο. Αλ θαη  ν δείθηεο  

ηηκήο πξνο θέξδε (Ρ/Δ) κπνξεί λα πνηθίιεη είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά κε ηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν έηνο, 

εληνχηνηο ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο κφλν ιίγε βνήζεηα κπνξεί λα πξνζθέξεη γηα 

λα εμεγήζεη ηελ παξαηεξνχκελε επηκνλή ηνπ δείθηε ηηκήο πξνο ηα θέξδε ζε 

πεξηφδνπο πεξηζζφηεξν απφ δχν ή ηξία ρξφληα. 

Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε πην πηζαλή εμήγεζε γηα ηελ 

πξνθαλή εκκνλή ησλ δεηθηψλ ηηκήο πξνο θέξδε δελ είλαη ε αλάπηπμε ή ν 

θίλδπλνο, αιιά νη δηαθνξέο ζηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο απνηχπσζεο ησλ 

ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη δηάθνξεο εηαηξείεο (δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ Ρ/Δ δεηθηψλ 

γηα λα δηεξεπλήζνπλ ηε δπλαηφηεηα αχμεζεο ησλ θεξδψλ (growth) θαη ηνλ 

θίλδπλν λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξέο P/E ησλ δεηθηψλ γηα ηηο δηάθνξεο κεηνρέο.. 

Γηαπίζησζαλ φηη, αλ θαη νη δηαθνξέο ζηνπο δείθηεο P/E κπνξεί λα δηαξθέζνπλ 

έσο θαη 14 έηε, ε αλάπηπμε θαη ν θίλδπλνο θαίλεηαη λα εμεγνχλ έλα κηθξφ 

κέξνο απηήο ηεο αλζεθηηθφηεηαο. Δηδηθφηεξα, ε αλάπηπμε θαίλεηαη λα κελ έρεη 

ζρεδφλ θακία επίδξαζε πέξαλ ησλ δχν εηψλ.  

Αλαθνξηθά κε ηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο ε δηαπίζησζε φηη νη δηαθνξέο ζηνπο 

δείθηεο P/E  παξακέλνπλ πέξα απφ ηξία ρξφληα κεηά ην ζρεκαηηζκφ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δείρλεη ηελ επίδξαζε θάπνηνπ παξάγνληα εθηφο απφ ηνλ 

θίλδπλν ή ηελ αλάπηπμε. Έηζη, νη ινγηζηηθέο ζπλέπεηεο είλαη πξνθαλείο 

ππνςήθηνη. Οη επηδξάζεηο ηεο ινγηζηηθήο κεζφδνπ είλαη δχν ηχπσλ, α) ρξήζε 

δηαθνξεηηθψλ θαλφλσλ (π.ρ. κέζνδνη απνζβέζεσλ) απφ δηαθνξεηηθέο εηαηξίεο 

νπζηαζηηθά γηα ηηο ίδηεο ή παξφκνηεο ζπλζήθεο θαη ηα ιάζε πνπ εηζήγαλ, 

εθαξκφδνληαο έλα εληαίν ινγηζηηθφ θαλφλα ( π.ρ. ηζηνξηθφ θφζηνο) ζε 
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δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο (π.ρ. ηξέρνπζα αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ). 

Ζ αλαινγία P/E ζα επεξεαζηεί απφ ηελ επίδξαζε ζηα θέξδε ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ. Τπνζέηνληαο φηη νη ηηκέο δελ εμαξηψληαη 

απφ ηε ινγηζηηθή κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο εηήζηεο εθζέζεηο, νη 

επηρεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζπληεξεηηθέο ινγηζηηθέο κεζφδνπο (π.ρ., 

επηηαρπλφκελε απφζβεζε ή LIFO) ζα ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξε αλαινγία 

P/E ζε ζρέζε κε επηρεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξν ζπληεξεηηθέο 

κεζφδνπο θαη πνπ θξαηνχλ ζηαζεξά ηα απνηειέζκαηα ησλ θηλδχλσλ θαη ηελ 

αλάπηπμε . 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη Beaver θαη Dukes βξήθαλ, φηη νη δείθηεο P/E ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ αχμνπζα κέζνδν 

απφζβεζεο ήηαλ κεγαιχηεξνη απφ ηηο αλαινγίεο P / E ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζηαζεξή απφζβεζε.  

 

Οπζηαζηηθά, νη δηαθνξέο ησλ P/E ζηα δχν ραξηνθπιάθηα εμαθαλίζηεθαλ φηαλ 

ηα θέξδε ππνινγίζηεθαλ κε ηελ ίδηα κέζνδν απφζβεζεο. Απηνί πξφηεηλαλ ηελ 

επέθηαζε απηνχ ηνπ ηχπνπ αλάιπζεο γηα άιιεο ινγηζηηθέο κεζφδνπο σο κηα 

πξφηαζε γηα κειινληηθή έξεπλα. 

 

3.2.2. Fama  and  French (1992) 

  

Σν 1992 ην “The Journal of Finance” δεκνζίεπζε ηε κειέηε ησλ  Fama & 

French. ΢θνπφο ηεο κειέηεο ήηαλ λα αμηνινγήζεη ηηο επηδξάζεηο ηνπ Beta  ηεο 

αγνξάο ( market β), ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο,(ΜΔ), ηνπ δείθηε Δ/Ρ 

(Earnings per share/Market price), ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε Λνγηζηηθή 

πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία (ΒΔ/ΜΔ), ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο εηαηξεηψλ απφ ηνπο δείθηεο 

NYSE,AMEX & NASDAQ. 

 

Ωο δεδνκέλα, ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ην Center for research in Security 

Prices(CRSP), ρξεζηκνπνηήζεθαλ φιεο νη εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ε 
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δξαζηεξηφηεηα δελ ήηαλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, πνπ αλήθαλ ζηνπο ηξεηο 

πξναλαθεξζέληεο δείθηεο ηελ πεξίνδν 1963-1990. Οη εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ην 

αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηαο ήηαλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, εμαηξέζεθαλ απφ ην 

δείγκα ηεο κειέηεο ιφγσ ηεο κεγάιεο κφριεπζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ. Παξά 

ην γεγνλφο φηη γηα ηέηνηνπ είδνπο εηαηξείεο κεγάινο βαζκφο κφριεπζεο είλαη 

απφιπηα θπζηνινγηθφ, γηα ηηο ππφινηπεο κπνξεί λα ππνδεηθλχεη νηθνλνκηθή 

απαμίσζε. 

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε είλαη ε εμήο: Γηα ηελ πεξίνδν 1962-1989, 

αληηζηνηρίδνληαλ ηα δεκνζηεπκέλα ινγηζηηθά ζηνηρεία ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

κε απηά ηνπ επφκελνπ . Ο ιφγνο ήηαλ φηη νη απνδφζεηο, ηηο νπνίεο ηα ινγηζηηθά 

ζηνηρεία πξνζπαζνχζαλ λα εμεγήζνπλ, δελ έπξεπε λα είλαη γλσζηέο πξηλ 

απφ απηά. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ “BE/ME”, “ κφριεπζεο”, “E/P”, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε αμία ηεο επηρείξεζεο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο, ελψ γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο (Size), ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

αμία ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. 

 

Γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα, ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

δείθηεο NYSE, ηνπ νπνίνπ νη κεηνρέο αλά ζεηξά κεγέζνπο, ρσξίζηεθαλ ζε 

δέθα ραξηνθπιάθηα. ΢ηε ζπλέρεηα, ζην θάζε έλα απφ απηά αληηζηνηρίζηεθαλ 

θαη νη κεηνρέο ησλ δεηθηψλ ΑΜΔΥ & NASDAQ. O ιφγνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

ν δείθηεο NYSE γηα ηε ζέζπηζε ησλ νξίσλ κεγέζνπο, ήηαλ γηα λα απνθεπρζεί 

θάπνηα ραξηνθπιάθηα λα απνηεινχληαη απφ κεηνρέο εηαηξεηψλ κηθξνχ 

κεγέζνπο φπσο, γηα παξάδεηγκα, νη κεηνρέο ηνπ NASDAQ νη νπνίεο 

πξνζηέζεθαλ κεηά ην 1973. Δπίζεο, ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο ησλ Chan & 

Chen (1973), νη νπνίνη έδεημαλ φηη ν δηαρσξηζκφο ησλ κεηνρψλ αλά κέγεζνο 

δεκηνπξγεί κηα κεγάιε πνηθηιία απφ Beta θαη κέζεο απνδφζεηο, ζπληέιεζαλ 

ζην λα ρξεζηκνπνηεζεί ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο γηα ην δηαρσξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα. 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ betas αθνινπζήζεθε ε κεζνδνινγία ησλ Fama & 

Macbeth (1973), φπνπ γηα θάζε κήλα νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελφο 

αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο, παιηλδξνκνχληαη κε κεηαβιεηέο νη νπνίεο 
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ππνζεηηθά εμεγνχλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Έηζη εθηηκήζεθε έλα Beta γηα 

θάζε ραξηνθπιάθην κεηνρψλ θαη ζηε ζπλέρεηα ζε θάζε κεηνρή ηνπ 

ραξνθπιαθίνπ, δφζεθε ην δηθφ ηεο beta. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεκνλσκέλεο κεηνρέο ιφγσ ηνπ φηη ην “E/P”, ε κφριεπζε 

θαη ν δείθηεο “BE/ME”, ππνινγίδεηαη γηα θάζε κεηνρή μερσξηζηά. 

 

Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη κεηνρέο ρσξίζηεθαλ ζε ραξηνθπιάθηα, δεκηνπξγεί 

έλα πξφβιεκα. Σν κέγεζνο θαη ην beta ησλ κεηνρψλ έρνπλ πςειή ζπζρέηηζε, 

κε απνηέιεζκα λα είλαη δχζθνιν λα δηαρσξηζηνχλ νη επηδξάζεηο ηνπο ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο. Γηα λα μεπεξαζηεί απηφ, ην θάζε ραξηνθπιάθην ρσξίζηεθε 

ζε δέθα κηθξφηεξα ραξηνθπιάθηα βάζεη ησλ betas ησλ κεηνρψλ, πξηλ απηέο 

ηαμηλνκεζνχλ κε ηνλ ηξφπν πνπ πξναλαθέξζεθε.  Σα λέα ραξηνθπιάθηα, 

νλνκάζηεθαλ size-β. 

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα 

ηνπο επφκελνπο 12 κήλεο, απφ Ηνχιην ζε Αχγνπζην θαη εθηηκήζεθαλ ηα beta. 

΢ε θάζε κεηνρή θάζε size –β ραξηνθπιαθίνπ, αληηζηνηρήζεθε έλα beta. 

Όζηεξα απφ έιεγρν δηαπηζηψζεθε φηη ζε θάζε ραξηνθπιάθην βάζεη κεγέζνπο 

ε ζεηξά ησλ beta πξηλ ηελ ηαμηλφκεζε είλαη ίδηα κε ηε ζεηξά ησλ beta κεηά ηελ 

ηαμηλφκεζε, θαζψο θαη ην φηη ν δηαρσξηζκφο κε βάζεη ηα beta πέηπρε ην ζηφρν 

ηνπ. Γειαδή, δεκηνχξγεζε κηα πνηθηιία απφ beta ηα νπνία δελ ζρεηίδνληαη κε 

ην κέγεζνο ηεο κεηνρήο. 

 

Οη Fama & French, θαηέιεμαλ ζηα εμήο απνηειέζκαηα: 

Σν κέγεζνο ηεο εηαηξείαο (size), δείρλεη λα έρεη ηζρπξή ζρέζε κε ηηο κέζεο 

απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο. Δπίζεο, απφ φιε ηελ δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζήζεθε, φζνλ αθνξά ζην ζρεκαηηζκφ ησλ size-β ραξηνθπιαθίσλ, 

απνδείρηεθε φηη ην beta δελ ζρεηίδεηαη κε ηηο κέζεο απνδφζεηο, φηαλ δελ 

ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. 

 

Γηα ηελ εχξεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ δείθηε “E/P” θαη ηεο κέζεο απφδνζεο, 

ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε ζρέζε πνπ πξνθχπηεη κεηαμχ ηνπο, φηαλ νη 

απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο, νθείιεηαη ζηελ πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ “E/P” θαη 
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ηνπ “BE/ME”. Γειαδή, εηαηξείεο πνπ έρνπλ πςειφ δείθηε “E/P” έρνπλ θαη 

πςειφ δείθηε “BE/ME”. Οπφηε, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε ηνπ 

“E/P” κε ηηο κέζεο απνδφζεηο, ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε 

κέζσλ απνδφζεσλ θαη “BE/ME”. 

 

΢πλνςίδνληαο, γηα ηηο κεηνρέο ησλ NYSE, AMEX & NASDAQ ην beta δελ 

δείρλεη λα εμεγεί ηηο κέζεο απνδφζεηο. ΢πλεπψο, ε ππφζεζε ηνπ κνληέινπ ησλ  

Sharpe- Lintner – Black (SLB) φηη νη κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ έρνπλ 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην beta ηεο αγνξάο, δελ ζηεξίδεηαη. Δπίζεο, ην κέγεζνο 

ηεο εηαηξείαο (size) θαη ν δείθηεο “BE/ME”, εμεγνχλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο ε νπνία ζρεηίδεηαη κε ηε 

κφριεπζε θαη ηνλ δείθηε “E/P”. Άξα, δχν κεηαβιεηέο, νη νπνίεο είλαη ζρεηηθά 

εχθνιν λα κεηξεζνχλ, εμεγνχλ ηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ δείγκαηνο ησλ 

κεηνρψλ.  

 

3.2.3.  Fama and French (1995) 

 

Οη Fama θαη French (1992) εληφπηζαλ φηη δχν κεηαβιεηέο, ηα ίδηα θεθάιαηα 

ηεο αγνξάο (ΜΔ) θαη ε αλαινγία ησλ ινγηζηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο αγνξάο (BE / ME) εμεγνχλ έλα κεγάιν κέξνο ηεο δηαθχκαλζεο 

ηνπ cross section ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ηε πεξίνδν 1963 – 1990.  

Δάλ νη κεηνρέο ηηκνινγνχληαη rationally, νη ζπζηεκαηηθέο δηαθνξέο ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο νθείινληαη ζε δηαθνξέο ζηνλ θίλδπλν. Έηζη, κε ηελ νξζνινγηθή 

ηηκνιφγεζε, ην κέγεζνο (ME , ηηκή ηεο κεηνρήο επί ηνλ αξηζκφ ησλ 

θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ) θαη ν ιφγνο BE / ME ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ 

επαηζζεζία ζηνπο θνηλνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο. 

΢ηε παξνχζα εξγαζία, νη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ, αλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληαλαθινχλ ζσζηά ηηο δηαθνξέο ζηελ εμέιημε ηεο θεξδνθνξίαο, φηαλ νη 

κεηνρέο νκαδνπνηνχληαη ζην κέγεζνο (size) θαη ζην ιφγν BE/ME. Απηνί 

επηβεβαίσζαλ φηη , φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηα απιά κνληέια νξζνινγηθήο 

ηηκνιφγεζεο, ν ιφγνο BE / ME ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηηο ηδηφηεηεο ησλ θεξδψλ. 
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Πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο πςειφο ιφγνο BE/ME (δειαδή κηα ρακειή ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηε ινγηζηηθή αμία) δίλεη ζήκαηα γηα ρακειέο απνδνρέο 

ζηα ινγηζηηθά ίδηα θεθάιαηα. Δπίζεο, πςεινί ιφγνη BE/ME ζηηο κεηνρέο είλαη 

ιηγφηεξν επηθεξδείο απφ κεηνρέο κε ρακεινχο ιφγνπο BE/ME γηα ηέζζεξα 

ρξφληα πξηλ θαη ηνπιάρηζηνλ πέληε ρξφληα κεηά ηηο εκεξνκελίεο εμέηαζεο ηνπ 

δείγκαηνο.  

Με ιίγα ιφγηα, ν ρακειφο ιφγνο BE/ME (δειαδή πςειή ηηκή ηεο κεηνρήο ζε 

ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία) είλαη έλα ηππηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε πςειή κέζε απφδνζε επί ηνπ θεθαιαίνπ (κέγεζνο κεηνρψλ) 

, ελψ νη πςεινί ιφγνη BE / ME είλαη ηππηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ζρεηηθά ρακειέο επελδχζεηο. 

 

Δπίζεο, απέδεημαλ φηη ην κέγεζνο επίζεο ζπλδέεηαη κε ηελ θεξδνθνξία. 

Διέγρνληαο  ην ιφγν BE / ME, νη κηθξέο κεηνρέο ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφηεξα 

θέξδε ζε ζρέζε κε ινγηζηηθά ίδηα θεθάιαηα απφ φηη νη κεγάιεο κεηνρέο. Ζ 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ , φκσο , νθείιεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηα ρακειά θέξδε ησλ κηθξψλ κεηνρψλ κεηά ην 1980. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κέρξη ην 1981, ε θεξδνθνξία εκθαλίδεη κηθξή ζρέζε κε ην 

κέγεζνο (size). Αιιά ε χθεζε ηνπ 1981 θαη ηνπ 1982 κεηαηξέπεηαη ζε 

παξαηεηακέλε κείσζε ησλ θεξδψλ γηα φιεο ηηο κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Γηα θάπνην ιφγν , πνπ παξακέλεη αλεμήγεηνο θαηά ηνπο 

ζπγγξαθείο, νη κηθξέο κεηνρέο δελ ζπκκεηέρνπλ ζηελ έθξεμε ζηα κέζα θαη ζηα 

ηέιε ηνπ 1980 . 

Οη έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη ζπγγξαθείο ζηελ παξνχζα εξγαζία 

έδεημαλ, φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ δεηθηψλ ησλ Ρ/Δ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ δείρλνπλ, φηη νη κεηνρέο θαηαλέκνληαη ζηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην 

κέγεζνο θαη ην ιφγν BE/ME, ελψ ε αγνξά θάλεη ακεξφιεπηεο πξνβιέςεηο γηα 

ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε αγνξά αληηιακβάλεηαη φηη νη πνιχ 

δηαθνξεηηθνί ξπζκνί αχμεζεο ησλ θεξδψλ ησλ ρακειψλ θαη πςειψλ book-to-

market κεηνρψλ πξηλ απφ ηνλ ζρεκαηηζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηείλνπλ λα 

ζπγθιίλνπλ θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηνλ ζρεκαηηζκφ απηνχ. 
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Σέινο, ηα ζηνηρεία ηνπο αλαθνξηθά κε ηελ εμέιημε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ 

αλαινγηψλ ησλ θεξδψλ/ηηκή ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο θαη ηνλ book-to-market  

ησλ κεηνρψλ είλαη ζχκθσλν κε ηελ νξζνινγηθή ηηκνιφγεζε. Παξέρεη επίζεο 

κηα ελδηαθέξνπζα εηθφλα γηα ην πψο ην κέγεζνο θαη ν ιφγνο BE/ME 

ζρεηίδνληαη κε ηα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηεθκεξίσζαλ, φηη ην κέγεζνο θαη ν ιφγνο book-to-market 

είλαη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηα θέξδε, φπσο θαη κε ηηο 

απνδφζεηο. Οπζηαζηηθά έδεημαλ, φηη νη θνηλνί παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηφζν 

ησλ απνδφζεσλ φζν θαη ησλ θεξδψλ, είλαη ην κέγεζνο, θαη ν ιφγνο book - to-

market. 

 

3.2.4.  Bartholdy (1998)  

Ο Bartholdy ζηε κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ζηνηρεία απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

ηνπ Σνξφλην ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα δείμνπλ φηη νη επελδπηέο έρνπλ 

ππεξβνιηθή αληίδξαζε ζε λέεο πιεξνθνξίεο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

αιιαγέο ζηνπο δείθηεο ηνπ Δ/P κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα 

πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

 

Σα ζηνηρεία απφ ηελ ςπρνινγία , ζηελ αμηνιφγεζε ησλ De Bondt (1989) , De 

Bondt θαη Thaler (1985 , 1987) , ππνδειψλνπλ, φηη νη επελδπηέο αληηδξνχλ 

ππεξβνιηθά ζε λέεο πιεξνθνξίεο . Βξήθαλ, γηα παξάδεηγκα, φηη νη επελδπηέο 

ππεξ-αληηδξνχλ ζε κηα θαιή είδεζε , γηα παξάδεηγκα, ζηελ αχμεζε ηνπ 

εηζνδήκαηνο , αλεβάδνληαο ηελ ηηκή πάξα πνιχ ςειά . Ζ ηηκή πέθηεη ζηε 

ζπλέρεηα θαηά ηα επφκελα ηξία έσο πέληε ρξφληα, φηαλ ε ππεξβνιηθή απηή 

αληίδξαζε δηνξζψλεηαη. Σν αληίζεην απνηέιεζκα ζπκβαίλεη κε ηα θαθά λέα.  

΢ε απηή ηελ εξγαζία γίλεηαη ε παξαδνρή φηη ζε πεξίπησζε πνπ έλα θνκκάηη  

εηδήζεσλ είλαη ζεηηθφ, ηφηε νη επελδπηέο αξρηθά ππεξ-αληηδξνχλ θαη απηφ έρεη 

ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ, σο αληαπφθξηζε ζηηο ζεηηθέο εηδήζεηο 

ελψ ζηε ζπλέρεηα νη επελδπηέο αλαζεσξνχλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο θαη νη ηηκέο 

πέθηνπλ .  
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Δλαιιαθηηθά, εάλ νη επελδπηέο αξγήζνπλ λα αληηδξάζνπλ, ηφηε ππάξρεη 

αξρηθά κφλν κηα κηθξή αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο σο απφθξηζε ζηελ θαιή 

είδεζε, αιιά νη επελδπηέο ελ ζπλερεία αλαζεσξνχλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο πξνο 

ηα πάλσ νδεγψληαο ηηο ηηκέο  ζε πεξαηηέξσ αχμεζε. 

Δπίζεο, ππάξρνπλ αζαθή δεδνκέλα σο πξνο ηνλ ρξφλν πνπ ρξεηάδεηαη γηα 

ηνπο επελδπηέο γηα αλαζεψξεζε ησλ πξνζδνθηψλ ηνπο. Οη κειέηεο ζρεηηθά κε 

ηελ ππεξβνιηθή αληίδξαζε ζε γεληθέο γξακκέο δηαπίζησζαλ φηη παίξλεη απφ 

ηξία έσο πέληε έηε, αλ θαη ην έξγν ηνπ Bernard θαη Thomas (1990) 

ππνδειψλεη, φηη νη επελδπηέο αλαζεψξεζαλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο κέζα ζε έλα 

ρξφλν ζε απάληεζε ζηηο κεηαβνιέο ησλ θεξδψλ . 

Δπίζεο, ζε πεξίπησζε αξγήο  αληίδξαζεο, ηφηε ε πεξίνδνο πνπ απαηηείηαη γηα 

ηελ αλαζεψξεζε είλαη απφ ηξεηο έσο δψδεθα κήλεο . ΢ηελ εξγαζία απηή ηα 

ραξηνθπιάθηα ζρεκαηίδνληαη γηα έλα έηνο, κε βάζε ηηο αιιαγέο ζηηο αλαινγίεο 

ηνπ δείθηε P/E, κε απνηέιεζκα έηζη ζησπεξά λα ππνζέηεηαη, φηη νη επελδπηέο 

ζα αλαζεσξήζνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο κέζα ζε έλα ρξφλν.  

Απφ ηελ άπνςε απηή ε παξνχζα εξγαζία αθνινπζεί ηνπο Bernard θαη 

Thomas (1990), αιιά δηαθέξεη απφ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο 

ζρεηηθά κε ππεξβνιηθή αληίδξαζε. 

 

΋ζνλ αθνξά, ην εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο κειέηεο απηήο απηφ ζηεξίρζεθε ζε δχν 

βήκαηα. ΢ην πξψην βήκα, αλαιχζεθε ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αιιαγήο ζηνλ 

reported P/E ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ωζηφζν, δελ ήηαλ 

δπλαηφλ λα πξνζδηνξηζηνχλ ηα αίηηα ηεο ζρέζεο θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξ ή ππφ αληίδξαζεο, δεδνκέλνπ, φηη αλαθέξνληαη ηα θέξδε πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη φρη ηα αλακελφκελα θέξδε. 

 

Έηζη, έλα δεχηεξν βήκα απαηηείηαη γηα λα θαζνξίζεη εάλ ε ππφζεζε ηεο ππεξ ή 

ππφ αληίδξαζεο είλαη παξνχζα, θαη λα πξνζδηνξίζεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβνιψλ ζηηο παξαηεξνχκελεο αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E θαη ελ ζπλερεία 

ζηηο αλαζεσξήζεηο. 
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Σν ηειηθφ ζπκπέξαζκα απφ ηελ εξγαζία απηή,  ήηαλ φηη νη αιιαγέο ζηηο 

αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα πξνβιέςνπκε ην 

κέιινλ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

 

Ζ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ πξνηείλεηαη είλαη λα γίλεη ηαμηλφκεζε ησλ 

κεηνρψλ κε βάζε ηηο αιιαγέο ζηηο αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E, θαη ζηε ζπλέρεηα 

κεηαμχ ησλ κεηνρψλ κε ηε κεγαιχηεξε κείσζε ζηελ αλαθεξφκελε αλαινγία 

P/E, λα γίλεη επηινγή εθείλσλ ησλ κεηνρψλ κε ηελ πςειφηεξε αλαινγία ηνπ 

δείθηε P/E. 

Ζ αηηία απηήο ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο είλαη πνιχ πηζαλφ λα νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο, φηη νη επελδπηέο ππεξ-αληηδξνχλ ζε λέεο πιεξνθνξίεο, ηδίσο ζε 

πιεξνθνξίεο γηα θέξδε. Ωζηφζν, ε εξκελεία απηή είλαη αληίζεηε κε ηα 

πνξίζκαηα απφ ηνπο Chan, Jegadeesh θαη Lakonishok (1996), 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ ηηο ΖΠΑ θαη απφ ηνπο Kryzanowski θαη Zhang 

(1992) κε ηε ρξήζε ησλ δεδνκέλσλ ηνπ Καλαδά, αιιά αληηζέησο ηα 

απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε ηα επξήκαηα απφ ηνπο Bernard θαη 

Thomas (1990).  

Έηζη, ε εξγαζία θαηαιήγεη, φηη απηφ πνπ ζα πξέπεη λα εξκελεπηεί είλαη θαηά 

πφζνλ ε ε δηαθνξά απηή ζηελ εξκελεία νθείιεηαη ζηηο δηαθνξεηηθέο 

κεζνδνινγίεο πνπ εθαξκφδνληαη ή / θαη ζε δηαθνξέο κεηαμχ ησλ αγνξψλ ησλ 

ΖΠΑ θαη ηνπ Καλαδά. 

 

3.2.5. Dhaliwal , Guenther, Trombley (1999)   

Ο Lee (1988) βξήθε φηη  νη επηρεηξήζεηο πνπ εθαξκφδνπλ ηελ κέζνδν LIFO γηα 

ηα απνζέκαηά ηνπο έρνπλ πςειφηεξεο αλαινγίεο P/E, ζε ζρέζε απφ φ, ηη νη 

επηρεηξήζεηο, πνπ ζηεξίδνληαη ζηηο άιιεο κεζφδνπο, παξά ηηο αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο σο πξνο ην εηζφδεκα ηεο κεζφδνπ LIFO, έλα απνηέιεζκα 

αληίζεην πξνο ηελ νηθνλνκηθή δηαίζζεζε θαη ην νπνίν Lee πεξηγξάθεη σο έλα " 

παδι. ". 
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Ζ εξγαζία απηή ησλ Dhaliwal, Guenther θαη Trombley (1999) επηρεηξεί λα 

επηιχζεη ην παδι πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ Lee ρξεζηκνπνηψληαο κηα 

πξνζέγγηζε πνπ πεξηιακβάλεη ηε βειηίσζε ηεο κέηξεζεο ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ πξνηείλεη φηη ε ζεσξία ζα πξέπεη λα θαζνξίδνπλ ηηο αλαινγίεο ηνπ δείθηε 

P/E. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδνληαη νη αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E γηα έλα δείγκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηα έηε 1982 έσο θαη 1993. Παξά ην γεγνλφο φηη νη αλαινγίεο 

ηνπ P/E είλαη ζηαζεξά πςειφηεξεο γηα ηηο LIFO επηρεηξήζεηο θαηά ηε δηάξθεηα 

απηήο ηεο πεξηφδνπ, βξήθαλ εληέιεη, φηη ε δηαθνξά απηή κεηψλεηαη ζεκαληηθά 

φηαλ απνθιείνληαη νη επηρεηξήζεηο κε δεκηέο. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνίεζαλ αλαινγίεο ηνπ P/E γηα έλα δείγκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηα έηε 1982 έσο θαη 1993, γηα λα εμεηάζνπλ, θαηά πφζνλ νη 

αλαινγίεο ηνπ P/E είλαη ζηαζεξά πςειφηεξεο γηα ηηο LIFO επηρεηξήζεηο. 

Φαίλεηαη φηη απηή ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο LIFO θαη κε LIFO αλαινγηψλ P/E 

κεηψλεηαη νπζηαζηηθά φηαλ απνθιείνληαη επηρεηξήζεηο κε δεκηέο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα εθαξκφζηεθε ηνλ ίδην εκπεηξηθφ κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

απφ ηνλ Lee (1988) ζηα δεδνκέλα, θαη βξέζεθε φηη ε ρξήζε ηεο LIFO 

ζπλδέεηαη κε ηηο πςειφηεξεο αλαινγίεο ηνπ P/E, αθφκε θαη κεηά ηνλ έιεγρν γηα 

ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε θαη ηνλ θίλδπλν, φπσο κεηξάηαη απφ ην Lee, θαη 

φηη ην απνηέιεζκα απηφ ηζρχεη θαη γηα ην πιήξεο δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαζψο θαη γηα ην δείγκα ην νπνίν απνθιείεη ηηο επηρεηξήζεηο κε δεκηέο. 

