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ΕΙΣΑΓΩΓΗ  

  
 έννοια της στρατηγικής επένδυσης σε µετοχές ‘αξίας’ (value stocks) ή αλλιώς 

‘στρατηγική αξίας’ (value strategy) προέρχεται από την δεκαετία του 1920, σε µία 

εποχή που οι επενδυτές κινούνταν µε γνώµονα την κερδοσκοπία και την εσωτερική 

πληροφόρηση. Η εισαγωγή των στρατηγικών αυτών που εντάσσονται στα πλαίσια των 

ευρύτερων ‘στρατηγικών αντίθεσης στην τάση της αγοράς’ (contrarian strategies), 

αποτέλεσε την πρώτη λογική βάση για τις επενδυτικές αποφάσεις. Η αρχή που βρίσκεται 

στην βάση των στρατηγικών ‘αξίας’, αφορά στην επένδυση σε εταιρείες, των οποίων η 

µετοχή διαπραγµατεύεται σε επίπεδο χαµηλότερο από την πραγµατική της αξία. Το 

τελευταίο µπορεί να µετρηθεί µε την χρήση των θεµελιωδών µεγεθών της εταιρείας όπως η 

ονοµαστική αξία της µετοχής, τα κέρδη, οι χρηµατικές ροές, τα µερίσµατα κ.λπ. 

 H

 

Παρ’ όλες τις σηµαντικές αλλαγές που έχουν γίνει στην οικονοµία και τις 

χρηµατιστηριακές αγορές κατά την διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, η στρατηγική 

επένδυσης σε value stocks αποδείχθηκε µία από τις περισσότερο επιτυχηµένες 

επενδυτικές στρατηγικές και η επιτυχία της επιβεβαιώνει όχι µόνο την εγκυρότητά της 

αλλά και την ανταγωνιστικότητά της, συγκρινόµενη µε την σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου που βασίζεται στην υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

Υπάρχουν πολλές στρατηγικές ‘αξίας’ που, κατά κύριο λόγο, περιλαµβάνουν την επένδυση 

σε µετοχές εταιρειών που παρουσιάζουν υψηλούς λόγους θεµελιωδών µεγεθών ως προς την 

τιµή τους. Αντίθετα, οι στρατηγικές επένδυσης σε µετοχές ‘ανάπτυξης’ (growth ή glamour 

stocks) ή αλλιώς ‘στρατηγικές ανάπτυξης’ (growth strategies) αφορούν σε επένδυση σε 

µετοχές εταιρειών µε χαµηλούς λόγους θεµελιωδών µεγεθών τους προς την τιµή τους. 

 

Το θέµα της επένδυσης σε value ή growth stocks αποτελεί ένα λαµπερό παράδειγµα 

εποικοδοµητικής ανταλλαγής ιδεών και απόψεων µεταξύ της ακαδηµαϊκής έρευνας και της 

επενδυτικής πρακτικής. Τα αποτελέσµατα από τις ακαδηµαϊκές µελέτες διαµόρφωσαν την 

βάση για επενδυτικές στρατηγικές που εφαρµόζονται ευρέως στις κεφαλαιαγορές. Από την 

άλλη πλευρά, διάφορα ζητήµατα που αντιµετωπίστηκαν από τους διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων και τους συµβούλους όπως π.χ. διαδικασίες αναγνώρισης value ή growth 
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επενδυτικού ύφους ή σχεδιασµός δεικτών αναφοράς για την αξιολόγηση της απόδοσης 

κάθε επενδυτικής στρατηγικής, έχουν προκαλέσει µία συνεχιζόµενη ανάλυση και επέκταση 

της ερευνητικής βιβλιογραφίας και αρθρογραφίας. 

 

Επιστηµονικοί ερευνητές και επαγγελµατίες οικονοµολόγοι έχουν βρει πληθώρα ενδείξεων 

και γενικότερα συµφωνούν στο ότι οι στρατηγικές ‘αξίας’ αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις 

από τις στρατηγικές ‘ανάπτυξης’. Παρ’ όλα αυτά, όµως, υπάρχει πολύ λιγότερη σύµπνοια 

απόψεων ως προς τους λόγους που κρύβονται πίσω από το φαινόµενο αυτό. Η 

υπεραπόδοση των στρατηγικών ‘αξίας’ (value premium) παραµένει γρίφος για την 

αποτίµηση των κεφαλαιακών στοιχείων και αποτελεί ένα από τα θέµατα µίας 

συνεχιζόµενης διαµάχης ανάµεσα στους υπερασπιστές της θεωρίας της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς και της ορθολογικής αποτίµησης (rational asset pricing) 

των κεφαλαιακών στοιχείων και στους υπέρµαχους της µη αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς και της συµπεριφορικής οικονοµικής θεωρίας (behavioral finance).  

 

Πολύ σύντοµα µπορούµε να αναφέρουµε, στο σηµείο αυτό, ότι εκείνοι που θεωρούν ότι οι 

κεφαλαιαγορές λειτουργούν αποτελεσµατικά και πως οι τιµές των κεφαλαιακών στοιχείων 

αντανακλούν όλες τις δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες, πιστεύουν ότι οι µετοχές ‘αξίας’ 

φέρουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τις µετοχές ‘ανάπτυξης’, οπότε η υψηλότερη απόδοση που 

εµφανίζουν είναι ακριβώς η αποζηµίωση του επενδυτή για το αυξηµένο επίπεδο κινδύνου 

που ανέλαβε. Οι συµπεριφορικοί αναλυτές, από την άλλη, υποστηρίζουν ότι οι αγορές δεν 

είναι αποτελεσµατικές και πως το premium των µετοχών ‘αξίας’ οφείλεται στο ότι οι 

περισσότεροι επενδυτές υπερεκτιµούν επιµόνως τα µελλοντικά κέρδη των glamour stocks  

σε σχέση µε τις value stocks. Η βαθύτερη ουσία του επιχειρήµατος αυτού είναι ότι οι 

επενδυτές είναι υπέρµετρα απαισιόδοξοι για τις µετοχές ‘αξίας’ διότι συνδέουν τις 

προσδοκίες τους για τα κέρδη του µέλλοντος µε τα αντίστοιχες κακές επιδόσεις του 

παρελθόντος και τελικά κάνουν συστηµατικά λάθη στην πρόβλεψη της µελλοντικής 

ανάπτυξης των κερδών των µετοχών αυτών. Αυτή η προσέγγιση είναι ευρέως γνωστή µε τον 

όρο ‘σφάλµατα στις προσδοκίες’ (errors-in-expectations ή extrapolation theory). Στις 

συνεχιζόµενες αυτές συζητήσεις, διαφωνίες και σχετικές δηµοσιεύσεις, έρχεται να 

προστεθεί, µόλις τις τελευταίες δύο δεκαετίες, µία ακόµη οµάδα µελετητών οι οποίοι 

προσεγγίζουν την αιτία της υψηλότερης απόδοσης των value στρατηγικών µε µία 

διαφορετική θεωρία, µεθοδολογική σκοπιά και ερµηνεία του φαινοµένου του value 

premium. Υποστηρίζουν ότι η παρατηρούµενη ανωµαλία στην αγορά δεν οφείλεται στην 
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έκπληξη των επενδυτών απέναντι στο επίπεδο των ανακοινωθέντων κερδών αλλά σε έναν 

διαφορετικό µηχανισµό, αυτόν της διαφωνίας τους ως την πραγµατική αξία των µετοχών 

και ως προς τις µελλοντικές απολαβές που θα έχουν από τις µετοχές που έχουν επενδύσει. 

Η θεωρία αυτή και πάλι έχει αποτελέσει πηγή αντικρουόµενων απόψεων µεταξύ των 

ερευνητών καθώς από τη µια συµφωνούν ότι ο µηχανισµός της διαφωνίας των επενδυτών 

διαφοροποιεί τις αποδόσεις µεταξύ µετοχών που µοιράζονται κάποια κοινά 

χαρακτηριστικά, από την άλλη, όµως, ερµηνεύουν διαφορετικά τον τρόπο που επιδρά ο 

µηχανισµός: είτε ως παράγοντας κινδύνου είτε ως παράγοντας αισιοδοξίας του επενδυτή 

που λειτουργεί µεροληπτικά στην διαµόρφωση των τιµών. Παρατηρείται, λοιπόν, ότι στην 

ουσία, εντός της θεωρίας της διαφωνίας των επενδυτών και πάλι υπάρχει σύγκρουση 

µεταξύ της υπόθεσης των αποτελεσµατικών και µη αποτελεσµατικών αγορών, της 

ορθολογικής και της συµπεριφορικής αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων. 

 

Η έκρηξη του επιστηµονικού ενδιαφέροντος σε σχέση µε τις value και growth στρατηγικές 

µπορεί να εντοπιστεί στα άρθρα των Fama & French (1992) και των Lakonishok, 

Shleifer & Vishny (1994). Από την µία πλευρά, τα αποτελέσµατα των Fama & French 

επέφεραν ένα εντυπωσιακό πλήγµα στην επεξηγηµατική δύναµη του παραδοσιακού 

υποδείγµατος Υποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων CAPM και αποτέλεσαν την βάση 

έναρξης συζητήσεων και διαφωνιών σχετικά µε τον «θάνατο του beta». Με την δηµοσίευση 

του άρθρου τους, πολλοί ακαδηµαϊκοί έστρεψαν την προσοχή τους στον λόγο ‘Ονοµαστική 

Αξία Μετοχής προς Αγοραία Τιµή Μετοχής’ (book-to-market value of equity) και του 

‘Μεγέθους’ της επιχείρησης (όπως αυτό µετράται µε την αξία της αγοραίας 

κεφαλαιοποίησης της εταιρείας) ως τις βασικές µεταβλητές ερµηνείας των διαστρωµατικών 

µέσων µετοχικών αποδόσεων. Ενώ, λοιπόν, οι Fama & French αποδίδουν την ανώτερη 

επίδοση των value stocks στον αυξηµένο κίνδυνο που φέρουν, από την άλλη πλευρά, οι 

Lakonishok et al. υποστηρίζουν ότι οι µεροληπτικές απόψεις (cognitive biases) που 

υποκρύπτονται στην συµπεριφορά των επενδυτών καθώς και τα κόστη αντιπροσώπευσης 

των επαγγελµατιών διαχειριστών είναι οι αιτίες της µεγαλύτερης απόδοσης των value 

stocks.  

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να συγκεντρωθούν και να καταγραφούν όσο το 

δυνατόν περισσότερο ολοκληρωµένα αυτές οι τρεις προσεγγίσεις ως προς το ζήτηµα της 

αιτίας της υπεραπόδοσης των στρατηγικών ‘αξίας’ σε σχέση µε τις στρατηγικές ‘ανάπτυξης’. 
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Στο πρώτο κεφάλαιο κρίθηκε σκόπιµο να γίνει µία περιγραφή και επεξήγηση των 

λεγόµενων ‘στρατηγικών αντίθεσης στην τάση της αγοράς’ (contrarian strategies), υπό το 

πρίσµα ότι η στρατηγική επένδυσης σε µετοχές αξίας εντάσσεται στο ευρύτερο πλαίσιο των 

contrarian strategies. Αναλυτικότερα, στο πρώτο µέρος του κεφαλαίου παρατίθεται 

ανάλυση για τον τρόπο κίνησης του contrarian investor στην αγορά, το σύνηθες σκεπτικό 

του καθώς και τον τρόπο επιλογής µετοχών. Το δεύτερο µέρος, εστιάζει περισσότερο στον 

προσδιορισµό της έννοιας και των χαρακτηριστικών των µετοχών ‘αξίας’ και ‘ανάπτυξης’ και 

στις απορρέουσες στρατηγικές. Στο τέλος του κεφαλαίου, παρατίθενται κάποια εµπειρικά 

αποτελέσµατα, προερχόµενα από τρία δηµοσιευθέντα βασικά άρθρα, τα οποία σκοπό 

έχουν να δώσουν στον αναγνώστη µία εικόνα για το value premium ως προς το µέγεθος, 

την επιµονή του και την ‘γεωγραφική’ του διάσταση. 

 

Τα επόµενα τρία κεφάλαια αφιερώνονται στην παρουσίαση καθεµίας από τις διαφορετικές 

‘σχολές’ των ερευνητών σε σχέση µε την αιτία της υπεραπόδοσης των µετοχών ‘αξίας’. Οι 

θέσεις και τα επιχειρήµατα της κάθε σχολής προβάλλονται µέσω της συνοπτικής 

παρουσίασης των κυριότερων µελετών που αποτελούν τους θεµέλιους λίθους κάθε 

προσέγγισης, µε χρονολογική σειρά. Επιλεγµένα, κάποιες από αυτές παρατίθενται µε 

µεγαλύτερη ανάλυση προκειµένου να τονιστούν και να επεξηγηθούν περισσότερο 

τεκµηριωµένα τα αντίστοιχα συµπεράσµατα. Στο τέλος κάθε κεφαλαίου, παρατίθεται ένας 

πίνακας που συνοψίζει την κεντρική ιδέα και τα βασικά ευρήµατα κάθε άρθρου που 

παρουσιάστηκε. Έγινε, επίσης, η προσπάθεια να συλλεχθούν και να παρατεθούν οι πιο 

πρόσφατες µελέτες επί του θέµατος, µε έµφαση σε αυτές από το 2000 και µετά. ∆εν 

µπορούσαν, όµως, να παραλειφθούν από την παρούσα εργασία προγενέστερες αναλύσεις 

που αποτέλεσαν τις πρώτες ολοκληρωµένες προσεγγίσεις στις πιθανές ερµηνείες και αιτίες 

του value premium και ταυτόχρονα την βάση συγγραφής και περαιτέρω διερεύνησης από 

νεότερους αναλυτές. Τέλος, παρατίθενται δύο άρθρα, που διερευνούν το φαινόµενο της 

υπεραπόδοσης των value έναντι των growth στρατηγικών στο ελληνικό χρηµατιστήριο, 

εντασσόµενα, βεβαίως, στις αντίστοιχες θεωρίες. Οµολογουµένως, η σχετική ερευνητική 

αρθρογραφία που έχει αναπτυχθεί σε σχέση µε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών είναι πολύ 

περιορισµένη. 

 

Στο τελευταίο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα βασικά συµπεράσµατα από τις ποικίλες 

υφιστάµενες θεωρίες αναφορικά µε την συστηµατικά ανώτερη επίδοση των µετοχών ‘αξίας’ 

σε σχέση µε τις µετοχές ‘ανάπτυξης’ και τις απορρέουσες επενδυτικές στρατηγικές. 
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Εισαγωγή 

Επιχειρείται, επίσης, µία σύνδεση της θεωρίας της διαφωνίας των επενδυτών µε τις δύο 

βασικές ‘σχολές’ του rational και του behavioral asset pricing.  
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ταν η αγορά ξεκινά να εµφανίζει ανοδικές τάσεις, ο περισσότερος κόσµος διστάζει 

να προχωρήσει µπροστά. Μόνο όταν οι τιµές των µετοχών έχουν ήδη αυξηθεί 

αρκετά, οι επενδυτές δείχνουν να ενδιαφέρονται και ξεκινούν να αγοράζουν. Από την άλλη, 

όταν οι µετοχές αρχίζουν να πέφτουν, οι περισσότεροι επενδυτές δεν φοβούνται. Η 

προηγούµενη σταθερή ανοδική πορεία τους έχει εµψυχώσει πολύ και τους έχει οδηγήσει 

να πιστεύουν ότι η αγορά θα εξακολουθήσει να ανεβαίνει. Πρόκειται, σχεδόν, για έναν 

‘πυρετό χρυσοθηρίας’. 