 

Δίλαη γεγνλφο, φηη ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ 

Lee  (1988) εθηηκάηαη, φηη ν ζπληειεζηήο γηα ηε κεηαβιεηή LIFO είλαη ζεηηθφο 

ηφζν γηα νιφθιεξν ην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ, φζν θαη γηα ην ππν-δείγκα κε 

ηηο επηρεηξήζεηο κε δεκηέο, νη νπνίεο  απνθιείνληαη. Έλα κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο, ηφηε εθηηκάηαη ην νπνίν πεξηιακβάλεη βειηησκέλεο proxies γηα 

ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε . 
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Οη βειηησκέλεο proxies είλαη νη πξνζδνθίεο ησλ αλαιπηψλ γηα ηε κειινληηθή 

αλάπηπμε θαη φρη γηα πξαγκαηηθή αχμεζε, ελψ ν ζπληειεζηήο βήηα 

ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο κηα δηαδηθαζία πνπ ζρεδηάζηεθε γηα λα κεησζεί 

ην ζθάικα ηεο κέηξεζεο θαη φρη ηε ζπλήζε OLS beta. Σέινο ε κφριεπζε 

ρξεζηκνπνηείηαη απιά σο έλα ζπκπιεξσκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ. 

Πεξαηηέξσ, ειέρζεζαλ νη αλακελφκελεο κεηαβνιέο ησλ θεξδψλ, δεδνκέλνπ 

φηη ηα ζνθ ησλ θεξδψλ δελ αλακέλεηαη λα δηαηεξεζνχλ θαη ζην κέιινλ θαη ηα 

θέξδε κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E. 

Σα απνηειέζκαηα απηνχ ηνπ κνληέινπ έδεημαλ, φηη ε αλαινγία ηνπ δείθηε P/E 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαη αξλεηηθά κε ηελ αλακελφκελε αχμεζε ησλ 

θεξδψλ.  

Δπίζεο, κεηά ηνλ έιεγρν γηα ηηο δηαθνξέο ζε επίπεδν θηλδχλνπ, ηελ 

αλακελφκελε αχμεζε ησλ θεξδψλ, θαζψο θαη ηα παξνδηθά θέξδε, 

δηαπηζηψζεθε, φηη νη αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E γηα ηηο LIFO επηρεηξήζεηο είλαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ρακειφηεξεο απφ εθείλεο ησλ κε-LIFO επηρεηξήζεσλ, 

έλα απνηέιεζκα απφιπηα ζπκβαηφ κε ηελ νηθνλνκηθή δηαίζζεζε θαη ην 

απνηέιεζκα πνπ αλακέλεηαη ζχκθσλα κε ηνλ Lee (1988). 

 

Σέινο, ε παξνχζα εξγαζία πξνηείλεη ιχζεηο γηα ηηο κεηξήζεηο κε ζέκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν, ηηο αλακελφκελεο αιιαγέο ζηα θέξδε, θαη ηελ 

αλακελφκελε αχμεζε πνπ ζα καο επηηξέςνπλ λα απνδείμνπκε ηελ χπαξμε 

εκπεηξηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ P/E θαη ηνπ θηλδχλνπ, θάηη πνπ o 

Penman (1996) αλαθέξεη δελ έρεη πξνεγνχκελν ζηε ινγηζηηθή έξεπλα.  

 

Έηζη, πηζηεχνπλ, φηη κε ηηο ηξνπνπνηήζεηο απηέο, ην κνληέιν ηνπ δείθηε P/E 

κπνξεί λα ζπλερίζεη λα είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηε κειέηε ησλ 

ινγηζηηθψλ ζεκάησλ. 

 

3.2.6. Aydoğan and  Gürsoy (2000)  

 

Ζ κειέηε απηή εθπνλήζεθε απφ ηνπο Kürşat Aydoğan & Güner Gürsoy, απφ 

ην Παλεπηζηήκην Bilkent ζηελ Αλθάξα ηεο Σνπξθίαο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2000 
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θαη είρε σο ζθνπφ λα εμεηάζεη αλ νη κέζνη δείθηεο ΡΔ θαη Book to Market, 

κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ κειινληηθέο απνδφζεηο κεηνρψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα 

ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. Δπηθεληξψζεθαλ ζηηο ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο, 

επεηδή απηέο ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειέο απνδφζεηο θαη πςειή 

κεηαβιεηφηεηα (Volatility). 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε κειέηε απηή, πξνήιζαλ απφ ηνλ 

νξγαληζκφ International Finance Corporation, ν νπνίνο ειέγρεη ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. ΢πιιέρζεθαλ κεληαίεο κέζεο ηηκέο ησλ ΡΔ θαη Price 

to Book Values, θαζψο θαη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο γηα ηελ πεξίνδν 1986-

1999. Οη εζληθνί δείθηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα ζηαζκίζνπλ ηελ θάζε ρψξα. 

Σα betas ηεο θάζε ρψξαο αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream. 

Δπίζεο απνθιείζηεθαλ αξλεηηθά ΡΔ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεληαίαο 

απφδνζεο ηεο θάζε ρψξαο, πξψηα εθθξαδφηαλ ν δείθηεο ηεο αγνξάο ζε 

δνιάξηα Ακεξηθήο θαη ζηε ζπλέρεηα ππνινγηδφηαλ ε δηαθνξά ηνπ ηξέρνληνο 

κήλα απφ ηνλ πξνεγνχκελν. 

Αθνχ ζπιιέρζεθαλ φια ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία, κεηαηξάπεθε ν δείθηεο Ρ/Δ 

ζε Δ/Ρ θαη αθνινπζήζεθε ε εμήο κεζνδνινγία. Αξρηθά ππνινγίζηεθαλ νη 

απνδφζεηο γηα ηνπο επφκελνπο ηξεηο, έμη θαη δψδεθα κήλεο θαη ζηε ζπλέρεηα 

εθθξάζηεθαλ ζαλ πνζνζηά αθνχ πξψηα εθθξάζηεθαλ νη ηνπηθνί δείθηεο ηεο 

θάζε ρψξαο ζε δνιάξηα. 

΢ηε ζπλέρεηα θαηαηάρζεθαλ νη αξηζκνδείθηεο Δ/Ρ, φισλ ησλ ρσξψλ ζε 

θζίλνπζα ζεηξά θαη απφ απηνχο δεκηνπξγήζεθαλ πέληε ραξηνθπιάθηα κε ίζν 

αξηζκφ κεηνρψλ ην θαζέλα. Σν πξψην ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη κεηνρέο κε 

πςειφ δείθηε Δ/Ρ, ελψ ην ηειεπηαίν πεξηιακβάλεη απηέο κκε ρακειφ δείθηε 

Δ/Ρ. Όζηεξα αληηζηνηρίζηεθαλ ζηα ραξηνθπιάθηα απηά νη κεληαίεο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ θαη εμεηάζηεθε ε ζρέζε ηνπο κε ηα Δ/Ρ. 

Γηα λα εμεηαζηεί ην αλ νη δείθηεο Δ/Ρ θαη PBV κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο, ιήθζεθε ππφςε θαη ν παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ 

αξρή ινηπφλ, γηα λα εθηηκεζεί ν θίλδπλνο έηξεμε κία παιηλδξφκεζε γηα θάζε 

κία απφ ηηο δέθα ελλέα ρψξεο ηνπ δείγκαηνο θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ είθνζη 

ηέζζεξηο κεληαίεο παξαηεξήζεηο – δχν έηε (Απξίιηνο 1986 – Μάξηηνο 1988). 
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Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηε κειέηε απηή είλαη φηη γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ βάζεη ηνπ δείθηε Δ/Ρ, πςειφηεξεο 

απνδφζεηο θεξδίδνπλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ πςειφ δείθηε Δ/Ρ 

(δειαδή ρακειφ δείθηε Ρ/Δ). 

Δπηπιένλ γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ βάζεη ηνπ δείθηε PBV 

πςειφηεξεο απνδφζεηο θεξδίδνπλ απηά κε ρακειφ PBV. 

 

3.2.7.  Pu Shen (2000)  

 

Δίλαη γεγνλφο, φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΖΠΑ εηζέξρεηαη ζηε λέα 

ρηιηεηία κε πέληε ζπλαπηά έηε ησλ έθηαθησλ θεξδψλ. Ο δείθηεο S & P 500 έρεη 

θεξδίζεη πεξηζζφηεξα απφ 18% θάζε έλα απφ απηά ηα πέληε ρξφληα θαη ε αμία 

ηεο έρεη ηξηπιαζηαζηεί απφ ην 1995 . 

 

Παξφια απηά ηα ζεκαληηθά απηά θέξδε ζα ζπλερίζνπλ λα είλαη έλα ζεκαληηθφ 

δήηεκα γηα πνιινχο αλζξψπνπο. Οη επελδπηέο πξνθαλψο ελδηαθέξνληαη, 

επεηδή νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ επεξεάδνπλ άκεζα ηνλ πινχην 

ηνπο.  

Γεληθφηεξα, νη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο ησλ δαπαλψλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα λα επεξεάδνπλ ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο νηθνλνκίαο . 

Δπίζεο, αλεζπρία  έρεη πξνθιεζεί φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φηη κπνξεί λα 

είλαη ππεχζπλε κηαο χθεζεο, επεηδή νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

έρνπλ γίλεη πνιχ πςειέο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηνπο.  

 

Οη αλαιπηέο πνπ έρνπλ απηή ηελ άπνςε ππνζηεξίδνπλ φηη, ζην παξειζφλ, νη 

πςειέο αλαινγίεο ησλ δεηθηψλ ηηκήο πξνο θέξδε ζπλήζσο αθνινπζνχληαη 

απφ κηα αξγή αλάπηπμε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Άιινη αλαιπηέο πάιη 

δηαθσλνχλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη ε ηζηνξία δελ είλαη πιένλ έλαο πξαγκαηηθφο 
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νδεγφο, επεηδή νη ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζηελ νηθνλνκία έρνπλ θάλεη ηηο κεηνρέο 

πην ειθπζηηθέο γηα ηνπο επελδπηέο, έηζη ψζηε λα δηθαηνινγνχλ κηα πςειφηεξε 

αλαινγία ηνπ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε . 

 

Απηφ ην άξζξν εμεηάδεη ηελ ηζηνξηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε (Ρ/Δ) ηηκήο πξνο 

θέξδε θαη ηεο ζπλαθφινπζεο market performance ηεο κεηνρήο θαη ζπδεηά 

γηαηί ε ηζηνξία δελ κπνξεί λα επαλαιεθζεί απηή ηε θνξά. Σν άξζξν βξίζθεη 

ηζρπξέο ηζηνξηθέο απνδείμεηο φηη νη πςεινί δείθηεο Ρ/Δ αθνινπζνχληαη απφ κηα 

απνγνεηεπηηθή market performance ηεο κεηνρήο, βξαρππξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα . 

Παξά ηα ζηνηρεία απηά, σζηφζν, δελ κπνξνχκε λα απνθιείζνπκε ην 

ελδερφκελν φηη απηέο νη ηζηνξηθέο ζρέζεηο έρνπλ κηθξή ζεκαζία ζήκεξα, ιφγσ 

ησλ ξηδηθψλ αιιαγψλ ζηελ νηθνλνκία.  

Σν πξψην ηκήκα ηνπ άξζξνπ εζηηάδεη ζηελ καθξνπξφζεζκε πξννπηηθή γηα ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ, κε βάζε ηελ πξνεγνχκελε ζρέζε ηεο market performance 

ηεο κεηνρήο κε ην δείθηε Ρ/Δ.  

Ζ δεχηεξε ελφηεηα αζρνιείηαη κε ηηο βξαρππξφζεζκεο πξννπηηθέο γηα ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, κε βάζε ηελ πξνεγνχκελε ζρέζε ηεο market 

performance ηεο κεηνρήο κε ην δείθηε Ρ/Δ θαη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ηεο 

αγνξάο.  

Ζ ηξίηε ελφηεηα εμεηάδεη ηελ πηζαλφηεηα φηη ε ηζηνξηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

δείθηε Ρ/Δ θαη ησλ επφκελσλ θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο δελ ζα θξαηήζεη 

ζην κέιινλ. 

 

Οξηζκέλνη αλαιπηέο βιέπνπλ ηελ ηξέρνπζα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε θέξδε αλά 

κεηνρή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο σο έλδεημε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

κπνξεί λα είλαη επηζθαιήο γηα κηα χθεζε. Ζ άπνςε απηή ιακβάλεη θάπνηα 

ππνζηήξημε απφ ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία πνπ πνιχ πςειέο αλαινγίεο ηηκήο πξνο 

θέξδε θαη ηα νπνία ζπλήζσο έρνπλ αθνινπζεζεί απφ ηελ θαθή απφδνζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  



80 

 

΋ηαλ ν δείθηεο Ρ/Δ ήηαλ πςειφο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπλήζσο 

αθνινπζνχληαη απφ κηα θαθή απφδνζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Δπηπιένλ, ζε πεξηπηψζεηο φπσο ε παξνχζα, φηαλ νη πςειέο αλαινγίεο ηηκήο 

πξνο θέξδε έρνπλ κεηψζεη ηελ απφδνζε θεξδψλ επί ησλ απνζεκάησλ ζε 

ζρέζε κε ηα επηηφθηα, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνπλ επίζεο ηελ ηάζε λα 

αλαπηχζζνληαη αξγά βξαρππξφζεζκα.  

Οη πξνβιέςεηο πνπ βαζίδνληαη ζε ηέηνηνπ είδνπο απνδεηθηηθά ζηνηρεία 

ππφθεηληαη ζε κεγάιε αβεβαηφηεηα, επεηδή ε ηζηνξία δελ κπνξεί λα 

επαλαιεθζεί.  

΢πγθεθξηκέλα, ε πηζαλφηεηα δελ κπνξεί λα απνθιεηζηεί φηη απηή ηε θνξά ζα 

είλαη δηαθνξεηηθή ιφγσ ησλ ξηδηθψλ αιιαγψλ ζηελ νηθνλνκία, πνπ ζα 

επηηξέςνπλ ηελ χπαξμε πςειψλ δεηθηψλ Ρ/Δ θαη σο εθ ηνχηνπ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ λα ζπλερίζνπλ λα αλαπηχζζνληαη ηφζν ζην εγγχο κέιινλ φζν θαη γηα 

ηελ επφκελε δεθαεηία. 

 

3.2.8.  Jain and. Rosett (2001)  

 

Παξά ην γεγνλφο φηη ν ιφγνο ηεο ηηκήο πξνο θέξδε (P/E), θαη ην αληίζηξνθν , 

δειαδή ε αλαινγία ησλ θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή (E/P) ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά 

απφ ηνπο αθαδεκατθνχο θαη επαγγεικαηίεο , πνιχ ιίγα είλαη γλσζηά γηα ηε 

ζχλδεζή ηνπο κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο καθξνπξφζεζκα. 

΢ηελ εξγαζία απηή , δηεξεπλάηαη ε ζρέζε E/P γηα ηνλ δείθηε Standard & Poors 

500. Βαζηθφο ζηφρνο είλαη λα δηεξεπλήζεη ηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ηνπ ιφγνπ 

E/P θαη δηάθνξσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, πνπ πξνηείλνληαη απφ ην 

κνληέιν αλάπηπμεο ηνπ Gordon.  

Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ην πλεχκα ηνπ κνληέινπ θαη ηηο πνιιέο παξαιιαγέο 

ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δεθαεηηψλ, ε εξγαζία απηή δηεξεπλά ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηεο κεγάιεο αλαινγίαο  Δ/P ηεο νηθνλνκίαο θαη δχν θχξησλ πξνζδηνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο, δειαδή ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ηελ αλάπηπμε. ΢ε 
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απηή ηελ πξνζπάζεηα, έρνπλ ελζσκαηψζεη ηελ αλακελφκελε αχμεζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (αλακέλεηαη αχμεζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ) σο ππνθαηάζηαην γηα ηελ αλάπηπμε ζε επίπεδν 

νηθνλνκίαο.  

Γηα λα ζπιιάβεη θαλείο ηελ έλλνηα ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ, νη 

ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην, καδί κε ηα κέηξα ηεο 

νηθνλνκίαο ζε επίπεδν θηλδχλνπ πνπ πεξηγξάθνληαη απφ ηνπο Chen, Roll θαη 

Ross (1986).  

Δπίζεο, θίλεηξν γηα ηελ κειέηε απηή ήηαλ ην εχξεκα πξνεγνχκελεο έξεπλαο, 

ζρεηηθά κε ην γεγνλφο, φηη ν ιφγνο E/P ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ 

πιεζσξηζκφ.  

 Ζ αξρηθή ιεπηνκεξήο αλάιπζε ζρεηηθά κε ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ ιφγνπ E/P παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Modigliani θαη 

Cohn (1979). Με βάζε ηε δεηγκαηνιεπηηθή πεξίνδν 1953-1977, θαηαιήγνπλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη 

ηνπ ιφγνπ Δ/P . Απνδίδνπλ ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ 

ιφγνπ E/P κε ηνλ πιεζσξηζκφ, πνπ πξνθαιείηαη απφ ζθάικαηα πνπ 

δηαπξάρζεθαλ απφ ηνπο επελδπηέο ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ εζφδσλ. 

Δπίζεο, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ηνπ 

ιφγνπ Δ/P θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ, ηεο αλακελφκελεο αχμεζεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ , ηoπ δείθηε εκπηζηνζχλεο ησλ θαηαλαισηψλ ζε φιε ηελ 

νηθνλνκία.  

Ζ κειέηε απηή θαιχπηεη κηα πεξίνδν 49  εηψλ απφ ην 1952 έσο ην 2000 

δεδνκέλνπ φηη ηα ζηνηρεία ηεο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηηο πξνζδνθίεο πξηλ απφ 

ηελ πεξίνδν απηή δελ είλαη γεληθά δηαζέζηκα.  

Έηζη, νη Jain θαη Rosset ρψξηζαλ ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ζε ηξεηο ππνπεξηφδνπο 

γηα λα κειεηήζνπλ ηελ επαηζζεζία ηεο ζχλδεζεο κεηαμχ ηνπ ιφγνπ Δ/P θαη 

άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο.  
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Ζ επηινγή ηεο δηαίξεζεο ηεο ζπλνιηθήο πεξηφδνπ ζε ηξεηο ππνπεξηφδνπο 

(1952 - 1972, 1973-1982 θαη 1983-2000) βαζίδεηαη ζε δηαθνξεηηθέο 

νηθνλνκηθέο θαη ξπζκηζηηθέο ζπλζήθεο ζηηο ππνπεξηφδνπο. ΢ηελ νπζία , 

έρνπκε επηθεληξσζεί ζε κηα ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηελ πξψηε 

ππνπεξίνδν κε εθείλεο απφ ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, ελψ ε ζρεηηθά κηθξή 

ελδηάκεζε πεξίνδνο ιεηηνπξγεί σο δηαρσξηζηηθή πεξίνδνο. Ζ ελδηάκεζε 

πεξίνδνο απνκνλψλεηαη επεηδή ήηαλ κηα αζηαζήο πεξίνδνο πνπ πξνθχπηεη 

απφ έλα ζπλδπαζκφ δηαθφξσλ παξαγφλησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

πεηξειατθήο θξίζεο θαη ησλ αιιαγψλ ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Σν απνηέιεζκα ήηαλ ηα επξήκαηα γηα ηηο ηξεηο πεξηφδνπο, δελ ζπλάδνπλ ην 

έλα κε ην άιιν: Ζ ζπζρέηηζε κεηαμχ  αλακελφκελνπ  πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ 

ιφγνπ Δ/P είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθή ηελ πξψηε ππνπεξίνδν θαη ζεκαληηθά 

ζεηηθή ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν.  

΢ε ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε αχμεζε ζηε κεηαβιεηή ηνπ ΑΔΠ, ηα 

απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ην κνληέιν ηνπ Gordon (1962). Ο ιφγνο E/P 

ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηελ αλακελφκελε αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ηφζν 

ζηελ πξψηε φζν θαη ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. Τπφ ηελ έλλνηα απηή, ε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ηνπ ιφγνπ E/P 

εκθαλίδεηαη ζηαζεξή. Σν γεληθφ ζπκπέξαζκά καο είλαη φηη ε κεηαβνιή ηνπ 

ιφγνπ E/P ζε φια ηα ρξφληα δελ είλαη εχθνιν λα εμεγεζεί απφ ηηο ίδηεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζε φιε ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ. 

 

3.2.9. Easton (2002)  

 

Ζ αλαινγία PE δηαηξνχκελε κε ην βξαρππξφζεζκν ξπζκφ αλάπηπμεο θεξδψλ 

(δειαδή ν δείθηεο PEG) ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ηελ θαηάηαμε ησλ 

κεηνρψλ. Ζ θαηάηαμε απηή ππνζέηεη ζησπεξά φηη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ δελ 

ζα αιιάμεη πέξα απφ ηηο πξνβιέςεηο θαη ηα θέξδε ζε έλα βξαρππξφζεζκν 

νξίδνληα.  
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Παξέρεηαη έηζη έλα κέζν ηαπηφρξνλα γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη γηα ηελ αιιαγή ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ πέξαλ ηνπ ρξνληθνχ 

νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ θαη σο εθ ηνχηνπ νξίδεηαη ε αλαινγία PEG. Αλ θαη 

νη εθηηκήζεηο ηνπ αλακελφκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο κε βάζε ην δείθηε PEG 

είλαη πνισκέλνη πξνο ηα θάησ, ζρεηίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ιεπηνκεξείο 

εθηηκήζεηο πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε ρξήζε ηνπ δείθηε PEG, σο βάζε γηα ηηο 

ζπζηάζεηο ησλ κεηνρψλ.  

 

Ζ πησηηθή πνξεία ηνπ ζθάικαηνο είλαη κεγαιχηεξε γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε 

ρακειφηεξα πνζνζηά βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ, πςειφηεξν δείθηε P/E, θαη 

πςειφηεξε αλαινγία ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία, ελψ ην ζθάικα είλαη 

ρακειφηεξν γηα ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο θαη ηηο επηρεηξήζεηο κε ηηο 

πςειφηεξεο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ. 

 

Απηφ ην άξζξν αλαπηχζζεη έλα κνληέιν ηεο ζρέζεο κεηαμχ (1) ηνπ ιφγνπ ηεο 

ηηκήο πξνο θέξδε, πνπ αλακέλνληαη θαηά ηελ επφκελε πεξίνδν (αλαινγία PE), 

(2) ηα βξαρππξφζεζκα (πξνβιεπφκελα) ππεξθέξδε (AES), (3) ην 

αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο (r), θαη (4) ηελ καθξνρξφληα αιιαγή ζηα 

ππεξθέξδε πέξα απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ.  

 

Σν κνληέιν απηφ δείρλεη, φηη νη πξαθηηθέο ηεο θαηάηαμεο ησλ κεηνρψλ κε βάζε 

ηηο αλαινγίεο PE ή ζηηο αλαινγίεο PEG βαζίδνληαη ζηελ πεξηνξηζκέλε έθδνζε 

ηνπ κνληέινπ απηνχ θαη αλαιχνπλ ηελ πεξηγξαθηθή εγθπξφηεηα ησλ 

ηεθκαξηψλ πεξηνξηζηηθψλ ππνζέζεσλ. 

 

Ζ κεηαβιεηή πνπ θαιείηαη «ππεξθέξδε» είλαη ηα θέξδε κηαο κειινληηθήο 

πεξηφδνπ δχν εηψλ κείνλ ηα θαλνληθά θέξδε, πνπ αλακέλνληαη ζε κηα 

δεδνκέλεπεξίνδν. 

 

Απηή ε κεηαβιεηή κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηνπο αλαιπηέο ζηηο 

πξνβιέςεηο θεξδψλ θαη κεξηζκάησλ θαη παίδεη έλαλ θεληξηθφ ξφιν ζηελ 
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θαηαλφεζε ηνπ ιφγνπ PEG ην νπνίν επίζεο βαζίδεηαη ζε απηέο ηηο 

πξνβιέςεηο. 

 Ζ αλαινγία PEG, ε νπνία είλαη ίζε κε ηελ αλαινγία ΡΔ δηαηξνχκελε κε ηνλ 

αλακελφκελν βξαρππξφζεζκν ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ, είλαη έλα κέγεζνο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα λα ζπγθξίλνπκε ηηο κεηνρέο ζηελ Wall Street. 

Ζ θαηάηαμε ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηελ αλαινγία PEG ππνζέηεη φηη 

ηα βξαρππξφζεζκα ππεξθέξδε ζα ζπλερηζηνχλ γηα πάληα (δειαδή,) ae = 0. 

Με απηή ηελ ππφζεζε, ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο θαίλεηαη λα είλαη 

ίζν κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ αληίζηξνθνπ ηεο αλαινγίαο PEG, ελψ 

επηπιένλ, ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη ίζε κε ην αληίζηξνθν ησλ αλαινγηψλ 

ΡΔ. 

Καηαιήγνληαο, ε παξνχζα κειέηε αλαθέξεη, φηη νη εηζξνέο ζηε δηαδηθαζία 

εθηίκεζεο είλαη ηξέρνπζεο ηηκέο θαη  πξνβιέςεηο ησλ εζφδσλ θαη ηεο 

βξαρππξφζεζκεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ. Οη εθηηκήζεηο ηνπ αλακελφκελνπ 

πνζνζηνχ απφδνζεο πνπ ιακβάλνληαη κέζσ απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ζε ζρέζε 

κε ηηο εθηηκήζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηε ζρέζε ηνπ PEG.  

Έλα κεηνλέθηεκα ζε απηέο ηηο εθηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αλαινγία PEG 

είλαη ε ζησπεξή παξαδνρή φηη ηα πξνβιεπφκελα βξαρππξφζεζκα ππεξθέξδε 

ζα ζπλερηζηνχλ γηα πάληα. 

Οη ηηκέο ηεο αγνξάο δείρλνπλ, φηη ε αγνξά αλακέλεη ππεξθέξδε γηα λα αιιάμεη 

ην κέζν πνζνζηφ ηνπ 2,9 ηνηο εθαηφ αλά έηνο, πέξαλ ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ 

νξίδνληα δχν εηψλ .  

Έηζη, νη εθηηκήζεηο γηα ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο κε βάζε ην δείθηε 

PEG είλαη , θαηά κέζν φξν , 1,7 ηνηο εθαηφ ρακειφηεξα απφ ηηο εθηηκήζεηο πνπ 

ιακβάλνπλ απηήλ ηελ αχμεζε ππφςε.  

Ωζηφζν, ε ζπζρέηηζε θαηάηαμεο κεηαμχ ησλ δχν εθηηκήζεσλ ηνπ 

αλακελφκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο είλαη πνιχ πςειή. Με άιια ιφγηα, αλ θαη 

νη εθηηκήζεηο ησλ αλακελφκελσλ πνζνζηψλ απφδνζεο κε βάζε ην δείθηε 

PEG είλαη πνιχ ρακειέο, θαηά κέζν φξν, ηα ζηνηρεία δελ δείρλνπλ φηη νη 
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ζπζηάζεηο ησλ αλαιπηψλ κε βάζε ηελ θαηάηαμε ζχκθσλα κε ηελ αλαινγία 

PEG, ζε γεληθέο γξακκέο, επεξεάδνληαη αδηθαηνιφγεηα απφ ηελ απνηπρία λα 

εμεηάζεη ην ελδερφκελν καθξψλ καθξνπξφζεζκσλ αιιαγψλ ζηα ππεξθέξδε . 

 

3.2.10. Leibowitz (2002)  

 

Δίλαη γεγνλφο, φηη πνιιέο κειέηεο ζηε βηβιηνγξαθία εμεηάδνπλ ην ξφιν ηνπ 

ρξένπο ζηελ απνηίκεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, αιιά νη πεξηζζφηεξεο απφ 

απηέο ηηο κειέηεο κεηαβαίλνπλ απφ ηε ζθνπηά ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο 

(δειαδή, ηελ εμαθξίβσζε ζρεηηθά κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνζζήθεο ηνπ 

ρξένπο ζε κηα ήδε δαλεηζκέλε εηαηξεία). Ο αλαιπηήο επελδχζεσλ, σζηφζν, 

αληηκεησπίδεη κηα ήδε κνριεπκέλε εηαηξεία κε ήδε κνριεπκέλεο παξακέηξνπο 

απφδνζεο .  

 

Ζ πξφθιεζε γηα ηνλ Leibowitz είλαη λα εθηηκήζεη ηε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζπλάγνληαο κηα ππνθείκελε δνκή απνδφζεσλ ηεο εηαηξείαο. Απηή ε 

αιιαγή ζηελ νπηηθή γσλία νδεγεί ζε απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε 

ηεο κφριεπζεο πνπ είλαη εθπιεθηηθά δηαθνξεηηθά απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

κειεηψλ απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο νπηηθή γσλία ηεο εηαηξείαο. 

  

Δλψ κειέηεο corporate finance εληνπίδνπλ κφλν κηα κέηξηα επίδξαζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο κφριεπζεο, φηαλ ην δνχκε απφ ηελ πιεπξά ηνπ αλαιπηή, ε 

αμία κηαο επηρείξεζεο έρεη έλαλ ηέηνην πςειφ βαζκφ επαηζζεζίαο γηα ηνλ 

δείθηε κφριεπζεο πνπ κπνξεί λα αιιάμεη ζεκαληηθά ηελ ζεσξεηηθή απνηίκεζε 

ηνπ δείθηε P/E.  

 

Δπηπιένλ, απφ ηε ζθνπηά ηνπ αλαιπηή , ε κφριεπζε θηλεί πάληα ην δείθηε P/E 

ζε ρακειφηεξα επίπεδα ηηκψλ ζε ζρέζε κε απηή πνπ ιακβάλεηαη απφ ηελ 

ηππηθή κέζνδν. 
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Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Leibowitz (2002) θαηέιεμε κέζα απφ ηελ έξεπλά ηνπ,  φηη 

φηαλ ε νπηηθή ηεο αγνξάο εθαξκφδεηαη ζην θαηλφκελν ηεο κφριεπζεο ζην 

δείθηε Ρ/Δ, ηφηε ηα απνηειέζκαηα είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθά απφ ηα 

απνηειέζκαηα, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ πιεπξά ηνπ corporate finance. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, απφ ηελ πιεπξά ηνπ corporate finance ε κφριεπζε έρεη ζρεηηθά 

έλα κέηξην δείθηε Ρ/Δ, ν νπνίνο είλαη δπλαηφλ λα κεηαθηλεζεί ειαθξψο πξνο 

ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ.  

Αληίζεηα απφ ηελ πιεπξά ηεο αγνξάο, ε επίδξαζε ηεο κφριεπζεο είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαη ε απμεκέλε κφριεπζε νδεγεί πάληα ην δείθηε Ρ/Δ 

πξνο ηα θάησ.  

Παξφιν πνπ ηα απνηειέζκαηα απηά είλαη παξάδνμα, εληνχηνηο είλαη 

ζεσξεηηθά ζπλεπή κεηαμχ ηνπο, θαζψο απφ ηε ζθνπηά ηνπ corporate finance ε 

δεδνκέλε παξάκεηξνο είλαη ε ακφριεπηε απφδνζε ηεο εηαηξίαο.  

Αληίζηνηρα, απφ ηελ ζθνπηά ηεο αγνξάο, ε κνριεπκέλε απφδνζε είλαη 

δεδνκέλε θαη ν δείθηεο ρξένπο είλαη θαζνξηζκέλνο.  

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, θαζψο ν δείθηεο ρξένπο απμάλεηαη, ε δεδνκέλε 

κνριεπκέλε  ROE ζπλεπάγεηαη κηα αθφκα ρακειφηεξε ακφριεπηε ROA. Σν 

ηειηθφ απνηέιεζκα είλαη κηα ρακειφηεξε νηθνλνκηθή αμία, θαη νκνηφκνξθα ζε 

ρακειφηεξνπο δείθηεο Ρ/Δ. 

 

3.2.11 Easton (2003)   

 

΢ην παξφλ άξζξν, πεξηγξάθεηαη έλα κνληέιν ησλ θεξδψλ θαη ηεο αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ γηα λα θαηαδείμεη πψο ην κνληέιν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

λα πάξνπκε εθηηκήζεηο ηνπ αλακελφκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ.  

Οη εθηηκήζεηο απηέο είλαη νη ζπληειεζηέο απφδνζεο πνπ ζπλεπάγνληαη απφ ηηο 

ηξέρνπζεο ηηκέο θαη ηηο πξνβιέςεηο ησλ κειινληηθψλ εμνθιήζεσλ (θεξδψλ θαη 
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αχμεζεο ησλ θεξδψλ) αλάινγα κε ηα εζσηεξηθά πνζνζηά απφδνζεο πνπ 

ππνινγίδνληαη απφ ηελ ηηκή αγνξάο ελφο νκνιφγνπ θαη ησλ ηνθνκεξηδίσλ.  

Δπίζεο, ν ζπγγξαθέαο ζπλέθξηλε απηέο ηηο εθηηκήζεηο ηνπ αλακελφκελνπ 

πνζνζηνχ απφδνζεο κε ηηο πξνθχπηνπζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο, 

φπσο είλαη ν δείθηεο PEG θαη ε αλαινγία PE . 

Ο δείθηεο PEG  έρεη γίλεη έλα δεκνθηιέο κέζν γηα ην ζπλδπαζκφ ησλ ηηκψλ θαη 

ησλ πξνβιέςεσλ ησλ εζφδσλ θαη ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ ζε κηα αλαινγία 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε γηα πξνηάζεηο κεηνρψλ (ζησπεξά γηα ηε 

ζχγθξηζε ησλ αλακελφκελσλ πνζνζηψλ απφδνζεο).  

Οη ππνζηεξηθηέο ηνπ ιφγνπ PEG ππνζηεξίδνπλ φηη ε αλαινγία απηή ιακβάλεη 

ππφςε ηηο δηαθνξέο ηεο βξαρπρξφληαο αχμεζεο ησλ θεξδψλ θαη έηζη παξέρεη 

κηα θαηάηαμε πνπ είλαη αλψηεξε απφ ηελ θαηάηαμε κε βάζε ηνπο δείθηεο PE . 

Αιιά αθφκε θαη αλ ε αλαινγία PEG κπνξεί λα παξέρεη κηα βειηίσζε ζε ζρέζε 

κε ηελ αλαινγία PE, αλακθηζβήηεηα εμαθνινπζεί λα είλαη πνιχ απιντθή, δηφηη 

ππνζέηεη ζησπεξά φηη ε πξφβιεςε γηα αλάπηπμε βξαρππξφζεζκα θαιχπηεη 

επίζεο ηε καθξνρξφληα αλάπηπμε.  

Παξέρεη νπζηαζηηθά έλα κέζν ηαπηφρξνλα γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ζε κηα κε θπζηνινγηθή αχμεζε ησλ 

θεξδψλ πέξαλ ηνπ (κηθξνχ) ρξνληθνχ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ . 

Ζ κέζνδνο κπνξεί επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο εξεπλεηέο πνπ 

ελδηαθέξνληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ επηπηψζεσλ ησλ δηαθφξσλ 

παξαγφλησλ (φπσο cross -listing , θ.ιπ.), ζρεηηθά κε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, έρεη απνκνλψζεη ηνπο αληίζηνηρνπο ξφινπο ησλ (1) 

πξνβιέςεσλ ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, (2) ηηο 

πξνβιέςεηο αλάπηπμεο βξαρππξφζεζκα ζηα ινγηζηηθά θέξδε, θαη (3) ηελ 

αλακελφκελε αχμεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ πέξαλ ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ. 
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Ο ζπγγξαθέαο έδεημε πψο ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ θεξδψλ ραξαθηεξίδεη ην ξφιν ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ζηελ 

απνηίκεζε.  

Δλ νιίγνηο, (1) αλ ε πξφβιεςε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ είλαη ίζε κε ηα νηθνλνκηθά θέξδε, απηά ηα θέξδε είλαη, εμ νξηζκνχ, 

επαξθή γηα ηελ απνηίκεζε θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη είλαη ίζα κε ην 

αληίζηξνθν ηεο ηηκήο κε ηα αλακελφκελα θέξδε (PE), (2) αλ ε πξφβιεςε ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ ηεο επφκελεο πεξηφδνπ δελ είλαη ίζε κε ηελ νηθνλνκηθή 

θέξδε, αιιά ε αλψκαιε αλάπηπμε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ είλαη ζηαζεξή ζην 

δηελεθέο, νη πξνβιέςεηο απηέο είλαη επαξθείο γηα ηελ απνηίκεζε θαη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη είλαη ίζεο κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ αληίζηξνθνπ 

ηνπ δείθηε PEG, θαη (3), εάλ ε πξφβιεςε γηα ηελ επφκελε πεξίνδν ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ δελ είλαη ίζε κε ηα νηθνλνκηθή θέξδε θαη ηελ αλψκαιε 

αλάπηπμε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, ηφηε δελ αλακέλεηαη λα είλαη ζηαζεξή ζην 

δηελεθέο.  

 

3.2.12.  Asness (2002)   

To "Fed Model" έρεη γίλεη έλα πνιχ δεκνθηιέο θξηηήξην γηα λα θξίλνπκε αλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΖΠΑ είλαη αξθεηά αμηφινγε. Σν κνληέιν Fed 

ζπγθξίλεη ηελ απφδνζε ησλ θεξδψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (Δ / Ρ) κε 

ηελ απφδνζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Αληίζεηα, νη 

παξαδνζηαθέο κέζνδνη αμηνινγνχλ ην ρξεκαηηζηήξην θαζαξά απφ κφλεο ηνπο 

ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππφςε ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο ηνπ Asness (2003) είλαη λα εμεηάζεη ηε 

ζεσξεηηθή νξζφηεηα θαη ηελ εκπεηξηθή δχλακε γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ηφζν ηνπ « Fed κνληέινπ», φζν θαη ηνπ 

«παξαδνζηαθνχ κνληέινπ». Ζ ινγηθή πνπ αλαθέξεηαη ζπρλφηεξα ζηελ 

ππνζηήξημε ηνπ Fed κνληέινπ είλαη, φηη νη κεηνρέο ζα πξέπεη λα απνδίδνπλ 

ιηγφηεξν θαη λα θνζηίδνπλ πεξηζζφηεξν, φηαλ νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ 
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είλαη ρακειέο, φπσο νη κεηνρέο θαη ηα νκφινγα αληαγσλίδνληαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Γπζηπρψο, απηή ε ινγηθή ζπγθξίλεη έλαλ πξαγκαηηθφ αξηζκφ κε έλαλ 

νλνκαζηηθφ αξηζκφ, αγλνψληαο ην γεγνλφο, φηη ηα καθξνρξφληα νλνκαζηηθά 

θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ κεηαβάιινληαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ πιεζσξηζκφ.  

 

Με άιια ιφγηα , ελψ είλαη έλα πνιχ δεκνθηιέο κέηξν, ππάξρνπλ ζνβαξέο 

ζεσξεηηθέο αδπλακίεο ζην Fed κνληέιν. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα απηήο 

ηεο έξεπλαο ππνζηεξίδνπλ απηφ ην ζπκπέξαζκα. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν εξεπλεηήο ζηελ παξνχζα εξγαζία έθαλε δνθηκή ελφο 

δείθηε απνηίκεζεο ζρεηηθά κε ην πφζν θαιά πξνβιέπεη ηηο καθξνπξφζεζκεο 

απνδφζεηο, θαηά ηελ νπνία ην Fed κνληέιν απέηπρε, ελψ αληίζεηα ην 

παξαδνζηαθφ κνληέιν έρεη κηα ηζρπξή πξνβιεπηηθή δχλακε. 

 

Οη αλακελφκελεο καθξνπξφζεζκεο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη 

ρακειέο, φηαλ νη αλαινγίεο P/E είλαη πςειέο θαη αληίζηξνθα, αλεμάξηεηα απφ 

ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα. Ο εξεπλεηήο επίζεο εμεηάζεη ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ Fed 

κνληέινπ γηα λα εμεγήζεη, πψο νη επελδπηέο ζέηνπλ ηηο αλαινγίεο P/E ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  

Απηφ ζπκβαίλεη, θαζψο ε αγνξά έρεη νξίζεη, ψζηε λα πθίζηαληαη ηαπηφρξνλα 

πςειέο αλαινγίεο P / E ζε ζρέζε κε ηα ρακειφηεξα επηηφθηα. Δπηπιένλ, παξά 

ην γεγνλφο, φηη  νη επελδπηέο ζπγρένπλ κε ζπλέπεηα ην πξαγκαηηθφ θαη ην 

νλνκαζηηθφ, κηα πςειή αλαινγία P/E πξάγκαηη εξκελεχεηαη απφ ηα ρακειά 

νλνκαζηηθά επηηφθηα, αιιά επηπιένλ νη πςειέο αλαινγίεο P/E νδεγνχλ ζε 

ρακειέο κειινληηθέο απνδφζεηο.  

Δπηπιένλ, ν Asness κέζσ ηεο έξεπλάο κνπ επηβεβαηψλεη, φηη νη επελδπηέο 

πξάγκαηη απαηηνχλ ηζηνξηθά κηα πςειφηεξε αλαινγία P/E ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φηαλ ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα ήηαλ ρακειά θαη ην 

αληίζηξνθν. 
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Σέινο, ν εξεπλεηήο έδεημε, φηη απηή ε ζρέζε είλαη θάπσο πην πεξίπινθε απφ 

φηη πεξηγξάθεηαη απφ ην απιφ κνληέιν Fed, θαζψο κεηαβάιιεηαη 

ζπζηεκαηηθά, ιφγσ ησλ αληηιήςεσλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ κεηνρψλ θαη ησλ 

θηλδχλσλ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ.  

Αληίζηνηρα, κέζα απφ ηελ παξνχζα εξγαζία, ν εξεπλεηήο έδεημε, φηη ν δείθηεο 

P/E ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (κε βάζε ηα θέξδε ηάζε) εμαθνινπζεί λα 

είλαη πνιχ πην πςειφο ζε ζρέζε κε ηελ ηζηνξία. 

 

3.2.13.  Diacogiannis  and Kyriazis (2004)  

Ζ κειέηε απηή εθπνλήζεθε απφ ηνπο Γεκήηξην Kπξηαδή θαη Γεψξγην 

Γηαθνγηάλλε, θαζεγεηέο ζην ηκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηξαπεδηθήο 

Γηνηθεηηθήο ηνπ νηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηά θαη εμεηάδεη, γηα πξψηε 

θνξά, κε ζπλέπεηα, ηελ απφδνζε ησλ “Value Strategies” ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ). Γειαδή, ε αγνξά κεηνρψλ (Value stocks) κε ρακεινχο 

δείθηεο Price to Book Value (P/E), Market to book value (MB), Price to cash 

flows (PCF), growth Rate in Sales (GR) θαη πςειφ Divident Yield (DY) θαη ην 

ζπληειεζηή beta.  

Σν ΥΑΑ είλαη κηα δπλακηθή θαη απμαλφκελε Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη νη 

επηπηψζεηο ησλ απνηειεζκάησλ κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκεο ηφζν γηα 

ηνπο μέλνπο φζν θαη γηα ηνπο εγρψξηνπο επελδπηέο. 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ κεληαία ζηνηρεία ηηκψλ κεηνρψλ θαη 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε απφ ην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ (ASE), θαζψο θαη εηήζηα 

ζηνηρεία πνπ αθνξνχζαλ θέξδε θαη κεξίζκαηα αλά κεηνρή, ινγηζηηθέο θαη 

ηξέρνπζεο ηηκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ, απφ 260 

εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

πεξηφδνπ έληεθα ρξφλσλ (1992-2002).  
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Ζ έιιεηςε ζπζηεκαηηθψλ δεδνκέλσλ ζρεηηθά κε ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ 

θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ πεξίνδν 1992-2002 καο εκπφδηζε ζηελ 

θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ηζρχνπλ γηα ηα δχν απηά θξηηήξηα. 

 

΢χκθσλα κε ηε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε, ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο 

εηήζηεο απνδφζεηο κε δεδνκέλα απφ 01/04 έσο 31/03 γηα θάζε έηνο. Σν 

ρξνληθφ απηφ δηάζηεκα επηιέρζεθε επεηδή νη εηαηξείεο δεκνζηεχνπλ ηα 

ινγηζηηθά ηνπο ζηνηρεία πξν ηνπ ηέινπο ηνπ 1νπ ηξηκήλνπ ηνπ επφκελνπ έηνπο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηνηρεία πεξηφδνπ απφ 31/12 θάζε έηνπο. Απηφ βνεζνχζε ζην λα εμεηαζηεί ε 

ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Αξρηθά, αλάινγα κε ην χςνο ησλ κεηαβιεηψλ πξνο εθηίκεζε, νη 260 κεηνρέο 

ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξεηψλ ηαμηλνκήζεθαλ ζε ηξία ραξηνθπιάθηα. ΢ηε 

ζπλέρεηα εθηηκήζεθαλ νη κέζεο εηήζηεο απνδφζεηο θαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο 

γηα θάζε ραξηνθπιάθην. Σέινο δηελεξγήζεθαλ ηεζη ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

δηαθνξψλ απφ ηνλ κέζν φξν ησλ εηήζησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ. 

Ζ αλάιπζε ήηαλ ηχπνπ “panel data” αλάιπζε βαζηζκέλε ζηελ “generalized 

least square (GLS)” κέζνδν παιηλδξφκεζεο γηα λα δηνξζψζεη ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ. Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζε εηήζηα απφδνζε. Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα Ρ/Δ, DY, MV, M/B, betas θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε.  

Δπηπιένλ, ην δήηεκα ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κε ηε κνξθή ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα ηεο αγνξάο (β) εμεηάδεηαη, θαζψο θαη ε επίδξαζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο επίζεο, ζεσξείηαη, σο ππνθαηάζηαην γηα ηνλ 

εηδηθφ θίλδπλν ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο καο 

Σα απνηειέζκαηά έδεημαλ φηη νη κεηνρέο, πνπ αλήθαλ ζηα ραξηνθπιάθηα κε 

κηθξφ δείθηε Ρ/Δ, είραλ θαιχηεξε απφδνζε θαη ζηηο επνρέο πνπ ε αγνξά ήηαλ 

αλνδηθή, αιιά θαη ζε απηέο πνπ ήηαλ θαζνδηθή. ΢ηηο δεχηεξεο κάιηζηα, 

παξαηεξήζεθε φηη νη κέζεο εηήζηεο απνδφζεηο κεηνρψλ πνπ αλήθαλ ζε 
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ραξηνθπιάθηα κε κηθξφ Ρ/Δ (Value stocks) ήηαλ ιηγφηεξν αξλεηηθέο απφ ηηο 

αληίζηνηρεο κεηνρψλ πνπ αλήθαλ ζε ραξηνθπιάθηα κε πςειφ Ρ/Δ. 

Δπηπιένλ νη κεηνρέο κε πςειφ DY, έδσζαλ πςειφηεξεο κέζεο εηήζηεο 

απνδφζεηο ζηα δέθα απφ ηα έληεθα ρξφληα ηεο κειέηεο. Σαπηφρξνλα, ζε 

πεξηφδνπο φπνπ ε αγνξά ήηαλ θαζνδηθή, απηέο νη κεηνρέο είραλ κηθξφηεξεο 

απψιεηεο. 

Οη κεηνρέο εηαηξεηψλ κηθξνχ κεγέζνπο, (low MV) θεξδίδνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ εηαηξείεο κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο, φηαλ ε αγνξά είλαη αλνδηθή. 

΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε φπνπ ε αγνξά είλαη θαζνδηθή, νη απψιεηεο εηαηξεηψλ 

κηθξνχ κεγέζνπο είλαη κεγαιχηεξεο. 

Γηα ηελ ηξέρνπζα πξνο ινγηζηηθή Αμία (Μ/Β), κεηνρέο κε ρακειή ηηκή ηνπ 

δείθηε, απέδσζαλ ζεκαληηθά θαιχηεξα ζε πεξηφδνπο πνπ ε αγνξά ήηαλ 

αλνδηθή. ΋κσο ¨φηαλ ε αγνξά ήηαλ θαζνδηθή, ζε κηθξφ βαζκφ ππεξηεξνχζαλ 

κεηνρέο κε πςειφηεξε ηηκή ηνπ ελ ιφγσ δείθηε. 

΢ε φηη αθνξά ην beta θαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία ηνπ ππνδείγκαηνο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη γηα 

ελλέα απφ ηα δέθα ρξφληα, κεηνρέο κε ρακειφ beta θεξδίδνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο. Γειαδή, κεηνρέο κε κηθξφηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, έρνπλ 

θαιχηεξε απφδνζε απφ απηέο κε κεγαιχηεξν. Απηφ ην εχξεκα ην νπνίν είλαη 

αληίζεην κε φ,ηη έρνπλ δείμεη παιαηφηεξεο κειέηεο είλαη δπλαηφ λα νθείιεηαη ζηε 

κε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

΢πλνςίδνληαο, ν δείθηεο Ρ/Δ θαη ε κεηαβιεηή ΜV ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ελψ ην Divident Yield (DY) ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

απηέο. Σν beta ζρεηίδεηαη θη απηφ αξλεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (ελ 

αληηζέζεη κε ηε ζεσξία CAPM). Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην 

Υξεκαηηζηήξην αμηψλ Αζελψλ δελ είλαη απνηειεζκαηηθή αγνξά. 
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3.2.14.  Anderson and Brooks (2005) 

Ζ επίδξαζε ηνπ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε (P/E) έρεη ηεθκεξησζεί επξέσο απφ ην 

Nicholson (1960), ν νπνίνο έδεημε φηη εηαηξείεο κε ρακειή αλαινγία P / E , 

θαηά κέζν φξν, ζηε ζπλέρεηα απνθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ φ, ηη 

εηαηξείεο κε πςειφ P/E, θαη ε δηαθνξά απηή είλαη γλσζηή σο value premium. 

Μηα ρακειή αλαινγία P/E ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο γηα ηε ζθνπηκφηεηα ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ απνζεκάησλ γηα ηηο επελδχζεηο απφ πνιινχο δηαρεηξηζηέο 

θεθαιαίσλ , θαη ε επίδξαζε ηνπ δείθηε P / E ήηαλ έλα ζεκαληηθφ ζέκα γηα ηνλ 

Dreman (1998).  

Σν value premium είλαη σο επί ην πιείζηνλ ζεηηθφ κέζα ζην ρξφλν, θαη έλαο 

κεγάινο αξηζκφο απφ κειέηεο έρνπλ επηβεβαηψζεη ηελ παξνπζία ηνπ. 

Αλ θαη ε ζπλερηδφκελε χπαξμε value premium είλαη αηληγκαηηθή γηα ηνπο 

αθαδεκατθνχο, κηα πηζαλή εμήγεζε είλαη φηη παξέρεη κηα απνδεκίσζε γηα ηελ 

επηπιένλ επηθηλδπλφηεηα (risk) ησλ κεηνρψλ. Σν beta CAPM, σζηφζν, δελ 

απμάλεηαη, θαζψο κεηψλεηαη ν P / E, αιιά αληίζεηα κεηψλεηαη (Basu, 1977), 

έηζη ψζηε ν θίλδπλνο απηφο πξέπεη λα παξακέλεη ζηα άιια κέηξα. 

΢χκθσλα κε ηνπο Dreman θαη Lufkin (1997), νη ηνκεαθέο επηπηψζεηο είλαη 

επίζεο ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ ηελ αμία ηνπ ηηκήκαηνο, θαη ηα πην πνιχπινθα 

πνιππαξαγνληηθά κνληέια έρνπλ παξνκνίσο απνηχρεη λα εμνξζνινγήζνπλ 

ηελ ππφ απφδνζε ησλ κεηνρψλ.  

Άιινη κειεηεηέο έρνπλ επίζεο πξνηείλεη εμεγήζεηο ζπκπεξηθνξάο, 

απνδίδνληαο ηηο επηπιένλ απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο ζε ςπρνινγηθνχο 

παξάγνληεο, πνπ επεξεάδνπλ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. 

Σν P/E, φπσο θνηλψο ρξεζηκνπνηείηαη, φκσο, είλαη ην απνηέιεζκα ελφο 

δηθηχνπ επηξξνψλ, παξφκνην κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

κηαο εηαηξείαο δελ επεξεάδεηαη κφλν απφ ηδηφηππνπο παξάγνληεο ηδηαίηεξα ηεο 

ελ ιφγσ εηαηξεία, αιιά θαη απφ θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά θαη ζην ζχλνιφ 

ηεο, θαη ηνλ ηνκέα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία. 
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Έλαο κεγάινο αξηζκφο απφ κειέηεο έρνπλ εμεηάζεη ηελ απνζχλζεζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε φιε ηελ αγνξά θαη ζηνλ ηνκέα επηξξνψλ, θαη ην 

παξφλ έγγξαθν πξνηείλεη θαη δείρλεη ηε ρξεζηκφηεηα κηαο αλάινγεο 

πξνζέγγηζεο ζηελ απνδφκεζε ηνπ ιφγνπ P / E.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην παξφλ άξζξν πξνζδηνξίδεη ηέζζεξηο επηξξνέο ζηνλ 

δείθηε P/E ηεο εηαηξείαο:  

1) Σν έηνο: ν κέζνο φξνο ηεο αγνξάο P / E πνηθίιιεη απφ έηνο ζε έηνο, ην ίδην 

θαη ην ζπλνιηθφ χςνο  κεηαβνιψλ ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ.  

2) Ο ηνκέαο (sector) ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία: κέζεο 

απνδφζεηο ζηνλ ηνκέα ησλ ππνινγηζηηθψλ  ππεξεζηψλ, γηα παξάδεηγκα, 

απμάλνληαη ηαρχηεξα απφ φ, ηη ζην ηνκέα ησλ πξνκεζεηψλ λεξνχ.  

     Οη εηαηξείεο ζε ηνκείο πνπ αλαπηχζζνληαη ηαρχηεξα καθξνπξφζεζκα ζα            

πξέπεη λα εγγπψληαη έλα πςειφηεξν P / E, ψζηε ζσζηά λα πξνεμνθινχλ ηηο 

ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο κειινληηθέο ξνέο εζφδσλ.  

3) Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο: ππάξρεη ζηελή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ  ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ P/E πνπ αλαγλσξίδεηαη.  

Ηδηνζπγθξαζηαθέο επηδξάζεηο: επηρεηξήζεηο πνπ εμεηάζζεθαλ θαηά ην ίδην 

έηνο, πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηνλ ίδην ηνκέα θαη ησλ παξφκνησλ κεγεζψλ έρνπλ 

σζηφζν δηαθνξεηηθνχο P/Es.  

4) Οη ηδηνζπγθξαζηαθέο επηδξάζεηο, πνπ δελ επεξεάδνπλ νπνηαδήπνηε άιιε 

εηαηξεία, επζχλνληαη γηα απηφ. 

Οη επηπηψζεηο απηέο ζα κπνξνχζαλ λα είλαη ε αλαθνίλσζε κηαο κεγάιεο 

ζχκβαζεο, αλ νη δηεπζπληέο έρνπλ πξφζθαηα αγνξάζεη ή πσιήζεη ηηο κεηνρέο, 

ή ην πφζν ζεξκά ε  εηαηξεία ζπληζηάηαη απφ ηνπο αλαιπηέο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία γηα φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ  

θαηά ηελ πεξίνδν 1975-2003, κειεηψληαη νη ηέζζεξηο απηέο επηξξνέο πνπ κε 

ηε ζεηξά ηνπο, παξαηεξνχκε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν επεξεάδνπλ ην P/E, θαη 

πφζν ζηελά ζπζρεηίδνληαη κε ηε κεηαγελέζηεξε απφδνζε.  
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Οη επηξξνέο πνπ δέρεηαη θάζε ζηνηρείν δεδνκέλσλ ηεο εηαηξείαο / έηνο 

απνζπληίζεηαη, θαη, ζηε ζπλέρεηα, κηα παιηλδξφκεζε ηξέρεη γηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε έλα βάξνο γηα θάζε επηξξνή.  

Απηά ηα βάξε ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαζθεπή κηαο λέαο ζηαηηζηηθήο 

ηαμηλφκεζεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ ζε δεθαηεκφξηα, θαη είλαη 

πηζαλφ λα δηπιαζηαζηεί ε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο κεηαμχ ηνπο. 

Σέινο, θαίλεηαη, κε ηε βνήζεηα ελφο παξαδείγκαηνο ραξηνθπιαθίνπ, ε 

πξαθηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λέαο ζηαηηζηηθήο. 

 

3.2.15. Ohlson (2005)  

 

Ζ εξγαζία απηή εθκεηαιιεχεηαη έλα γλσζηφ πιαίζην απνηίκεζεο γηα λα 

αμηνινγήζεη πψο ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο κηαο επηρείξεζεο ζρεηίδεηαη κε 

βαζηθέο ινγηζηηθέο αλαινγίεο.  

 

΢πγθεθξηκέλα, ε παξακεηξηθή εθδνρή ηνπ ππφινηπνπ Residual Income 

Valuation (RIV) παξέρεη ην πιαίζην απηφ. Έρεη απνδεηρζεί φηη ν ζπληειεζηήο 

πξνεμφθιεζεο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε θεξδψλ (earning – to –price 

ratio) πξνο ηελ ηηκή αλά κεηνρή θαη αξλεηηθά κε ην δείθηε “book-to-price”. Σν 

απνηέιεζκα θέξεη ηελ εκπεηξηθή έξεπλα πνπ ππνδειψλεη φηη ε αλαινγία ηνπ 

“book to market” ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί σο παξάγνληαο θηλδχλνπ . 

 

Γηα πεξηζζφηεξν απφ κηα δεθαεηία, κηα ζεηξά κειεηψλ ππνζηήξημαλ φηη ν 

ιφγνο book - to - market (ΒΣΜ) ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη σο παξάγνληαο 

θηλδχλνπ.  Οη Fama θαη French (1993),  (1996), έρνπλ ηδηαίηεξε κηα επηξξνή 

ζην ζέκα απηφ.  

Ζ βαζηθή ηδέα είλαη φηη ε αλαινγία BTM ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε κεηαγελέζηεξε 

απφδνζε, θαη έηζη απηφ είλαη ηεθκήξην ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ (efficient market hypothesis). 
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Παξ 'φια απηά , απηή ε αχμεζε ηεο αλαινγίαο BTM σο παξάγνληαο θηλδχλνπ 

ήηαλ πάληα πξνβιεκαηηθή γηα δχν ηνπιάρηζηνλ ιφγνπο.  

Καη 'αξράο, κάιινλ ήηαλ αλακελφκελν, ε εκπεηξηθή εξγαζία κπνξεί πάληα λα 

επηθξηζεί ιφγσ ηεο αλεπαξθνχο επξσζηίαο ή ειέγρνπ γηα άιινπο πηζαλνχο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ. Γεχηεξνλ, ην δήηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη αλ ε ππφζεζε 

κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί σο ζέκα ηεο ζεσξίαο. Απηή ε κειέηε εμεηάδεη απηφ ην 

δήηεκα ηεο ζεσξίαο κε ηελ εμαγσγή κεξηθψλ ηδεψλ απφ έλα πνιχ απιφ 

ινγηζηηθφ κνληέιν. 

Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα ηεο έξεπλαο απηήο ήηαλ, φηη ν φξνο θεξδψλ 

απφδνζεο 10/xP δείρλεη, φηη ν θίλδπλνο ζα πξέπεη λα απμάλεηαη θαζψο 

απμάλεηαη ε απφδνζε. Γειαδή, αλ ηα κειινληηθά θέξδε δίλνπλ ηελ εληχπσζε 

φηη είλαη "θζελφ", ηφηε ν θίλδπλνο είλαη ζρεηηθά πςειφο.  