 Ό

 

Οι contrarian επενδυτές αγοράζουν στις κακές ειδήσεις και πουλούν στις καλές. Η τακτική 

που ακολουθούν µε στόχο να αποκοµίσουν κέρδη είναι το ‘Αγόραζε χαµηλά και πούλησε 

υψηλά’. Οι υπέρµαχοι των στρατηγικών αντίθεσης στην τάση της αγοράς αξιολογούν την 

άποψη του επενδυτικού κοινού και όταν κρίνουν ότι αυτή η άποψη αγγίζει το έσχατο 

σηµείο, τότε επενδύουν αντίθετα από αυτήν. Η βασική ιδέα που κρύβεται πίσω από αυτό 

είναι ότι όταν π.χ. σηµειώνεται άνοδος των χρηµατιστηριακών τιµών (bull market) και η 

αγορά πλησιάζει την κορυφή (top), οι περισσότεροι συµµετέχοντες έχουν ήδη επενδύσει 

όλα τους τα χρήµατα, κάτι που σηµαίνει ότι δεν υπάρχουν άλλα ρευστά διαθέσιµα για την 

ωθήσουν ακόµη υψηλότερα. Οµοίως, όταν η αγορά είναι καθοδική (bear market) και 

πλησιάζει το κατώτατο σηµείο της (bottom), οι επενδυτές έχουν ήδη αποσύρει τα χρήµατά 

τους και αρνούνται να επενδύσουν εάν δεν υπάρξουν σαφή µηνύµατα ότι η ύφεση 

αποµακρύνεται. 

 

Κατά µία έννοια, λοιπόν, η contrarian φιλοσοφία είναι, στην ουσία, µία στρατηγική 

εισόδου και εξόδου από την αγορά. Ο contrarian επενδυτής αναζητά την καλύτερη στιγµή 

για να αγοράσει και να πουλήσει και χρησιµοποιεί την γνώµη του πλήθους για να του 
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υποδείξει τον ακριβή χρόνο που πρέπει να δράσει. Από την στιγµή, όµως, που παίρνει µία 

θέση, θέλει το ευρύ χρηµατιστηριακό κοινό να συγκλίνει µε την θέση του. Κατόπιν, θα 

παραµείνει µαζί µε το πλήθος για το µεγαλύτερο µέρος της πορείας καθώς µόνο η 

πλειοψηφία µπορεί να πιέσει τις τιµές των µετοχών προς τα πάνω ή προς τα κάτω, τόσο 

ώστε να αποκοµίσει τα κέρδη που επιθυµεί. Για παράδειγµα, από την στιγµή που ο 

contrarian επενδυτής θα αγοράσει µία µετοχή, θέλει και οι άλλοι επενδυτές να 

αντιληφθούν την ευκαιρία, ώστε να αυξηθεί η ζήτηση και κατά συνέπεια και η τιµή της 

µετοχής. Αυτή είναι και η µεγάλη ειρωνεία σε ό,τι αφορά στις contrarian στρατηγικές. Τον 

περισσότερο καιρό, ακολουθείται κοινή πορεία µε την πλειοψηφία. Απλώς, το πλήθος, 

συνήθως, κάνει λάθος κινήσεις στις περιόδους που η αγορά είναι στο µέγιστο ή το κατώτατο 

σηµείο της, όταν ακριβώς ο contrarian επενδυτής αγοράζει ή πουλά. Αυτός είναι και ο 

τελικός στόχος του τελευταίου, δηλ. να προηγηθεί της µάζας τόσο όταν αγοράζει όσο και 

όταν πουλά. 

 

Από τα παραπάνω, θα µπορούσε να συµπεράνει βιαστικά κάποιος ότι η φιλοσοφία του 

contrarian επενδυτή είναι να κινείται πάντα αντίθετα προς την πλειοψηφία και ότι ο 

αποκλειστικός του στόχος είναι να τίθεται, σχεδόν αυτόµατα, ενάντια στην τρέχουσα τάση 

της αγοράς. Κι όµως, δεν είναι µόνο αυτό. Ένας από τους βασικούς στόχους των contrarian 

στρατηγικών, εκτός από το σωστό timing για τις κινήσεις στο χρηµατιστήριο, είναι και η 

επιλογή των κατάλληλων µετοχών. Αυτό το είδος των επενδυτών προτιµά να προβαίνει σε 

αγοραπωλησία µετοχών µε κριτήριο την τιµή τους σε σχέση µε την εσωτερική τους αξία 

(intrinsic value). Η στρατηγική αυτή µπορεί να επεξηγηθεί από δύο οπτικές γωνίες. 

Πρώτον, µε την λογική της αρνητικής σειριακής συσχέτισης των τιµών των µετοχών, υπό 

την έννοια ότι εάν οι τιµές έχουν αυξηθεί πολύ τότε κάποια στιγµή θα µειωθούν, και 

αντιστρόφως. ∆εύτερον, µε την οπτική ότι πιστεύουν πως αγοράζοντας µη δηµοφιλείς 

µετοχές, όπως αυτές υποδεικνύονται από τις τιµές κάποιων επιλεγµένων θεµελιωδών 

µεγεθών τους, π.χ. χαµηλοί λόγοι Ρ/Ε (τιµή µετοχής προς κέρδη ανά µετοχή) και MV/BV 

(αγοραία αξία µετοχής προς λογιστική αξία), υψηλή µερισµατική απόδοση κ.λπ., θα έχουν 

µεγαλύτερη απόδοση. Λόγω ακριβώς, της τελευταίας πτυχής των contrarian στρατηγικών, 

οι επενδυτές αυτοί ονοµάζονται επενδυτές σε µετοχές ‘αξίας’ (value investors) και η 

ακολουθούµενη στρατηγική καλείται στρατηγική ‘αξίας’ (value strategy). 

 

Τέλος, πρέπει να αναφερθεί, πως στα πλαίσια της στρατηγικής επιλογής συγκεκριµένων 

µετοχών από τους contrarian investors, οι τελευταίοι προτιµούν να αγοράζουν µετοχές 
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που δεν σηµείωσαν καλές αποδόσεις στο παρελθόν (out-of-favor stocks) καθώς αυτές 

τείνουν να είναι υποτιµηµένες και να προσφέρουν καλές επενδυτικές ευκαιρίες. Η κίνηση 

αυτή έρχεται σε αντίθεση µε τις συνήθεις προτιµήσεις των λεγόµενων ‘αφελών’ (naive) 

επενδυτών. Αυτές οι λεγόµενες ‘αφελείς’ στρατηγικές ποικίλουν από την συναγωγή 

συµπερασµάτων για τα κέρδη στο µακρινό µέλλον κρίνοντας εκ του παρελθόντος 

(extrapolation) και την ‘υποτιθέµενη’ αναγνώριση µίας τάσης στις τιµές των µετοχών, έως 

την υπεραντίδραση ή την υποαντίδραση σε καλές ή κακές ειδήσεις και στην εξίσωση µίας 

καλής επένδυσης µε µία καλοδιοικούµενη επιχείρηση ανεξάρτητα από την τιµή της 

µετοχής της. Ανεξάρτητα από την αιτία, πολλοί ‘αφελείς’ επενδυτές τείνουν να 

ενθουσιάζονται υπερβολικά µε µετοχές που είχαν πολύ καλές επιδόσεις στο παρελθόν και 

σπεύδουν να τις αγοράσουν, µε αποτέλεσµα αυτές οι glamour stocks να υπερτιµώνται. 

Κατ’ αναλογία, υπεραντιδρούν σε µετοχές των οποίων οι προηγούµενες αποδόσεις δεν ήταν 

ικανοποιητικές, τις πωλούν και τελικώς, αυτές οι out-of-favor stocks καταλήγουν να 

υποτιµώνται. Οι contrarian επενδυτές στοιχηµατίζουν ενάντια σε τέτοιες στρατηγικές. Λόγω 

του ότι οι contrarian στρατηγικές επενδύουν δυσανάλογα σε υποτιµηµένες και 

υπερτιµηµένες µετοχές, καταφέρνουν να αποδώσουν καλύτερα από την αγορά. Πολλοί 

αναλυτές εντάσσουν τις out-of-favor stocks στην κατηγορία των value stocks και 

αντιστοίχως τις µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά στην κατηγορία των glamour 

stocks. 

 

Επιπρόσθετα, σε ό,τι αφορά στους ‘αφελείς’ επενδυτές, υπάρχουν πολλές ενδείξεις και από 

τον χώρο της ψυχολογίας, ότι τα άτοµα διαµορφώνουν τις προγνώσεις τους για το µέλλον 

χωρίς να ασπάζονται την έννοια της επιστροφής στην ‘µέση κατάσταση’. Αυτό σηµαίνει ότι, 

για την µεµονωµένη περίπτωση που εξετάζουν, τα άτοµα τείνουν να βασίζουν τις 

προσδοκίες τους στα δεδοµένα του παρελθόντος χωρίς να ‘ζυγίζουν’ σωστά τα στοιχεία αυτά 

και να συνυπολογίζουν αυτό που οι ψυχολόγοι αποκαλούν ‘µέσο επίπεδο’. Οι Kahneman 

& Tversky (1982) εξηγούν: «…Μία από τις βασικές αρχές της στατιστικής πρόγνωσης, η 

λιγότερο διαισθητική από όλες, είναι ότι η ακρότητα των προγνώσεων πρέπει να µετριάζεται 

από σκέψεις σχετικά µε την δυνατότητα της πρόβλεψης. Είναι επιτρεπτό οι προγνώσεις να 

ταυτίζονται µε τις εντυπώσεις µόνο στην περίπτωση της τέλειας δυνατότητας πρόβλεψης. Σε 

ενδιάµεσες καταστάσεις, που είναι βεβαίως και οι πιο συνηθισµένες, η πρόβλεψη θα έπρεπε 

να είναι παλίνδροµη, που σηµαίνει ότι κανονικά θα έπρεπε να βρίσκεται κάπου µεταξύ του 

µέσου επίπεδου και της τιµής που αντιπροσωπεύει καλύτερα την µεµονωµένη περίπτωση που 

εξετάζεται. Όσο χαµηλότερη είναι η δυνατότητα ακριβούς πρόβλεψης, τόσο κοντινότερα στο 
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µέσο θα έπρεπε να βρίσκεται η πρόγνωση. Οι διαισθητικές προβλέψεις είναι τυπικά µη 

παλίνδροµες. Οι άνθρωποι, συχνά, κάνουν ακραίες προγνώσεις επί τη βάσει πληροφοριών η 

αξιοπιστία και η προβλεπτική εγκυρότητα των οποίων είναι γνωστό ότι είναι χαµηλές…». 

 

Συµπερασµατικά, στην πραγµατικότητα, ο τρόπος σκέψης του contrarian επενδυτή, σε 

αντίθεση µε αυτόν του ‘αφελούς’ επενδυτή, είναι περισσότερο µία ανεξάρτητη οπτική των 

πραγµάτων µε µία υγιή παρόρµηση αγνωστικισµού ως προς την άποψη της κοινής γνώµης. 

Εάν οι επενδυτές αυτής της κατηγορίας αντιληφθούν πως µία άποψη τείνει να γίνει άποψη 

της πλειοψηφίας, τότε εκείνοι θα αποµακρυνθούν γρήγορα. Όχι, όµως, απαραίτητα προς 

το αντίθετο άκρο. Αντί αυτού, η αναγνώριση των τάσεων «κοπαδιού» οδηγεί τον contrarian 

επενδυτή γρηγορότερα προς τον ανεξάρτητο τρόπο σκέψης του, καθώς ελκύεται από µία 

άποψη που δεν την είχε ποτέ σκεφτεί κανένας από ότι από ιδέες που κάποιοι επενδυτές 

σκέφτηκαν αλλά τελικώς απέρριψαν. 

 

 

 

11..22..  ‘‘ΣΣττρρααττηηγγιικκέέςς  ααξξίίααςς’’  ((vvaalluuee  ssttrraatteeggiieess))  vvss  ‘‘ΣΣττρρααττηηγγιικκέέςς  ΑΑννάάππττυυξξηηςς’’  ((ggrroowwtthh  

ssttrraatteeggiieess))  

 

στιάζοντας λίγο περισσότερο στις value strategies, θα µπορούσαµε να πούµε, εκτός 

από το ότι ανήκουν στην ευρύτερη κατηγορία των contrarian στρατηγικών, ότι 

θεωρούνται σαν το αντίθετο άκρο των στρατηγικών ανάπτυξης (growth strategies). Εάν 

κάποιος ήθελε να κατασκευάσει µία καρικατούρα του χώρου των επενδύσεων σε µετοχές, 

τότε θα χώριζε την εικόνα σε δύο τµήµατα. Στο ένα θα απεικονίζονταν οι value investors - 

που αγοράζουν µετοχές των οποίων οι τιµές έπεσαν µε την πεποίθηση ότι η υπόλοιπη 

αγορά έχασε µία ευκαιρία - και στο άλλο οι growth investors – που αγοράζουν µετοχές των 

οποίων οι τιµές ανέβηκαν, µε την ελπίδα ότι θα αποδειχθεί ότι θα ήταν ‘φθηνές’ σε 

οποιαδήποτε τιµή κι αν τις αγόραζαν. Οι επενδυτές των value stocks, τυπικά θεωρούνται 

φιλόπονοι, προσεκτικοί και προσανατολισµένοι σε ασφαλείς και σταθερές επιχειρήσεις (αν 

και συχνά πρόκειται για εταιρείες µικρής κεφαλαιοποίησης). Από την άλλη, εκείνοι που 

επενδύουν στις growth stocks χαρακτηρίζονται ως περισσότερο επιπόλαιοι, ακολουθούν 

την τάση (trend) και εστιάζουν, κυρίως, στις επιχειρήσεις που έχουν µεγάλες προοπτικές 

ανάπτυξης στο µέλλον (συχνά σε εκείνες που πρόσφατα εισήχθηκαν στην κεφαλαιαγορά). 

 Ε

 

Σελ. 11 από 134 



Κεφάλαιο 1: Είδη Επενδυτικών Στρατηγικών 

Οι value investors πιστεύουν ότι οι τιµές των µετοχών είναι συχνά εσφαλµένοι δείκτες της 

υποκείµενης καθαρής αξίας της εταιρείας. Αµφισβητούν την υπόθεση των 

αποτελεσµατικών αγορών, η οποία θεωρεί ότι οι τιµές αντανακλούν όλες την δηµόσια 

διατιθέµενη πληροφόρηση, και αναζητούν επενδυτικές ευκαιρίες που δηµιουργούνται λόγω 

αισθητής απόκλισης ανάµεσα στην τιµή της µετοχής και την πραγµατική της (εσωτερική) 

αξία. Αναζητούν, µε άλλα λόγια, µετοχές που είναι υποτιµηµένες, διαπραγµατεύονται δηλ. 

σε τιµή χαµηλότερη από την εσωτερική τους αξία. Στην προσπάθειά τους να ανακαλύψουν 

αυτές τις ευκαιρίες χρησιµοποιούν µία ποικιλία κλασικών µεθόδων αποτίµησης όπως οι 

δείκτες P/E, η µόχλευση, η µερισµατική απόδοση κ.λπ. 

 

Αντίθετα, οι growth investors αναζητούν µετοχές εταιρειών µε καλές προοπτικές ανάπτυξης 

είτε σε σχέση µε τον κλάδο στον οποίο ανήκουν είτε σε σχέση µε την αγορά στο σύνολό της. 

Οι µετοχές αυτές είναι συνήθως, εάν όχι πάντα, υπερτιµηµένες, διαπραγµατεύονται δηλ. σε 

τιµή πολύ υψηλότερη από την πραγµατική τους αξία. Συχνά, οι επενδυτές αυτής της 

κατηγορίας, αποκαλούν την στρατηγική που ακολουθούν ως ‘στρατηγική κεφαλαιακής 

ανάπτυξης’ καθώς προσανατολίζονται στην µεγιστοποίηση των κεφαλαιακών τους κερδών.  

 

Ας δούµε, όµως, περισσότερο αναλυτικά πώς ορίζονται ως µετοχές ‘αξίας’, πώς ορίζονται οι 

µετοχές ‘ανάπτυξης’ και ποια είναι τα κύρια χαρακτηριστικά τους. 

 

 

11..33..  ΠΠρροοσσδδιιοορριισσµµόόςς  ττωωνν  εεννννοοιιώώνν  ‘‘µµεεττοοχχέέςς  ααξξίίααςς’’  ((vvaalluuee  ssttoocckkss))  κκααιι  ‘‘µµεεττοοχχέέςς  

ααννάάππττυυξξηηςς’’  ((ggrroowwtthh  ssttoocckkss))  
 

ν και δεν υπάρχουν απόλυτοι και σαφείς ορισµοί για την έννοια των µετοχών ‘αξίας’ 

και ‘ανάπτυξης’, οι περισσότεροι µελετητές και επενδυτές συµφωνούν ότι υφίστανται 

κάποια γενικά κριτήρια που προσδιορίζουν αυτούς τους δύο όρους. Όταν δε προκύπτει η 

ανάγκη να χαρακτηριστούν µεµονωµένες µετοχές είτε ως value είτε ως growth, είναι πολύ 

πιθανό να υπάρξουν διχογνωµίες για τις εταιρείες που βρίσκονται οριακά εντός του ενός ή 

του άλλου ορισµού. 