Δπηπιένλ, ιηγφηεξν δηαηζζεηηθφο είλαη ν φξνο BTM. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο 

απηήο έδεημαλ, φηη δεδνκέλσλ ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ, ηφζν κηθξφηεξε είλαη 

ε ινγηζηηθή αμία, φζν πςειφηεξε είλαη ε αλακελφκελε θεξδνθνξία (ROE).  

Με ηε ζεηξά ηνπ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αλακελφκελε θεξδνθνξία, φζν πην 

επηθίλδπλε είλαη ε θαζαξή ζέζε. Απηή ε ζρέζε δείρλεη φηη ε αλακελφκελε ROE 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαη είλαη παξάιιειε κε ηελ θεληξηθή ηδέα φηη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο εμαξηάηαη άκεζα απφ ηνλ θίλδπλν. 

Ωο εθ ηνχηνπ, γηα κηα ζηαζεξή απφδνζε θεξδψλ, ν θίλδπλνο ζα πξέπεη λα 

απμεζεί, θαζψο κεηψλεηαη ν BTM. 

Παξ 'φια απηά , ν πξνζδηνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα 

γίλεηαη απφ θάπνηα κνληεινπνίεζε γηα λα απνθεχγνληαη ηα εκπεηξηθά 

ζπκπεξάζκαηα. 

Έηζη ζα θαλεί ρξήζηκν ηα κνληέια απνηίκεζεο (βαζηδφκελα ζε ινγηζηηθά 

ζηνηρεία) λα κπνξνχλ λα εληνπίζνπλ 3 κεηαβιεηέο πνπ λα ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

θίλδπλν. Καη ε άζθεζε γίλεηαη ηδηαίηεξα ελδηαθέξνπζα, επεηδή πεξηιακβάλεη 

ηελ ηζηνξηθά ζεκαληηθή αλαινγία BTM . 
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΋ια ηα κνληέια απνηίκεζεο κεηνρψλ εθθξάδνπλ ηελ αμία σο ζπλάξηεζε ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ αλαθέξνληαη ζηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

κεξηζκάησλ θαη ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο.  

Δπνκέλσο, είλαη γεγνλφο, φηη κπνξεί θαλείο λα ιάβεη ηελ ηηκή σο δεδνκέλε θαη 

λα εθαξκφζεη "αληίζηξνθε κεραληθή" (reverse engineering) γηα λα ζπλαρζεί ν 

ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο.  

Αιιά απηφ ην ζχζηεκα ηεο "αληίζηξνθεο κεραληθήο" κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε 

νπνηνδήπνηε κνληέιν απνηίκεζεο, θαη ην έλα πνπ παξνπζηάδεηαη εδψ είλαη 

απιψο κηα εηδηθή πεξίπησζε.  

Έηζη, ην ζέκα πξαθηηθά κπνξεί εχθνια λα ράζεη ηελ αίζζεζε ηνπ ζην 

επξχηεξν ελλνηνινγηθφ ππφβαζξν, δηφηη θάζε κνληέιν ζα νδεγνχζε ζε δηθά 

ηνπ πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν κνλαδηθά ζπκπεξάζκαηά κε έλα κάιινλ κεραληθφ 

ηξφπν. 

 

3.2.16.  Stefanis (2005)  

Δίλαη γεγνλφο, φηη νη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο ήηαλ πάληα αληηθείκελν έξεπλαο 

πνιιψλ επηζηεκφλσλ, αιιά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπκβνχισλ. Μεηαμχ 

άιισλ, ν Basu (1997) , νη Fama θαη French (1992), ν Jaffe (1989), θαη ν 

Lakonishok (1994 ) ηεθκεξίσζαλ ηελ χπαξμε ηνπ P / E δείθηε αλαθνξηθά κε 

ηελ επίδξαζή ηνπ ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, ζηηο αγνξέο ησλ 

ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζε δηαθνξεηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα.  

Απηνί εληφπηζαλ, φηη νη πςειέο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ζπλδένληαη ελ γέλεη κε αξρηθά ρακειά απνζέκαηα P / E, ψζηε λα είλαη 

δπλαηφλ λα ζπζζσξεχνληαη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ιακβάλνληαο ζέζεηο 

long ζε απηέο ηηο κεηνρέο. 

Ζ παξνχζα απηή κειέηε ηνπ Λάκπξνπ ΢ηεθαλή (2005), θαζεγεηή ηνπ 

ηκήκαηνο Λνγηζηηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ 

Αζελψλ, εμέηαζε ηελ πηζαλφηεηα ε επίδξαζε απηή (ηνπ δείθηε Ρ/Δ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ) λα ηζρχεη θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο, πνπ είλαη 
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εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

πεξηφδνπ πέληε εηψλ (2000-2005). 

Δίλαη γεγνλφο, φηη κεηά ηελ έθξεμε ηεο αγνξάο θαη ηε κεγάιε χθεζε πνπ 

αθνινχζεζε θαηά ηελ πεξίνδν 1999 - 2000, ην Υ.Α. δείρλεη ζεκάδηα 

σξηκφηεηαο θαη ζηαζεξφηεηαο.  

 

Δηδηθά κεηά ηελ ελζσκάησζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζην θνηλφ λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα (€) ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ην 2001 θαη ηε δηνξγάλσζε ησλ 

Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ηεο Αζήλαο (2004), ε Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

έρεη επηδείμεη κηα ζεκαληηθή ζηαζεξφηεηα φζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε. 

 

Ωζηφζν, φπσο θαη ζηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη 

ησλ ΖΠΑ, νξηζκέλεο αλεπάξθεηεο εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ ζην ΥΑ. 

 

Ζ έξεπλα απηή ηνπ Λάκπξνπ ΢ηεθαλή (2005), βαζίζηεθε φζνλ αθνξά ηε 

κεζνδνινγία ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. Υξεζηκνπνηψληαο, cross 

sectional παιηλδξνκήζεηο, θαηάθεξε λα πξνζθνκίζεη, φια εθείλα ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ ηεθκεξίσλαλ ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ δείθηε 

P/E.  

Αξρηθά ζπλέιεμε φιεο ηηο εηαηξείεο, πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην ΥΑ 

(Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ), γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2005. Απφ απηφ ην 

ζπλνιηθφ δείγκα αθαηξέζεθαλ, φιεο νη επηρεηξήζεηο, πνπ αλήθαλ ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο, εηαηξείεο επελδχζεσλ θαη 

δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ). Απνθιείζηεθαλ επίζεο νη επηρεηξήζεηο δηαρείξηζεο 

αθηλήησλ (real estate).  

Σα ζηνηρεία αλαθνξηθά κε ηηο ηηκέο θαη ηηο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο γηα θάζε 

κεηνρή πνπ πεξηιακβάλνληαλ ζην δείγκα πξνέξρνληαλ απφ ηελ ειεθηξνληθή 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Datastream.  

 

Οη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ ζχκθσλα κε ηηο εμήο  παξαδνρέο φηη: 1) ηα 

κεξίζκαηα λα παξάγνπλ πξφζζεηε απφδνζε, θαη 2) ηα πνζνζηά ησλ 
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απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα θάζε εκέξα επηδεηλψλνληαη ζπλερψο. Δπίζεο, νη 

ηηκέο πνπ δίλνληαη απφ Datastream έρνπλ πξνζαξκνζηεί γηα δηάζπαζε 

κεηνρψλ, δσξεάλ εθδφζεηο, λέα δεηήκαηα, ηα κεξίζκαηα scrip θαη ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ απνζεκαηηθψλ.  

 

Σν θχξην επηρείξεκα γηα ηνπο παξαπάλσ πεξηνξηζκνχο είλαη, φηη νη 

επηρεηξήζεηο εθαξκφδνπλ δηαθνξεηηθά ινγηζηηθά πιαίζηα γηα ηελ παξνπζίαζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ινγηζηηθνχ ηνπο 

εηζνδήκαηνο. Δπίζεο, είλαη ζαθέο φηη ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, ε 

ζπγθξηζηκφηεηα ζηα ινγηζηηθά κεγέζε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα θαη ησλ αθηλήησλ κε εθείλα ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ δελ είλαη 

ξεαιηζηηθή θαη δελ παξέρεη αμηφπηζηα ζηνηρεία. Δλ φςεη απηνχ ηνπ 

πεξηνξηζκνχ, ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ηεο έξεπλαο κεηψζεθε ζηηο 226 

επηρεηξήζεηο.  

Αληίζηνηρα, νη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηηο αθφινπζεο παξαδνρέο 

φηη: 1) ηα κεξίζκαηα επαλεπελδχνληαη γηα ηελ παξαγσγή επηπιένλ απφδνζεο, 

θαη 2) νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα θάζε εκέξα είλαη ζπλερψο 

επαλαηνθηδφκελεο.  

Δπίζεο, ε αλάιπζε δηεμήρζε ζε δχν δηαθνξεηηθά δείγκαηα, κε βαζηθφ ζηφρν 

ηεο δηάθξηζεο απηήο, ηε ζηήξημε ηεο πξνζπάζεηαο γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

επίδξαζε ηνπ ιφγνπ P/E ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε πςειά 

ζπζρεηηδφκελεο βηνκεραλίεο.  

Σα 2 δείγκαηα απηά ήηαλ: 

 Γείγκα Α, ην νπνίν πεξηειάκβαλε φιεο ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο, 

εθηφο απφ εθείλεο ηνπ ηνκέα ησλ αθηλήησλ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη 

 Γείγκα Β, ην απνηεινχληαλ απφ ηηο κεηνρέο ηξηψλ βηνκεραληθψλ 

θιάδσλ: 

 Καηαζθεπψλ 

 Βαζηθψλ κεηάιισλ 
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 Με κεηαιιηθψλ νξπθηψλ θαη ηζηκέλησλ 

 

Σν γεγνλφο φηη ν ηξφπνο εηνηκαζίαο θαη ε παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ δεκνζηεχνληαη είλαη θνηλφο γηα εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζε 

παξαπιήζηνπο θιάδνπο, αιιά θαη ην φηη θίλδπλνη θαη επθαηξίεο γηα λάπηπμε 

είλαη επίζεο θνηλνί, νδήγεζε ζηελ δεκηνπξγία θαη αλάιπζε θαη ηεο δεχηεξεο 

νκάδαο ησλ εηαηξεηψλ. Ο ζθνπφο ήηαλ λα εμεηαζηεί πσο επηδξά ν δείθηεο Ρ/Δ 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παξαπιήζησλ εηαηξεηψλ. 

 

Δλ ζπλερεία ππνινγίζηεθαλ: 

1. Οη αζξνηζηηθέο απνδφζεηο κεηνρψλ (CR) απφ ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 

ηνπο ζε δηάζηεκα απφ 01/04 έσο 31/03 θάζε έηνπο. 

2. Οη αζξνηζηηθέο απνδφζεηο (CRM) ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ γηα ην ίδην δηάζηεκα θάζε έηνο. 

3. Ο δείθηεο Ρ/Δ φπνπ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ζηηο 

31/03, ελψ ηα θέξδε αλά κεηνρή είλαη ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Ο 

ιφγνο πνπ επηιέγνληαη ηα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

είλαη φηη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο δεκνζηεχνπλ εθείλε ηελ πεξίνδν ηηο 

νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. Αλ ηα θέξδε είλαη αξλεηηθά ππνινγίδεηηα 

ην DP/E. 

4. Γηα ηε Υξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Value) έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ε 

ινγαξηζκηθή κνξθή ηεο κεηαβιεηήο απηήο, ιφγσ ηνπ φηη εμνκαιχλεη ηελ 

θαηαλνκή ησλ ηηκψλ. 

5. Ο ξπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ (EG). 

Δλ ηέιεη, ε έξεπλα απηή έδεημε φηη ην θαηλφκελν ηνπ δείθηε P / E αξρηθά 

ππάξρεη επίζεο θαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ). Τπάξρεη δειαδή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ δείθηε (Ρ/Δ). Ζ 

επηινγή δειαδή κεηνρψλ κε κηθξφ δείθηε (Ρ/Δ), είλαη δπλαηφ λα νδεγήζεη ζε 

πςειέο απνδφζεηο. Δπηπιένλ απνδείρζεθε φηη νη κεηνρέο εηαηξεηψλ κε πςειφ 

ξπζκφ αχμεζεο θεξδψλ, έλα έηνο κεηά ζπλερίδνπλ λα έρνπλ πςειέο 

απνδφζεηο. ΢ε φηη αθνξά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Value), ην γεγνλφο 

φηη ππήξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά θαη αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελε κε φια ηα 
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κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη θαη γηα ην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην ηζρχεη απηφ πνπ ιέκε (size effect). Δηαηξείεο δειαδή 

κε κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο.  

Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ηεο δεχηεξεο νκάδαο ε νπνία 

απνηεινχληαλ απφ εηαηξείεο πνπ αλήθαλ ζε παξαπιήζηνπο θιάδνπο, έδεημαλ 

φρη κφλν φηη ηζρχεη ε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ Ρ/Δ κε ηηο απνδφζεηο, αιιά βξέζεθε 

θαη κεγάιε ζεκαληηθφηεηα ηνπ δείθηε απηνχ. Απηφ δείρλεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, 

νθείιεηαη ζηελ αλνκνηνγέλεηα ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ θεξδψλ, ζην 

δηαθνξεηηθφ ξίζθν θαη ζηηο δηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ 

αθνινπζνχληαη ζηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ δεχηεξε 

νκάδα παξφιν πνπ δείρλεη κεγάιε νκνηνκνξθία ζην ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ, δελ δείρλεη ην ίδην θαη γηα ηηο απνδφζεηο. Ζ ζεκαληηθφηεηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ζηε δεχηεξε νκάδα, νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε εηαηξεηψλ 

κηθξνχ κεγέζνπο. 

 

Αληίζεηα, δελ ήηαλ δπλαηφ λα επαιεζεπηεί ε χπαξμε ηνπ δείθηε P / E 

αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζή ηνπ ζηηο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ), κέζσ ηεο ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παξέθηαζεο ησλ Lakonishok, θ.α. (1994).  

 

Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απηήο είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε 

ηεο ππεξαληίδξαζεο “Overreaction Hypothesis” ησλ De Bondt θαη Thaler 

(1985, 1987) ζε ζρέζε κε ηηο αλαθνηλψζεηο εηδήζεσλ. ΋ηαλ δειαδή 

αλαθνηλψλνληαη άζρεκα λέα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπλήζσο πέθηνπλ θαη ην 

Ρ/Δ κηθξαίλεη. Αλ έλαο επελδπηήο αγνξάζεη ηφηε κεηνρέο, αξγφηεξα ε ηηκή 

ηνπο ζα αλέβεη κε ηελ αλαθνίλσζε θαιψλ λέσλ, άξα ζα αλέβεη θαη ν δείθηεο 

Ρ/Δ. 
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3.2.17. Penman and Xiao-Jun Zhang (2006)  

 

΋ηαλ νη αλαιπηέο κηινχλ γηα αεηθφξα θέξδε, πξνθαλψο αλεζπρνχλ γηα ηελ 

έθηαζε ζηελ νπνία ηα θέξδε ζα ζπλερηζηνχλ ζην κέιινλ. Ωζηφζν, δελ είλαη 

ζαθέο πψο θάπνηνο αλαγλσξίδεη ηα αεηθφξα (ή επίκνλα) θέξδε.  

 

Μέηξα ησλ "pro forma θεξδψλ» θαη «νξγαληθψλ θεξδψλ» έρνπλ πξνηαζεί, 

αιιά ην θαζέλα έρεη λα αληηκεησπίζεη κεγάιε θξηηηθή. Απηφ ην έγγξαθν 

αλαπηχζζεη κηα αλάιπζε πνπ εληνπίδεη κε αμηνπηζηία ηα κε βηψζηκα θέξδε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο πιεξνθνξίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

 

΢ην επίθεληξν ηεο αλάιπζεο είλαη ε αλαγλψξηζε φηη νη αξηζκνί ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηνπο θαλφλεο ηεο ινγηζηηθήο. 

Ζ κέηξεζε ησλ θεξδψλ επεξεάδεη άιινπο αξηζκνχο ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, παξέρνληαο έλα κνλνπάηη πνπ κπνξεί λα αθνινπζεζεί γηα ηνλ 

εληνπηζκφ ησλ κε βηψζηκσλ θεξδψλ. 

 

Σα κε βηψζηκα θέξδε, πνπ ιακβάλνληαη έηζη, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

εμεγήζνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ θεξδψλ. Οη αλαιπηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηα 

αεηθφξα ζπζηαηηθά ησλ θεξδψλ, επεηδή (πηζαλψλ) λα έρνπλ θαηαιάβεη, φηη νη 

κεηνρηθέο αμίεο βαζίδνληαη ζηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο απνδνρέο θαη φρη 

ζηηο ηξέρνπζεο απνδνρέο.  

΢πλεπψο, νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα πιεξψλνπλ ιηγφηεξν γηα ηηο ζεκεξηλέο 

απνδνρέο, εθφζνλ νη απνδνρέο απηέο δελ είλαη βηψζηκεο. 

Αλ ηα θέξδε είλαη πξνζσξηλά πςειά, νπφηε αλακέλεηαη λα κεησζνχλ ζην 

κέιινλ, ηφηε ε αλαινγία Ρ/Δ ζα πξέπεη λα είλαη ρακειφηεξε απφ φ, ηη αλ ηα 

θέξδε ήηαλ βηψζηκα.  

Αληίζηνηρα, αλ ηα θέξδε είλαη πξνζσξηλά ρακειά, νπφηε αλακέλεηαη λα 

απμεζνχλ, ε αλαινγία Ρ/Δ ζα πξέπεη λα είλαη πςειφηεξε απφ φ, ηη αλ ηα 
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θέξδε ήηαλ λα δηαηεξεζνχλ ζην ζεκεξηλφ ηνπο επίπεδν. Έηζη, έλα κέηξν ησλ 

αεηθφξσλ θεξδψλ δίλεη κηα έλδεημε ηεο αλαινγίαο P / E.  

Ζ παξνχζα κειέηε θαηαζθεπάδεη έλα κνληέιν ηνπ ιφγνπ P/E πνπ 

ελζσκαηψλεη ην κέηξν ησλ αεηθφξσλ θεξδψλ γηα λα δηαπηζηψζεη κέζα απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, φηη ην κνληέιν έρεη ζεκαληηθή δχλακε ζηελ εμήγεζε 

ηεο κεηαβνιήο ηεο δηαηνκήο ηνπ ιφγνπ P/E.  

Σν απνηέιεζκα απηφ δείρλεη φηη νη πιεξνθνξίεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ ζπκπιεξψλνπλ ηα θέξδε είλαη ζεκαληηθά απνηειεζκαηηθέο 

γηα λα εμεγήζνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ ελ ιφγσ θεξδψλ.  

Σέινο, νη αλαινγίεο P/E, ζηηο νπνίεο έρεη ηνπνζεηεζεί ην κνληέιν απηφ, 

ελζσκαηψλνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα ησλ θεξδψλ, κφλν 

εάλ νη ηηκέο ηεο αγνξάο θαη ηα θέξδε είλαη απνηειεζκαηηθά.  

Με δεδνκέλε απηή ηελ πξνεηδνπνίεζε, κπνξνχκε επίζεο λα δηεξεπλήζνπκε 

θαηά πφζνλ νη πιεξνθνξίεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζρεηηθά κε ηε 

βησζηκφηεηα ησλ θεξδψλ πξνβιέπνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, κε κηα θαηαθαηηθή απάληεζε.  

Δπηπιένλ, δηαπηζηψλνπκε φηη νη απνθιίζεηο ησλ P/E ηεο αγνξάο κε εθείλεο 

πνπ ζπλεπάγνληαη απφ ην εθηηκψκελν κνληέιν P/E  επίζεο πξνβιέπνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Αλ θαη δελ κπνξεί θαλείο λα απνθιείζεη εμεγήζεηο θηλδχλνπ, γηα ηηο νπνίεο 

έγηλε πξνζπάζεηα λα ειεγρζνχλ θαηά πφζνλ ε αγνξά αμηνινγεί 

απνηειεζκαηηθά ηηο ηηκέο ησλ πιεξνθνξηψλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα ησλ θεξδψλ, εληνχηνηο αζθαιήο απάληεζε δελ 

κπνξεί λα δνζεί. 

 

3.2.18. Anderson and  Brooks (2006) 

 

Οη αλαινγίεο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε ηεο θαηά ην 

ηειεπηαίν έηνο ηεο εηαηξείαο (ηζηνξηθφ P / E ) ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ νκνθσλία 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=14685
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=14685
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ησλ αλαιπηψλ αλαθνξηθά κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο γηα ηα θέξδε γηα ην ηξέρνλ 

έηνο (πξνζδνθψκελνη P/E)  έρνπλ επξέσο κειεηεζεί.  

Ζ επίδξαζε ησλ ηηκψλ πξνο θέξδε ήηαλ ε πξψηε πνπ πεξηγξάθεθε ζαλ κηα 

«αλσκαιία» ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, αθφκε θαη πξηλ απφ ην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) ην νπνίν 

δηαηππψζεθε απφ ηνλ Sharpe (1964).  

Έλα κεγάιν ζψκα ηεο αθαδεκατθήο εξγαζίαο απηήο θαηέδεημε ηελ επίδξαζε 

θαη πξνζπαζεί λα απνθαζίζεη αλ είλαη πξαγκαηηθή ή έλα ππνθαηάζηαην 

άιισλ παξαγφλησλ.  

Ζ πξψηε κειέηε πνπ δείρλεη ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε P / E ήηαλ απφ 

Nicholson (1960) , ν νπνίνο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη «Ο αγνξαζηήο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ κπνξεί ινγηθά λα δεηήζεη ηε κεγαιχηεξε παξαγσγηθφηεηα 

πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηα απνζέκαηα κε ρακειφ αληί πςειφ δείθηε ηηκήο 

πξνο θέξδε». Ο Basu (1975) θαη (1977) επηβεβαίσζε ζε γεληθέο γξακκέο ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Nicholson. 

Ζ επίδξαζε ηνπ δείθηε P/E έρεη παξαηεξεζεί ζε πνιιά ρξεκαηηζηήξηα, αλ θαη 

ππάξρνπλ ζεκαληηθά ιηγφηεξεο κειέηεο πνπ δηεξεχλεζαλ ηελ χπαξμε θαη ηηο 

πηζαλέο δηθαηνινγίεο γηα ην θαηλφκελν ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Levis (1989) πξαγκαηνπνίεζε ηελ πξψηε ηέηνηα κειέηε, 

ν νπνίνο βξήθε ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ππέξ ηεο πξηκνδφηεζεο αμίαο. 

Δπίζεο, νη Levis θαη Ληνδάθεο (2001) επηθεληξψζεθαλ ην λα απνδίδνπλ ηελ 

πεγή ηεο αλσκαιίαο ζηηο «αθειείο αλαγσγέο ησλ πσιήζεσλ ηνπ 

παξειζφληνο θαη ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ, φπσο απηφ πξνβάιιεηαη απφ ηα 

ζπζηεκαηηθά ζθάικαηα ζε αλαιπηψλ ζηηο καθξνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο ησλ 

επελδπηψλ αλαθνξηθά κε ηελ αλάπηπμε.  

Δπίζεο, ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα γηα 3.131 κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξείεο κε κία κφλν θαηεγνξία κεηνρψλ κεηαμχ 1968 θαη 1997.  

Με ηελ εμέηαζε ηεο αλάπηπμεο ησλ EPS γηα πέληε ρξφληα , ηφζν πξηλ φζν θαη 

κεηά ηνλ ζρεκαηηζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ , έδεημαλ φηη νη εηαηξείεο κε ην 
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ρακειφηεξν P / E παξνπζίαζαλ κηα αχμεζε γηα ρακειά EPS θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ πέληε εηψλ πξηλ απφ ηνλ ζρεκαηηζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ , αιιά ζηε 

ζπλέρεηα βειηηψζεθε ε αλάπηπμε.  

Αληίζηνηρα, κηα αχμεζε ησλ EPS παξνπζίαζε  αθξηβψο ηα αληίζεηα 

απνηειέζκαηα. Έηζη, νη αλσκαιίεο ζα κπνξνχζαλ λα απνδνζνχλ, ζην φηη νη  

εθ ησλ πξνηέξσλ ρακέλνη γίλνληαη ληθεηέο θαη αληίζηξνθα, φπσο πξνηείλεηαη 

απφ ηνπο De Bondt θαη Thaler (1985). 

Οη ζπγγξαθείο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο βξήθαλ, φηη ε πξνζζήθε 

πεξηζζφηεξσλ ρξφλσλ ησλ ηζηνξηθψλ θεξδψλ απμάλεη ηε δχλακε ηνπ ιφγνπ 

P/E γηα λα πξνβιέςεη ηηο απνδφζεηο, αλ θαη απηφ δελ ζπκβαίλεη κνλφηνλα.  

Υξεζηκνπνηψληαο νθηψ έηε γηα ηα θέξδε αληί γηα έλα, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ δεθαηεκνξίσλ αμίαο θαη  (glamour) έρεη ζρεδφλ δηπιαζηαζηεί.  

Ζ απινχζηεξε πξνζέγγηζε γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ρξεζηκφηεηαο ηνπ ιφγνπ E/P 

είλαη λα ηαμηλνκήζεη ηηο κεηνρέο, ζε ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ηελ αμία θαη 

(glamour)  ρξεζηκνπνηψληαο ηα θέξδε θαηά κέζν φξν απφ δχν έσο νθηψ έηε.  

Ωζηφζν, ηα ίζα βάξε δελ είλαη απαξαίηεηα ηα βέιηηζηα γηα ην ζρεκαηηζκφ ελφο  

ζηαηηζηηθνχ δείθηε P / E πνπ είλαη ην πην απνηειεζκαηηθφ κέζν πξφβιεςεο 

ησλ απνδφζεσλ.  

Οη ζπγγξαθείο επίζεο εξεχλεζαλ θάπνηα ελαιιαθηηθή ιχζε θαη δηαηζζεηηθά 

ζπζηήκαηα ζηάζκηζεο. Δπίζεο, ππνιφγηζαλ ηελ πξνγλσζηηθή αμία ησλ 

επηκέξνπο απνδφζεσλ ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ. 

 Ζ θαιχηεξε ζηάζκηζε πνπ βξίζθνπκε είλαη απφ ηελ πξνζζήθε ησλ θεξδψλ 

απφ ην πξνεγνχκελν έηνο ζηα θέξδε πξηλ απφ νθηψ ρξφληα θαη αγλνψληαο ηα 

ελδηάκεζα έμη ρξφληα. Απηφ ίζσο νθείιεηαη ζηε ρακειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

θεξδψλ ζε απηά ηα δχν ρξφληα. Ζ αλαδήηεζή ηνπο σζηφζν, δελ ήηαλ 

εμαληιεηηθή. 

Δπίζεο, νη ζπγγξαθείο αζρνιεζήθαλ κε ηξεηο πηζαλέο επηθξίζεηο ηεο 

πξνζέγγηζήο ηνπο. Υξεζηκνπνηψληαο ηα βάξε πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ 
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παιηλδξφκεζε γηα νιφθιεξν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, απηφ θάιιηζηα κπνξνχζε 

λα ζεσξεζεί, φηη είλαη κηα πξνθαηάιεςε πξφβιεςεο.  

Πξνθεηκέλνπ δε λα δηεξεπλεζεί θαηά πφζνλ ηα απνηειέζκαηά απηά ζα είλαη 

ηζρπξά ζε ζρέζε κε ηε ρξήζε ησλ δηαθφξσλ εηψλ ή ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

δηαθνξεηηθφ αξηζκφ ησλ εηψλ ησλ δεδνκέλσλ, απηνί εθάξκνζαλ πεληαεηείο 

rolling πεξηφδνπο.   

Δπηπιένλ ππνιφγηζαλ ηελ επίδξαζε ηεο πξνζθνξάο – δήηεζεο ζηηο 

απνδφζεηο θαη έδεημαλ φηη ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ κπνξεί λα ινγνδνηήζεη 

κφλν γηα έλα κηθξφ κέξνο ηεο δηαθνξάο ζηηο απνδφζεηο κεηαμχ ηεο αμίαο θαη 

(glamour) θαη ησλ δεθαηεκνξίσλ. 

Σέινο, δηεξεχλεζαλ θαηά πφζν νη ζπλαιιαγέο ησλ ηππηθψλ επελδπηψλ ζα 

κπνξνχζαλ λα πξνθαιέζνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο γηα ηηο κηθξέο κεηνρέο 

ηεο εηαηξείαο . 

 

΋ζνλ αθνξά, ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηε παξνχζα εξγαζία, 

απηά έδεημαλ πνιιέο πηζαλέο θαηεπζχλζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. Μηα 

πξνθαλήο ζα ήηαλ λα λα πξνζδηνξηζηεί εάλ ηα επξήκαηα απηά ηζρχνπλ θαη 

ζηελ πνιχ κεγαιχηεξε αγνξά ησλ ΖΠΑ.  

Γελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ηα θέξδε γηα πνιιά ρξφληα ζα είλαη πην ρξήζηκν 

απφ έλα, αιιά ζα είλαη ελδηαθέξνλ λα κάζνπκε αλ ζηηο ΖΠΑ ηα θέξδε γηα δχν 

θαη ηξία ρξφληα ζα πξέπεη λα ζηαζκίδνληαη αξλεηηθά θαη αλ ηα θέξδε απφ 5 

έσο 8 ρξφληα είλαη θαιχηεξα ζην λα πξνβιεθηνχλ απφ ην ζπλεζηζκέλν P / E.  