 Α

 

11..33..11..  ΜΜεεττοοχχέέςς  ‘‘ααξξίίααςς’’  ((vvaalluuee  ssttoocckkss))  

 Υψηλός λόγος Ονοµαστικής Αξίας µετοχής προς Αγοραίας Αξία (ΒV/ΜV), το οποίο 

υποδεικνύει ότι η µετοχή της εταιρείας είναι µάλλον υποτιµηµένη ή ότι έχει 
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περιθώρια για µελλοντική άνοδο (Stattman, 1980 – Rosenberg, Reid & Lanstein, 

1985 – Chan, Hamao & Lakonishok, 1991 – Fama & French, 1992 – Chopra, 

Lakonishok & Ritter, 1992 – Baggela, Becchetti & Carpentieri, 2000). 

 Μικρή αγοραία αξία/ µικρή κεφαλαιοποίηση (MV), που υποδηλώνει µικρού µεγέθους 

επιχειρήσεις (Rosenberg, Reid & Lanstein, 1985 – Chan, Hamao & Lakonishok, 

1991 – Fama & French, 1992). 

 Υψηλός λόγος Κερδών ανά Μετοχή προς Τιµή Μετοχής (E/Ρ) (Basu, 1977, 1983 – 

Ball, 1978 – DeBondt & Thaler, 1985 – Jaffe, Keim & Westerfield, 1989 – Chan, 

Hamao & Lakonishok, 1991 – Fama & French, 1992). 

 Χαµηλός λόγος P/E προς Ρυθµός Ανάπτυξης (PEG), λιγότερο από 1, το οποίο 

υποδεικνύει ότι η µετοχή της εταιρείας είναι υποτιµηµένη. 

 Υψηλός λόγος Χρηµατικών Ροών προς Τιµή Μετοχής (CF/Ρ) (Chan, Hamao & 

Lakonishok, 1991). 

 Χαµηλός δείκτης απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) της εταιρείας, συγκρινόµενος 

τόσο µε τον µέσο όρο του κλάδου όσο και µε τον µέσο όρο της τελευταίας 

πενταετίας (Bhandari, 1988 – Baggela, Becchetti & Carpentieri, 2000). 

 Λόγος ∆ανειακής επιβάρυνσης προς Ίδια Κεφάλαια, περίπου 1 (Bhandari, 1988 – 

Fama & French, 1992 – Baggela, Becchetti & Carpentieri, 2000). 

 Χαµηλός λόγος κερδών ανά µετοχή (EPS) της εταιρείας, συγκρινόµενος τόσο µε τον 

µέσο όρο του κλάδου όσο και µε τον µέσο όρο της τελευταίας πενταετίας (Baggela, 

Becchetti & Carpentieri, 2000). 

 Υψηλή µερισµατική απόδοση (Litzenberger & Ramaswamy, 1982 – Elton, Gruber & 

Rentzler, 1983 – Keim, 1985 – Levis, 1989 – Diakogiannis & Kyriazis, 2006). 

 Χαµηλός ρυθµός ανάπτυξης σε µία εκτεταµένη χρονική περίοδο, περίπου 6-8% τα 

τελευταία 7 µε 10 χρόνια. 

 Χαµηλός ρυθµός αύξησης πωλήσεων. 

Συµπερασµατικά, θα λέγαµε ότι µία µετοχή ‘αξίας’ είναι εκείνη η οποία 

διαπραγµατεύεται στην αγορά σε χαµηλότερη τιµή από αυτήν που προσδιορίζουν τα 
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θεµελιώδη µεγέθη της εταιρείας και κατά συνέπεια οι επενδυτές θεωρούν ότι είναι 

υποτιµηµένη. 

 

11..33..22..  ΜΜεεττοοχχέέςς  ααννάάππττυυξξηηςς  ((ggrroowwtthh  ssttoocckkss))  

Οι µετοχές ‘ανάπτυξης’ (γνωστές και ως glamour stocks) έχουν κάποια κοινά 

χαρακτηριστικά τα οποία ενδεικτικά αλλά όχι περιοριστικά είναι: 

 Υψηλός ρυθµός ανάπτυξης (g) της εταιρείας, τόσο ιστορικός όσο και προβλεπόµενος. 

Ιστορικά, αναµένουµε να δούµε για µικρότερες εταιρείες τα σχετικά ποσοστά να 

κυµαίνονται από 10% και άνω την τελευταία πενταετία και για µεγαλύτερες 

εταιρείες περίπου µεταξύ 5-7%. Προσεγγιστικά τα ίδια ποσοστά, ίσως και λίγο 

υψηλότερα, αναµένεται ότι ισχύουν και για τους προβλεπόµενους ρυθµούς 

ανάπτυξης. 

 Υψηλός ρυθµός αύξησης Πωλήσεων. 

 Χαµηλός λόγος Ονοµαστικής Αξίας µετοχής προς Αγοραία Αξία (ΒV/ΜV), το οποίο 

υποδεικνύει ότι η µετοχή της εταιρείας είναι µάλλον υπερτιµηµένη. 

 Μεγάλη αγοραία αξία/υψηλή κεφαλαιοποίηση (MV), που υποδηλώνει µεγάλου 

µεγέθους επιχειρήσεις. 

 Χαµηλός λόγος Κερδών ανά Μετοχή προς Τιµή Μετοχής (E/Ρ), περίπου στο κατώτερο 

10% του κλάδου. 

 Υψηλός λόγος P/E προς Ρυθµός Ανάπτυξης (PEG), µεγαλύτερος από την µονάδα, το 

οποίο υποδεικνύει ότι η µετοχή της εταιρείας είναι υπερτιµηµένη. 

 Υψηλός δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων (ROE) της εταιρείας, συγκρινόµενος τόσο 

µε τον µέσο όρο του κλάδου όσο και µε τον µέσο όρο της τελευταίας πενταετίας.  

 Υψηλός λόγος κερδών ανά µετοχή (EPS) της εταιρείας, συγκρινόµενος τόσο µε τον 

µέσο όρο του κλάδου όσο και µε τον µέσο όρο της τελευταίας πενταετίας. 

 Εκτίµηση από τους αναλυτές (βάσει της θέσης της εταιρείας στην αγορά και του 

επιχειρηµατικού µοντέλου που ακολουθεί) ότι η τιµή της µετοχής θα αυξηθεί πολύ 

(ίσως και διπλασιαστεί) εντός των επόµενων 5 ετών. 

Σελ. 14 από 134 



Κεφάλαιο 1: Είδη Επενδυτικών Στρατηγικών 

 Πολύ µικρή µερισµατική απόδοση, ή και ακόµη και µηδενικό µέρισµα, καθώς οι 

εταιρείες αυτές προτιµούν να επανεπενδύουν τα κέρδη τους σε capital projects που 

θα τους αποφέρουν υψηλή µελλοντική ανάπτυξη (συνήθως πρόκειται για εταιρείες 

που δραστηριοποιούνται στον χώρο της υψηλής τεχνολογίας). 

 Χαµηλός λόγος Χρηµατικών Ροών προς Τιµή Μετοχής (CF/Ρ). 

 Υψηλός λόγος ∆ανειακής επιβάρυνσης προς Ίδια Κεφάλαια, αρκετά µεγαλύτερο από 

την µονάδα 1, το οποίο υποδεικνύει ότι η εταιρεία καταφεύγει σε υψηλό δανεισµό 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσει διάφορες επενδύσεις που θα την οδηγήσουν σε 

υψηλή ανάπτυξη στο µέλλον. 

 

 

 

11..44..  ΕΕµµππεειιρριικκέέςς  εεννδδεείίξξεειιςς  ππεερρίί  ττηηςς  υυψψηηλλόόττεερρηηςς  ααππόόδδοοσσηηςς  πποουυ  εεµµφφααννίίζζοουυνν  οοιι  

vvaalluuee  ssttoocckkss  έέννααννττιι  ττωωνν  ggrroowwtthh  ssttoocckkss    

 

 Πίνακας 1 συνοψίζει τα αποτελέσµατα σε σχέση µε τις αποδόσεις των στρατηγικών 

επένδυσης σε µετοχές value και growth, από τρεις παλαιότερες αλλά πολύ βασικές 

µελέτες. Τα αποτελέσµατα αν και µπορεί να θεωρηθούν παλαιά, είναι παρ’ όλα αυτά, 

ιδιαίτερα αντιπροσωπευτικά και µπορούν να δώσουν πολύ καλά την εικόνα του µεγέθους 

του διαχρονικά παρατηρούµενου value premium. 

 Ο

 

Το Μέρος Α του Πίνακα 1 προέρχεται από την ανάλυση των Fama & French (1992), για 

την περίοδο 1963-1990, η οποία ταξινοµεί τις µετοχές του NYSE, του ΑΜΕΧ και του 

NASDAQ σε 10 χαρτοφυλάκια βάσει του λόγου B/M (Μέρος Α1) ή του λόγου Ε/Ρ (Μέρος 

Α2). Το ανώτερο και κατώτερο χαρτοφυλάκιο χωρίζονται περαιτέρω σε δύο ίσα µέρη. Στην 

ταξινόµηση βάσει του λόγου Β/Μ το value χαρτοφυλάκιο παράγει µία µέση απόδοση της 

τάξης του 1.83%, η οποία συγκρινόµενη µε την απόδοση 0.30% του growth 

χαρτοφυλακίου, εµφανίζεται να είναι υψηλότερη κατά 1.53% µηνιαίως. Την ίδια στιγµή, οι 

συντελεστές beta των χαρτοφυλακίων είναι πολύ κοντά µεταξύ τους, οπότε ο συστηµατικός 

κίνδυνος, όπως αυτός εκφράζεται από το beta, δεν φαίνεται να µπορεί να εξηγήσει την 

διαφορά στις αποδόσεις. Οι µετοχές value µε, κατά µέσο όρο, υψηλότερο λόγο Β/Μ 

τείνουν να είναι µικρότερου µεγέθους από τις µετοχές growth, παρ’ όλα αυτά, ο 

λογάριθµος του µεγέθους για το ανώτερο (κατώτερο) χαρτοφυλάκιο είναι 2.65 (4.53). Είναι, 
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λοιπόν, πιθανό ότι µέρος από τον λόγο Β/Μ αντικατοπτρίζει το ιστορικό premium των 

µετοχών µικρών εταιρειών συγκριτικά µε τις µεγαλύτερες (Banz, 2001). 

 

Οι Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994) παρέχουν παρόµοιες ενδείξεις για τις µετοχές 

του NYSE και το ΑΜΕΧ, αναφερόµενοι στην περίοδο 1968-1989. Καθώς εστιάζονται σε 

στρατηγικές αγοράς και διακράτησης για αρκετά χρόνια µετά την διαµόρφωση των 

χαρτοφυλακίων, τα αποτελέσµατά τους είναι ιδιαίτερα σηµαντικά από την σκοπιά ενός 

µακροπρόθεσµου επενδυτή. Στο Μέρος Β1, οι value stocks (χαρτοφυλάκιο 10) 

υπερβαίνουν σε απόδοση τις growth stocks (χαρτοφυλάκιο 1) κατά 10.5%, κατά µέσο όρο, 

για τα επόµενα 5 χρόνια από την εφαρµογή της στρατηγικής. Οι ανώτερες αυτές αποδόσεις 

εξακολουθούν να υφίστανται ακόµη και µετά τον έλεγχο του παράγοντα ‘µέγεθος’. Πιο 

συγκεκριµένα, οι µέσες αποδόσεις προσαρµοσµένες στο µέγεθος (size-adjusted returns) 

είναι 3.5% για το value χαρτοφυλάκιο και -4.3% για το growth χαρτοφυλάκιο, κάτι που 

οδηγεί σε µία διαφορά της τάξης του 7.8%. 

 

Ενώ, όµως, οι λόγοι Β/Μ και η αγοραία κεφαλαιοποίηση (ως ένδειξη µεγέθους) έχουν 

συγκεντρώσει την µερίδα του λέοντος στην προσοχή των µελετητών ως δείκτες 

αξίας/ανάπτυξης, οι ενδείξεις υπονοούν ότι υπάρχουν και άλλα µέτρα που µπορούν να 

χρησιµεύσουν σαν βάση επενδυτικών στρατηγικών. Τα Μέρη Α2 και Β2 του Πίνακα 1, 

παρέχουν αποτελέσµατα στηριζόµενα στον λόγο Ε/Ρ. Οι διαφορές των αποδόσεων είναι, 

γενικότερα, χαµηλότερες από αυτές που προκαλεί π.χ. ο λόγος Β/Μ. Για παράδειγµα, η 

ταξινόµηση µε κριτήριο τον λόγο Ε/Ρ στο Μέρος Α2 του ίδιου Πίνακα παράγει spreads της 

τάξης του 0.68% µηνιαίως µεταξύ των ακραίων χαρτοφυλακίων. Το αντίστοιχο spread για 

τις προσαρµοσµένες στο µέγεθος αποδόσεις είναι 5.4% για την πενταετία µετά την 

διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων (Μέρος Β2). Το µικρότερο εύρος των αποδόσεων που 

συνδέονται µε τον λόγο Ε/Ρ, οφείλεται κατά πάσα πιθανότητα στην θορυβώδη φύση των 

κερδών. Ενδεικτικά, η κατηγορία των µετοχών µε χαµηλά Ε/Ρ δεν περιλαµβάνει µόνο 

µετοχές που, τυπικά, χαρακτηρίζονται growth stocks (µε την έννοια ότι τα τρέχοντα κέρδη 

τους είναι χαµηλά, όµως, οι προοπτικές ανάπτυξής τους είναι µεγάλες), αλλά και µετοχές 

που προσωρινά µόνο δεν έχουν υψηλά κέρδη. 

 

Άλλος ένας δείκτης αποτίµησης που έχει τύχει µικρής προσοχής στην αρθρογραφία είναι ο 

λόγος των χρηµατικών ροών της µετοχής προς την τιµή της (C/P). Στην απλούστερή του 

µορφή του δείκτη αυτού, οι χρηµατικές ροές µετρώνται σαν τα κέρδη πλέον τις 
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αποσβέσεις. Τα χαρτοφυλάκια που διαµορφώνονται µε βάση αυτήν την επενδυτική 

στρατηγική παράγουν, γενικά υψηλές αποδόσεις. Στο Μέρος Β3, το χαρτοφυλάκιο µε τον 

υψηλότερο λόγο C/P (value χαρτοφυλάκιο) αποδίδει, σε µέσο όρο πενταετίας, 20.1% 

ετησίως (3.9% µετά την προσαρµογή στο µέγεθος). Η διαφορά µεταξύ των ακραίων 

χαρτοφυλακίων value και growth (και πάλι µετά την προσαρµογή στο µέγεθος) είναι 8.8% 

ετησίως κατά τη διάρκεια της επόµενης πενταετίας. 

 

Παρόµοια γενικά ευρήµατα προκύπτουν και από την έρευνα των Chan, Hamao & 

Lakonishok (1991) για τις µετοχές του ιαπωνικού χρηµατιστηρίου της περιόδου 1971-

1988. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε την γενικότερη αντίληψη ότι η µεγάλη άνοδος 

των τιµών των ιαπωνικών µετοχών στην δεκαετία του 1980 δεν επέτρεπε την ανάλυσή τους 

µε την χρήση συµβατικών µεθόδων αποτίµησης, καθιστά την υπεραπόδοση των value 

stocks έναντι των growth stocks ένα εµπειρικό φαινόµενο που δεν µπορεί να 

αµφισβητηθεί. 

 

Ο Πίνακας 2, που περιλαµβάνεται στην µελέτη των Fama & French (1998), παρέχει 

αποτελέσµατα για ένα ευρύ δείγµα 13 χωρών της περιόδου 1975-1995. Οι έννοιες value 

και growth ορίζονται και πάλι κάτω από µία πληθώρα δεικτών: Β/Μ, Ε/Ρ, C/P και 

µερισµατική απόδοση. Η συνέπεια των ευρηµάτων είναι εντυπωσιακή. Σχεδόν σε κάθε 

χώρα, το value χαρτοφυλάκιο παράγει υψηλότερες µέσες αποδόσεις από ότι το glamour 

χαρτοφυλάκιο. Τα δε αποτελέσµατα ισχύουν για όλη την ποικιλία των προαναφερθέντων 

δεικτών. Επί τη ευκαιρία, σκόπιµο είναι να αναφερθεί ότι παρόµοια ευρήµατα ανέφεραν 

και οι Capaul, Rowley & Sharpe (1993) για την Γαλλία, την Γερµανία και την Σουηδία. 