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηνπο έδεημαλ ηελ παξνπζία κηαο κεγάιεο θαη 

δηαξθνχο αμίαο ηνπ ηηκήκαηνο, θάηη πνπ ζα ήηαλ δχζθνιν λα εμνξζνινγήζεη ηε 

ρξήζε ησλ ηππνπνηεκέλσλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ.  
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3.2.19. Wan-Ting Wu (2013)  

Ζ παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε θέξδε αλά κεηνρή ή  

ηνπ ιφγνπ E/P, θαη ηεο επαθφινπζεο αχμεζεο ηνπ κεγέζνπο ησλ θεξδψλ θαη 

ηνπ θηλδχλνπ ησλ θεξδψλ. 

O ιφγνο E/P δηαδξακαηίδεη έλαλ θεληξηθφ ξφιν ζηηο επελδπηηθέο πξαθηηθέο. 

Υξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ρξεκάησλ γηα λα ζρεκαηίζνπλ 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη αλαθέξεηαη απφ ηνπο αλαιπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

αηηηνινγήζνπλ ηηο ζπζηάζεηο ηνπο γηα επέλδπζε ζε κεηνρέο (Bradshaw, 2002).  

Σν πην ζεκαληηθφ, είλαη πσο ε επελδπηηθή θνηλφηεηα εξκελεχεη απηφ ην ιφγν, 

ζαλ θαηάζρεζε ησλ πξνζδνθηψλ ηεο αγνξάο γηα ηε κειινληηθή αλάπηπμε 

(Chan et al, 2003) . 

Πξαθηηθά, ην άξζξν απηφ εμεηάδεη ηνλ θίλδπλν ζηα θέξδε ζε θάζε 

ραξηνθπιάθην E/P. Παξά ηελ αθζνλία απνδείμεσλ ζε επηζηεκνληθέο εξγαζίεο 

νη νπνίεο εμεηάδνπλ απηή ηελ αλσκαιία ηνπ E/P δείθηε ( Basu, 1977; Basu, 

1983; Jaffe et al 1989 ) , θακία έξεπλα δελ εμέηαζε ηελ ηάζε ηεο απψιεηαο, ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ , ή άιιεο πξννπηηθέο θηλδχλνπ ζε 

θάζε ραξηνθπιάθην Δ/P .  

Ζ αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ θεξδψλ θαηαδεηθλχεη φρη κφλν ην επίπεδν ηνπ 

θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο, αιιά θαη ζπλάγεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε 

αλάπηπμε ησλ θεξδψλ επηκέλεη ζην κέιινλ, ε νπνία επεξεάδεη ηελ 

πξνβιεςηκφηεηα ησλ θεξδψλ θαη ηεο απνηίκεζεο (Dichev θαη Tang 2008 ; 

Penman θαη Zhang, 2002 ). 

Σν άξζξν απηφ γεκίδεη ηα θελά απηά αλαιχνληαο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

αλάπηπμεο ζε δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα Δ/P θαηά ηα επφκελα έηε. 

΢πγθεθξηκέλα, ην ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη ζηελ πεγή, ηε δηαλνκή, θαη ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ εθηφο απφ ηελ ζπρλφηεηα ππνβνιήο 

δεκίαο γηα θάζε ραξηνθπιάθην πξνο ηα εκπξφο Δ/P.  

Ζ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ δεζκψλ κεηαμχ ηεο αλαινγία Δ / P θαη ησλ 

κειινληηθψλ απνηειεζκάησλ γηα ηελ απφθηεζε ηεο αλάπηπμεο θαη ηνπ 
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θηλδχλνπ παξέρεη γλψζεηο γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο αλαιπηέο λα 

αλαδείμνπλ ηελ αλαινγία Δ/P σο ην θαιχηεξν επελδπηηθφ εξγαιείν.  

΢ην έγγξαθν απηφ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη πξνβιέςεηο απφ ην κνληέιν AEG θαη 

ην κνληέιν OJ: 

 

(1) ceteris paribus , εάλ νη επελδπηέο έρνπλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ 

αχμεζε ησλ θεξδψλ, ηφηε αξλεηηθή ζπζρέηηζε πξέπεη λα ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

αλαινγίαο Δ/P θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ κεγέζνπο ησλ θεξδψλ,  

(2) ceteris paribus, ν ρακειφηεξνο θίλδπλνο ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξε E/P 

αλαινγία.  

Γηα λα δνθηκαζηνχλ απηέο νη εθηηκήζεηο, νη επηρεηξήζεηο πξψηα ρσξίδνληαη ζε 

πεκπηεκφξηα κε βάζε ηελ αλαινγία ησλ E/P.  

΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθε ε αλάπηπμε, ν θίλδπλνο ησλ θεξδψλ, θαη άιινη 

ζπγθεθξηκέλνη θίλδπλνη εηαηξεηψλ ζηα επφκελα δέθα ρξφληα θαη ηηο ζπγθξίλακε 

απηέο κεηαμχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ, ρξεζηκνπνηήζεθε έλα κέηξν 

πνπ ελζσκαηψλεη ζηηο επηρεηξήζεηο ηηο απψιεηεο, θαζψο θαη ηνπο θηλδχλνπο 

ησλ θεξδψλ, κεηξψληαο ηφζν ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ θαη 

ηεο ζπρλφηεηαο απψιεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε θάζε ραξηνθπιάθην Δ/P. 

Ζ εξγαζία απηή παξνπζηάδεη ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα: Δλψ νη ζεσξίεο 

πξνβιέπνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αλαινγίαο Δ/P θαη ηεο αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ, απηφ ην έγγξαθν δείρλεη φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κφλν 

γηα ηε καθξνπξφζεζκε, αιιά φρη βξαρππξφζεζκα αχμεζε ησλ θεξδψλ. 

Ο ζπγγξαθέαο ζεσξεί, φηη ηα αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα ζε 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο νδεγνχληαη θπξίσο απφ ηε ρξήζε ηνπ κέηξνπ ηεο 

αλάπηπμεο : ε αλάιπζε ηνπ νπνίνπ δελ ελζσκαηψλεη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηελ απψιεηα ησλ επηρεηξήζεσλ κε απνγνεηεπηηθά αχμεζε 

ησλ θεξδψλ λα ηείλεη λα βξνπλ κηα ηζρπξφηεξε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ιφγνπ Δ/P 

θαη ηα θέξδε αλάπηπμεο.  
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΢ε αληίζεζε κε ηηο ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ έλα 

ζρήκα U κεηαμχ ηεο αλαινγίαο Δ/P θαη ηνπ θηλδχλνπ ησλ θεξδψλ.  

΢πγθεθξηκέλα, νη ρακειφηεξνη θαη πςειφηεξνη δείθηεο E/P είλαη πην πηζαλφ λα 

αλαθέξνπλ απψιεηεο θαη έρνπλ κεγαιχηεξε αζηάζεηα αλάπηπμεο απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο κε κέζεο αλαινγίεο Δ/P. 

΢ε ζχγθξηζε κε ηηο επηρεηξήζεηο κε ηελ πςειφηεξε αλαινγία E/P, ην νπνίν 

δείρλεη κηα νηθνλνκηθή δπζπξαγία, νη επηρεηξήζεηο κε ρακειφηεξε αλαινγία  

Δ/P είλαη αθφκε πην πηζαλφ λα έρνπλ απψιεηεο θαη λα έρνπλ πην αζηαζήο 

αχμεζε ησλ θεξδψλ.  

Μηα ζρήκαηνο U ζρέζε ππάξρεη επίζεο κεηαμχ δείθηε Δ/P θαη άιισλ κέηξσλ 

θηλδχλνπ, φπσο ν ζπληειεζηήο β, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ, θαη ε 

κφριεπζε , αλεμάξηεηα απφ ην θαηά πφζνλ ε αχμεζε δηαηεξείηαη ζηαζεξή . 

 

3.3 ΢πδήηεζε απνηειεζκάησλ πξνγελέζηεξσλ εκπεηξηθώλ εξεπλώλ 

΋πσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ είλαη γεγνλφο, φηη πνιινί εξεπλεηέο 

εξεχλεζαλ θαηά θαηξνχο ηηο επηδξάζεηο, πνπ έρνπλ νη δείθηεο ζηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, είηε ρξεζηκνπνηψληαο ζαλ κεηαβιεηή ην δείθηε 

απηφλ θάζε απηφλ, είηε ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ζεηξά απφ άιιεο κεηαβιεηέο, 

φπσο νη δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο κηαο εηαηξίαο θιπ. 

΋ιεο νη έξεπλεο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, θαηέιεμαλ ζε ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ηε βάζε γηα κειινληηθέο 

έξεπλεο αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη Beaver and  Morse  (1978) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, 

φηη νη ηηκέο ηνπ δείθηε P/E  ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ 

θαηά ην έηνο ηνπ ζρεκαηηζκνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη ζεηηθά κε ηελ 

αχμεζε ησλ θεξδψλ γηα ην επφκελν έηνο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη 

επελδπηέο είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέπνπλ κφλν ηηο βξαρπρξφληεο ζηξεβιψζεηο 

ησλ θεξδψλ. 
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Δπηπιένλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη ν θίλδπλνο κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο 

δηαθνξέο απηέο, θαζψο ν δείθηεο  ηηκήο πξνο θέξδε κπνξεί λα πνηθίιεη είηε 

ζεηηθά είηε αξλεηηθά κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο. 

Αληίζηνηρα, νη Fama θαη French (1995) ζηελ έξεπλά ηνπο, ηεθκεξίσζαλ, φηη ην 

κέγεζνο θαη ν ιφγνο book-to-market είλαη παξάγνληεο, νη νπνίνη ζρεηίδνληαη 

άκεζα κε ηα θέξδε, φπσο θαη κε ηηο απνδφζεηο. 

Ο  Bartholdy (1998) ζηελ έξεπλά ηνπ εμέηαζε ηηο αιιαγέο ζηηο αλαινγίεο ηνπ 

δείθηε ηηκή θέξδνπο θαη ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο θαη θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα, φηη νη αιιαγέο ζηηο αλαινγίεο ηνπ δείθηε P/E κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα πξνβιέςνπκε ην κέιινλ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

Απφ ηελ άιιε, νη Dhaliwal, Guenther θαη Trombley (1999) εμέηαζαλ θαηά 

πφζν ε δηαθνξεηηθή ινγηζηηθή κέζνδνο ησλ απνζεκάησλ, πνπ αθνινπζείηαη 

επεξεάδεη ην δείθηε Ρ/Δ θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη ε δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ αλαινγηψλ ησλ Δ/Ρ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εθαξκφδνπ ηε κέζνδν LIFO 

θαη απηψλ ρσξίο ηε κέζνδν  LIFO κεηψλεηαη νπζηαζηηθά, φηαλ απνθιείνληαη 

επηρεηξήζεηο, πνπ εκθαλίδνπλ δεκηέο. 

Δπηπιένλ, νη Aydoğan θαη Gürsoy (2000) εμέηαζαλ ηηο αλαινγίεο Ρ/Δ θαη Ρ/Β 

ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο κεηνρψλ θαη θαηέιεμαλ 

ζην ζπκπέξαζκα, φηη ε αλαινγία P / E θαη book - to-market έρνπλ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο, ηδίσο ζε κεγαιχηεξεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαη σο εθ ηνχηνπ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο 

εξγαιεία γηα ηε δηακφξθσζε ελφο ρξνλνδηαγξάκκαηνο ηεο αγνξάο θαη ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο ζηξαηεγηθήο θαηαλνκήο ζηηο αλαδπφκελεο 

κεηνρηθέο αγνξέο 

΢ην άξζξν ηνπ ν Shen (2000) βξήθε ηζρπξέο ηζηνξηθέο απνδείμεηο, αλαθνξηθά 

κε ην γεγνλφο, φηη νη πςειέο απνδνρέο ησλ ηηκψλ αθνινπζνχληαη απφ κηα 

απνγνεηεπηηθή απφδνζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, βξαρππξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα 
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Δπίζεο, κηα παξφκνηα έξεπλα, ε νπνία εμέηαζε ηηο κεηαβνιέο ησλ κεηαβιεηψλ 

ζε ζρέζε κε ην δείθηε Ρ/Δ ήηαλ απηή ησλ Jain θαη. Rosett (2001), ε νπνία 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα, φηη ε κεηαβνιή ηνπ ιφγνπ E / P δελ είλαη εχθνιν 

λα εμεγεζεί απφ ηηο ίδηεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζε φιε ηε δηάξθεηα ησλ 

εηψλ, ελψ ε παξαηεξνχκελε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε θεξδψλ αλά ηηκή 

κεηνρήο πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα είλαη πιαζηή. 

Ο Peter Easton (2002) ζηελ έξεπλά ηνπ ζπκπέξαλε, φηη θαηά ηε δηάξθεηα 

θαηάηαμεο ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηελ αλαινγία PEG, νη εθηηκήζεηο ηνπ 

αλακελφκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ιακβάλνληαη κέζσ απηήο ηεο δηαδηθαζίαο 

ζε ζρέζε κε ηηο εθηηκήζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηε ζρέζε ηνπ PEG, ην νπνίν 

είλαη έλα κέγεζνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα λα ζπγθξίλνπκε ηηο κεηνρέο 

ζηελ Wall Street. Δλψ ζε κηα αληίζηνηρε κειέηε ηνπ έλα ρξφλν αξγφηεξα 

(2003), έδεημε φηη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ θεξδψλ ραξαθηεξίδεη ην ξφιν ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ζηελ 

απνηίκεζε.  

Αληίζηνηρα, ν Leibowitz (2002) ήζειε λα εθηηκήζεη εάλ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζπλάγεηαη κε κηα ππνθείκελε δνκή ησλ απνδφζεσλ ηεο εηαηξείαο θαη 

ζπκπέξαλε, φηη ε πξννπηηθή ηεο αγνξάο, πνπ ππάξρεη απφ ηελ επίδξαζε ηεο 

κφριεπζεο ζην δείθηε Ρ/Δ, είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθή απφ ηα απνηειέζκαηα, 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ πιεπξά ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. 

Μηα άιιε ηδηαίηεξα ελδηαθέξνπζα έξεπλα ήηαλ απηή ηνπ Asness (2003), ε 

νπνία εμέηαζε ην Fed Μνληέιν θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ, ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ ζηελ αγνξά, 

θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεηο.  

Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκά ηνπ ήηαλ, φηη ε ζρέζε είλαη θάπσο πην πεξίπινθε 

απφ φηη πεξηγξάθεηαη απφ ην απιφ κνληέιν Fed, θαζψο κεηαβάιιεηαη 

ζπζηεκαηηθά, ιφγσ ησλ αληηιήςεσλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ κεηνρψλ θαη ησλ 

θηλδχλσλ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ, ελψ ν δείθηεο P/E ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο (κε βάζε ηα θέξδε ηάζε) εμαθνινπζεί λα είλαη πνιχ πην πςειφο ζε 

ζρέζε κε ηελ ηζηνξία. 
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Οη  Diacogiannis θαη Kyriazis (2004) έιεγραλ ηηο απνδφζεηο ηεο αμίαο ησλ 

ζηξαηεγηθψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ), κε βάζε ηηο αλαινγίεο 

ηηκήο/θεξδψλ θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη νη κεηνρέο, πνπ έρνπλ 

ρακειά πνζνζηά αλαινγίαο ηηκήο αλά θέξδε, πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε, ην 

κηθξφ κέγεζνο, ρακεινχο  book δείθηεο ηεο αγνξάο, πςειή κφριεπζε ηεο 

αγνξάο θαη ρακειφ beta δεκηνπξγνχλ ζεκαληηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο, νη 

νπνίεο επηηεχρζεθαλ, κε ηελ εμαίξεζε ηνπ κεηαβιεηνχ κεγέζνπο, ρσξίο λα 

αλαιακβάλεη επηπιένλ επίπεδν θηλδχλνπ. 

Οη Anderson θαη Brooks (2005) ρψξηζαλ ην δείθηε Ρ/Δ θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ, 

θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα, φηη νη επηξξνέο πνπ δέρεηαη θάζε ζηνηρείν 

δεδνκέλσλ ηεο εηαηξείαο / έηνο απνζπληίζεηαη, θαη, ζηε ζπλέρεηα, κηα 

παιηλδξφκεζε ηξέρεη γηα λα πξνζδηνξίζνπκε έλα βάξνο γηα θάζε επηξξνή.  

Απηά ηα βάξε πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαζθεπή κηαο λέαο ζηαηηζηηθήο 

ηαμηλφκεζεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ ζε δεθαηεκφξηα, θαη είλαη 

πηζαλφ λα δηπιαζηαζηεί ε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο κεηαμχ ηεο αίγιεο θαη ηελ 

αμίαο ησλ δεθαηεκνξίσλ. 

΢ηελ έξεπλα ηνπ ην 2005, ν James Ohlson, ζπκπέξαλε φηη ν φξνο ησλ θεξδψλ 

απφδνζεο 10/xP δείρλεη, φηη ν θίλδπλνο ζα πξέπεη λα απμάλεηαη θαζψο 

απμάλεηαη ε απφδνζε. Γειαδή, αλ ηα κειινληηθά θέξδε δίλνπλ ηελ εληχπσζε 

φηη είλαη "θζελφ", ηφηε ν θίλδπλνο είλαη ζρεηηθά πςειφο. 

Αληίζηνηρα, ν Lampros Stefanis ην 2005, εμέηαζε ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ 

ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ θαη θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα, φηη ν δείθηεο απηφο βξέζεθε λα έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε 

κεηέπεηηα απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Μηα απφ ηηο πην πξφζθαηεο έξεπλεο αλαθνξηθά κε ην δείθηε Ρ/Δ ήηαλ απηή 

ησλ Penman θαη Zhang (2006), νη νπνίνη ζπκπέξαλαλ ζηελ έξεπλά ηνπο, φηη νη 

πιεξνθνξίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζπκπιεξψλνπλ ηα θέξδε 

είλαη ζεκαληηθά απνηειεζκαηηθέο γηα λα εμεγήζνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ ελ 

ιφγσ θεξδψλ.  
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Δπίζεο, νη Anderson θαη Brooks  (2006) ζπκπέξαηλαλ, φηη ε πξνζζήθε 

πεξηζζφηεξσλ ρξφλσλ ησλ ηζηνξηθψλ θεξδψλ απμάλεη ηε δχλακε ηνπ ιφγνπ 

P/E γηα λα πξνβιέςεη ηηο απνδφζεηο.  

Σέινο ν Wan-Ting Wu (2013) εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ  ηνπ δείθηε θέξδε αλά 

κεηνρή θαη ηεο επαθφινπζεο αχμεζεο ηνπ κεγέζνπο ησλ θεξδψλ θαη ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ θεξδψλ θαη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα, φηη ελψ νη ζεσξίεο 

πξνβιέπνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αλαινγίαο Δ/P θαη ηεο αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ, απηφ ην έγγξαθν έδεημε, φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κφλν γηα 

ηε καθξνπξφζεζκε, αιιά φρη βξαρππξφζεζκα αχμεζε ησλ θεξδψλ. 
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3.4 ΢πλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ εκπεηξηθώλ κειεηώλ 

΢πγγξαθέαο ΢θνπόο Μεζνδνινγία Γεδνκέλα ΢πκπεξάζκαηα 

 

 

William 

Beaver θαη 

Dale Morse 

(1978) 

 

 

 

 

Ση  είλαη απηφ πνπ 

θαζνξίδεη ηηο ηηκέο 

ηνπ Ρ/Δ 

Οκαδνπνίεζαλ ηηο 

θνηλέο κεηνρέο ζε 25 

ραξηνθπιάθηα κε 

βάζε ην δείθηε P/E , 

δηαπηζηψλνληαο, φηη 

νη αξρηθέο δηαθνξέο 

ησλ P/E κεηαμχ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ 

εμαθνινπζνχλ λα 

πθίζηαηαη έσο θαη 14 

έηε.  

 

Οκαδνπνίεζαλ ηηο 

θνηλέο κεηνρέο ζε 

25 ραξηνθπιάθηα 

κε βάζε ην δείθηε 

P/E , γηα κηα 

πεξίνδν απφ ην 

1956 – 1975. 

Ζ αλάπηπμε απηή 

θαίλεηαη λα εμεγεί 

ιίγν ηηο 

ζπλερηδφκελεο P / E 

δηαθνξέο, σζηφζν 

νη ηηκέο ηνπ δείθηε 

P/E  ζπζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ηελ 

αχμεζε ησλ θεξδψλ 

θαηά ην έηνο ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, 

αιιά θαη ζεηηθά κε 

ηελ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ γηα ην 

επφκελν έηνο, 

γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη νη 

επελδπηέο 

πξνβιέπνπλ κφλν 

ηηο βξαρπρξφληεο 

ζηξεβιψζεηο ησλ 

θεξδψλ. 

Οχηε ν θίλδπλνο 

κπνξεί λα εμεγήζεη 

ηηο δηαθνξέο απηέο. 

Αλ θαη  ν δείθηεο  

ηηκήο πξνο θέξδε 

κπνξεί λα πνηθίιεη 

είηε ζεηηθά είηε 
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αξλεηηθά κε ηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο, 

αλάινγα κε ηηο 

ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο. 

 

 

Eugene F. 

Fama θαη 

Kenneth R. 

French 

(1995) 

 

 

 

Να αμηνινγήζεη ηηο 

επηδξάζεηο ηνπ 

Beta ηεο αγνξάο 

(market β) ηνπ 

κεγέζνπο ηεο 

εηαηξείαο (ΜΔ), ηνπ 

δείθηε Δ/Ρ, ηεο 

κφριεπζεο θαη ηνπ 

δείθηε (ΒΔ/ΜΔ) 

ζηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. 

 

Δμέηαζαλ θαηά πφζν 

νη κέζεο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ 

επεξεάδνληαη απφ 

ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο (size), ην 

beta, ηνπ δείθηε E/P 

θαη ΒΔ/ΜΔ.  

 

Δηαηξείεο πνπ 

αλήθαλ ζηνπο 

δείθηεο NYSE, 

AMEX & NASDAQ 

ησλ Ζ.Π.Α. ηελ 

πεξίνδν 1963-

1990 θαη 

ρσξίζηεθαλ ζε 

δέθα 

ραξηνθπιάθηα 

 

Καηέιεμαλ ζην φηη 

ην beta δελ εμεγεί 

ηηο απνδφζεηο ηνπ 

δείγκαηνο ηνπο, ελψ 

ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο (size) θαη 

ν δείθηεο BE/ME 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ην 

δείθηε Δ/Ρ εμεγνχλ 

ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. 

 

Eugene F. 

Fama θαη 

Kenneth R. 

French 

(1995) 

 

 

 

 

 

 

 

Πσο ην κέγεζνο 

θαη ε αλαινγία 

book – to – market 

επεξεάδεη ην 

δείθηε Ρ/Δ θαη ηηο 

απνδφζεηο 

 

Δμέηαζαλ αλ νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ 

αληαλαθινχλ ζσζηά 

ηηο δηαθνξέο ζηελ 

εμέιημε ηεο 

θεξδνθνξίαο, φηαλ 

νη κεηνρέο 

νκαδνπνηνχληαη ζην 

κέγεζνο θαη ζην 

ιφγν BE/ME. 

 

Γεκηνχξγεζαλ έμη 

ραξηνθπιάθηα γηα 

κηα πεξίνδν απφ 

ην 1963 έσο ην 

1992 

 

Σεθκεξίσζαλ, φηη ην 

κέγεζνο θαη ν ιφγνο 

book-to-market είλαη 

παξάγνληεο πνπ 

ζρεηίδνληαη άκεζα 

κε ηα θέξδε, φπσο 

θαη κε ηηο 

απνδφζεηο. 
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Jan 

Bartholdy 

(1998) 

Αιιαγέο ζηηο 

αλαινγίεο ηνπ 

δείθηε ηηκή 

θέξδνπο θαη 

ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο 

Σν εκπεηξηθφ 

θνκκάηη ηεο κειέηεο 

ζηεξίρζεθε ζε δχν 

βήκαηα. ΢ην πξψην 

βήκα, αλαιχζεθε ε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο 

αιιαγήο ζηνλ 

reported P/E ζε 

ζρέζε κε ηελ 

απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

Υξεζηκνπνίεζε 

ζηνηρεία απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Σνξφλην 

ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα λα δείμνπλ φηη 

νη επελδπηέο έρνπλ 

ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε ζε λέεο 

πιεξνθνξίεο, 

γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη νη 

αιιαγέο ζηνπο 

δείθηεο ηνπ ΔΚ 

κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα λα 

πξνβιέςνπλ ηηο 

κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

Σν ηειηθφ 

ζπκπέξαζκα απφ 

ηελ εξγαζία απηή,  

ήηαλ φηη νη αιιαγέο 

ζηηο αλαινγίεο ηνπ 

δείθηε P/E κπνξεί 

λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα λα 

πξνβιέςνπκε ην 

κέιινλ 

θαη ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ 

 

Dan S. 

Dhaliwal, 

David A. 

Guenther, 

Mark A. 

Trombley 

(1999) 

 

Λνγηζηηθή κέζνδνο 

απνζεκάησλ θαη 

αλαινγηθά ηηκήο 

πξνο θέξδε 

Υξεζηκνπνηήζεθαλ 

αλαινγίεο ηνπ P/E 

γηα έλα δείγκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηα 

έηε 1982 έσο θαη 

1993, γηα λα 

εμεηάζνπλ, θαηά 

πφζνλ νη αλαινγίεο 

ηνπ P/E είλαη 

Δμεηάζηεθαλ νη 

αλαινγίεο ηνπ 

δείθηε P/E γηα έλα 

δείγκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα 

ηα έηε 1982 έσο 

θαη 1993. 

Φαίλεηαη φηη απηή ε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

αλαινγηψλ ησλ Δ/Ρ 

ησλ επηρεηξήζεσλ 

κε κέζνδν LIFO θαη 

ρσξίο ηε κέζνδν  

LIFO κεηψλεηαη 

νπζηαζηηθά φηαλ 

απνθιείνληαη 
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ζηαζεξά πςειφηεξεο 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο, 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ κέζνδν LIFO 

επηρεηξήζεηο, πνπ 

εκθαλίδνπλ δεκηέο. 

 

 

Kürşat 

Aydoğan θαη  

Güner 

Gürsoy 

(2000) 

Οη αλαινγίεο Ρ/Δ 

θαη Ρ/Β ζε ζρέζε 

κε ηηο απνδφζεηο 

ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο κεηνρψλ 

Ο ζηφρνο είλαη λα 

δηεξεπλεζεί ε 

δπλαηφηεηα ηνπ 

κέζνπ P / E θαη ηεο 

αλαινγίαο book to 

market  λα 

πξνβιέςνπλ ηηο 

κειινληηθέο 

απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζηηο 

αλαδπφκελεο 

κεηνρηθέο αγνξέο.  

 

Δθαξκφδεη κηα 

παξφκνηα 

πξνζέγγηζε κε ηελ 

νκαδνπνίεζε πνπ 

παξαηεξήζεθε 

θαηά κέζν φξν 

ζηελ αλαινγία P / 

E θαη book to 

market (PBV) ζε 

πεκπηεκφξηα ζε 

19 αλαδπφκελεο 

αγνξέο κεηνρψλ 

θαη ηεο ζχλδεζήο 

ηνπο κε ηηο 3 

κήλεο, 6 κήλεο θαη 

12 κήλεο 

κειινληηθέο 

απνδφζεηο 

Ακθφηεξα ε 

αλαινγία P / E θαη 

book - to-market 

έρνπλ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα γηα ηηο 

κειινληηθέο 

απνδφζεηο, ηδίσο ζε 

κεγαιχηεξεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

θαη σο εθ ηνχηνπ, 

κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ 

σο εξγαιεία γηα ηε 

δηακφξθσζε ελφο 

ρξνλνδηαγξάκκαηνο 

ηεο αγνξάο θαη ησλ 

πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο 

ζηξαηεγηθήο 

θαηαλνκήο ζηηο 

αλαδπφκελεο 

κεηνρηθέο αγνξέο 

 

Pu Shen 

(2000) 

 

Ζ αλαινγία P/E ε  

απφδνζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο 

Δμεηάδεηαη ε 

ηζηνξηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ηηκήο 

πξνο θέξδε θαη ηεο 

ζπλαθφινπζεο 

απφδνζήο ηνπ 

Δμέηαζαλ ηελ 

πνξεία ησλ 

κεηνρψλ γηα κηα 

πεξίνδν απφ ην 

1872 έσο ην 2000. 

Σν άξζξν βξίζθεη 

ηζρπξέο ηζηνξηθέο 

απνδείμεηο φηη νη 

πςειέο απνδνρέο 

ησλ ηηκψλ 

αθνινπζνχληαη απφ 
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ρξεκαηηζηεξίνπ θαη 

ζπδεηά γηαηί ε 

ηζηνξία δελ κπνξεί 

λα επαλαιεθζεί 

απηή ηε θνξά 

κηα απνγνεηεπηηθή 

απφδνζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο, 

βξαρππξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα 

 

Prem C. Jain 

θαη Joshua 

G. Rosett 

(2001) 

 

Μαθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο θαη ν 

δείθηεο Ρ/Δ 

Γηεξεπλάηαη ε ζρέζε 

E/P γηα ηνλ δείθηε 

Standard & Poors 

500. Βαζηθφο ζηφρνο 

είλαη λα δηεξεπλήζεη 

ηηο ζπζρεηίζεηο 

κεηαμχ ηνπ ιφγνπ 

E/P θαη δηάθνξσλ 

καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ, πνπ 

πξνηείλνληαη απφ ην 

κνληέιν αλάπηπμεο 

ηνπ Gordon.  

 

Ζ κειέηε απηή 

θαιχπηεη κηα 

πεξίνδν 49  εηψλ 

απφ ην 1952 έσο 

ην 2000 δεδνκέλνπ 

φηη ηα ζηνηρεία ηεο 

έξεπλαο ζρεηηθά κε 

ηηο πξνζδνθίεο 

πξηλ απφ ηελ 

πεξίνδν απηή δελ 

είλαη γεληθά 

δηαζέζηκα 

Σν γεληθφ 

ζπκπέξαζκα είλαη 

φηη ε κεηαβνιή ηνπ 

ιφγνπ E / P ζε φια 

ηα ρξφληα δελ είλαη 

εχθνιν λα εμεγεζεί 

απφ ηηο ίδηεο 

καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο ζε φιε 

ηε δηάξθεηα ησλ 

εηψλ, ελψ ε 

παξαηεξνχκελε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηνπ δείθηε θεξδψλ 

αλά ηηκή κεηνρήο 

πιεζσξηζκνχ 

κπνξεί λα είλαη 

πιαζηή. 

 

 

Peter Easton 

(2002) 

 

΢ρεηίδεηαη ε 

θαηάηαμε ηεο PEG 

αλαινγίαο 

ζχκθσλα κε ηνλ 

αλακελφκελν 

ξπζκφ ηεο αγνξάο 

ηεο απφδνζεο ησλ 

Απηφ ην έγγξαθν 

αλαπηχζζεη έλα 

κνληέιν ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ (1) ηνπ ιφγνπ 

ηεο ηηκήο πξνο 

θέξδε, πνπ 

αλακέλνληαη θαηά 

Ζ αλαινγία PEG, 

ε νπνία είλαη ίζε 

κε ηελ αλαινγία 

ΡΔ δηαηξνχκελν κε 

ηνλ αλακελφκελν 

βξαρππξφζεζκν 

ξπζκφ αχμεζεο 

Οη εηζξνέο ζηε 

δηαδηθαζία 

εθηίκεζεο είλαη 

ηξέρνπζεο ηηκέο θαη 

ηηο πξνβιέςεηο ησλ 

εζφδσλ θαη ηεο 

βξαρππξφζεζκεο 
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ηδίσλ θεθαιαίσλ ηελ επφκελε 

πεξίνδν (αλαινγία 

PE), (2) 

βξαρππξφζεζκα 

(πξνβιέςεηο) 

ππεξθέξδε (AES), 

(3) ην αλακελφκελν 

πνζνζηφ 

επηζηξνθήο (r), θαη 

(4) ηελ καθξνρξφληα 

αιιαγή ζην 

ππεξθέξδε πέξα 

απφ ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα ησλ 

πξνβιέςεσλ 

ησλ θεξδψλ, είλαη 

έλα κέγεζνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπρλά γηα λα 

ζπγθξίλνπκε ηηο 

κεηνρέο ζηελ Wall 

Street. 

 

Ζ θαηάηαμε ησλ 

κεηνρψλ κε βάζε 

ηελ αλαινγία PEG 

ππνζέηεη φηη 

ηα 

βξαρππξφζεζκα 

ππεξθέξδε ζα 

ζπλερηζηνχλ γηα 

πάληα (δειαδή,) 

ae = 0.  

 

αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ.  

 

Οη εθηηκήζεηο ηνπ 

αλακελφκελνπ 

πνζνζηνχ 

απφδνζεο πνπ 

ιακβάλνληαη κέζσ 

απηήο ηεο 

δηαδηθαζίαο ζε 

ζρέζε κε ηηο 

εθηηκήζεηο πνπ 

απνξξένπλ απφ ηε 

ζρέζε ηνπ PEG.  

 

 

Martin L 

Leibowitz 

(2002) 

Ο κνριεπκέλνο 

Ρ/Δ δείθηεο 

Ήζειε λα εθηηκήζεη 

εάλ ε ζεσξεηηθή ηηκή 

ηεο κεηνρήο 

ζπλάγνληαο κηα 

ππνθείκελε δνκή 

ησλ απνδφζεσλ ηεο 

εηαηξείαο. Απηή ε 

αιιαγή ζηελ νπηηθή 

γσλία νδεγεί ζε 

απνηειέζκαηα 

ζρεηηθά κε ηελ 

επίδξαζε ηεο 

κφριεπζεο πνπ είλαη 

Βαζίζηεθε ζην 

κνληέιν ηνπ 

Gordon, ηφζν κε 

ηελ αξρηθή ηνπ 

κνξθή φζν θαη 

κεηά ηηο 

πξνζαξκνγέο, 

πνπ έπξεπε λα 

γίλνπλ γηα λα 

δείρλεη ηηο κεηψζεηο 

ησλ θεξδψλ απφ 

ηα ίδηα θεθάιαηα.  

Ζ πξννπηηθή ηεο 

αγνξάο, πνπ 

ππάξρεη απφ ηελ 

επίδξαζε ηεο 

κφριεπζεο ζην 

δείθηε Ρ/Δ, είλαη 

αξθεηά δηαθνξεηηθή 

απφ ηα 

απνηειέζκαηα, πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ πιεπξά ηεο 

εηαηξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο 
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εθπιεθηηθά 

δηαθνξεηηθά απφ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ 

κειεηψλ απφ ηε 

γσλία ηεο εηαηξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο. 

 

Peter 

Easton 

(2003) 

Αλαινγίεο PE, 

αλαινγίεο PEG, 

θαη ππνινγίδνληαο 

ην αλακελφκελν 

πνζνζηφ 

απφδνζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ 

Πεξηγξάθεηαη έλα 

κνληέιν ησλ θεξδψλ 

θαη ηεο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ γηα λα 

θαηαδείμεη πψο ην 

κνληέιν κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

λα πάξνπκε 

εθηηκήζεηο ηνπ 

αλακελφκελνπ 

πνζνζηνχ 

απφδνζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ 

Έρεη απνκνλψζεη 

ηνπο αληίζηνηρνπο 

ξφινπο ησλ (1) 

πξνβιέςεσλ ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ 

ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ, (2) ηηο 

πξνβιέςεηο 

αλάπηπμεο 

βξαρππξφζεζκα 

ζηα ινγηζηηθά 

θέξδε, θαη (3) ηελ 

αλακελφκελε 

αχμεζε ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ 

πέξαλ ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα 

ησλ πξνβιέςεσλ 

Ζ δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ 

θεξδψλ 

ραξαθηεξίδεη ην 

ξφιν ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ 

ζηελ απνηίκεζε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Clifford S. 

Asness 

(2002) 

 

Fed Μνληέιν: Ζ 

ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ 

ρξεκαηηζηήξηνπ, νη 

απνδφζεηο ησλ 

 

Δμεηάδεη ηε 

ζεσξεηηθή νξζφηεηα 

θαη ηελ εκπεηξηθή 

δχλακε γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ 

 

Ο εξεπλεηήο ζηελ 

παξνχζα εξγαζία 

έθαλε δνθηκή ελφο 

δείθηε απνηίκεζεο 

ζρεηηθά κε ην 

 

Ζ ζρέζε είλαη 

θάπσο πην 

πεξίπινθε απφ φηη 

πεξηγξάθεηαη απφ 

ην απιφ κνληέιν 
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νκνιφγσλ ζηελ 

αγνξά, θαη ην 

κειινληηθέο 

απνδφζεηο 

απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ, ηφζν ηνπ « 

Fed κνληέινπ», φζν 

θαη ηνπ 

«παξαδνζηαθνχ 

κνληέινπ». 

πφζν θαιά 

πξνβιέπεη ηηο 

καθξνπξφζεζκεο 

απνδφζεηο, θαηά 

ηελ νπνία ην Fed 

κνληέιν απέηπρε, 

ελψ αληίζεηα ην 

παξαδνζηαθφ 

κνληέιν έρεη κηα 

ηζρπξή 

πξνβιεπηηθή 

δχλακε. 

Fed, θαζψο 

κεηαβάιιεηαη 

ζπζηεκαηηθά, ιφγσ 

ησλ αληηιήςεσλ 

ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ 

κεηνρψλ θαη ησλ 

θηλδχλσλ ηεο 

αγνξάο νκνιφγσλ, 

ελψ ν δείθηεο P/E 

ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο (κε βάζε ηα 

θέξδε ηάζε) 

εμαθνινπζεί λα είλαη 

πνιχ πην πςειφο 

ζε ζρέζε κε ηελ 

ηζηνξία. 

 

 

 

 

 

 

 

George 

Diacogiannis 

θαη Dimitris 

Kyriazis 

(2004) 

 

 

 

Έιεγρνο ηεο 

απφδνζεο ηεο 

αμίαο ησλ 

ζηξαηεγηθψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ 

(ΥΑΑ), κε βάζε ηηο 

 

 

Ζ κειέηε απηή 

εμεηάδεη κε 

ζπλέπεηα, ηελ 

απφδνζε ηεο αμίαο 

ησλ ζηξαηεγηθψλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ 

 

 

Σα ζηνηρεία γηα ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

θαη ηηο απνδφζεηο, 

ηα θέξδε, ηα 

κεξίζκαηα θαη ηηο 

ινγηζηηθέο αμίεο 

έρνπλ ζπιιερζεί 

 

 

Σα απνηειέζκαηά 

έδεημαλ φηη νη 

κεηνρέο, πνπ έρνπλ 

ρακειά πνζνζηά 

αλαινγίαο ηηκήο αλά 

θέξδε, πςειή 

κεξηζκαηηθή 
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αλαινγίεο 

ηηκήο/θεξδψλ 

(ΥΑΑ), κε βάζε ηηο 

αλαινγίεο 

ηηκήο/θεξδψλ, ηηο 

κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο, ην 

κέγεζνο (ζε φξνπο 

αμίαο αγνξάο), ηνπο 

book δείθηεο ηεο 

αγνξάο, ηνπο δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο θαη ην 

ζπληειεζηή beta.  

 

θαηά ηε δηάξθεηα 

κηαο πεξηφδνπ 

έληεθα ρξφλσλ 

(1992-2002).  

 

απφδνζε, ην κηθξφ 

κέγεζνο, ρακεινχο  

book δείθηεο ηεο 

αγνξάο, πςειή 

κφριεπζε ηεο 

αγνξάο θαη ρακειφ 

beta δεκηνπξγνχλ 

ζεκαληηθά 

πςειφηεξεο 

απνδφζεηο, νη 

νπνίεο 

επηηεχρζεθαλ, κε 

ηελ εμαίξεζε ηνπ 

κεηαβιεηνχ 

κεγέζνπο, ρσξίο λα 

αλαιακβάλεη 

επηπιένλ επίπεδν 

θηλδχλνπ 

 

Keith 

Anderson 

θαη Chris 

Brooks 

(2005) 

Υσξίδνληαο ην 

δείθηε Ρ/Δ ζηα 

ζπζηαηηθά ηνπ 

Σν παξφλ άξζξν 

πξνζδηνξίδεη 

ηέζζεξηο επηξξνέο 

ζηνλ P/E κηαο 

εηαηξείαο: 

Υξεζηκνπνηεζήθαλ 

ζηνηρεία γηα φια ηηο 

κεηνρέο ηνπ 

Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ 1975-

2003, νη ηέζζεξηο 

απηνί επηξξνέο 

πνπ κε ηε ζεηξά 

ηνπο, θνηηάδνληαο 

ην βαζκφ ζηνλ 

νπνίν επεξεάδνπλ 

ην P/E, θαη πφζν 

ζηελά 

ζπζρεηίδνληαη κε 

Οη επηξξνέο πνπ 

δέρεηαη θάζε 

ζηνηρείν δεδνκέλσλ 

ηεο εηαηξείαο / έηνο 

απνζπληίζεηαη, θαη, 

ζηε ζπλέρεηα, κηα 

παιηλδξφκεζε 

ηξέρεη γηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε 

έλα βάξνο γηα θάζε 

επηξξνή.  

Απηά ηα βάξε πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηελ θαηαζθεπή 
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κεηαγελέζηεξε 

απφδνζε.  

 

κηαο λέαο 

ζηαηηζηηθήο 

ηαμηλφκεζεο γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ 

εηαηξεηψλ ζε 

δεθαηεκφξηα, θαη 

είλαη πηζαλφ λα 

δηπιαζηαζηεί ε 

δηαθνξά ζηηο 

απνδφζεηο κεηαμχ 

ηεο αίγιεο θαη ηελ 

αμίαο ησλ 

δεθαηεκνξίσλ.  

 

 

James A. 

Ohlson 

(2005) 

Πψο ν 

ζπληειεζηήο 

πξνεμφθιεζεο 

κηαο επηρείξεζεο 

ζρεηίδεηαη κε 

βαζηθέο ινγηζηηθέο 

αλαινγίεο.  

 

Ζ εξγαζία απηή 

εθκεηαιιεχεηαη έλα 

γλσζηφ πιαίζην 

απνηίκεζεο γηα λα 

αμηνινγήζεη πψο ν 

ζπληειεζηήο 

πξνεμφθιεζεο κηαο 

επηρείξεζεο 

ζρεηίδεηαη κε 

βαζηθέο ινγηζηηθέο 

αλαινγίεο.  

 

Υξεζηκνπνηήζεθε 

ε παξακεηξηθή 

εθδνρή ηνπ 

ππφινηπνπ 

Residual Income 

Valuation (RIV) 

παξέρεη ην πιαίζην 

απηφ. 

Σν βαζηθφ 

ζπκπέξαζκα ηεο 

έξεπλαο απηήο 

ήηαλ, φηη ν φξνο 

θεξδψλ απφδνζεο 

10/xP δείρλεη, φηη ν 

θίλδπλνο ζα πξέπεη 

λα απμάλεηαη θαζψο 

απμάλεηαη ε 

απφδνζε. Γειαδή, 

αλ ηα κειινληηθά 

θέξδε δίλνπλ ηελ 

εληχπσζε φηη είλαη 

"θζελφ", ηφηε ν 

θίλδπλνο είλαη 

ζρεηηθά πςειφο.  

 

 Έιεγρνο ηεο Υξεζηκνπνίεζε κηα Ζ αλάιπζε Ζ έξεπλα απηή 
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Lampros 

Stefanis 

(2005) 

επίδξαζεο ηνπ 

δείθηε Ρ/Δ ζηηο 

κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ 

κεηαβιεηή, φπνπ ε 

εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ήηαλ ε 

απφδνζε κηαο 

κεηνρήο θαη 

αλεμάξηεηεο νη 

δείθηεο Ρ/Δ θαη Μ/V, 

EG, θαη ε απφδνζε 

ηεο αγνξάο, νη 

νπνίεο είραλ ρξνληθή 

θαζπζηέξεζε ελφο 

έηνπο ζε ζρέζε κε 

ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή.   

δηεμήρζε ζε δχν 

δηαθνξεηηθά 

δείγκαηα, κε 

βαζηθφ ζηφρν ηεο 

δηάθξηζεο απηή ηε 

ζηήξημε ηεο 

πξνζπάζεηαο γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο 

επίδξαζε ηνπ 

ιφγνπ P/E ζηηο 

απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζε πςειά 

ζπζρεηηδφκελεο 

βηνκεραλίεο.  

 

έδεημε φηη ην 

θαηλφκελν ηνπ 

δείθηε P / E αξρηθά 

ππάξρεη επίζεο θαη 

ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ 

(ΥΑΑ), ελψ ε 

επέλδπζε ζε 

κεηνρέο κε ρακειή 

αλαινγία ηνπ δείθηε 

P/E είλαη 

δηθαηνινγεκέλε 

βξαρππξφζεζκα (1 

έηνπο πεξίνδνο 

δηαθξάηεζεο), 

θαζψο ν δείθηεο 

απηφο βξέζεθε λα 

έρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηε 

κεηέπεηηα απφδνζε 

ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  

 

 

Stephen H. 

Penman θαη 

Xiao-Jun 

Zhang 

(2006) 

Μνληεινπνίεζε 

ησλ Βηψζηκσλ 

Κεξδψλ θαη ηεο 

αλαινγίαο P/E κε 

ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάιπζε 

ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ 

Ζ κειέηε απηή 

θαηαζθεπάδεη έλα 

κνληέιν ηνπ ιφγνπ 

P/E πνπ 

ελζσκαηψλεη ην 

κέηξν ησλ αεηθφξσλ 

θεξδψλ γηα λα 

δηαπηζηψζεη κέζα 

απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

Γηα ην κνληέιν 

απηφ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

δχν ηερληθέο: νη 

εθηηκεηέο 

ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θαη ε 

ζπλάξηεζε LOGIT 

Σν απνηέιεζκα 

απηφ δείρλεη φηη νη 

πιεξνθνξίεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ 

ζπκπιεξψλνπλ ηα 

θέξδε είλαη 

ζεκαληηθά 

απνηειεζκαηηθέο 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=15046
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=15046
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=15046
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=15046
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=15046
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θαηαζηάζεηο, φηη ην 

κνληέιν έρεη 

ζεκαληηθή δχλακε 

ζηελ εμήγεζε ηεο 

κεηαβνιή ηεο 

δηαηνκήο ηνπ ιφγνπ 

P/E.  

 

γηα λα εμεγήζνπλ 

ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

ελ ιφγσ θεξδψλ.  

 

 

Keith P. 

Anderson 

θαη Chris 

Brooks  

(2006) 

Ο 

καθξνπξφζεζκνο 

δείθηεο Ρ/Δ 

΢ηεξίρζεθαλ ζε 

πξνεγνχκελεο 

κειέηεο ηνπο 

αλαθνξηθά κε ην 

καθξνπξφζεζκν 

δείθηε Ρ/Δ. 

Υξεζηκνπνίεζαλ 

νθηψ έηε γηα ηα 

θέξδε αληί γηα έλα, 

κε απνηέιεζκα ε 

δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ 

δεθαηεκνξίσλ 

αμίαο θαη απάηεο 

(glamour) έρεη 

ζρεδφλ 

δηπιαζηαζηεί 

Ζ πξνζζήθε 

πεξηζζφηεξσλ 

ρξφλσλ ησλ 

ηζηνξηθψλ θεξδψλ 

απμάλεη ηε δχλακε 

ηνπ ιφγνπ P/E γηα 

λα πξνβιέςεη ηηο 

απνδφζεηο, αλ θαη 

απηφ δελ ζπκβαίλεη 

κνλφηνλα. 

 

Wan-Ting 

Wu 

(2013) 

Δμεηάδεηαη ε ζρέζε 

κεηαμχ  ηνπ δείθηε 

θέξδε αλά κεηνρή 

ή εθεμήο, θαη ηνπ 

ιφγνπ E/P, θαη ηεο 

επαθφινπζεο 

αχμεζεο ηνπ 

κεγέζνπο ησλ 

θεξδψλ θαη ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ 

θεξδψλ. 

 

΢ην έγγξαθν απηφ, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

νη πξνβιέςεηο απφ 

ην κνληέιν AEG θαη 

ην κνληέιν OJ 

Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο 

αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε 

έλα κέηξν πνπ 

ελζσκαηψλεη ζηηο 

επηρεηξήζεηο ηηο 

απψιεηεο, θαζψο 

θαη ηνπο θηλδχλνπο 

ησλ θεξδψλ, 

κεηξψληαο ηφζν ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο 

Δλψ νη ζεσξίεο 

πξνβιέπνπλ κηα 

αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο 

αλαινγίαο Δ/P θαη 

ηεο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ, απηφ ην 

έγγξαθν δείρλεη φηη 

ππάξρεη κηα 

αξλεηηθή ζρέζε 

κφλν γηα ηε 

καθξνπξφζεζκε, 

αιιά φρη 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=14685
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=14685
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=14685
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αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ θαη ηεο 

ζπρλφηεηαο 

απψιεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε 

θάζε 

ραξηνθπιάθην Δ/P 

βξαρππξφζεζκα 

αχμεζε ησλ 

θεξδψλ. 
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Κεθάιαην 4: Μεζνδνινγία έξεπλαο 

4.1 Δηζαγσγή 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν πξνζπαζνχκε λα εθαξκφζνπκε ηε  κεζνδνινγία 

ηνπ Stefani L. (2005), ζηελ ειιεληθή, αγγιηθή θαη γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα ρσξίζνπκε ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, πνπ βξίζθνληαη ζε 

θάζε κία απφ ηηο ρψξεο ζε δχν δείγκαηα, θάζε θνξά ζηελ πξνζπάζεηά καο λα 

αλαιχζνπκε ηελ επίδξαζε ηνπ ιφγνπ P/E ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε 

βηνκεραλίεο κε πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο.  

Ο ιφγνο γηα ηνλ παξαπάλσ δηαρσξηζκφ είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο ζε ζπλαθείο 

θιάδνπο επεξεάδνληαη απφ παξφκνηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ.  

Δπηπιένλ, ζηηο ζπλαθείο βηνκεραλίεο είλαη πην πηζαλφ λα παξνπζηαζηεί 

έληνλε νκνηφηεηα ζηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ αθνινπζνχλ γηα ηελ 

θαηάξηηζε ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ ηνπο. 

 

4.2  Μεζνδνινγία – Γεδνκέλα 

 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο παξνχζαο έξεπλαο αξρηθά ζπιιέμακε, φιεο ηηο 

εηαηξείεο, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηελ Διιεληθή, Γεξκαληθή θαη Αγγιηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2003-2013. Σα δεδνκέλα απηά 

ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ 

Datastream ζην Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο θαη ήηαλ εκεξήζηα. 

Απφ απηφ ην ζπλνιηθφ δείγκα πνπ αθαηξέζακε απφ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

αλήθαλ ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο, εηαηξείεο 

επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ).  
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Δπίζεο, απνθιείζηεθαλ φιεο εθείλεο νη επηρεηξήζεηο ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε 

αθηλήησλ (real estate).  

Σν θχξην επηρείξεκα γηα ηoλ παξαπάλσ πεξηνξηζκφο ήηαλ ην γεγνλφο, φηη νη 

επηρεηξήζεηο απηέο εθαξκφδνπλ δηαθνξεηηθά ινγηζηηθά πιαίζηα γηα ηελ 

παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

ινγηζηηθνχ ηνπο θέξδνπο.  

Δίλαη ζαθέο φηη ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, ε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ 

κεγεζψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ησλ αθηλήησλ κε 

εθείλα ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ δελ είλαη ξεαιηζηηθή, κε απνηέιεζκα λα κελ 

παξέρνπλ αμηφπηζηα απνδεηθηηθά ζηνηρεία θαη γηα απηφ ην ιφγν λα πξέπεη λα 

παξαιεηθζνχλ. 

Δπίζεο, ε πςειή κφριεπζε ε νπνία γηα ηηο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ είλαη θάηη ην απφιπηα θπζηνινγηθφ, γηα ηηο εηαηξείεο ησλ 

ππφινηπσλ θιάδσλ ίζσο είλαη ζεκάδη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κε απνηέιεζκα νη 

επελδπηέο λα δεηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Οη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηελ παξαδνρή φηη: 1) ηα κεξίζκαηα 

επαλεπελδχνληαη γηα ηελ παξαγσγή επηπιένλ απφδνζεο, θαη 2) ηα επηηφθηα 

(rates) ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα θάζε εκέξα ζπλερψο 

επηδεηλψλνληαη. 

Δπηπιένλ, ζεσξνχκε, φηη νη ηηκέο, πνπ δίλνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο 

Datastream έρνπλ πξνζαξκνζηεί γηα ηε δηάζπαζε κεηνρψλ, ηηο δσξεάλ 

εθδφζεηο, ηηο λέεο εθδφζεηο, ηα κεξίζκαηα scrip θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

απνζεκαηηθψλ. 

Ο ηχπνο πνπ εθαξκφζηεθε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ ησλ 

απνδφζεσλ είλαη ν αθφινπζνο: 

𝑅𝑖𝑡  = ln(
𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
 ), φπνπ 

 

Rit  = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηε κέξα t 
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Pit  = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i ηε κέξα t 

Pit – 1 = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i ηε κέξα t-1 

Dit = είλαη ην κέξηζκα ζε κεηξεηά πνπ θαηαβάιιεηαη γηα ηε κεηνρή i  ηελ εκέξα 

t. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αλάιπζε δηεμήρζε ζε δχν δείγκαηα αλά ρψξα: 

Γείγκα Α: Πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κεηνρέο εθείλεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηε 

θάζε κία ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αθνχ έρνπλ αθαηξεζεί φιεο νη εηαηξίεο απφ 

ηνπο ηνκείο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ (π.ρ ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο) θαη ηνπ 

ηνκέα ησλ αθηλήησλ. 

Γείγκα Β: Απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηνπο παξαθάησ ηξεηο 

ηνκείο: 

α) Σνλ ηνκέα ησλ θαηαζθεπψλ 

β) Σνλ ηνκέα ησλ βαζηθψλ κεηάιισλ 

γ) Σνλ ηνκέα ησλ κε κεηαιιηθψλ νξπθηψλ θαη ηζηκέλησλ 

Ο ιφγνο γηα ηνλ παξαπάλσ δηαρσξηζκφ είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο ζε ζπλαθείο 

θιάδνπο επεξεάδνληαη απφ παξφκνηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ.  

Δπηπιένλ, ζηηο ζπλαθείο βηνκεραλίεο είλαη πην πηζαλφ λα παξνπζηαζηεί 

έληνλε νκνηφηεηα ζηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ αθνινπζνχλ γηα ηελ 

θαηάξηηζε ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ ηνπο 

Ωο εθ ηνχηνπ, αλακέλεηαη φηη ε θαηάηαμε αλά βηνκεραλία λα κπνξεί λα είλαη ζε 

ζέζε λα ειέγμεη ηηο δηαθιαδηθέο δηαθνξέο ζε απηνχο ηνπο ηξεηο φξνπο, θαζψο 

νη επηρεηξήζεηο ζε ζπλαθείο θιάδνπο είλαη ζρεηηθά νκνηνγελείο.  

 

Δίλαη επίζεο απνδεδεηγκέλν, φηη νη ηξεηο απηνί παξάγνληεο (φγθνο ησλ 

θεξδψλ, θίλδπλνο θαη ινγηζηηθέο κέζνδνη) είλαη πεξηγξαθηθέο κεηαβιεηέο κηαο 

ρξνλνζεηξάο ηνπ δείθηε Ρ/Δ. Έηζη, κε επίθεληξν απηή ηελ έξεπλα ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ ζε ζπλαθείο θιάδνπο, ε επηξξνή ηεο 
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εγθάξζηαο ηνκήο ησλ παξακέηξσλ ησλ P/E είλαη ε ειάρηζηε δπλαηή θαη, σο εθ 

ηνχηνπ, ειπίδνπκε λα εληνπίζνπκε ηα πην ζεκαληηθά ζηνηρεία ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ καο, δειαδή ηνπ ιφγνπ P / E θαη ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηε ζρεηηθή νξνινγία ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο έξεπλαο καο. 

 

Αζξνηζηηθή απόδνζε (cumulative return ή CR)  

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο αζξνηζηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (CR), εκείο 

ζπιιέμακε φιεο ηηο θαζεκεξηλέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ηελ 1ε Απξηιίνπ 

ηνπ ηξέρνληνο έηνπο κέρξη ηελ 31ε Μαξηίνπ ηνπ επφκελνπ. Ξεθηλψληαο κε ηελ 

1ε Απξηιίνπ 2003 θαη ηειεηψλνληαο ηελ 31ε Μαξηίνπ 2013. Σν δείγκα καο 

δειαδή ρσξίζηεθε ζε δέθα ρξνληθέο πεξηφδνπο, δηάξθεηαο ελφο έηνπο ε θάζε 

κία. 

Αζξνηζηηθή απόδνζε ηεο αγνξάο (CMR)  

΋πσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο CR, γηα λα ππνινγίζνπκε ηε ζπλνιηθή 

απφδνζε ηεο αγνξάο, εκείο ζπιιέμακε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ 

δείθηε ηνπ εθάζηνηε ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ηελ 1ε Απξηιίνπ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 

κέρξη ηελ 31ε  Μαξηίνπ ηνπ επφκελνπ. Καη ζηελ πεξίπησζε απηή ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδνο μεθίλεζε ηελ 1ε Απξηιίνπ 2003 θαη νινθιεξψζεθε ηελ 

31ε Μαξηίνπ 2013.   

Λόγνο Σηκή πξνο Κέξδε (P / E)  

 

Ζ αλαινγία ηηκήο πξνο θέξδε θαηά ην έηνο t-1, νξίδεηαη σο εμήο: Pit / EPSit-1, 

φπνπ 

Pit  = ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i ηελ 31/3 ηνπ έηνπο t θαη 

EPSit-1= ηα θέξδε αλά κεηνρή i πνπ ζρεηίδνληαη κε ην έηνο t-1 
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Ο ιφγνο πνπ ν δείθηεο EPS ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο ζπλδπάδεηαη κε ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ  31/3 ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο είλαη γηα λα αληηκεησπηζηεί 

ην γεγνλφο φηη παξφιν πνπ νη ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο 

εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα θάζε επηρείξεζε ζρεηίδνληαη κε  

ην νηθνλνκηθφ έηνο πνπ έιεμε ηελ 31/12, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, νη 

νηθνλνκηθέο απηέο εθζέζεηο δελ δεκνζηεχνληαη πξηλ ηελ 31/3 ηνπ επφκελνπ 

έηνπο. Γηα λα ιάβνπκε ινηπφλ ππφςε, απηή ηελ θαηά κέζν φξν ηξίκελε 

θαζπζηέξεζε ηεο αλαθνίλσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ππνινγίδνπκε 

ηνπο δείθηεο Ρ/Δ κε ηνλ ηξφπν πνπ πξναλαθέξακε. 

 

Αγνξαία Αμία, Market Value (MV)  

 

Σα ζηνηρεία ηνπ παξειζφληνο ππνζηεξίδνπλ φηη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Γηα ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο 

(MV), ε νπνία ππνινγίδεηαη ζε θαζεκεξηλή βάζε απφ ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 

κεηνρήο ε νπνία πνιιαπιαζηάδεηαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζε 

θπθινθνξία. Ζ ινγαξηζκηθή κνξθή (ln (MV)) εθαξκφζηεθε γηα λα εμνκαιχλεη 

ηελ θαηαλνκή ησλ ηηκψλ. 