Η µελέτη των Brouwer, Put & Veld (1997) αποκάλυψε υπεραπόδοση των value stocks σε 

4 ευρωπαϊκές χώρες: την Γαλλία, την Γερµανία, την Ολλανδία και το Ηνωµένο Βασίλειο, 

παρουσιάζοντας στοιχεία ότι αυτό δεν µπορούσε να εξηγηθεί µόνο µε τις διαφορές στα 

επίπεδα κινδύνου. Οι Strong & Xu (1997) και οι Levis & Liodakis (1997) δείχνουν ότι 

µεταβλητές όπως τα Β/Μ και Ε/Ρ έχουν ερµηνευτική δύναµη για την διαστρωµατική 

απόδοση των µετοχικών αποδόσεων στο Ηνωµένο Βασίλειο σχεδόν για κάθε χρόνο. Μία 

άλλη έρευνα των Baytas & Cakici (1999), δοκίµασε την υπόθεση του overreaction πάνω 

σε ιστορικές αποδόσεις για 7 βιοµηχανικές χώρες (Η.Π.Α., Καναδά, Ηνωµένο Βασίλειο, 

Ιαπωνία, Γερµανία, Γαλλία και Ιταλία). Παρ όλα αυτά, ενώ τα αποτελέσµατα υπέδειξαν ότι 

η υπόθεση αυτή ισχύει για όλες τις υπόλοιπες χώρες εκτός των Η.Π.Α., βρέθηκαν στοιχεία 

που έδειξαν ότι τα χαρτοφυλάκια µετοχών µε χαµηλές τιµές και µικρή κεφαλαιοποίηση 
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αποδίδουν περισσότερο από τα χαρτοφυλάκια µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά. Οι 

Diakogiannis & Kyriazis (2006) τεκµηριώνουν ότι στην Ελλάδα µία επενδυτική 

στρατηγική ‘αξίας’ που διαµορφώνεται επί τη βάσει υψηλής µερισµατικής απόδοσης 

µπορεί να αποδώσει υψηλά κέρδη. 

 

Όλα τα αποτελέσµατα που παρατέθηκαν παραπάνω, δείχνουν κατά γενική οµολογία ότι οι 

value stocks ξεπερνούν σε επιδόσεις τις growth stocks για όλες τις επιλεγµένες µετοχές. 

Στην πράξη, παρ’ όλα αυτά, το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων για πολλούς διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων τείνει να περιορίζεται στις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης διότι 

χαρακτηρίζονται από µεγαλύτερη ρευστότητα. Ο Πίνακας 3 (από τους Fama & French, 

1992) θέλει να παρουσιάσει εάν, όντως, η ανώτερη επίδοση των στρατηγικών αξίας ισχύουν 

περισσότερο για µετοχές µεγαλύτερων εταιρειών. Τα χαρτοφυλάκια κατασκευάστηκαν 

βάσει ταξινόµησης δύο διαστάσεων, πρώτα µε κριτήριο την αγοραία κεφαλαιοποίηση και 

στη συνέχεια, εντός κάθε κατηγορίας µεγέθους, µε κριτήριο τον λόγο Β/Μ. Στην κατηγορία 

των µικρότερων µετοχών, το value χαρτοφυλάκιο έχει µία µέση απόδοση της τάξης του 

1.92 µηνιαίως, η οποία είναι 1.22% υψηλότερη από την µέση απόδοση του growth 

χαρτοφυλακίου. Οι value stocks εξακολουθούν να υπερέχουν σε απόδοση ακόµη και στην 

περιοχή των µεγαλύτερων µετοχών, το spread, όµως, είναι λιγότερο σηµαντικό (0.25% σε 

µηνιαία βάση). 
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ΠΠίίνναακκααςς  11::  
  

ΠΠοοσσοοσσττιιααίίεεςς  ααπποοδδόόσσεειιςς  κκααιι  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  vvaalluuee  κκααιι  ggrroowwtthh  εεππεεννδδυυττιικκώώνν  
σσττρρααττηηγγιικκώώνν  
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ΠΠίίνναακκααςς  22::  
  

ΕΕττήήσσιιεεςς  ααπποοδδόόσσεειιςς  γγιιαα  vvaalluuee  κκααιι  ggrroowwtthh  χχααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα,,  ααννάά  χχώώρραα  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: 

Fama Eugene. F. and French Kenneth (1998), “Value Versus Growth: The International 
Evidence”, Journal of Finance, Vol. 53, pp. 1975-1999. 
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ΠΠίίνναακκααςς  33::  
  

ΜΜηηννιιααίίεεςς  πποοσσοοσσττιιααίίεεςς  ααπποοδδόόσσεειιςς  γγιιαα  vvaalluuee  κκααιι  ggrroowwtthh  χχααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  
ττααξξιιννοοµµηηµµέένναα  σσεε  κκααττ γγοορρίίεεςς  µµεεγγέέθθοουυςς  

  

ηη  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    

ΠηγήΠηγή: 

Fama Eugene. F. and French Kenneth (1992), “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, 
Journal of Finance, Vol. 47, No 2, pp. 427-46. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑ ΙΙΟΟ   22οο ::   

ΘΘεεωωρρίίεεςς  ΟΟρρθθοολλοογγιικκήήςς  ΑΑπποοττίίµµηησσηηςς  ΚΚεεφφααλλααιιαακκώώνν  ΣΣττοοιιχχεείίωωνν  

((RRaattiioonnaall   AAsssseett  PPrriicciinngg))   

  

  

22..11..  ΕΕιισσααγγωωγγήή  

 

 θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών έφτασε στο απόγειο της κυριαρχίας της στους 

ακαδηµαϊκούς κύκλους περίπου στην δεκαετία του 1970. Εκείνη την περίοδο, η 

επανάσταση στην οικονοµική θεωρία σε σχέση µε τις ορθολογικές προσδοκίες που 

βρισκόταν στην πρώτη έξαρση του ενθουσιασµού, αποτελούσε µία καινούρια σύλληψη που 

καταλάµβανε το κέντρο της προσοχής. Η κεντρική ιδέα είναι ότι οι τιµές των κεφαλαιακών 

στοιχείων, όπως οι τιµές των µετοχών, ενσωµατώνουν πάντα την καλύτερη πληροφόρηση σε 

σχέση µε την αξία των θεµελιωδών χαρακτηριστικών τους και ότι οι τιµές αυτές αλλάζουν 

µόνο λόγω καλής και αξιόπιστης πληροφόρησης. 

 Η

 

Στα παραπάνω πλαίσια κινείται το βασικότερο υπόδειγµα της ορθολογικής αποτίµησης των 

κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) των Sharpe, Lintner & Black (SLB) (1972), το οποίο 

διαµόρφωσε για πολύ καιρό τον τρόπο µε τον οποίο οι ακαδηµαϊκοί µελετητές και 

επαγγελµατίες οικονοµολόγοι αντιµετώπιζαν τις µέσες αποδόσεις και τον κίνδυνο. Η 

βασική πρόβλεψη του µοντέλου είναι ότι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς των επενδεδυµένων 

κεφαλαίων είναι αποτελεσµατικό από πλευράς µέσου-διακύµανσης, όπως ορίζει ο 

Markowitz (1959). Η αποτελεσµατικότητα του χαρτοφυλακίου της αγοράς υπονοεί α) ότι 

οι αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών είναι θετική γραµµική συνάρτηση του market 

beta τους (κλίση της γραµµής παλινδρόµησης της απόδοσης µίας µετοχής πάνω στην 

απόδοση της αγοράς) και β) ότι το market beta επαρκεί για να περιγράψει και να εξηγήσει 

την διαστρωµάτωση των αναµενόµενων µετοχικών αποδόσεων. Με λίγα λόγια δηλ. οι 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών είναι συνάρτηση του συστηµατικού και µη 

επιδεκτικού διαφοροποίησης κινδύνου που φέρουν. 
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Υπάρχουν, όµως, πολλές εµπειρικές αντικρούσεις του CAPM. Η βασικότερη από αυτές 

είναι το φαινόµενο του µεγέθους της εταιρείας στην οποία ανήκει η µετοχή. Συγκεκριµένα, 

ο Banz (1981) διαπιστώνει ότι ο παράγοντας της αγοραίας κεφαλαιοποίησης (ως 

προσέγγιση του µεγέθους) συνεισφέρει στην εξήγηση της διαστρωµάτωσης των µέσων 

µετοχικών αποδόσεων που παρέχει ο συντελεστής beta. Οι µέσες αποδόσεις των µικρών 

µετοχών (µικρής κεφαλαιοποίησης) είναι πολύ υψηλές, δεδοµένου του beta τους, και κατ’ 

αναλογία οι αποδόσεις των µεγάλων µετοχών είναι ιδιαίτερα χαµηλές. Άλλη αντίκρουση του 

µοντέλου των SLB, είναι η θετική σχέση µεταξύ της µόχλευσης και της µέσης απόδοσης 

που καταγράφεται από τον Bhandari (1988) και η οποία δεν φαίνεται να µπορεί να 

‘συλληφθεί’ από τον συντελεστή beta. Συνεχίζοντας, οι Stattman (1980) και οι 

Rosenberg, Reid & Lanstein (1985) βρίσκουν ότι οι µέσες αποδόσεις των µετοχών του 

αµερικανικού χρηµατιστηρίου συνδέονται θετικά µε τον λόγο book-to-market τους. Οι 

Chan, Hamao & Lakonishok (1991) διαπιστώνουν ότι ο προαναφερθείς δείκτης 

διαδραµατίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στην διαστρωµάτωση των µέσων αποδόσεων των 

Ιαπωνικών µετοχών. Τέλος, ο Basu (1983) δείχνει ότι ο λόγος Ε/Ρ βοηθά, επίσης, στην 

ερµηνεία των µετοχικών αποδόσεων σε τεστ που περιλαµβάνουν και τους παράγοντες 

‘µέγεθος’ και market beta. O Ball (1978) υποστηρίζει ότι ο δείκτης Ε/Ρ αποτελεί 

προσέγγιση για παράγοντες κινδύνου και πως είναι πιθανό να είναι υψηλότερος σε µετοχές 

µε υψηλότερο κίνδυνο και αναµενόµενες αποδόσεις. 

 

Κατόπιν των παραπάνω ευρηµάτων και αναφορικά µε το ζήτηµα των ανώτερων αποδόσεων 

που παρουσιάζουν οι value stocks σε σύγκριση µε τις growth (glamour) stocks, η σχολή 

των ρασιοναλιστών ερευνητών υποστηρίζει πως το value premium είναι ένα ορθολογικό 

φαινόµενο το οποίο συµµετέχει στην αποτίµηση των µετοχών και αποτελεί αποζηµίωση για 

τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι επενδυτές όταν αποφασίζουν να επενδύσουν σε µετοχές 

‘αξίας’. Πρωτοπόροι στην προσπάθεια ερµηνείας των υπεραποδόσεων των value stocks, οι 

Fama & French, µε πολλές διαδοχικές µελέτες τους, υποστηρίζουν ότι το value premium 

αποτιµάται επιπρόσθετα µε τον συστηµατικό κίνδυνο του παραδοσιακού CAPM καθώς 

παρατηρείται µεταξύ άλλων συνδιακύµανση στις αποδόσεις µετοχών που µοιράζονται κοινά 

χαρακτηριστικά (µικρή κεφαλαιοποίηση, υψηλός λόγος book-to-market, υψηλό Ε/Ρ, 

µεγάλος κίνδυνος χρεοκοπίας κ.λπ.) η οποία δεν µπορεί να εξηγηθεί από την απόδοση της 

αγοράς και µόνον.  
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Στηριζόµενοι στην ανάλυση και την πρώτη προσέγγιση των Fama & French στην ερµηνεία 

του φαινοµένου του value premium, πολλοί µετέπειτα µελετητές αναλυτές επιβεβαιώνουν 

και διευρύνουν τα ευρήµατά τους σε άλλες χώρες και σε διαφορετικά δείγµατα µετοχών. 

Επιπρόσθετα, εντοπίζουν και άλλους παράγοντες, κυρίως µακροοικονοµικές µεταβλητές, 

που συνδέονται µε τις εκάστοτε συνθήκες της οικονοµίας (π.χ. µε τους οικονοµικούς 

κύκλους) και αποτελούν προσεγγίσεις του µακροοικονοµικού κινδύνου, οι οποίοι έµµεσα 

µπορεί να συσχετιστούν µε τις ανώτερες επιδόσεις των στρατηγικών ‘αξίας’. 

 

Στην συνέχεια του κεφαλαίου, παρατίθενται κάποιες από τις πιο αντιπροσωπευτικές 

µελέτες που εντάσσονται στην κατηγορία αυτή. 

 

 

 

22..22..  ΠΠρροοσσεεγγγγίίσσεειιςς  ττηηςς  υυππεερρααππόόδδοοσσηηςς  ττωωνν  vvaalluuee  ssttoocckkss  έέννααννττιι  ττωωνν  ggrroowwtthh  

ssttoocckkss  µµεε  ββάάσσηη  θθεεωωρρίίεεςς  οορρθθοολλοογγιικκήήςς  ααπποοττίίµµηησσηηςς  ττωωνν  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  

σσττοοιιχχεείίωωνν  

 

ατόπιν πολλών δηµοσιευθέντων άρθρων σχετικά µε την αδυναµία του συντελεστή 

beta να εξηγήσει από µόνος του τις µέσες µετοχικές αποδόσεις, των ευρηµάτων ότι 

υπάρχουν και άλλες µεταβλητές που µπορούν να βοηθήσουν ικανοποιητικά στην ερµηνεία 

της διαστρωµάτωσης των µέσων αποδόσεων των µετοχών και µετά την διατύπωση του Keim 

(1988) ότι οι µεταβλητές αυτές “...µπορούν να θεωρηθούν σαν διαφορετικοί τρόποι για την 

διαβάθµιση των τιµών των µετοχών και την εξαγωγή των πληροφοριών που υπάρχουν στις 

τιµές σχετικά µε τον κίνδυνο...”, οι Fama & French, το 1992, µελετούν την από κοινού 

επίδραση του συστηµατικού κινδύνου της αγοράς που µετράται από τον συντελεστή ‘beta’, 

του ‘µεγέθους’ της επιχείρησης (size, ME), του ‘λόγου των κερδών ανά µετοχή προς την 

τιµή της’ (Ε/Ρ), της ‘µόχλευσης’ (leverage, L) και του ‘λόγου ονοµαστικής αξίας προς την 

αγοραία αξία’ (book-to-market equity, BΕ/MΕ) στην διαστρωµατική απόδοση των µέσων 

µετοχικών αποδόσεων. Με την υπόθεση ότι τα κεφαλαιακά στοιχεία αποτιµώνται 

ορθολογικά δηλ. ότι οι αναµενόµενες αποδόσεις τους αποτελούν θετική συνάρτηση του 

κινδύνου που αναλαµβάνουν οι επενδυτές, θεωρούν ότι οι προαναφερθείσες µεταβλητές 

αποτελούν προσεγγίσεις ευαισθησίας σε παράγοντες κινδύνου (risk) που συνδέονται π.χ. µε 

οικονοµικές αντιξοότητες (financial distress). 

 Κ
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Η µεθοδολογία που ακολουθούν στηρίζεται στην µηνιαία παλινδρόµηση των 

διαστρωµατικών αποδόσεων των µετοχών πάνω στις µεταβλητές που υποθέτουν ότι 

µπορούν να εξηγήσουν τις αναµενόµενες αποδόσεις. Οι µέσοι των χρονικών σειρών των 

κλίσεων των µηνιαίων παλινδροµήσεων παρέχουν πρότυπα τεστ σχετικά µε το εάν οι 

διάφορες ερµηνευτικές µεταβλητές συµµετέχουν, κατά µέσο, όρο στην διαµόρφωση των 

αποδόσεων. Η γενικότερη προσέγγιση των Fama και French (FF) είναι να εκτιµήσουν τα 

betas για χαρτοφυλάκια µετοχών και µετά να ορίσουν το beta του χαρτοφυλακίου σε κάθε 

µετοχή που περιλαµβάνεται µέσα σε αυτό. Έτσι, τον Ιούνιο κάθε έτους ταξινοµούν τις 

µετοχές του δείγµατος βάσει ‘µεγέθους’ (αγοραίας κεφαλαιοποίησης) σε δέκα 

χαρτοφυλάκια. Η ταξινόµηση γίνεται ανάλογα µε το ‘µέγεθος’ καθώς σύµφωνα µε ενδείξεις 

των Chan & Chen (1988) και άλλων αναλυτών, ο παράγοντας αυτός παράγει ένα µεγάλο 

εύρος µέσων αποδόσεων και συντελεστών beta. Καθώς, όµως, έτσι δηµιουργείται το 

πρόβληµα της µεγάλης συσχέτισης µεταξύ των δύο αυτών µεγεθών, καθένα από τα δέκα 

χαρτοφυλάκια διαιρείται σε άλλα δέκα επί τη βάσει των betas προ ταξινόµησης (pre-

ranking betas). Μετά, αφού υπολογίζονται οι αποδόσεις των 100 διαµορφωµένων 

χαρτοφυλακίων για τους επόµενους 12 µήνες, οι FF χρησιµοποιώντας το πλήρες δείγµα 

των 330 αποδόσεων, εκτιµούν τα betas που θα χρησιµοποιηθούν στο επόµενο στάδιο της 

έρευνας. Εν συνεχεία, µε τον ίδιο τρόπο, κατασκευάζονται χαρτοφυλάκια µετοχών βάσει 

των διαβαθµίσεων των λόγων BΕ/MΕ και Ε/P και εκτελούνται παλινδροµήσεις τόσο των 

µεµονωµένων µεταβλητών ΜΕ, BΕ/MΕ, Ε/Ρ και L, όσο και συνδυασµών τους πάνω στις 

αποδόσεις των χαρτοφυλακίων. Ας σηµειωθεί πως ο παράγοντας L (µόχλευση) χωρίζεται σε 

δύο µεταβλητές: α) τον λόγο της λογιστικής αξίας του ενεργητικού προς την αξία της 

αγοραίας κεφαλαιοποίησης ή αλλιώς ‘αγοραία µόχλευση’ (Α/ΜΕ) και β) τον λόγο της 

λογιστικής αξίας του ενεργητικού προς την αξία της ονοµαστικής κεφαλαιοποίησης ή 

αλλιώς ‘λογιστική µόχλευση’ (Α/ΒΕ). Τέλος, ταξινοµούν τις µετοχές του δείγµατός τους 

βάσει δύο διαστάσεων, του ΜΕ και του ΒΕ/ΜΕ, προκειµένου να διαπιστώσουν ποιος από 

τους δύο επικρατούντες παράγοντες έχει την µεγαλύτερη ερµηνευτική δύναµη. 

 

Τα στοιχεία για τις µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών όλων των µη χρηµατοοικονοµικών 

εταιρειών των NYSE, AMEX και NASDAQ, προέρχονται από το CRSP (Center for Research 

in Security Prices), ενώ τα διάφορα λογιστικά δεδοµένα ισολογισµών και καταστάσεων 

αποτελεσµάτων χρήσεως λαµβάνονται από την βάση COMPUSTAT. Η ανάλυση 

πραγµατοποιείται για την περίοδο από το 1962 έως το 1989. 
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Τα αποτελέσµατα της έρευνας των FF, ανέδειξαν ότι είτε µόνο του είτε σε συνδυασµό µε 

άλλες µεταβλητές, το beta φέρει ελάχιστη πληροφόρηση σε σχέση µε τις µέσες αποδόσεις. 

Ιδιαίτερα δε όταν συνδυαστεί µε τον παράγοντα ‘µέγεθος’, η επεξηγηµατική του ικανότητα 

σχεδόν εξαφανίζεται. Εάν πάλι χρησιµοποιηθούν µόνα τους, το ‘µέγεθος’ της επιχείρησης, 

ο δείκτης Ε/Ρ, η ‘µόχλευση’ και το ΒΕ/ΜΕ έχουν µεγάλη επεξηγηµατική δύναµη σε ό,τι 

αφορά στις αναµενόµενες αποδόσεις. Ο αντίρροπος ρόλος των δύο µεταβλητών της 

µόχλευσης δικαιολογείται πολύ καλά από την δράση του παράγοντα ΒΕ/ΜΕ. Σε 

συνδυασµούς µεταξύ τους, οι µεταβλητές ‘µέγεθος’ και ΒΕ/ΜΕ τείνουν να απορροφήσουν 

σε επεξηγηµατική ισχύ την φαινοµενική επίδραση της ‘µόχλευσης’ (θετική συσχέτιση µε 

την ‘αγοραία µόχλευση’ και αρνητική µε την ‘λογιστική µόχλευση’) και του Ε/Ρ (θετική 

συσχέτιση) στην µέση απόδοση της µετοχής, µε το ΒΕ/ΜΕ να κυριαρχεί. Πιο 

συγκεκριµένα, η απόδοση της µετοχής συσχετίζεται αρνητικά µε το ‘µέγεθος’ και θετικά µε 

το ΒΕ/ΜΕ. Επίσης, από τα αποτελέσµατα δεν συνάγεται ότι η µεγάλη ερµηνευτική δύναµη 

των ΒΕ/ΜΕ και ΜΕ είναι αποτέλεσµα υπεραντίδρασης σε ειδήσεις της αγοράς. 

Λαµβάνοντας υπόψη πως εµπειρικά οι µετοχές µε υψηλό ΒΕ/ΜΕ, µικρό ΜΕ και υψηλό 

Ε/Ρ συνιστούν εξ’ ορισµού value stocks και πως κατά τους αναλυτές, τα προαναφερθέντα 

µεγέθη αποτελούν προσεγγίσεις για τον κίνδυνο, προκύπτει πως οι Fama και French 

αποδίδουν τις υψηλότερες αποδόσεις των value stocks στον µεγαλύτερο κίνδυνο που 

φέρουν σε σχέση µε τις growth stocks. 

 

Σε επόµενη µελέτη τους πάνω στο αµερικανικό χρηµατιστήριο οι Fama & French, το 

1993, επεκτείνουν τα τεστ για την αποτίµηση των κεφαλαιακών στοιχείων κατά τρεις 

τρόπους: 

i) ∆ιευρύνουν το σετ των αποδόσεων που επιχειρούν να εξηγήσουν προσθέτοντας τόσο 

κρατικά (US) όσο και εταιρικά οµόλογα. Αυτό το κάνουν στηριζόµενοι στην λογική ότι 

αφού οι αγορές είναι ενοποιηµένες, τότε ένα ενιαίο υπόδειγµα θα πρέπει να µπορεί να 

εξηγήσει και τις αποδόσεις των οµολόγων. 

ii) ∆ιευρύνουν το σετ των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται για να εξηγήσουν τις 

αποδόσεις. Το ‘µέγεθος’ και ο λόγος book-to-market (Fama & French, 1992) είναι 

παράγοντες προσανατολισµένοι στις µετοχές, για αυτό και προστίθενται στην λίστα και 

µεταβλητές που συνδέονται µε την καµπύλη επιτοκίων που πιθανότατα διαδραµατίζουν 

ρόλο στις οµολογιακές αποδόσεις. Ο στόχος είναι να εξεταστεί εάν παράγοντες που είναι 

σηµαντικοί για τα οµόλογα, µπορούν να βοηθήσουν στην ερµηνεία των µετοχικών 

αποδόσεων, και αντιστρόφως. 
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iii) Αλλάζει η προσέγγιση σε σχέση µε τον έλεγχο των υποδειγµάτων αποτίµησης των 

κεφαλαιακών στοιχείων. Στην προηγούµενη µελέτη τους, οι FF χρησιµοποίησαν τις 

διαστρωµατικές παλινδροµήσεις των Fama & MacBeth (1973) δηλ. η διαστρωµατική 

απόδοση των µετοχικών αποδόσεων παλινδροµείται πάνω σε µεταβλητές που υποθέτουν 

ότι µπορούν να εξηγήσουν τις µέσες αποδόσεις. Επειδή, όµως, θα ήταν δύσκολο να 

προστεθούν και οι αποδόσεις των οµολόγων πάνω σε παλινδροµήσεις µεταβλητών που 

δεν έχουν νόηµα για τα οµόλογα, οι FF χρησιµοποιούν την προσέγγιση της 

παλινδρόµησης χρονοσειρών (time-series regression) των Black, Jensen & Scholes 

(1972), οι συντελεστές της οποίας ερµηνεύονται καθαρά σαν ευαισθησία σε κοινούς 

και, συνεπώς, µη επιδεκτικούς διαφοροποίησης, παράγοντες κινδύνου τόσο για 

οµόλογα όσο και για µετοχές. Έτσι, οι µηνιαίες αποδόσεις µετοχών και οµολόγων 

παλινδροµούνται πάνω στις αποδόσεις ενός µετοχικού χαρτοφυλακίου αγοράς και 

χαρτοφυλακίων που µιµούνται το ‘µέγεθος’ (ΜΕ), το book-to-market (ΒΕ/ΜΕ) και 

παράγοντες κινδύνου που σχετίζονται µε την καµπύλη επιτοκίων. 

 

Για να µελετήσουν τα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη, οι FF κατασκευάζουν 6 

χαρτοφυλάκια βάσει δισδιάστατης ταξινόµησης. Τον Ιούνιο κάθε χρόνου, από το 1963 έως 

το 1991, ταξινοµούν όλες τις µετοχές του NYSE, του AMEX και του NASDAQ (µετά το 

1972) σε δύο οµάδες, µικρές και µεγάλες [(S)mall και (B)ig]. Ύστερα, διαιρούν καθεµία 

από τις δύο οµάδες σε τρεις µικρότερες οµάδες βάσει του λόγου ΒΕ/ΜΕ ως εξής: χαµηλός 

(30%-Low), µεσαίος (40%-Medium) και υψηλός (30%-High). Η απόφασή τους να 

δηµιουργήσουν τρεις οµάδες σε σχέση µε το ΒΕ/ΜΕ και µόνο δύο για το ΜΕ στηρίζεται 

στο ότι ο λόγος ΒΕ/ΜΕ, βάσει της προηγούµενης µελέτης τους, φάνηκε να διαδραµατίζει 

εντονότερο ρόλο στις µετοχικές αποδόσεις σε σχέση µε το ΜΕ. 

 

Στη συνέχεια κατασκευάζουν τις παρακάτω µεταβλητές (αποδόσεις χαρτοφυλακίων) που θα 

χρησιµοποιηθούν ως ανεξάρτητες µεταβλητές (ερµηνευτικοί παράγοντες) για τις µετέπειτα 

παλινδροµήσεις. 

1. Τις αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου που µιµείται (mimicking portfolio) τον κίνδυνο που 

προέρχεται από τον παράγοντα ‘µέγεθος’ και αντικατοπτρίζεται µε την διαφορά µεταξύ 

της απόδοσης του χαρτοφυλακίου µικρών µετοχών και του χαρτοφυλακίου µεγάλων 

µετοχών [Small minus Big, SMB] που εµφανίζουν περίπου το ίδιο µέσο σταθµισµένο 

λόγο ΒΕ/ΜΕ. 
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2. Τις αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου που µιµείται τον κίνδυνο που προέρχεται από τον 

παράγοντα ΒΕ/ΜΕ και αντικατοπτρίζεται µε την διαφορά µεταξύ της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου µετοχών µε υψηλό BE/ME και του αντίστοιχου χαρτοφυλακίου µε 

χαµηλό ΒΕ/ΜΕ [High minus Low, HML] που παρουσιάζουν περίπου το ίδιο µέσο 

σταθµικό ‘µέγεθος’. 

3. Την υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς σε σύγκριση µε την απόδοση χωρίς κίνδυνο 

[RΜ-RF] που προσεγγίζει τον κίνδυνο που προέρχεται από την αγορά. 

4. Μία προσέγγιση για τον παράγοντα κινδύνου που προέρχεται από τις απροσδόκητες 

αλλαγές στα επίπεδα των επιτοκίων και εκφράζεται µε την διαφορά της µηνιαίας 

απόδοσης µεταξύ των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων και του µηνιαίου T-Bill 

[TERM]. 

5. Μία προσέγγιση για τον παράγοντα κινδύνου που αντιµετωπίζουν τα εταιρικά οµόλογα 

και προέρχεται από µεταβολές στις οικονοµικές συνθήκες που αλλάζουν τις 

πιθανότητες χρεοκοπίας. Ο παράγοντας αυτός εκφράζεται µε την διαφορά µεταξύ της 

απόδοσης δύο χαρτοφυλακίων, ενός που αποτελείται από µακροπρόθεσµα εταιρικά 

οµόλογα και ενός που περιλαµβάνει µακροπρόθεσµα κρατικά οµόλογα [DEF]. 

 

Στη συνέχεια προβαίνουν σε παλινδροµήσεις των υπερβαλλουσών αποδόσεων: α) 2 

χαρτοφυλακίων κρατικών οµολόγων (λήξεων 1-5 και 6-10 ετών), β) 5 χαρτοφυλακίων 

εταιρικών οµολόγων (Aaa, Aa, A, Baa και Low Grade) και γ) 25 χαρτοφυλακίων µετοχών 

ταξινοµηµένων µε βάσει το ‘µέγεθος’ και τον λόγο ΒΕ/ΜΕ (αργότερα, προκειµένου να 

ελέγξουν την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων τους χρησιµοποιούν και χαρτοφυλάκια 

διαµορφωµένα επί τη βάσει του Ε/Ρ και της µερισµατικής απόδοσης). 

 

Τα βασικά αποτελέσµατα της έρευνας των FF µπορούν πολύ εύκολα να συνοψιστούν. Για 

τις µετοχές, τα χαρτοφυλάκια που κατασκευάστηκαν για να προσοµοιώσουν παράγοντες 

κινδύνου σχετιζόµενων µε το ‘µέγεθος’ και τον λόγο ΒΕ/ΜΕ, µπορούν να ‘συλλάβουν’ 

έντονη συνδιακύµανση στις αποδόσεις, ανεξάρτητα από οτιδήποτε άλλο µπορεί να υπάρχει 

στις παλινδροµήσεις χρονοσειρών. Αυτό συνιστά ένδειξη ότι, όντως, οι προαναφερθείσες 

µεταβλητές αποτελούν προσέγγιση για ευαισθησία των µετοχικών αποδόσεων σε 

παράγοντες συστηµατικού κινδύνου. Επιπλέον, για τα χαρτοφυλάκια που εξέτασαν, οι 

κατάλοιπες αποδόσεις των παλινδροµήσεων των 3 µεταβλητών δηλ. του παράγοντα της 

αγοράς και των προσοµοιωτικών παραγόντων SMB και HML που αναφέρθηκαν παραπάνω 
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είναι πολύ κοντά στο µηδέν, κάτι που σηµαίνει ότι οι παράγοντες αυτοί µπορούν να 

εξηγήσουν πολύ καλά την διαστρωµάτωση των µέσων αποδόσεων των µετοχών. Ακόµη, τα 

αποτελέσµατα δείχνουν και πάλι θετική συσχέτιση µεταξύ της υπερβάλλουσας απόδοσης 

ενός χαρτοφυλακίου µετοχών σε σχέση µε την απόδοση χωρίς κίνδυνο, και των τριών 

προαναφερθέντων µεταβλητών. 

 

Για τα οµόλογα, προκύπτει ότι οι παράγοντες που σχετίζονται µε την αγορά και τα 

προσοµοιωτικά χαρτοφυλάκια που σχετίζονται µε την καµπύλη επιτοκίων (ένα premium 

επιτοκίου και ένα premium χρεοκοπίας), µπορούν να ‘συλλάβουν’ το µεγαλύτερο τµήµα 

της συνδιακύµανσης των αποδόσεων τόσο των κρατικών όσο και των εταιρικών οµολόγων. 

Από τα παραπάνω φαίνεται ότι ο παράγοντας της αγοράς µπορεί να εξηγήσει τις αποδόσεις 

τόσο αναφορικά µε τις µετοχές όσο και µε τα οµόλογα. 