 

Earnings growth (EG)  

 

Ο φγθνο αχμεζεο ησλ θεξδψλ ππνινγίδεηαη κε ηνλ εμήο ηχπν:  

 

𝐸𝐺𝑖𝑡−1 = ( 
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−1+ 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−2

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−2
 ),         φπνπ 

𝐸𝐺𝑖𝑡−1 = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t – 1. 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−1  = ηα θέξδε αλά κεηνρή ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t - 1 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−2  = ηα θέξδε αλά κεηνρή ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t - 2 
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Δπίζεο, ην γεληθφ κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα λα ειεγρζεί ε ζεκαζία 

ηεο αλαινγίαο P / E αλαθνξηθά κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ήηαλ ην αθφινπζν: 

𝐶𝑅𝑖𝑡  =  𝑎0 +  𝑎1 (P/E) i t – 1 +  𝑎2 (DP/E) i t – 1 + 𝑎3 CMR t-1 + 𝑎4 ln (MV i) t-1 + 

𝑎5 EG i it-1 + ε i t.,  

φπνπ 

𝐶𝑅𝑖𝑡  = ε ζπζζσξεπκέλε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t 

(P/E) i t – 1= ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδνο γηα ην ρξφλν t – 1  

(DP/E) i t – 1 = είλαη κηα εηθνληθή κεηαβιεηή, πνπ ππνινγίδεηαη κφλν φηαλ ηα 

θέξδε είλαη αξλεηηθά.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε, ε εηθνληθή κεηαβιεηή είλαη ίζε κε 

1 θαη ν δείθηεο P / E είλαη κεδέλ. ΢ε θάζε άιιε πεξίπησζε, ε εηθνληθή 

κεηαβιεηή είλαη κεδέλ. 

CMR t-1 = ε ζπζζσξεπκέλε απφδνζε ηεο αγνξάο  ην ρξφλν t -1  

ln (MV) i t-1 = ε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο ην ρξφλν t -1 

EG it-1 = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t – 1. 

 

Δίλαη επίζεο, πξνθαλέο, φηη ην ππφδεηγκα πνπ εθαξκφδεηαη ζηελ παξνχζα 

αλάιπζε ζρεηίδεηαη κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηηο ινγηζηηθέο 

κεηαβιεηέο κε έλαλ ρξφλν θαζπζηέξεζε. Ο ιφγνο γηα απηή ηε ρξνληθή 

δηαθνξά, είλαη φηη ζέινπκε λα εμεηάζνπκε ηελ πξνβιεςηκφηεηα νξηζκέλσλ 

ινγηζηηθψλ παξακέηξσλ (MV, P/E, θαη EG) κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Με ηνλ ηξφπν απηφ, φιεο νη ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο ζα αληηπξνζσπεχνπλ 

πιεξνθνξίεο ηνπ παξειζφληνο, ηε ζηηγκή πνπ ζα εηζέιζνπλ ζηα κνληέια καο. 

Έηζη, ζε κηα πξνζπάζεηα λα ειέγμνπκε ηελ επίδξαζε ηεο αγνξάο, εηζαγάγακε 

ηελ αζξνηζηηθή κεηαβιεηή ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο (CMR). 
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Δπίζεο, πέξα απφ ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ιφγνπ P / E θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ εμεηάζακε ηελ επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ απεπζείαο κε ηελ 

αλαινγία P/E. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηήζακε ηα αθφινπζα δχν 

κνληέια: 

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

 θαη 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

 φπνπ 

𝐸𝐺𝑖𝑡  = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ην ρξφλν t 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1  = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ην ρξφλν t+1 

(P/E) i t = ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε γηα ην ρξφλν t ηεο κεηνρήο i. 

Με ηελ εθαξκνγή απηψλ ησλ εμηζψζεσλ ειπίδνπκε λα βξνχκε ζηνηρεία γηα ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε P / E θαη ηνπ ηξέρνληνο θαη κειινληηθνχ φγθνπ ησλ 

θεξδψλ. 

Πξνγελέζηεξε αθαδεκατθή έξεπλα ησλ Beaver and Morse (1978) θαηέιεμε 

ζην φηη ν δείθηεο Ρ/Δ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο 

ηξέρνπζαο πεξηφδνπ, θη απηφ ην απνηέιεζκα απνδφζεθε ζηελ επίδξαζε ησλ 

“transitory earnings”. Απφ ηελ άιιε, ν Lakonishok (1994), θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη φζν ηζρχεη ε extrapolation theory, o δείθηεο Ρ/Δ ζρεηίδεηαη κε 

ηε κειινληηθή αχμεζε, αιιά κε αληίζεην ηξφπν απφ απηφλ πνπ πξνβιέπεη ε 

θφξκνπια ηνπ Gordon. Έηζη, θαη κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη επελδπηέο 

πξνβάιινπλ ηα ηξέρνληα θαη ηα παξειζφληα θέξδε κε ηα κειινληηθά, ν δείθηεο 

Ρ/Δ ζα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κειινληηθή αχμεζε ησλ θεξδψλ. Ωζηφζν 

απηή ε ζρέζε είλαη εκθαλήο κφλν κεηά ηα δχν πξψηα ρξφληα απφ ην 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ δείθηε Ρ/Δ. Πξηλ απφ ηελ πεξίνδν απηή, κεηνρέο κε πςειφ 

δείθηε Ρ/Δ έρνπλ θαιχηεξε απφδνζε απφ ηηο κεηνρέο κε ρακειφηεξν δείθηε 

(ζχκθσλα πάληα κε ηε θφξκνπια ηνπ Gordon).  

Οη εθηηκήζεηο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ έγηλαλ κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ OLS (ordinary least squares) ε νπνία καο δίλεη ηηο 
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θαιχηεξεο γξακκηθέο ακεξφιεπηεο εθηηκήζεηο (BLUE) ησλ παξακέηξσλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο, α0 θαη α1 . 

 

 

 

4.3  Παξνπζίαζε δεδνκέλσλ 

 

Γηα ηε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ καο, ρξεζηκνπνηήζακε ηε βάζε δεδνκέλσλ                                                     

ηεο Datatream.  

 

4.3.1.  Διιάδα 

 

΢πγθεθξηκέλα γηα ηε Διιάδα θαηεβάζακε ηνλ δείθηε ASE πνπ πεξηιακβάλεη 

171 κεηνρέο. ΋πσο αλαθέξακε θαη λσξίηεξα, ζα ρσξίζνπκε ην ζχλνιν ησλ 

κεηνρψλ ζε δχν δείγκαηα.  

Σν δείγκα Α, πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηνπ γεληθνχ δείθηε, ρσξίο 

φκσο ηηο κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ, ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη 

αζθαιηζηηθφ θιάδν θαζψο θαη ηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ. Έηζη γηα ηελ Διιάδα 

ην δείγκα Α πεξηιακβάλεη 127 εηαηξείεο. 

Σν δείγκα Β, πεξηιακβάλεη κφλν ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ησλ 

θαηαζθεπψλ, ησλ βαζηθψλ κεηάιισλ θαη ησλ κε κεηαιιηθψλ νξπθηψλ θαη 

ηζηκέλησλ. Σν δείγκα απηφ ζηε πεξίπησζε ηεο Διιάδαο απνηειείηαη απφ 26 

εηαηξείεο. 

΢ην ζεκείν απηφ ζεκεηψλνπκε φηη, κεηνρέο πνπ είραλ αθξαίεο ηηκέο (outliers) 

θαη πεξηιάκβαλαλ κεδεληθέο ηηκέο ζην 30% ηνπ ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο 

(δειαδή είραλ κεδεληθέο ηηκέο γηα έλα δηάζηεκα 3εηίαο) εμαηξέζεθαλ θη απηέο. 

 

4.3.2.  Γεξκαλία 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο θαηεβάζακε ηνλ δείθηε Prime All shares 

(XETRA), ν νπνίνο πεξηιακβάλεη 326 κεηνρέο εηαηξεηψλ. 
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Δδψ ην δείγκα Α, φπσο αλαθέξακε θαη γηα ηελ Διιάδα, πεξηέρεη φιεο ηηο 

κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ γεληθνχ δείθηε εθηφο απηψλ ησλ ηξαπεδψλ, 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αζθαιεηψλ θαη real estate. Σν δείγκα Α γηα ηε 

ρψξα ηεο Γεξκαλίαο πεξηιακβάλεη 170 κεηνρέο. 

Σν δείγκα Β, πνπ πεξηιακβάλεη κφλν ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα 

ησλ θαηαζθεπψλ, ησλ βαζηθψλ κεηάιισλ θαη ησλ κε κεηαιιηθψλ νξπθηψλ θαη 

ηζηκέλησλ απνηειείηαη απφ 51 κεηνρέο εηαηξεηψλ. 

Καη εδψ φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, κεηνρέο πνπ είραλ αθξαίεο 

ηηκέο (outliers) θαη πεξηιάκβαλαλ κεδεληθέο ηηκέο ζην 30% ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

δείγκαηνο (δειαδή είραλ κεδεληθέο ηηκέο γηα έλα δηάζηεκα 3εηίαο) 

εμαηξέζεθαλ. 

 

4.3.3.  Ηλσκέλν Βαζίιεην 

 

Γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαηεβάζακε ην δείθηε FTSE All Share (FTALLSH), ν 

νπνίνο πεξηιακβάλεη 621 κεηνρέο. 

Σν δείγκα Α (ζχκθσλα θαη κε ηηο δχν πξνεγνχκελεο ρψξεο) πεξηιακβάλεη 280 

κεηνρέο ελψ ην δείγκα Β 63 κεηνρέο. 

Δδψ ην θαηλφκελν ησλ αθξαίσλ ηηκψλ ήηαλ πην έληνλν απφ ηηο άιιεο δπν 

ρψξεο. 
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Κεθάιαην 5:  Απνηειέζκαηα εκπεηξηθήο κειέηεο 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα παξνπζηάζνπκε ηα επξήκαηα ηεο αλάιπζεο καο, 

ζχκθσλα κε ηα κνληέια πνπ αθνινπζήζακε. 

 

5.1 Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο (Unit root test) 

 

Μεηά ηελ εηζαγσγή ησλ ρξνλνζεηξψλ ζην E-Views, ν πξψηνο έιεγρνο πνπ 

έγηλε αθνξνχζε ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνζεηξψλ. Έπξεπε δειαδή λα 

ειέγμνπκε εάλ ππάξρεη ή φρη κνλαδηαία ξίδα. Αλ θαηά ηνλ έιεγρν πξνθχςεη ε 

χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, ηφηε ζα πξέπεη ζην κνληέιν καο λα  πάξνπκε ηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ησλ ρξνλνζεηξψλ, ψζηε λα ηηο κεηαηξέςνπκε ζε ζηάζηκεο. 

 

5.1.1.  Διιάδα 

Ο έιεγρνο ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζα γίλεη γηα θάζε ρξνλνζεηξά ησλ δεηγκάησλ.  

 

cmr : Γηα ηνλ φξν cmr, επεηδή επαλαιακβάλεηαη, ην θάλσ κφλν κία θνξά (γηα 

ηα πξψηα δέθα ρξφληα νπνηαζδήπνηε κεηνρήο) κε θαλνληθφ unit root test. 

Kαη επηινγή none ζην include in test equation. 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη ζηάζηκε. 

 

cr: Γηα ην cr , θνηηάσ ην graph θαη παξαηεξψ φηη θηλείηαη γχξσ απφ ην κεδέλ, 

επνκέλσο δηαιέγσ none ζηελ επηινγή include in test equation. 
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Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη ζηάζηκε. 

 

eg: Δπαλαιακβάλσ ηα βήκαηα πνπ έθαλα θαη γηα ην cr. 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε. 

 

pe: Καη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά έρσ ηα ίδηα απνηειέζκαηα 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε 
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Ln(MV): Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά, παξαηεξψληαο ην graph βιέπσ φηη 

δελ θηλείηαη γχξσ απφ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή, επνκέλσο ζηελ πεξίπησζε 

απηή ηζεθάξσ ηελ επηινγή intercept. 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε 

 

5.1.2.  Γεξκαλία 

Ο έιεγρνο ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζα γίλεη γηα θάζε ρξνλνζεηξά ησλ δεηγκάησλ.  

 

cmr : Γηα ηνλ φξν cmr, επεηδή επαλαιακβάλεηαη, ην θάλσ κφλν κία θνξά (γηα 

ηα πξψηα δέθα ρξφληα νπνηαζδήπνηε κεηνρήο) κε θαλνληθφ unit root test. 

Kαη επηινγή none ζην include in test equation. 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη ζηάζηκε. 

 

cr: Γηα ην cr , θνηηάσ ην graph θαη παξαηεξψ φηη θηλείηαη γχξσ απφ ην κεδέλ, 

επνκέλσο δηαιέγσ none ζηελ επηινγή include in test equation. 
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Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη ζηάζηκε. 

 

eg: Δπαλαιακβάλσ ηα βήκαηα πνπ έθαλα θαη γηα ην cr. 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε. 

 

pe: Καη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά έρσ ηα ίδηα απνηειέζκαηα 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε 
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Ln(MV): Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά, παξαηεξψληαο ην graph βιέπσ φηη 

δελ θηλείηαη γχξσ απφ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή, επνκέλσο ζηελ πεξίπησζε 

απηή ηζεθάξσ ηελ επηινγή intercept. 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε 

 

5.1.3.  Ηλσκέλν Βαζίιεην 

Ο έιεγρνο ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζα γίλεη γηα θάζε ρξνλνζεηξά ησλ δεηγκάησλ.  

 

cmr : Γηα ηνλ φξν cmr, επεηδή επαλαιακβάλεηαη, ην θάλσ κφλν κία θνξά (γηα 

ηα πξψηα δέθα ρξφληα νπνηαζδήπνηε κεηνρήο) κε θαλνληθφ unit root test. 

Kαη επηινγή none ζην include in test equation. 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη ζηάζηκε. 

 

cr: Γηα ην cr , θνηηάσ ην graph θαη παξαηεξψ φηη θηλείηαη γχξσ απφ ην κεδέλ, 

επνκέλσο δηαιέγσ none ζηελ επηινγή include in test equation. 
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Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη ζηάζηκε. 

 

eg: Δπαλαιακβάλσ ηα βήκαηα πνπ έθαλα θαη γηα ην cr. 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε. 

 

pe: Καη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά έρσ ηα ίδηα απνηειέζκαηα 

 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε 
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Ln(MV): Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά, παξαηεξψληαο ην graph βιέπσ φηη 

δελ θηλείηαη γχξσ απφ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή, επνκέλσο ζηελ πεξίπησζε 

απηή ηζεθάξσ ηελ επηινγή intercept. 

Method                       Prob. 

Levin, Lin & Chu                       0.0000 

ADF- Fisher Chi - square                       0.0000 

PP- Fisher Chi - square                       0.0000 

 

Γηα ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, γεγνλφο πνπ βιέπνπκε φηη δελ ζηεξίδεηαη θαζφινπ. Δπνκέλσο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη θη απηή ζηάζηκε 

 

5.2  Παιηλδξνκήζεηο (regressions) 

Οη παιηλδξνκήζεηο έηξεμαλ γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά, πξψηα γηα ην δείγκα Α 

θαη κεηά γηα ην δείγκα Β ζε κνξθή panel data. 

Σα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ήηαλ ηα εμήο: 

α.  𝐶𝑅𝑖𝑡  =  𝑎0 +  𝑎1 (P/E) i t – 1 +  𝑎2 (DP/E) i t – 1 + 𝑎3 CMR t-1 + 𝑎4 ln (MV i) t-

1 + 𝑎5 EG i it-1 + ε i t.,  

φπνπ 

𝐶𝑅𝑖𝑡  = ε ζπζζσξεπκέλε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t 

(P/E) i t – 1= ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδνο γηα ην ρξφλν t – 1  

(DP/E) i t – 1 = είλαη κηα εηθνληθή κεηαβιεηή, πνπ ππνινγίδεηαη κφλν φηαλ ηα 

θέξδε είλαη αξλεηηθά.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε, ε εηθνληθή κεηαβιεηή είλαη ίζε κε 

1 θαη ν δείθηεο P / E είλαη κεδέλ. ΢ε θάζε άιιε πεξίπησζε, ε εηθνληθή 

κεηαβιεηή είλαη κεδέλ. 

CMR t-1 = ε ζπζζσξεπκέλε απφδνζε ηεο αγνξάο  ην ρξφλν t -1  
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ln (MV) i t-1 = ε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο ην ρξφλν t -1 

EG it-1 = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t – 1. 

 

β. 𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

 

γ. 𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

φπνπ 

𝐸𝐺𝑖𝑡  = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ην ρξφλν t 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1  = ν φγθνο ησλ θεξδψλ ην ρξφλν t+1 

(P/E) i t = ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε γηα ην ρξφλν t ηεο κεηνρήο i. 

 

5.2.1 Διιάδα 

Αθνχ θάλακε ην unit root test (έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο), θαη είδακε φηη είλαη 

Η(0), ρξεζηκνπνηνχκε ηα κνληέια καο σο έρνπλ (ζην ίδην επίπεδν). 

 

- Σξέρνληαο ηε παιηλδξφκεζε γηα ην πξψην κνληέιν 

𝐶𝑅𝑖𝑡  =  𝑎0 +  𝑎1 (P/E) i t – 1 +  𝑎2 (DP/E) i t – 1 + 𝑎3 CMR t-1 + 𝑎4 ln (MV i) t-1 + 

𝑎5 EG i it-1 + ε i t.,  

 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ έρνπκε απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή 

ζπζρέηηζε ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 
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Έπεηηα κε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) θαη επηιέγνληαο 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

 

Γείγκα Α 

CRit= - 0.046057(P/E) i t-1 - 0.073507(DP/E) i t-1 - 0.020296EG i t-1 - 0.014100 ln(MV)it-1 
  

                  (0.0753)                 (0.0088)                 (0.0585)               (0.0005) 

 

Adjusted R-squared    0.063709 

Total panel observations 1270 

Durbin-Watson Stat  2.141146 

 

 

Γείγκα B 

CRit= - 0.059830(P/E) i t-1 + 0.111287(CMR) t-1 -   0.021758 ln(MV)it-1 
  

                  (0.0853)                    (0.0801)                  (0.0020) 

 

Adjusted R-squared    0.013456 

Total panel observations   260 

Durbin-Watson Stat.  2.213442 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πξνθχπηεη κηα ηζρπξή θαη 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Ρ/Δ θαη ησλ απνδφζεσλ. 
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΢ην δείγκα Α επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη αξλεηηθέο πξνθχπηνπλ θαη νη 

κεηαβιεηέο DP/E, EG θαη ln(MV) ελψ ην CMR έρεη απαιεηθηεί ιφγσ κε 

ζεκαληηθφηεηαο. 

΢ε φηη αθνξά ζην δείγκα Β ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο (MV) 

πξνθχπηεη θαη πάιη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο, ελψ φιεο νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο εθηφο ηνπ CMR δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 

Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE DPE CMR Ln(MV) EG 

Γεηγκα Α        

coefficient  -- -0.046057
 
  -0.073507

 
   -- -0.014100

 
-0.020296

 

Prob.  -- (0.0753)   (0.0088)    --  (0.0005)   (0.0585) 

Adjusted R-

squared 

0.063709       

Durbin-Watson 

stat 

2.141146       

Observations 1270       

Γεηγκα B        

coefficient  -- -0.059830 -- 0.111287
 

-0.021758   -- 

Prob.  -- (0.0853) -- (0.0801) (0.0020)   -- 

Adjusted R-

squared 

0.013456       

Durbin-Watson 

stat 

2.213442       

Observations 260       
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- Σα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε κε ην δεχηεξν  

 κνληέιν  

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

είλαη ηα εμήο:  

δελ έρνπκε νχηε ζε απηφ ην κνληέιν απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή ζπζρέηηζε 

ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 

Δδψ δελ ρξεηαδφκαζηε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) γηαηί έρσ κφλν κία 

ρξνλνζεηξά θαη ηε ζηαζεξά κνπ. Δπηιέγνληαο επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% 

θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

Γείγκα Α 

EG it = 0.118249  +  0.000756 (P/E) it 

                  (0.0035)      (0.0932) 

 

Adjusted R-squared    0.017511 

Total panel observations 1270 

Durbin-Watson Stat  2.108801 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β δελ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ηφζν γηα 

ηε ζηαζεξά, φζν θαη γηα ην Ρ/Δ. 

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ κνληέινπ πνπ εμεηάδεη ηε ζρέζε ηνπ ηξέρνληνο EG κε ην 

ΡΔ, θαηαιήμακε φηη γηα ην δείγκα Α ε ζρέζε απηή είλαη ζεηηθή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%, ελψ γηα ην δείγκα Β δελ πξνέθπςαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ζηνηρεία. 
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Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE 

Γεηγκα Α    

coefficient  0.118249 0.000756 

Prob.  (0.0035)  (0.0932) 

Adjusted R-squared 0.017511   

Durbin-Watson stat 2.108801   

Observations 1270   

Γεηγκα B    

coefficient  -- -- 

Prob.  -- -- 

Adjusted R-squared    

Durbin-Watson stat    

Observations    

 

 

 

      -  Σξέρνληαο ηελ παιηλδξφκεζε θαη γηα ην ηξίην κνληέιν 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

έρνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

δελ έρνπκε νχηε ζε απηφ ην κνληέιν απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή ζπζρέηηζε 

ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 
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Δδψ δελ ρξεηαδφκαζηε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) γηαηί έρσ κφλν κία 

ρξνλνζεηξά θαη ηε ζηαζεξά κνπ. Δπηιέγνληαο επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% 

θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

 

Γείγκα Α 

ΔG i t+1 =  0.001655 (P/E) it 

                           (0.0131) 

 

Adjusted R-squared    0.016500 

Total panel observations 1270 

Durbin-Watson Stat  2.122200 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β δελ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ηφζν γηα 

ηε ζηαζεξά, φζν θαη γηα ην Ρ/Δ. 

΋ζνλ αθνξά ζηα κνληέια πνπ κειεηήζακε αλσηέξσ θαηαιήμακε φηη ην EG 

έρεη κηα ζεηηθή ζρέζε κε ην ΡΔ γηα ην δείγκα Α ελψ γηα ην δείγκα Β δελ 

πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. ΢ηαζεξά νχηε ζην δείγκα Α 

πξνθχπηεη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE 

Γεηγκα Α    

coefficient  -- 0.001655 

Prob.    (0.0131) 

Adjusted R-squared 0.016500   

Durbin-Watson stat 2.122200   

Observations 1270   

Γεηγκα B    

coefficient  -- -- 

Prob.  -- -- 

Adjusted R-squared    

Durbin-Watson stat    

Observations    

 

 

5.2.2  Γεξκαλία 

Αθνχ θάλακε ην unit root test (έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο), θαη είδακε φηη είλαη 

Η(0), ρξεζηκνπνηνχκε ηα κνληέια καο σο έρνπλ (ζην ίδην επίπεδν). 

 

- Σξέρνληαο ηε παιηλδξφκεζε γηα ην πξψην κνληέιν 

 

𝐶𝑅𝑖𝑡  =  𝑎0 +  𝑎1 (P/E) i t – 1 +  𝑎2 (DP/E) i t – 1 + 𝑎3 CMR t-1 + 𝑎4 ln (MV i) t-1 + 

𝑎5 EG i it-1 + ε i t.,  

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ έρνπκε απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή 

ζπζρέηηζε ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 
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Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 

Έπεηηα κε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) θαη επηιέγνληαο 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

 

Γείγκα Α 

CRit= 0.122879 – 0.027680(P/E) i t-1 – 0.087138(DP/E) i t-1 + 1.392678 CMR t-1 – 0.015120 ln(MV)it-1  

          (0.0008)        (0.0080)                  (0.0055)                      (0.0000)                (0.0022)
 

  

 

Adjusted R-squared    0.0340361 

Total panel observations 1700 

Durbin-Watson Stat  1.933833 

 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β επηιέγνπκε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% 

CRit= 0.017086 – 0.054375(P/E) i t-1 – 0.109850(DP/E) i t-1 + 1.168668 CMR t-1 – 0.064894 ln(MV)it-1  

          (0.0022)        (0.0010)                  (0.0002)                      (0.0001)                (0.0013)
 

 

Adjusted R-squared    0.013456 

Total panel observations   510 

Durbin-Watson Stat.  2.023652 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πξνθχπηεη κηα ηζρπξή θαη 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Ρ/Δ θαη ησλ απνδφζεσλ. 



151 

 

΢ηα δείγκαηα Α θαη Β επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη αξλεηηθέο πξνθχπηνπλ 

θαη νη κεηαβιεηέο DP/E θαη ln(MV) ελψ ην EG έρεη απαιεηθηεί ιφγσ κε 

ζεκαληηθφηεηαο. Γηα ηε κεηαβιεηή CMR πξνθχπηεη ζεηηθή ζρέζε θαη ζηα δχν 

δείγκαηα. 

 

Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE DPE CMR Ln(MV) EG 

Γεηγκα Α        

coefficient  0.122879
 

-0.027680
 

-0.087138
 

1.392678
 

-0.015120
 

-- 

Prob.  (0.0008)
 

(0.0080) (0.0055) (0.0000) (0.0022) -- 

Adjusted R-

squared 

0.0340361       

Durbin-Watson 

stat 

1.933833       

Observations 1700       

Γεηγκα B        

coefficient  0.017086
 

-0.054375
 

-0.109850
 

1.168668
 

-0.064894
 

   -- 

Prob.  (0.0022) (0.0010)  (0.0002) (0.0001) (0.0013)    -- 

Adjusted R-

squared 

0.013456       

Durbin-Watson 

stat 

2.023652       

Observations 510       
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- Σα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε κε ην δεχηεξν  

 κνληέιν  

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

είλαη ηα εμήο:  

δελ έρνπκε νχηε ζε απηφ ην κνληέιν απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή ζπζρέηηζε 

ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 

Δδψ δελ ρξεηαδφκαζηε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) γηαηί έρσ κφλν κία 

ρξνλνζεηξά θαη ηε ζηαζεξά κνπ. Δπηιέγνληαο επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% 

θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

Γείγκα Α 

EG it =  0.005816 (P/E) it 

                   (0.0000) 

 

Adjusted R-squared    0.014268 

Total panel observations 1700 

Durbin-Watson Stat  2.108959 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β επηιέγνπκε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% 

EG it =   0.007133 (P/E) it 

                  (0.0000) 

 

Adjusted R-squared    0.017258 
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Total panel observations   510 

Durbin-Watson Stat.  2.152252 

 

Γηα ην κνληέιν ηνπ ηξέρνληνο EG κε ην ΡΔ, παξαηεξνχκε φηη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη φηη θαη γηα ηα δχν δείγκαηα ε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπο είλαη ζεηηθή, θαη ηζρπξφηεξε γηα ην δείγκα Β. Σν επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο είλαη ην 1%. ΢ηαζεξά δελ πξνθχπηεη 

γηα θαλέλα δείγκα. 

 

 

Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE 

Γεηγκα Α    

coefficient  -- 0.005816 

Prob.   (0.0000) 

Adjusted R-squared 0.014268   

Durbin-Watson stat 2.108959   

Observations 1700   

Γεηγκα B    

coefficient  -- 0.007133 

Prob.   (0.0000) 

Adjusted R-squared 0.017258   

Durbin-Watson stat 2.152252   

Observations 510   
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      -  Σξέρνληαο ηελ παιηλδξφκεζε θαη γηα ην ηξίην κνληέιν 

 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

έρνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

δελ έρνπκε νχηε ζε απηφ ην κνληέιν απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή ζπζρέηηζε 

ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 

Δδψ δελ ρξεηαδφκαζηε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) γηαηί έρσ κφλν κία 

ρξνλνζεηξά θαη ηε ζηαζεξά κνπ. Δπηιέγνληαο επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% 

θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

Γείγκα Α 

Γηα ην δείγκα Α δελ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα κε ην 

κνληέιν απηφ. 

 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β επηιέγνπκε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη πξνθχπηεη ε 

εμίζσζε: 

ΔG i t+1 =  0.024442 (P/E) it 

                         (0.0000) 

 

Adjusted R-squared    0.014788 

Total panel observations 510 

Durbin-Watson Stat  2.046345 
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Γηα ην κνληέιν ηνπ κειινληηθνχ EG κε ην ΡΔ, παξαηεξνχκε φηη ζην δείγκα Α 

δελ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα, ελψ ζην δείγκα Β 

πξνθχπηεη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο (επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%). Γηα ην δείγκα Β ε ζηαζεξά σζηφζν δελ πξνθχπηεη λα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE 

Γεηγκα Α    

coefficient  -- -- 

Prob.    

Adjusted R-squared    

Durbin-Watson stat    

Observations    

Γεηγκα B    

coefficient  -- 0.024442 

Prob.   (0.0000) 

Adjusted R-squared 0.014788   

Durbin-Watson stat 2.046345   

Observations 510   

 

 

5.2.3 Ηλσκέλν Βαζίιεην 

Αθνχ θάλακε ην unit root test (έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο), θαη είδακε φηη είλαη 

Η(0), ρξεζηκνπνηνχκε ηα κνληέια καο σο έρνπλ (ζην ίδην επίπεδν). 

 

- Σξέρνληαο ηε παιηλδξφκεζε γηα ην πξψην κνληέιν 
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𝐶𝑅𝑖𝑡  =  𝑎0 +  𝑎1 (P/E) i t – 1 +  𝑎2 (DP/E) i t – 1 + 𝑎3 CMR t-1 + 𝑎4 ln (MV i) t-1 + 

𝑎5 EG i it-1 + ε i t.,  

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ έρνπκε απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή 

ζπζρέηηζε ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 

Έπεηηα κε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) θαη επηιέγνληαο 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαηαιήγνπκε ζην εμήο κνληέιν: 

Γείγκα Α 

CRit= 0.159821 – 0.027680(P/E)i t-1  + 0.854126 CMRt-1 – 0.045741 ln(MV)it-1  

          (0.0000)        (0.0085)                     (0.0000)                (0.0000)               
 

  

Adjusted R-squared    0.031578 

Total panel observations 2810 

Durbin-Watson Stat  2.033015 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β επηιέγνπκε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο επίζεο 5% 

 

CRit= 0.112376  – 0.004712(P/E)i t-1 + 0.014741CMRt-1 – 0.065874ln(MV)it-1 – 0.142587ΔGit-1 

           (0.0485)         (0.0101)               (0.0278)                  (0.0398)                 (0.0068)
 

  

Adjusted R-squared    0.015478 

Total panel observations   630 

Durbin-Watson Stat.  2.120125 
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Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πξνθχπηεη κηα ηζρπξή θαη 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Ρ/Δ θαη ησλ απνδφζεσλ, θαη κάιηζηα γηα ην 

δείγκα Β παξνπζηάδεηαη ηζρπξφηεξε ζε ζρέζε κε απηή ηνπ δείγκαηνο Α. 