 

Στην ουσία, οι παράγοντες SMB και HML προσοµοιώνουν εκτός από παράγοντες κινδύνου 

και contrarian επενδυτικές στρατηγικές που συνιστούν αγορά value stocks και πώληση 

growth stocks. Το γεγονός ότι τα µεγέθη από µόνα τους είναι θετικοί αριθµοί και 

συσχετίζονται θετικά µε τις µέσες διαστρωµατικές µετοχικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, 

υποδηλώνει για τους Fama και French ότι όντως υπάρχουν υψηλότερες αποδόσεις των 

value stocks (µετοχές µικρών κυρίως εταιρειών και µε υψηλό ΒΕ/ΜΕ) έναντι των growth 

stocks (µετοχές µεγάλων εταιρειών και µε χαµηλό ΒΕ/ΜΕ) διότι οι value στρατηγικές 

φέρουν εγγενώς υψηλότερα επίπεδα κινδύνου από τις glamour στρατηγικές. 

 

Το 1996, οι Fama & French, χρησιµοποιώντας τόσο την δική τους γνωστή µεθοδολογία 

(παλινδροµήσεις αποδόσεων 25 χαρτοφυλακίων που προέρχονται από ταξινόµηση µετοχών 

βάσει των διαφόρων δεικτών που επιλέγουν κάθε φορά) όσο και ακολουθώντας τον τρόπο 

κατασκευής χαρτοφυλακίων προηγούµενων αναλυτών, προσπαθούν να δείξουν ότι το 

µοντέλο των 3 µεταβλητών που κατασκεύασαν στην προηγούµενη µελέτη τους µπορεί να 

εφαρµοστεί ευρέως και να εξηγήσει, άλλοτε απλώς ικανοποιητικά και άλλοτε πάρα πολύ 

καλά, τις µέσες αναµενόµενες αποδόσεις. 

 

Πολύ καλά δείχνουν να µπορούν να εξηγηθούν και οι µέσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων 

που σχηµατίστηκαν µε βάση δείκτες όπως οι Ε/Ρ (Κέρδη ανά µετοχή προς τιµή µετοχής), 

C/P (Χρηµατικές ροές προς τιµή µετοχής) και η αύξηση των πωλήσεων, δείκτες που 

προτείνουν και οι Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994). Με λίγα λόγια, χαµηλές τιµές 
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των Ε/Ρ και C/P και υψηλή ανάπτυξη είναι τυπικά στοιχεία µετοχών ισχυρών εταιρειών 

που σηµειώνουν αρνητική σχέση µε την µεταβλητή HML. Καθώς η µέση απόδοση του HML 

είναι θετική και στατιστικά σηµαντική (περίπου 6% ετησίως), η αρνητική σχέση µε τους 

προαναφερθέντες δείκτες υπονοεί χαµηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις συγκριτικά µε 

εκείνες των µετοχών µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά. 

 

Επιπλέον, το µοντέλο των 3 µεταβλητών των FF φαίνεται πως µπορεί να εξηγήσει και τις 

αντιστροφές των µακροπρόθεσµων αποδόσεων που καταγράφουν οι De Bondt & Thaler 

(1985). Πιο συγκεκριµένα, οι µετοχές ‘losers’ (χαµηλές αποδόσεις στο παρελθόν) τείνουν 

να έχουν θετική σχέση µε τους παράγοντες SMB και HML (καθώς είναι µετοχές µικρών 

εταιρειών και εταιρειών που αντιµετωπίζουν οικονοµικές δυσκολίες) και υψηλότερες µέσες 

µελλοντικές αποδόσεις. Κατ’ αναλογία, οι µετοχές ‘winners’ τείνουν να είναι µετοχές 

εύρωστων εταιρειών που έχουν αρνητική συσχέτιση µε τον παράγοντα HML και χαµηλές 

µελλοντικές αποδόσεις. 

 

Κατά συνέπεια, τα προαναφερθέντα µεγέθη µπορεί από µόνα τους µεν να µην θεωρούνται 

άµεσα ως προσεγγιστικοί παράγοντες του κινδύνου, παρά µόνο έµµεσα (καθώς 

ευθυγραµµίζονται µε την µεταβλητή HML που αφορά στον λόγο ΒΕ/ΜΕ), η συσχέτισή τους 

δε µε την µέση απόδοση των αντίστοιχων διαµορφωµένων χαρτοφυλακίων δίνει πολύ 

χρήσιµα συµπεράσµατα για τις αποδόσεις των µετοχών ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές 

‘ανάπτυξης’. Πιο συγκεκριµένα, τα χαρτοφυλάκια που κατασκευάστηκαν βάσει µετοχών 

είτε ‘losers’ είτε µε υψηλό E/P, υψηλό C/P και χαµηλό ρυθµό αύξησης των πωλήσεων, 

δηλ. µε value stocks, τείνουν να ξεπερνούν συστηµατικά τα χαρτοφυλάκια µε αντίθετα 

χαρακτηριστικά (µετοχές ‘winners’, µε χαµηλό E/P, χαµηλό C/P και υψηλό ρυθµό 

αύξησης πωλήσεων) δηλ. τα αποτελούµενα από glamour stocks. 

 

Οι  Fama & French (1993) µεταφράζουν την µέση απόδοση του παράγοντα HML ως ένα 

premium για µία state variable που σχετίζεται µε τις οικονοµικές δυσκολίες. Γιατί όµως οι 

οικονοµικές δυσκολίες είναι µία state variable ιδιαίτερου ενδιαφέροντος για τους 

επενδυτές; Μία πιθανή εξήγηση συνδέεται µε το ανθρώπινο κεφάλαιο, έναν πολύ 

σηµαντικό παράγοντα για τους περισσότερους επενδυτές. Ας αναλογιστούµε έναν επενδυτή 

µε εξειδικευµένο ανθρώπινο κεφάλαιο συνδεδεµένο µε µία εταιρεία µε υψηλούς ρυθµούς 

ανάπτυξης. Ένα έντονο αρνητικό σοκ όσον αφορά στις προοπτικές της εταιρείας, πιθανώς, 

δεν µειώνει την αξία του ανθρωπίνου κεφαλαίου του επενδυτή. Ενδεχοµένως, να σηµαίνει 
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µόνο  ότι η απασχόληση στην εταιρεία θα αυξάνεται λιγότερο γρήγορα. Αντίθετα, ένα έντονο 

αρνητικό σοκ σε µία εταιρεία που βρίσκεται σε οικονοµική δυσπραγία, είναι πιο πιθανό να 

υπονοεί ένα αρνητικό σοκ στην αξία του εξειδικευµένου ανθρωπίνου δυναµικού καθώς η 

απασχόληση σε αυτήν την εταιρεία είναι πιθανότερο να µειωθεί. Εποµένως, οι εργαζόµενοι 

θα έχουν ένα κίνητρο να αποφεύγουν να διακρατούν τις µετοχές της εταιρείας τους. Εάν η 

διακύµανση της οικονοµικής δυσπραγίας συσχετίζεται µεταξύ των εταιρειών, τότε οι 

εργαζόµενοι στις εταιρείες αυτές που αντιµετωπίζουν δυσκολίες θα αποφεύγουν να 

διακρατούν µετοχές όλων αυτών των εταιρειών. Το αποτέλεσµα µπορεί να είναι ένα state 

variable risk premium στις αναµενόµενες αποδόσεις των αντίστοιχων µετοχών.   

 

Οι Liew & Vassalou, το 2000, προσπάθησαν να διερευνήσουν τον βαθµό στον οποίο η 

κερδοφορία χαρτοφυλακίων που είναι κατασκευασµένα µε βάση τους τρεις κοινά, πλέον, 

αποδεκτούς παράγοντες κινδύνου (µέγεθος επιχείρησης, ΒΕ/ΜΕ και παρελθοντικές 

αποδόσεις), µπορεί να συνδεθεί µε την µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη, σε διεθνές 

επίπεδο. 

Προς την κατεύθυνση αυτή, κατασκευάστηκαν παράγοντες βασισµένοι σε αποδόσεις για 

δέκα ανεπτυγµένες αγορές: Αυστραλία, Καναδά, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, 

Ολλανδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο και Η.Π.Α. Για κάθε αγορά, ο παράγοντας HML 

είναι η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου που είναι long σε µετοχές µε υψηλό ΒΕ/ΜΕ και 

short σε µετοχές µε χαµηλό ΒΕ/ΜΕ, κρατώντας τα δύο άλλα µεγέθη σταθερά. Με την ίδια 

λογική, για κάθε αγορά, το SMB είναι η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου που είναι long σε 

µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης και short σε µετοχές µε υψηλή κεφαλαιοποίηση και 

WML (Winners minus Losers] είναι η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου που είναι long σε 

µετοχές που σηµείωσαν υψηλές αποδόσεις τον προηγούµενο χρόνο (winners) και short σε 

µετοχές των οποίων οι αποδόσεις τον προηγούµενο χρόνο ήταν ιδιαίτερα χαµηλές ή και 

αρνητικές (losers), κρατώντας πάντα τους δύο άλλους παράγοντες σταθερούς. 

 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν ήταν µηνιαία, για την περίοδο από το 1957 έως και 

το 1998, και αφορούσαν σε τιµές κλεισίµατος µετοχών, µερισµατικές αποδόσεις, λόγο 

book-to-market και κεφαλαιοποίηση, τόσο για ενεργά διαπραγµατευόµενες όσο και για 

«αδρανείς» µετοχές. Για κάθε δεδοµένη χώρα και χρονική στιγµή, οι Liew και Vassalou, 

χρησιµοποιούν µόνο τις µετοχές για τις οποίες υπάρχουν δεδοµένα αγοραίας 

κεφαλαιοποίησης τουλάχιστον για 12 µήνες στο παρελθόν (ώστε να µπορεί να υπολογιστεί 

το momentum) και θετικοί λόγοι book-to-market. Για να κατασκευάσουν τα 
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χαρτοφυλάκια, οι αναλυτές ταξινοµούν τις µετοχές που πληρούν τις παραπάνω συνθήκες, 

µε κριτήριο τον λόγο book-to-market δηµιουργώντας, έτσι, 3 χαρτοφυλάκια. Στη συνέχεια, 

παίρνουν καθένα από αυτά και το χωρίζουν σε άλλα 3 βάσει της κεφαλαιοποίησης, οπότε 

και προκύπτουν 9 χαρτοφυλάκια. Τέλος, καθένα από αυτά τα 9, το χωρίζουν σε 3 βάσει 

των αποδόσεων του προηγούµενου χρόνου, καταλήγοντας, µε αυτόν τον τρόπο σε συνολικά 

27 χαρτοφυλάκια. Οι παράγοντες/στρατηγικές που διαµορφώνονται βάσει των 

ταξινοµήσεων των µετοχών υπολογίζονται σε τριµηνιαίες, εξαµηνιαίες και ετήσιες 

αναπροσαρµοζόµενες συχνότητες. 

 

Τα αποτελέσµατα, µέχρι τώρα, δείχνουν ότι το value premium είναι διάχυτο και 

διεισδυτικό. Όταν η αναπροσαρµογή των χαρτοφυλακίων γίνεται συχνότερα (π.χ. κάθε 

τρίµηνο), οι αποδόσεις του παράγοντα HML είναι υψηλότερες και στατιστικά σηµαντικές σε 

9 από τις 10 χώρες. Επιβεβαιώνεται, επίσης, η κερδοφορία της momentum στρατηγικής 

που, όµως, φαίνεται να είναι εξαιρετικά ευαίσθητη στην συχνότητα αναπροσαρµογής των 

χαρτοφυλακίων, καθώς όσο η τελευταία µειώνεται τόσο µειώνεται και η απόδοση πάνω στον 

συγκεκριµένο παράγοντα. Η momentum στρατηγική δεν είναι στατιστικά αξιόπιστη στην 

Ιταλία και επιφέρει αρνητικές επιδόσεις στην Ιαπωνία. Υπάρχει, λοιπόν, και πάλι ένα 

εµφανές premium λόγω µεγέθους εταιρείας το οποίο παράγει θετικές αποδόσεις σε όλες τις 

χώρες εκτός από την Ελβετία και είναι περισσότερο θορυβώδες (noisy) στις αγορές που 

είναι µικρότερες, έχουν µικρότερη ρευστότητα και κυριαρχούνται από λίγες µετοχές 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Τέλος, προκύπτει ότι τα χαρακτηριστικά των µετοχών που 

συνδέονται µε τον λόγο book-to-market και το µέγεθος, τείνουν να έχουν διάρκεια στον 

χρόνο σε αντίθεση µε την momentum στρατηγική. Η διαπίστωση αυτή υποστηρίζει την 

υπόθεση για µία ερµηνεία βάσει του κινδύνου σε ό,τι αφορά στις στρατηγικές HML και 

SMB.  

 

Στην συνέχεια, οι συγγραφείς του άρθρου προχωρούν σε κατευθείαν εξέταση της σχέσης 

µεταξύ των παραγόντων HML, SMB και WML και της µελλοντικής ανάπτυξης της 

οικονοµίας. Εκτός από µεµονωµένες µετοχικές αποδόσεις, σε κάθε χώρα χρησιµοποιείται 

και η απόδοση πάνω στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς (η υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς 

σε σχέση µε την απόδοση χωρίς κίνδυνο που µπορεί να θεωρηθεί ως ο τοπικός παράγοντας 

της αγοράς κάθε χώρας – ΜΚΤ), η µερισµατική απόδοση (DY) ενός χαρτοφυλακίου αγοράς 

σταθµισµένου βάσει κεφαλαιοποίησης, το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο (ΤΒ), η καµπύλη 

επιτοκίων (TERM), η αύξηση του ΑΕΠ (GDP) και η βιοµηχανική παραγωγή (IDP). 
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Στην συνέχεια, εξετάζουν τις αποδόσεις πάνω στους παράγοντες HML, SMB και WML, σε 

διαφορετικές συνθήκες της οικονοµίας που προσδιορίζονται από τα µεγέθη της αύξησης 

του GDP. Τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι το HML και το SMB συνδέονται θετικά µε 

την µελλοντική ανάπτυξη της οικονοµίας. Επίσης, οι υψηλές αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων προηγούνται των περιόδων υψηλού ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ και, 

παροµοίως, οι χαµηλές αποδόσεις συνδέονται µε χαµηλούς ρυθµούς µελλοντικής αύξησης 

του ΑΕΠ. Η διαφορά των αποδόσεων µεταξύ καλών και κακών περιόδων της οικονοµίας 

είναι θετικές για τον παράγοντα HML σε 7 από τις 10 χώρες, και θετικές για τον παράγοντα 

SMB σε 9 από τις 10 χώρες. Σε πολλές περιπτώσεις η διαφορές αυτές είναι στατιστικά 

σηµαντικές. Αντίθετα, ο παράγοντας WML παράγει θετικές αποδόσεις σε δύο µόνο χώρες 

και δεν είναι στατιστικά σηµαντικές. 

 

Τέλος, η σχέση µεταξύ των τριών προαναφερθέντων µεταβλητών και της αύξησης του ΑΕΠ 

εξετάζεται µέσω µονοµεταβλητών και πολυµεταβλητών παλινδροµήσεων. Προκύπτει ότι η 

προβλεπτική ικανότητα των HML και SMB δεν επισκιάζεται όταν ο παράγοντας της αγοράς 

συµµετέχει στην παλινδρόµηση. Η προγνωστική δύναµη των παραγόντων αυτών δεν 

εξουδετερώνεται, επίσης, ούτε όταν συµπεριλαµβάνονται οι άλλες µεταβλητές των 

οικονοµικών κύκλων.  

 

Συνοπτικά αναφέρουµε ότι τα αποτελέσµατα αυτής της µελέτης αποκαλύπτουν ότι, 

τουλάχιστον, οι παράγοντες της απόδοσης των χαρτοφυλακίων που έχουν σχέση µε το 

µέγεθος (SMB), τον λόγο λογιστικής αξίας προς αγοραία book-to-market (HML) και την 

απόδοση της αγοράς, συνδέονται µε την µελλοντική ανάπτυξη της πραγµατικής οικονοµίας 

(για 8 από τις 10 χώρες), θετικά και σχεδόν ισοβαρώς. Αντίθετα, δεν βρέθηκαν ενδείξεις 

που να συνδέουν την προγενέστερη απόδοση των χαρτοφυλακίων (WML) µε την 

πραγµατική οικονοµία. Επιπλέον, τα παραπάνω συµπεράσµατα υπονοούν ότι µία εξήγηση 

των αποδόσεων µε βάση τον κίνδυνο είναι πιθανή και αληθοφανής. Οι Fama και French 

υποθέτουν µέσω των µοντέλων τους ότι οι συντελεστές HML και SMΒ είναι state variables 

που µπορούν να προβλέψουν την µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη, κάτι που υποστηρίζει 

και η µελέτη των Liew και Vassalou. Τέλος, η µελέτη αυτή επιβεβαιώνει ότι οι στρατηγικές 

‘αξίας’ (value strategies) που στο παραπάνω υπόδειγµα αντικατοπτρίζονται µε την χρήση 

των συντελεστών HML και SMB φέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις σε σύγκριση µε τις growth 

strategies σε όλες τις συνθήκες της οικονοµίας. 
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Ένα χρόνο αργότερα, το 2001, οι Cooper, Gulen & Vassalou, προτείνουν και 

αναπτύσσουν εναλλακτικές επενδυτικές στρατηγικές στην προσπάθειά τους να δείξουν την 

έκταση στην οποία η µηνιαία απόδοση των χαρτοφυλακίων που κατασκευάζονται βάσει 

value στρατηγικών συνδέεται µε τον θεµελιώδη κίνδυνο (fundamental risk) στην 

οικονοµία. Συγκεκριµένα, οι επενδυτικές αποφάσεις αυτών των στρατηγικών λαµβάνονται 

βάσει ενός µοντέλου πρόβλεψης που στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό στην πληροφορία 

σχετικά µε την κατάσταση στο µακρο-οικονοµικό περιβάλλον. Το βασικό ερώτηµα που 

προσπάθησε να απαντήσει αυτή η µελέτη είναι το κατά πόσο µεταβλητές που συνδέονται 

µε τον θεµελιώδη κίνδυνο στην οικονοµία µπορούν να βοηθήσουν στην πρόβλεψη των 

αποδόσεων χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων µε κριτήρια µεγέθους/κεφαλαιοποίησης 

καθώς και του δείκτη book-to-market. 

 

Οι προαναφερθείσες επενδυτικές στρατηγικές κατασκευάζονται µε τη χρήση ενός 

γραµµικού µοντέλου πρόβλεψης που περιλαµβάνει πολλές µεταβλητές χρονικών 

υστερήσεων σχετιζόµενες µε τους οικονοµικούς κύκλους, µε την έννοια ότι αυτές µπορούν 

να προβλέψουν διακυµάνσεις στην µελλοντική ανάπτυξη της οικονοµίας. Κάποιες από τις 

µεταβλητές αυτές είναι: η διαφορά των αποδόσεων µεταξύ του τριµηνιαίου και µηνιαίου T-

bill, η µηνιαία µερισµατική απόδοση του S&P 500, το spread µεταξύ των αποδόσεων των 

Moody’s Baa και Aaa, το spread µεταξύ των αποδόσεων του 10ετούς και του τριµηνιαίου 

κρατικού οµολόγου και το ονοµαστικό επιτόκιο του µηναίου T-bill. Το σετ των ανεξάρτητων 

µεταβλητών περιλαµβάνει, επίσης, και χρονικές υστερήσεις των µεταβλητών του 

υποδείγµατος των Fama & French (1993) δηλ. των ΜΚΤ, SMB και HML, καθώς και µία 

µεταβλητή για το momentum. Η µεταβλητή αυτή κατασκευάζεται από την τοµή δύο 

χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων βάσει µεγέθους και τριών χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων 

µε κριτήριο τις προηγούµενες αποδόσεις. Εκφράζει δε ένα χαρτοφυλάκιο µηδενικής 

επένδυσης που είναι long στα δύο προαναφερθέντα χαρτοφυλάκια µε τις υψηλές 

αποδόσεις και short σε αυτά µε τις χαµηλές αποδόσεις. 

 

Οι ερευνητές εξετάζουν την επίδοση αυτών των στρατηγικών µε εκτεταµένα πειράµατα εκτός 

δείγµατος (out-of-sample experiments), για την περίοδο από τον Μάιο του 1953 έως τον 

Νοέµβριο του 1998, µε δεδοµένα µετοχών του αµερικανικού χρηµατιστηρίου. Τα 

ευρήµατά τους δείχνουν καθαρά ότι οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που έχουν 

διαµορφωθεί βάσει µεγέθους είναι προβλέψιµες µε την χρήση πληροφοριών σχετικών µε το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον. Αυτή η προβλεψιµότητα µεταφράζεται σε υψηλή 
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κερδοφορία των αντίστοιχων επενδυτικών στρατηγικών. Τα αποτελέσµατά τους είναι 

λιγότερο ισχυρά για τα χαρτοφυλάκια βάσει του δείκτη book-to-market, καθώς η σχετική 

προβλεψιµότητα που παρουσιάζεται είναι αδύναµη. 

 

Είναι άξιο να σηµειωθεί ότι το µοντέλο πρόβλεψης των Cooper et al. µπορεί να 

αναγνωρίσει µε ορθότητα περιόδους υψηλών αποδόσεων τόσο για µετοχές µεγάλης όσο και 

µικρής κεφαλαιοποίησης. Για παράδειγµα, το µοντέλο προβλέπει σωστά υψηλότερες 

αποδόσεις για µετοχές µεγάλης παρά µικρής κεφαλαιοποίησης στη διάρκεια µέρους της 

δεκαετίας του 1970, στο τέλος της δεκαετίας του 1980 και στη διάρκεια του 1990. 

Συγκριτικά µε µία παθητική στρατηγική τύπου SMB, που είναι πάντοτε long σε µετοχές 

µικρής κεφαλαιοποίησης και short σε µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης, οι 

προτεινόµενες στρατηγικές τους παρουσιάζουν σηµαντικά καλύτερες επιδόσεις. Σηµαντικό 

στοιχείο των στρατηγικών αυτών είναι ότι οι θέσεις αγοράς (long) και πώλησης (short) 

εφαρµόζονται σε διαφορετικά χαρτοφυλάκια στο πέρασµα του χρόνου και όχι διαρκώς στα 

ίδια χαρτοφυλάκια όπως έκαναν οι Fama & French (1993, 1996) και οι Liew & 

Vassalou (2000). Αποτέλεσµα αυτού είναι ότι στρατηγικές των Cooper et al. είναι 

επικερδείς ακόµη και όταν οι κλασικές στρατηγικές τύπου SMB δεν αποδίδουν καλά. 

Προκύπτει, επίσης, ότι βάσει του υποδείγµατός τους, τα χρονικά διαστήµατα τόσο υψηλών 

όσο και χαµηλών αποδόσεων συνδέονται µε τις περισσότερο και τις λιγότερο επικίνδυνες 

περιόδους της οικονοµίας. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, το να εστιάζουν σε περιόδους ακραίου 

κινδύνου, έχει ως αποτέλεσµα να καθίσταται ικανό το µοντέλο να προβλέπει µε ακρίβεια 

τις ακραίες αποδόσεις των value στρατηγικών και υπονοεί ότι οι παράγοντες SBM και HML 

συνδέονται µε τον µακροοικονοµικό κίνδυνο. 

 

Επιπλέον, προκύπτει ότι µακροοικονοµικοί παράγοντες που συνδέονται µε τα επιτόκια και 

τον κίνδυνο χρεοκοπίας είναι ιδιαίτερα σηµαντικοί για την πρόβλεψη των αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων που κατασκευάστηκαν µε βάση τις µεταβλητές του ‘µεγέθους’ και του 

ΒΕ/ΜΕ. Ακόµη, η απόδοση των στρατηγικών που εκµεταλλεύονται αυτήν ακριβώς την 

δυνατότητα πρόβλεψης, φαίνεται να επηρεάζεται πολύ από την κατάσταση της οικονοµίας. 

Ειδικότερα, οι value stocks παρουσιάζουν υψηλότερες αποδόσεις σε περιόδους ύφεσης 

παρά σε περιόδους ανάπτυξης. Από µόνο του το τελευταίο δείχνει πρώτον, ότι και πάλι 

προκύπτει µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση των value µετοχών/χαρτοφυλακίων σε 

σύγκριση µε τις growth µετοχές/χαρτοφυλάκια και κατά δεύτερον ότι αυτό φαίνεται να 
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οφείλεται στον έµφυτο κίνδυνο που φέρουν οι µετοχές ‘αξίας’ έναντι των µετοχών 

‘ανάπτυξης’. 

 

Οι Gregory, Harris & Michou (GHM), µε µία πολύ συγκροτηµένη µελέτη τους, το 2001, 

χρησιµοποιώντας στοιχεία για το Ηνωµένο Βασίλειο διερευνούν και αυτοί µε την σειρά τους 

τις αιτίες των µεγαλύτερων αποδόσεων που σηµειώνουν οι µετοχές αξίας σε σχέση µε τις 

µετοχές ανάπτυξης. 

 

Κατ’ αρχήν, προβαίνουν σε αξιολόγηση της κερδοφορίας των value στρατηγικών. Με την 

ίδια µεθοδολογία που ακολούθησαν οι Lakonishok, Shleifer & Vishny το 1994 (η 

µελέτη τους παρατίθεται στο επόµενο κεφάλαιο), πρώτα εκτελούν µία µονοδιάστατη 

ταξινόµηση των µετοχών σε χαρτοφυλάκια επί τη βάσει τεσσάρων µέτρων ‘αξίας’: του Β/Μ, 

του Ε/Ρ, του C/P και των ρυθµών ανάπτυξης των πωλήσεων στο παρελθόν. Στην 

προσπάθειά τους να ελέγξουν την αλληλεπίδραση µεταξύ των προαναφερθέντων 

µεταβλητών και του µεγέθους της επιχείρησης, υπολογίζουν τόσο τις καθαρές αποδόσεις 

όσο και τις προσαρµοσµένες στο µέγεθος αποδόσεις των χαρτοφυλακίων.  

 

∆εύτερον, οι GHM προσπαθούν να ελέγξουν εάν το υπόδειγµα των contrarian στρατηγικών 

είναι βάσιµο. Το υπόδειγµα αυτό (το οποίο θα αναλυθεί εκτενώς στο τρίτο κεφάλαιο της 

παρούσας ανάλυσης), πολύ σύντοµα, αναφέρει ότι οι contrarian στρατηγικές αποφέρουν 

κέρδη διότι οι επενδυτές συνάγοντας συµπεράσµατα για τις µελλοντικές αποδόσεις των 

µετοχών στο µέλλον κρίνοντας από το παρελθόν, αφήνουν τις µετοχές µε κακές αποδόσεις 

να υποτιµηθούν και εκείνες µε τις πολύ καλές αποδόσεις τις προηγούµενες περιόδους να 

υπερτιµηθούν. Σύµφωνα, έτσι, µε το σκεπτικό των εν λόγω ερευνητών, εάν η παραπάνω 

ερµηνεία ισχύει, τότε οι µετοχές που δεν σηµείωσαν καλές επιδόσεις στο παρελθόν και δεν 

αναµένεται να αποδώσουν ικανοποιητικά και στο µέλλον, κανονικά, θα πρέπει να 

αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις από εκείνες που είτε απέδωσαν καλά στο παρελθόν είτε 

αναµένεται να έχουν καλή µελλοντική επίδοση. Κατασκευάζουν, έτσι, χαρτοφυλάκια 

µετοχών µε βάση δύο διαστάσεις αυτήν την φορά: πρώτον, την ανάπτυξη των πωλήσεων στο 

παρελθόν (SG-Sales Growth), ως προσέγγιση των παρελθοντικών αποδόσεων των µετοχών 

και δεύτερον, καθένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου που αναφέρθηκαν προηγουµένως.  

 

Τέλος, προχωρούν σε διερεύνηση σχετικά µε το εάν η κερδοφορία των value στρατηγικών 

µπορεί να εξηγηθεί µε τη χρήση του µοντέλου των τριών µεταβλητών των Fama και 
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French (1993, 1996). Πιο συγκεκριµένα, παλινδροµούν τις υπερβάλλουσες αποδόσεις 

κάθε χαρτοφυλακίου που κατασκεύασαν (τόσο βάσει της µίας όσο και των δύο διαστάσεων) 

σε σχέση µε τους κοινούς παράγοντες κινδύνου: τον παράγοντα της αγοράς (market factor) 

και τα προσοµοιωτικά χαρτοφυλάκια (mimicking portfolios) των παραγόντων book-to-

market και µεγέθους.  

 

Τα δεδοµένα των µετοχικών αποδόσεων που χρησιµοποιούν είναι µηνιαία, προέρχονται 

από το LSPD (London Share Price Database) και αφορούν την περίοδο από τον Ιανουάριο 

του 1975 έως τον ∆εκέµβριο του 1998. Τα δε λογιστικά στοιχεία των µετοχών προέρχονται 

από την DataStream. Τα διάφορα χαρτοφυλάκια που κατασκευάζονται, για τις ανάγκες της 

έρευνας, διαµορφώνονται κάθε Ιούλιο σε ετήσια βάση. Για καθένα από αυτά υπολογίζεται η 

απόδοση κάθε έτους από την στιγµή της κατασκευή τους και για τα πέντε επόµενα χρόνια, 

η µέση ετήσια απόδοση για όλη την διάρκεια της πενταετίας καθώς και η σωρευτική 

απόδοση για το ίδιο χρονικό διάστηµα µε ετήσιο ανατοκισµό.  

 

Αναφορικά µε την µονοδιάστατη ταξινόµηση των µετοχών, για τον πρώτο χρόνο, οι 

διαφορές µεταξύ των ακραίων value και glamour χαρτοφυλακίων είναι 22.18% βάσει του 

Β/Μ, 20.22% βάσει του C/P, 11.5% βάσει του Ε/Ρ και 9.36% βάσει του SG. Η διαφορά 

γενικά µειώνεται για τα επόµενα χρόνια, παραµένει, εντούτοις στατιστικά και οικονοµικά 

σηµαντική. Τα αντίστοιχα µεγέθη για τον µέσο όρο της πενταετίας είναι 8.95%, 3.92%, 

3.98% και 2.16%. Μετά την προσαρµογή των παραπάνω αποδόσεων στο ‘µέγεθος’, 

παραµένουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των επιδόσεων των value και glamour 

χαρτοφυλακίων βάσει όλων των µέτρων εκτός από τον ρυθµό αύξησης των πωλήσεων στο 

παρελθόν. Περνώντας στην δισδιάστατη ταξινόµηση των µετοχών, προκύπτει πως ο 

συνδυασµός των Β/Μ και SG αποφέρει µέση ετήσια απόδοση πενταετίας 25.72% για το 

value χαρτοφυλάκιο και 13.19% για το glamour χαρτοφυλάκιο, στοιχειοθετώντας µία 

διαφορά της τάξης του 12.53%. Η διαφορά των αποδόσεων µεταξύ των δύο ακραίων 

κατηγοριών χαρτοφυλακίων είναι 9.56% για τον συνδυασµό των C/P-SG και 10.62% για 

τα E/P-SG. Σαφώς µειωµένες παρουσιάζονται οι αποδόσεις µετά από την προσαρµογή τους 

στον παράγοντα του ‘µεγέθους’, όµως, παρ’ όλα αυτά, εξακολουθούν να είναι αισθητές και 

στατιστικά σηµαντικές. 

 

Τα τελικά αποτελέσµατα από τις πολλαπλές παλινδροµήσεις δείχνουν ότι για τα 

χαρτοφυλάκια µε την µονοδιάστατη ταξινόµηση των µετοχών, οι διαφορές µεταξύ των 
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αποδόσεων των value και growth µετοχών µπορούν να ερµηνευθούν µε βάση το µοντέλο 

των Fama & French κάτι που υποδηλώνει δηλ. ότι οι value stocks φέρουν µεγαλύτερο 

κίνδυνο. Το ίδιο, όµως, δεν συµβαίνει για τα χαρτοφυλάκια που κατασκευάστηκαν βάσει 

και της άλλης διάστασης δηλ. και του ρυθµού ανάπτυξης των πωλήσεων στο παρελθόν. 

Καταλήγουν, λοιπόν, οι GHM στο συµπέρασµα ότι το µοντέλο ορθολογικής αποτίµησης µε 

βάση τον κίνδυνο των Fama & French δεν µπορεί να απορριφθεί, υπάρχουν, παρ’ όλα 

αυτά, υπερβάλλουσες αποδόσεις των value stocks που εξακολουθούν να υφίστανται ακόµη 

και εάν ελεγχθούν οι µεταβλητές των πηγών του συστηµατικού κινδύνου. 