(δείγκα Β : -0.047125, δείγκα Α : -0.004712)  

΢ηα δείγκαηα Α θαη Β επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη αξλεηηθέο πξνθχπηνπλ 

θαη νη κεηαβιεηέο DP/E, EG θαη ln(MV) ελψ ην CMR έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο. 

Παξαηεξνχκε φηη θαη ζηα δχν δείγκαηα πξνέθπςε ε ζηαζεξά λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Σέινο ζην δείγκα Β ε κεηαβιεηή ΔG, κπαίλεη ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ελψ γηα ην δείγκα Α δελ πξνθχπηεη θάηη αληίζηνηρν. 

΢ην δείγκα Α, ε κεηαβιεηή EG δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη γηα ην ιφγν 

απηφ απαιείθεηαη απφ ην κνληέιν καο. 

Παξαθάησ παξαζέηνπκε έλα πίλαθα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ.  
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Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE DPE CMR Ln(MV) EG 

Γεηγκα Α        

coefficient  0.159821 -0.027680 -- 0.854126 -0.045741 -- 

Prob.  (0.0000) (0.0085) -- (0.0000) (0.0000) -- 

Adjusted R-

squared 
0.031578       

Durbin-Watson 

stat 

2.033015       

Observations 2810       

Γεηγκα B        

coefficient  0.112376 -0.004712 -- 0.014741 -0.065874 -0.412587 

Prob.  (0.0485) (0.0101) -- (0.0278) (0.0398) (0.0068) 

Adjusted R-

squared 
0.015478       

Durbin-Watson 

stat 

2.120125       

Observations 630       

 

- Σα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε κε ην δεχηεξν  

 κνληέιν  

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

είλαη ηα εμήο:  

δελ έρνπκε νχηε ζε απηφ ην κνληέιν απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή ζπζρέηηζε 

ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 
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Δδψ δελ ρξεηαδφκαζηε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) γηαηί έρσ κφλν κία 

ρξνλνζεηξά θαη ηε ζηαζεξά κνπ. Δπηιέγνληαο επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% 

θαηαιήγσ ζην εμήο κνληέιν: 

Γείγκα Α 

EG it =  0.147301  +  0.000247 (P/E) it 

                  (0.0000)        (0.0814) 

 

Adjusted R-squared    0.018714 

Total panel observations 2810 

Durbin-Watson Stat  2.035687 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β επηιέγνπκε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο επίζεο 1% 

EG it =   0.008455 (P/E) it 

                    (0.0000 ) 

 

Adjusted R-squared    0.013254 

Total panel observations   630 

Durbin-Watson Stat.  1.998520 

Tα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ απηνχ δίλνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ EG θαη 

ΡΔ. Μάιηζηα ζην δείγκα Β ε ζρέζε απηή είλαη πνιχ πην ηζρπξή απφ απηή ηνπ 

δείγκαηνο Α, θαη κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. ΢ηαζεξά γηα ην δείγκα Β δελ 

πξνθχπηεη σζηφζν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 

Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 
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  c PE 

Γεηγκα Α    

coefficient  0.147301   0.000247 

Prob.  (0.0000) (0.0814) 

Adjusted R-squared 0.018714   

Durbin-Watson stat 2.035687   

Observations 2810   

Γεηγκα B    

coefficient  -- 0.008455 

Prob.   (0.0000) 

Adjusted R-squared 0.013254   

Durbin-Watson stat 1.998520   

Observations 630   

 

 

 

      -  Σξέρνληαο ηελ παιηλδξφκεζε θαη γηα ην ηξίην κνληέιν 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

έρνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

δελ έρνπκε νχηε ζε απηφ ην κνληέιν απηνζπζρέηηζε (δηαρξνληθή ζπζρέηηζε 

ησλ ζθαικάησλ) γηαηί ην Durbin-Watson Stat. είλαη θνληά ζην 2. 

Γηα λα είκαζηε ζπκβαηνί κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (δηαθχκαλζε ησλ 

ζθαικάησλ) ρξεζηκνπνηήζακε white standard errors. 

Δδψ δελ ρξεηαδφκαζηε ηε κέζνδν from general to specific, (αθαηξψ δειαδή ηηο 

ρξνλνζεηξέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο) γηαηί έρσ κφλν κία 
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ρξνλνζεηξά θαη ηε ζηαζεξά κνπ. Δπηιέγνληαο επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% 

θαηαιήγσ ζην εμήο κνληέιν: 

 

Γείγκα Α 

ΔG i t+1 = - 0.088967 + 0.012293 (P/E) it 

                         (0.0000)       (0.0000) 

 

 

Adjusted R-squared    0.014896 

Total panel observations 2810 

Durbin-Watson Stat  2.058410 

 

Γείγκα B 

Γηα ην δείγκα Β επηιέγνπκε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη πξνθχπηεη ε 

εμίζσζε: 

ΔG i t+1 =   0.005660 (P/E) it 

                             (0.0000) 

 

Adjusted R-squared    0.013478 

Total panel observations 630 

Durbin-Watson Stat  2.145687 

 

Δδψ παξαηεξνχκε ιίγν πνιχ ηα ίδηα κε απηά πνπ είδακε γηα κε ην κνληέιν 

ηνπ ηξέρνληνο EG,πην πάλσ. Πάιη ε ζρέζε κεηαμχ EG θαη ΡΔ είλαη ζεηηθή, κε 

πην ηζρπξά ζεηηθή ζε απηή ηνπ δείγκαηνο Α, απηή ηε θνξά. Σν επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο εδψ θαη γηα ηα δχν δείγκαηα είλαη ην 1%. Σέινο θη εδψ 
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παξαηεξνχκε φηη γηα ην δείγκα Β, δελ πξνθχπηεη ζηαζεξά (δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή), ελψ γηα ην δείγκα Α ε ζηαζεξά ζε απηφ ην κνληέιν είλαη αξλεηηθή. 

Πίλαθαο απνηειεζκάησλ 

  c PE 

Γεηγκα Α    

coefficient  -0.088967   0.012293 

Prob.  (0.0000) (0.0000) 

Adjusted R-squared 0.014896   

Durbin-Watson stat 2.058410   

Observations 2810   

Γεηγκα B    

coefficient  -- 0.005660 

Prob.   (0.0000) 

Adjusted R-squared 0.013478   

Durbin-Watson stat 2.145687   

Observations 630   
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5.3 ΢πγθξηηηθνί πίλαθεο απνηειεζκάησλ 
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Κεθάιαην 6: ΢πκπεξάζκαηα 

Δλ ηέιεη, ε έξεπλα απηή έδεημε φηη ην θαηλφκελν ηνπ δείθηε P / E αξρηθά 

ππάξρεη επίζεο θαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ). Τπάξρεη δειαδή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ δείθηε (Ρ/Δ). Ζ 

επηινγή δειαδή κεηνρψλ κε κηθξφ δείθηε (Ρ/Δ), είλαη δπλαηφ λα νδεγήζεη ζε 

πςειέο απνδφζεηο. Δπηπιένλ απνδείρζεθε φηη νη κεηνρέο εηαηξεηψλ κε πςειφ 

ξπζκφ αχμεζεο θεξδψλ, έλα έηνο κεηά ζπλερίδνπλ λα έρνπλ πςειέο 

απνδφζεηο. ΢ε φηη αθνξά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Value), ην γεγνλφο 

φηη ππήξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά θαη αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελε κε φια ηα 

κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη θαη γηα ην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην ηζρχεη απηφ πνπ ιέκε (size effect). Δηαηξείεο δειαδή 

κε κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο.  

Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ηεο δεχηεξεο νκάδαο ε νπνία 

απνηεινχληαλ απφ εηαηξείεο πνπ αλήθαλ ζε παξαπιήζηνπο θιάδνπο, έδεημαλ 

φρη κφλν φηη ηζρχεη ε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ Ρ/Δ κε ηηο απνδφζεηο, αιιά βξέζεθε 

θαη κεγάιε ζεκαληηθφηεηα ηνπ δείθηε απηνχ. Απηφ δείρλεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, 

νθείιεηαη ζηελ αλνκνηνγέλεηα ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ θεξδψλ, ζην 

δηαθνξεηηθφ ξίζθν θαη ζηηο δηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ 

αθνινπζνχληαη ζηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ δεχηεξε 

νκάδα παξφιν πνπ δείρλεη κεγάιε νκνηνκνξθία ζην ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ, δελ δείρλεη ην ίδην θαη γηα ηηο απνδφζεηο. Ζ ζεκαληηθφηεηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ζηε δεχηεξε νκάδα, νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε εηαηξεηψλ 

κηθξνχ κεγέζνπο. Tα απνηειέζκαηα ηνπ δείγκαηνο Β δείρλνπλ φηη εηαηξείεο 

πνπ αλήθνπλ ζε παξαπιήζηνπο θιάδνπο επεξεάδνληαη ιηγφηεξν απφ ηηο 

αιιαγέο ηεο αγνξάο απ΄ φηη νη ππφινηπεο εηαηξείεο, αλ θαη απηφ κπνξεί λα 

απνηειέζεη πεγή πεξαηηέξσ έξεπλαο γηα λα επηβεβαησζεί. 

Αληίζεηα, δελ ήηαλ δπλαηφ λα επαιεζεπηεί ε χπαξμε ηνπ δείθηε P / E 

αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζή ηνπ ζηηο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ), κέζσ ηεο ρξήζε ηνπ κνληέινπ γηα 

ην ηξέρνλ θαη ην κειινληηθφ EG. Ζ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηξέρνληνο θαη 

κειινληηθνχ EG κε ην δείθηε ΡΔ, καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 
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επελδπηέο πηζηεχνπλ (ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα), φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο 

θάζε κεηνρήο ζα ζπλερηζηεί θαη ζην κέιινλ κε ηνλ ίδην ηξφπν. 

Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απηήο είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε 

ηεο ππεξαληίδξαζεο “Overreaction Hypothesis” ησλ De Bondt θαη Thaler 

(1985, 1987) ζε ζρέζε κε ηηο αλαθνηλψζεηο εηδήζεσλ. ΋ηαλ δειαδή 

αλαθνηλψλνληαη άζρεκα λέα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπλήζσο πέθηνπλ θαη ην 

Ρ/Δ κηθξαίλεη. Αλ έλαο επελδπηήο αγνξάζεη ηφηε κεηνρέο, αξγφηεξα ε ηηκή 

ηνπο ζα αλέβεη κε ηελ αλαθνίλσζε θαιψλ λέσλ, άξα ζα αλέβεη θαη ν δείθηεο 

Ρ/Δ. 

Γηα ην Γεξκαληθφ ρξεκαηηζηήξην πξνθχπηεη επίζεο αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ δείθηε (Ρ/Δ). ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη 

αξλεηηθέο ήηαλ επηπιένλ θαη νη κεηαβιεηέο DP/E, MV θαη ΔG. Ζ κφλε γηα ηελ 

νπνία πξνέθπςε ζεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ήηαλ ε κεηαβιεηή CMR. 

Γηα ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθαλ ζην δεχηεξν δείγκα, κε εηαηξείεο 

πνπ αλήθαλ ζε παξαπιήζηνπο θιάδνπο βξέζεθε ζχκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθά ηζρπξή ζρέζε θαη αξλεηηθή ηνπ δείθηε Ρ/Δ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ γεξκαληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ  

θαη γηα ην κνληέιν ηνπ ηξέρνληνο θαη ηνπ κειινληηθνχ EG ζε ζρέζε κε ην 

δείθηε Ρ/Δ θαηαιήγνπκε ζε κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή,  ελψ ππάξρεη ζηα απνηειέζκαηα απνπζία ηεο ζηαζεξάο. Απηφ δε 

κπνξεί λα καο νδεγήζεη ζε ζαθή ζπκπεξάζκαηα, κπνξνχκε φκσο λα πνχκε 

φηη γεληθά φηη κεηνρέο κε πςειφ δείθηε ΡΔ ζα δψζνπλ θαη θαιχηεξα θέξδε, 

ηξέρνληα θαη κειινληηθά. 

Γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ βιέπνπκε φηη πξνθχπηεη ε ίδηα 

αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη ηνπ δείθηε Ρ/Δ. Με φιεο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο λα είλαη θη 

απηέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη αξλεηηθά ζρεηηδφκελεο κε ηηο απνδφζεηο εθηφο 

απφ απηή ηνπ CMR, πνπ εκθαλίδεηαη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ λα έρεη ζεηηθή ζρέζε. 

Καη ζηελ πεξίπησζε απηή ην δείγκα Β πνπ απνηειείην απφ εηαηξείεο πνπ 

αλήθαλ ζε παξαπιήζηνπο θιάδνπο, παξνπζηάδεηαη λα έρεη απνηειέζκαηα 

ζηαηηζηηθά πην ζεκαληηθά θαη πην ηζρπξά απφ ην δείγκα Α πνπ πεξηιάκβαλε 
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φιεο ηηο εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ (κε εμαίξεζε απηέο πνπ αλήθαλ ζηνλ 

ηξαπεδηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν θαζψο θαη ηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ). 

Δπηπιένλ θαη εδψ ηα απνηειέζκαηα ηεο ζρέζεο ηνπ ηξέρνληνο θαη ηνπ 

κειινληηθνχ EG κε ην δείθηε Ρ/Δ, πξνθχπηνπλ παξφκνηα κε απηά ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ γεξκαληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Καη εδψ εκθαλίδεηαη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ EG θαη ΡΔ, ηφζν ζην Α φζν θαη ζην Β δείγκα. Ζ κφλε δηαθνξά είλαη φηη 

εδψ πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ χπαξμε 

ζηαζεξάο ζηα κνληέια θαη κφλν γηα ην δείγκα Α. Αξλεηηθή ζην κνληέιν γηα ην 

κειινληηθφ EG θαη ζεηηθή γηα απηφ ηνπ ηξέρνληνο.  

΢ην ζεκείν απηφ βέβαηα ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη αθαηξέζεθαλ κεηνρέο θαη 

απφ ηα ηξία ρξεκαηηζηήξηα, νη νπνίεο εκθάληδαλ είηε αθξαίεο ηηκέο είηε 

κεδεληθέο ηηκέο ζε έλα πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρνχζε ζην 30% ηνπ δείγκαηνο. 

Πξφηαζε γηα πεξαηηέξσ έξεπλα ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη, ε εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ 

ζηα ρξεκαηηζηήξηα, ρσξίο λα αθαηξεζεί θαλέλαο θιάδνο.  
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Παξάξηεκα 

 

Α. Παιηλδξνκήζεηο eviews 

 

1. Διιάδα 

 

Μνληέιν 

CRit  =  a0 +  a1 (P/E) i t – 1 +  a2 (DP/E) i t – 1 + a3 CMR t-1 + a4 ln (MV i) t-1 + a5 EG i it-1 + 

ε i t., 

 

Descriptive Statistics 

Γείγκα Α 

       

Sample: 2004 2013      
       
        CMR CR DPΔ EG LN_MV_ P_E 
       
        Mean -0.066622 -0.073363  0.332283  0.104406  3.792166 1.145896 

 
 Median  0.194094 -0.039613  0.000000  0.000000  3.447445  1.548963 
  
Maximum  0.288424  1.714798  1.000000  20.00000  9.300194  4.478965 
  
Minimum -1.064315 -1.962316  0.000000 -1.000000 -0.634878  0.000000 
 
 Std. Dev.  0.467348  0.509872  0.471218  1.370753  1.786844  0.789658 
  
Skewness -1.133133 -0.306293  0.712124  7.629045  0.711532  0.412589 
  
Kurtosis  2.650794  3.451161  1.507120  85.54835  3.274488  2.478596 

       
 Jarque-Bera  278.2307  30.62862  225.2753  372612.2  110.8864  5887124. 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       
 Sum -84.60993 -93.17158  422.0000  132.4916  4804.674  23246.22 
 Sum Sq. Dev.  277.1673  329.9014  281.7764  2382.526  4042.101  4018205. 

       
 Observations  1270  1270  1270  1270  1270  1270 
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Γείγκα Β 

Sample: 2004 2013      
       
       
 CMR CR DPΔ EG LN_MV_ P_E 
       
        Mean 

 -0.066622 -0.097565  0.392308  0.108784  4.238575  1.147569 
 Median 
  0.194094 -0.047265  0.000000  0.000000  3.862113  1.412587 
 Maximum 
  0.288424  1.370546  1.000000  14.00000  8.241656  4.985475 
 Minimum 
 -1.064315 -1.822531  0.000000 -1.000000 -0.040822  0.000000 
 Std. Dev. 
  0.468065  0.510158  0.489206  1.155120  1.946420  0.854126 

 Skewness -1.133133 -0.230664  0.441123  7.233198  0.262164  15.03581 

 Kurtosis  2.650794  3.158900  1.194589  82.91778  1.963949  5.415870 

       

 Jarque-Bera  56.96061  2.579131  43.74354  71458.05  14.60681  3.514789 

 Probability  0.000000  0.275390  0.000000  0.000000  0.000673  0.000000 

       

 Sum -17.32172 -25.36682  102.0000  28.28389  1102.029  4478.060 

 Sum Sq. Dev.  56.74291  67.40762  61.98462  345.5843  981.2351  2031354. 

       

 Observations  260  260  260  260  260  260 
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Μνληέιν  

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

 

Γείγκα Α 

   

Sample: 2003 2012  
   
    EG P_E 
   
    Mean 

  0.044971 1.145896 
 Median 
  0.000000  1.548963 
 Maximum 
  9.000000  4.478965 
 Minimum 
 -1.000000  0.000000 
 Std. Dev. 
  0.901349 1.412592 

 Skewness  3.561045  2.751392 

 Kurtosis  25.47352  12.39636 

   

 Jarque-Bera  29410.19  6274.447 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  57.11368  17.47908 

 Sum Sq. Dev.  1030.974  523.1236 

   

 Observations  1270  1270 
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Γείγκα Β 

   

Sample: 2003 2012  
   
    EG P_E 
   
    Mean 

 -0.002840  1.036362 
 Median 
  0.000000  1.774306 
 Maximum 
  2.409091  4.30000 
 Minimum 
 -1.000000  0.000000 
 Std. Dev. 
  0.593652  11.78344 
 Skewness  0.790887  1.673639 
 Kurtosis  4.935896  5.283374 

   
 Jarque-Bera  67.70514  177.8625 
 Probability  0.000000  0.000000 

   
 Sum -0.738439  2349.454 
 Sum Sq. Dev.  91.27759  35962.02 

   
 Observations  260  260 
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Μνληέιν 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

Γείγκα Α 

   

Sample: 2004 2013  
   
    EG P_E 
   
    Mean 

  0.103566 1.145896 
 Median 
  0.000000  1.548963 
 Maximum 
  20.00000  4.478965 
 Minimum 
 -8.923810  0.000000 
 Std. Dev. 
  1.404168  1.27108 

 Skewness  6.917042  5.49681 

 Kurtosis  29.16139  25.1026 

   

 Jarque-Bera  316823.8  587124. 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  131.4256  2346.22 

 Sum Sq. Dev.  2500.101  108205. 

   

 Observations  1270  1270 
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Γείγκα Β 

   

Sample: 2004 2013  
   
   
 EG P_E 
   
    Mean 

  0.099174  1.036362 
 Median 
  0.000000  1.774306 
 Maximum 
  14.00000  4.30000 
 Minimum 
 -1.000000  0.000000 
 Std. Dev. 
  1.158994  11.78344 

 Skewness  7.235043  1.673639 

 Kurtosis  82.19401  5.283374 

   

 Jarque-Bera  70211.65  177.8625 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  25.78534  2349.454 

 Sum Sq. Dev.  347.9064  35962.02 

   

 Observations  260  260 
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2. Γεξκαλία 

 

Μνληέιν 

CRit  =  a0 +  a1 (P/E) i t – 1 +  a2 (DP/E) i t – 1 + a3 CMR t-1 + a4 ln (MV i) t-1 + a5 EG i it-1 + 

ε i t., 

 

Descriptive Statistics 

Γείγκα Α 

       

Sample: 2004 2013      
       
        CMR CR DP_E EG LN_MV_ P_E 
       
        Mean  0.084724  0.097212  0.232353  5.707334  0.080782  1.71627 

  
Median  0.169782  0.111107  0.000000  5.392444  0.000000  2.05000 
 
 Maximum  0.298688  2.343407  1.000000  11.36856  3.250000  5.60000 
 
 Minimum -0.437182 -3.139727  0.000000 -0.867501 -1.000000  0.000000 
  
Std. Dev.  0.213048  0.522243  0.422457  2.212270  0.661452  0.12069 
  
Skewness -1.311584 -0.156151  1.267470  0.462125  1.065562  0.699446 
 Kurtosis  3.869092  5.716501  2.606479  2.619050  5.790106  3.512941 

       
 Jarque-Bera  540.9065  529.6145  466.1383  70.78817  873.1189  41.2811 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       
 Sum  144.0316  165.2603  395.0000  9702.468  137.3296  155.300 
 Sum Sq. Dev.  77.11702  463.3806  303.2206  8315.144  743.3432  725.2565 

       
 Observations  1700  1700  1700  1700  1700  1700 
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Γείγκα Β 

       

Sample: 2004 2013      
       
        CMR CR DP_E EG LN_MV_ P_E 
       
        Mean  0.084724  0.111493  0.235294  0.069059  5.666456  13.71627 

 
 Median  0.169782  0.111680  0.000000  0.000000  5.560795  12.05000 
  
Maximum  0.298688  2.343407  1.000000  3.250000  11.35130  77.60000 
  
Minimum -0.437182 -2.435074  0.000000 -1.000000  1.736951  0.000000 
 
 Std. Dev.  0.213195  0.561680  0.424599  0.623380  1.927358  13.12069 
 
 Skewness -1.311584  0.179460  1.248075  1.042837  0.772347  1.699446 
 Kurtosis  3.869092  5.633367  2.557692  6.688751  3.608553  7.512941 

       
 Jarque-Bera  162.2720  150.0982  136.5611  381.5845  58.57379  678.2811 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       
 Sum  43.20949  56.86165  120.0000  35.21995  2889.893  6995.300 
 Sum Sq. Dev.  23.13511  160.5818  91.76471  197.7986  1890.787  87625.65 

       
 Observations  510  510  510  510  510  510 
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Μνληέιν  

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

 

Γείγκα Α 
   

Sample: 2003 2012  
   
    EG P_E 
   
    Mean  0.080782  1.71627 

  
Median  0.000000  2.05000 
  
Maximum  3.250000  5.60000 
  
Minimum -1.000000  0.000000 
  
Std. Dev.  0.661452  0.12069 
  
Skewness  1.065562  0.699446 
 Kurtosis  5.790106  3.512941 

   
 Jarque-Bera  873.1189  41.2811 
 Probability  0.000000  0.000000 

   
 Sum  137.3296  155.300 
 Sum Sq. Dev.  743.3432  725.2565 

   
 Observations  1700  1700 
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Γείγκα Β 
 

   

Sample: 2003 2012  
   
    EG P_E 
   
    Mean  0.088811  14.42157 

  
Median  0.000000  13.25000 
  
Maximum  3.250000  76.30000 
  
Minimum -1.000000  0.000000 
  
Std. Dev.  0.654018  12.43395 
  
Skewness  1.127181  1.478853 
 Kurtosis  6.266231  6.883034 

   
 Jarque-Bera  334.6964  506.3021 
 Probability  0.000000  0.000000 

   
 Sum  45.29371  7355.000 
 Sum Sq. Dev.  217.7194  78692.94 

   
 Observations  510  510 
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Μνληέιν 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

 

Γείγκα Α 

   

Sample: 2004 2013  
   
   
 EG P_E 
   
   

 Mean  0.589120  1.71627 

 Median  0.000000  2.05000 

 Maximum  492.0000  5.60000 

 Minimum -1.000000  0.000000 

 Std. Dev.  12.25657  0.12069 

 Skewness  38.18668  0.699446 

 Kurtosis  1523.880  3.512941 

   

 Jarque-Bera  1.64E+08  41.2811 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  1000.914  155.300 

 Sum Sq. Dev.  255079.4  725.2565 

   

 Observations  1700  1700 
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3. Ηλσκέλν Βαζίιεην 

 

Μνληέιν 

CRit  =  a0 +  a1 (P/E) i t – 1 +  a2 (DP/E) i t – 1 + a3 CMR t-1 + a4 ln (MV i) t-1 + a5 EG i it-1 + 

ε i t., 

 

Descriptive Statistics 

Γείγκα Α 

       

Sample: 2004 2013      
       
        CMR CR DP_E EG LN_MV_ P_E 
       
        Mean  0.062460  0.103463  0.046603  0.114767  6.561974  15.87354 

  
Median  0.143312  0.136152  0.000000  0.096354  6.368496  14.30000 
  
Maximum  0.218287  1.737622  1.000000  4.322222  11.78937  60.30000 
 
 Minimum -0.317754 -3.189005  0.000000 -1.000000  0.000000  0.000000 
  
Std. Dev.  0.163662  0.430401  0.210824  0.466789  1.717372  10.81724 
  
Skewness -1.195837 -1.068247  4.301964  2.526218  0.452515  1.283929 
 Kurtosis  3.296628  8.618729  19.50690  20.87753  3.054660  5.281566 

       
 Jarque-Bera  680.2727  4232.279  40584.42  40423.72  96.28442  1382.009 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       
 Sum  175.5740  290.8331  131.0000  322.6113  18445.71  44620.53 
 Sum Sq. Dev.  75.26688  520.5383  124.8951  612.2771  8287.724  328805.7 

       
 Observations  2810  2810  2810  2810  2810  2810 
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Γείγκα Β 

       

Sample: 2004 2013      
       
        CMR CR DP_E EG P_E LN_MV_ 
       
        Mean  0.062405  0.096346  0.052381  0.103162  14.85716  6.096268 

  
Median  0.131073  0.150347  0.000000  0.084325  13.30000  5.953437 
  
Maximum  0.218287  1.737622  1.000000  3.681481  58.80000  10.44209 
  
Minimum -0.317754 -2.419309  0.000000 -1.000000  0.000000  2.783776 
  
Std. Dev.  0.163767  0.443044  0.222971  0.469783  10.44677  1.372656 
 
 Skewness -1.195481 -1.061162  4.018232  2.454301  1.470176  0.662125 
 Kurtosis  3.295651  7.256745  17.14619  18.93673  6.052838  3.613023 

       
 Jarque-Bera  152.3579  593.8835  6948.357  7299.433  471.5942  55.89771 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       
 Sum  39.31505  60.69780  33.00000  64.99200  9360.013  3840.649 
 Sum Sq. Dev.  16.86947  123.4653  31.27143  138.8176  68645.90  1185.152 

       
 Observations  630  630  630  630  630  630 
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Μνληέιν  

𝐸𝐺𝑖𝑡  =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt  

Γείγκα Α 

   

Sample: 2003 2012  
   
   
 EG P_E 
   
   

 Mean  0.151202  15.79665 
 
 Median  0.098934  14.30000 
  
Maximum  14.50000  64.90000 
  
Minimum -1.000000  0.000000 
  
Std. Dev.  0.690585  10.06869 
  
Skewness  8.154663  1.473681 

 Kurtosis  124.7004  6.410193 

   

 Jarque-Bera  1658469.  2234.800 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  399.1721  41703.15 

 Sum Sq. Dev.  1258.558  267538.0 

   

 Observations  2810  2810 
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Γείγκα Β 

   

Sample: 2003 2012  
   
   
 EG P_E 
   
   

 Mean  0.148505  13.42155 
  
Median  0.056657  12.10000 
 
 Maximum  6.950000  62.00000 
  
Minimum -1.000000  0.000000 
 
 Std. Dev.  0.782576  8.883885 
  
Skewness  3.863880  1.440616 

 Kurtosis  25.96289  7.276602 

   

 Jarque-Bera  15433.54  699.1170 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  93.70665  8469.000 

 Sum Sq. Dev.  385.8274  49721.75 

   

 Observations  630  630 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



188 

 

 

 

Μνληέιν 

𝐸𝐺𝑖𝑡+1 =  𝛾0 + 𝛾1(P/E) i t + εt ,  

 

Γείγκα Α 

   

Sample: 2004 2013  
   
   
 EG P_E 
   
   

 Mean  0.117416  16.78839 
  
Median  0.099498  14.60000 
  
Maximum  3.726302  80.30000 
  
Minimum -1.000000  0.000000 
  
Std. Dev.  0.419835  11.48682 
  
Skewness  1.973208  1.861038 

 Kurtosis  16.10463  8.055877 

   

 Jarque-Bera  20611.42  4337.373 

 Probability  0.000000  0.000000 

   

 Sum  310.0946  44338.13 

 Sum Sq. Dev.  465.3313  348340.2 

   

 Observations  2810  2810 
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Γείγκα Β 

   

Sample: 2004 2013  
   
    EG P_E 
   
    Mean  0.103876  17.00046 

  
Median  0.087379  13.90000 
  
Maximum  2.419355  80.30000 
 
 Minimum -1.000000  0.000000 
 
 Std. Dev.  0.373378  13.19182 
 Skewness  1.120964  2.072425 
 Kurtosis  11.39105  8.230012 

   
 Jarque-Bera  1983.338  1170.842 
 Probability  0.000000  0.000000 

   
 Sum  65.54584  10727.29 
 Sum Sq. Dev.  87.82897  109635.1 

   
 Observations  630  630 

   
 

 

 