 

Το 2003, οι ίδιοι ερευνητές συνεχίζοντας κατά µία έννοια την προηγούµενη µελέτη τους 

για το Ηνωµένο Βασίλειο, επιχειρούν να ερευνήσουν την σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις 

των value στρατηγικών και ποικίλων µακροοικονοµικών µεταβλητών οι οποίες, στα πλαίσια 

ενός πολυπαραγοντικού µοντέλου αποτίµησης, θα µπορούσαν να θεωρηθούν προσεγγίσεις 

του κινδύνου. Το σκεπτικό τους µπορεί να συνοψιστεί στο εξής: Σύµφωνα µε την θεωρία 

αποτίµησης, η οποία συνδέει τον κίνδυνο µε την οριακή χρησιµότητα του πλούτου, σε µία 

αποτελεσµατική αγορά, εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία που προσφέρουν τις υψηλότερες 

αποδόσεις θα έπρεπε να είναι αυτά των οποίων οι ροές έχουν την υψηλότερη 

συνδιακύµανση µε την συνολική αύξηση της κατανάλωσης. Εποµένως, εάν οι αποδόσεις 

των value στρατηγικών αντικατοπτρίζουν ανταµοιβή για την ευαισθησία τους σε µη 

παρατηρούµενους παράγοντες κινδύνου, τότε θα πρέπει, κανονικά, να διαπιστωθεί ότι 

συσχετίζονται µε µακροοικονοµικές µεταβλητές που λειτουργούν σαν προσεγγίσεις της 

αύξησης της κατανάλωσης. 

 

Στηριζόµενοι στην παραπάνω λογική, οι GHM (2003) ακολουθούν τους Lakonishok, 

Shleifer & Vishny (1994) και κάνουν µία απλή ανάλυση των value στρατηγικών σε 

διαφορετικές καταστάσεις της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα, συλλέγουν στοιχεία µε χρονική 

υστέρηση για τα επιτόκια των treasury bills, την µερισµατική απόδοση, την διαφορά 

µεταξύ του µακροπρόθεσµου επιτοκίου και του T-Bill καθώς και του ρυθµού αύξησης της 

βιοµηχανικής παραγωγής. Τα τεστ της προβλεπτικής παλινδρόµησης περιλαµβάνουν τιµές 

τριµήνου για τα παραπάνω, τριµηνιαίους ρυθµούς αύξησης του ΑΕΠ και τριµηνιαίες 

αποδόσεις για τις Value minus Glamour (VMG) στρατηγικές (διαµορφωµένες τόσο µε βάση 

µονοδιάστατη όσο και δισδιάστατη ταξινόµηση) και τις µεταβλητές των Fama & French. 

Από αυτά τα βασικά στοιχεία, οι GHM προσπαθούν να µελετήσουν τον τρόπο µε τον οποίο 

οι µηνιαίες αποδόσεις αντιδρούν στις διάφορες καταστάσεις της αγοράς και της οικονοµίας, 
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όπως αυτές προσδιορίζονται από τα παραπάνω µακροοικονοµικά µεγέθη. Εάν οι µετοχές 

‘αξίας’ έφεραν εγγενώς υψηλότερο κίνδυνο, τότε θα έπρεπε κάποιες φορές να σηµειώνουν 

χαµηλότερες επιδόσεις από τις µετοχές ‘ανάπτυξης’ και ακόµη περισσότερο, αυτό να 

συµβαίνει όταν η οριακή χρησιµότητα του πλούτου είναι υψηλή. Τελικώς, όχι µόνο δεν 

προέκυψε καµία απόδειξη για κάτι τέτοιο καθώς οι VMG στρατηγικές (εκτός από όταν 

στηρίζονται στον λόγο book-to-market) έχουν θετικές και στατιστικά σηµαντικές αποδόσεις 

σε όλες τις οικονοµικές καταστάσεις, αλλά προέκυψε επιπλέον ότι οι επιδόσεις τους είναι 

καλύτερες σε περιόδους ύφεσης από ότι σε περιόδους ανάπτυξης. Αυτό παρατηρείται 

ακόµη και όταν οι αποδόσεις της αγοράς είναι αρνητικές. 

 

Ένα άλλο είδος τεστ που εκτέλεσαν ήταν ο έλεγχος του κινδύνου των στρατηγικών αξίας 

µετρούµενος µε βάση την µεταβλητότητα των αποδόσεών τους και τον λόγο του Sharpe. 

Και πάλι, όµως, δεν βρέθηκαν συστηµατικές ενδείξεις ότι τα χαρτοφυλάκια που 

αποτελούνται από value stocks είναι πιο επικίνδυνα από τα glamour χαρτοφυλάκια. Και 

αυτό γιατί καθώς ενώ η τυπική απόκλιση οποιασδήποτε value στρατηγικής είναι 

υψηλότερη από τον παράγοντα HML (High minus Low), ο λόγος του Sharpe για κάποιες 

από τις στρατηγικές είναι πολύ υψηλός για να είναι συνεπής µε αποτίµηση βάσει ρίσκου 

(rational risk pricing). 

 

Στη συνέχεια, οι ερευνητές, επεκτείνουν το µοντέλο των τριών µεταβλητών των FF (1993) 

εξετάζοντας την σχέση µεταξύ των παραγόντων SMB, HML και των αποδόσεων των value 

στρατηγικών µε εκείνους τους παράγοντες που είναι γνωστοί για την ικανότητά τους να 

προβλέπουν τις µετοχικές αποδόσεις. Όπως και στην προηγούµενη µελέτη τους, προκύπτει 

ότι οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των στρατηγικών αξίας µε την χρήση τόσο του ρυθµού 

αύξησης των πωλήσεων, από µόνου του, όσο του συνδυασµού µεταξύ αυτού και του λόγου 

book-to-market, παραµένουν θετικές και στατιστικά σηµαντικές, ακόµη και µετά τον 

έλεγχο των SMB, HML και άλλων παραγόντων. Αυτό υπονοεί ότι αυτές οι αποδόσεις δεν 

αποτελούν ανταπόδοση για υψηλότερα επίπεδα κινδύνου. 

 

Τέλος, οι GHM επιχειρούν να ελέγξουν το κατά πόσο οι αποδόσεις των value στρατηγικών 

περιέχουν πληροφόρηση και µπορούν να προβλέψουν την µελλοντική ανάπτυξη του AEΠ 

πέρα από την συνεισφορά των παραγόντων HML, SMB και του παράγοντα της αγοράς. Σε 

συµφωνία µε τους Liew & Vassalou (2000), διαπίστωσαν ότι τόσο το HML όσο και το SMB 

συσχετίζονται θετικά µε την µελλοντική ανάπτυξη του ΑΕΠ. Μεµονωµένα, τα 
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αντισταθµιστικά χαρτοφυλάκια (hedge portfolios) VMG (Value minus Glamour) που 

κατασκεύασαν βάσει των λόγων Β/Μ και Ε/Ρ έδειξαν θετική σχέση µε το ΑΕΠ, αν και όταν 

ακολουθείται η στρατηγική που προσδιορίζεται µε τον λόγο των ροών προς την τιµή (C/P), 

τότε παρατηρείται µία στατιστικά σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ VMG και ΑΕΠ. 

Γενικότερα, όταν οι παράγοντες HML και SMB περιλήφθηκαν στα υποδείγµατα ως 

µεταβλητές κινδύνου, δεν προέκυψε να υπάρχει σχέση µεταξύ VMG και ΑΕΠ. 

 

Οι GHM εκτέλεσαν τα ίδια τεστ και για τα µεµονωµένα συστατικά του ΑΕΠ και 

διαπίστωσαν πως τα HML και SMB εµφανίζουν συσχέτιση τόσο µε την κατανάλωση όσο και 

µε την επένδυση. ∆εν προέκυψε καµία θετική σχέση µεταξύ των αποδόσεων των 

αντισταθµιστικών χαρτοφυλακίων VMG και της κατανάλωσης παρά µόνο όταν το VMG 

µετριέται µε τον λόγο Ε/Ρ. Και αυτή η θετική σχέση, όµως, εξαφανίζεται όταν τα HML και 

SMB λογίζονται και αποτιµώνται σαν παράγοντες κινδύνου. Τέλος, όταν η στρατηγική 

‘αξίας’ που ακολουθείται µετριέται µε τον λόγο E/P παρουσιάζεται µία αδύναµη θετική 

συσχέτιση µεταξύ των VMG και της επένδυσης, κάτι που επιβεβαιώνει το βασισµένο στην 

επένδυση µοντέλο αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων των Cochrane (1996) ή των Li, 

Vassalou & Xing (2001). 

 

Τα λογιστικά δεδοµένα που χρησιµοποιούν προέρχονται από την DataStream, οι 

µετοχικές αποδόσεις λαµβάνονται από το LSPD, είναι µηνιαίες και αφορούν την περίοδο 

από το 1980 έως το 1998. 

 

Συµπερασµατικά, λοιπόν, και κατόπιν ελέγχων που πραγµατοποίησαν για να λάβουν 

υπόψη τόσο τα τρέχοντα επίπεδα κινδύνου όσο και τον κίνδυνο του ρυθµού µελλοντικής 

οικονοµικής ανάπτυξης, οι GHM βρίσκουν λίγες ή καθόλου ενδείξεις που να υποστηρίζουν 

την άποψη ότι οι κατάλοιπες αποδόσεις της πλειοψηφίας των στρατηγικών ‘αξίας’ που 

φαίνεται να υφίστανται, αντιπροσωπεύουν ορθολογική αποτίµηση βάσει κινδύνου. Οι 

παράγοντες HML (High minus Low) και SMB (Small minus Big) επιδεικνύουν κάποια 

χαρακτηριστικά µεταβλητών σχετικών µε υποδείγµατα ορθολογικής αποτίµησης (καθώς 

συνδέονται θετικά µε την µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη), παρ’ όλα αυτά, εξακολουθούν 

να υφίστανται κάποιες value στρατηγικές οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των οποίων δεν 

µπορούν να εξηγηθούν από την σχέση τους µε µακροοικονοµικούς παράγοντες (που 

χρησιµοποιούνται σαν προσεγγίσεις κινδύνου). Η ερµηνεία που δίνουν στα αποτελέσµατά 

τους οι GHM είναι πως οι υψηλότερες επιδόσεις των value stocks σε σχέση µε τις growth 
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stocks, είναι, µάλλον περισσότερο συνεπείς µε µία ιστορία mispricing παρά ορθολογικής 

αποτίµησης. 

 

Το 2005, οι Petkova & Zhang, επιχειρούν να συµµετάσχουν και εκείνοι στο επίµαχο 

ζήτηµα των υψηλότερων αποδόσεων που παρουσιάζουν οι value stocks σε σχέση µε τις 

growth stocks, επανερχόµενοι στο κεντρικό σηµείο της διαφωνίας µεταξύ των διαφόρων 

µελετητών, δηλ. το εάν δηλ. πηγή του value premium είναι ο κίνδυνος η όχι. 

 

Χρησιµοποιούν δύο µεθόδους στην προσπάθειά τους να µελετήσουν τον κίνδυνο που 

µεταβάλλεται µε τον χρόνο (time-varying risk) των µετοχών ‘αξίας’ και ‘ανάπτυξης’: µία 

απλή διαδικασία ταξινόµησης και µία περισσότερο τυπική διαδικασία ελέγχου που 

κινητοποιείται από το conditional CAPM. Η απλουστευµένη µέθοδος ταξινόµησης 

συγκρίνει την µέση αξία των betas των value και growth µετοχών σε τέσσερις διαφορετικές 

καταστάσεις της οικονοµίας: α) η κατάσταση ‘κορυφή’ αντιπροσωπεύει το χαµηλότερο 10% 

των παρατηρήσεων για το αναµενόµενο risk premium της αγοράς, β) η ‘ανάπτυξη’ 

αντιπροσωπεύει τους υπόλοιπους µήνες όπου το premium βρίσκεται κάτω από την µέση 

τιµή του, γ) η κατάσταση ‘ύφεση’ αφορά, αντίθετα, τους µήνες όπου το premium είναι 

πάνω από τον µέσο όρο του αλλά όχι στο υψηλότερο 10% των παρατηρήσεων και δ), η 

‘βαθιά ύφεση’ αντιπροσωπεύει, ακριβώς, το υψηλότερο 10% των παρατηρήσεων αναφορικά 

µε το αναµενόµενο risk premium της αγοράς. 

 

Λόγω του ότι τόσο το αναµενόµενο risk premium και τα conditional betas είναι µεγέθη µη 

παρατηρήσιµα, οι Petkova & Zhang πρέπει να τα εκτιµήσουν προκειµένου να 

υλοποιήσουν την διαδικασία ταξινόµησης. Παλινδροµούν, λοιπόν, την πραγµατοποιηθείσα 

υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς πάνω στις εξής conditional µεταβλητές: την 

µερισµατική απόδοση (DIV), το spread της χρεοκοπίας (default spread – DEF), το spread 

της καµπύλης επιτοκίων (term spread – TERM) και το επιτόκιο του βραχυπρόθεσµου T-

Bill. Ακολουθούν δύο προσεγγίσεις για την εκτίµηση των betas (ΤΒ). Πρώτον, 

παλινδροµούν τις υπερβάλλουσες αποδόσεις των value και growth χαρτοφυλακίων πάνω 

στην υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς χρησιµοποιώντας ένα κυλιόµενο παράθυρο 60 

µηνών. Αποκαλούν το beta που προκύπτει ‘κυλιόµενο beta’. ∆εύτερον, εκτελούν 

conditional παλινδροµήσεις πάνω στις αποδόσεις της αγοράς. Το beta που εξάγεται 

ονοµάζεται ‘προσαρµοσµένο’. Αν και ανεπίσηµη, η διαδικασία ταξινόµησης είναι, ίσως, ο 

πιο απλός τρόπος για να µελετηθεί το time-varying risk. Οι ερευνητές συµπληρώνουν 
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αυτήν την ανεπίσηµη διαδικασία µε έναν πιο τυπικό και επίσηµο έλεγχο που 

κινητοποιείται, όπως προαναφέρθηκε, από το conditional CAPM. Σε έναν κόσµο όπου 

υφίσταται time-varying risk, το conditional CAPM λειτουργεί σαν ένα υπόδειγµα - φυσικός 

δείκτης για τα τεστ της αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων. 

 

Συνεχίζοντας, αναφέρουν ότι στο conditional CAPM, η επίδραση του time-varying beta 

στις µέσες αποδόσεις µπορεί να συλληφθεί ολοκληρωτικά από την ευαισθησία του beta-

premium. Το τµήµα του conditional beta που συσχετίζεται µε την µη κανονική 

υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς, εκτός από το την επίδρασή του στο µέσο beta, δεν 

επηρεάζει άµεσα τις µέσες αποδόσεις. Παρ’ όλα αυτά, το αποτέλεσµα αυτό αφορά µόνο το 

conditional CAPM και δεν αποτελεί µία γενική ιδιότητα των αποτελεσµατικών αγορών. Οι 

Petkova και Zhang υποστηρίζουν ότι εάν οι value stocks εκθέσουν τους επενδυτές σε έναν 

υψηλότερο κίνδυνο τότε η ευαισθησία του beta premium των µετοχών αυτών θα πρέπει να 

είναι θετική. Για να ελέγξουν την υπόθεση αυτή, παλινδροµούν τα conditional betas των 

value χαρτοφυλακίων πάνω στο αναµενόµενο risk premium της αγοράς. Επιπλέον, 

έχοντας στόχο να ελέγξουν εάν τα betas των χαρτοφυλακίων ‘value-minus-growth’ 

ποικίλουν ανάλογα µε την κατάσταση της οικονοµίας εκτελούν και πάλι παρόµοιες 

παλινδροµήσεις. Με δεδοµένο ότι τα αποτελέσµατα των παραπάνω δείχνουν ότι τα betas 

των χαρτοφυλακίων ‘value-minus-growth’ συσχετίζονται θετικά µε το αναµενόµενο risk 

premium, οι συγγραφείς εξετάζουν εάν αυτή η συσχέτιση είναι αρκετά ισχυρή ώστε να 

εξηγήσει το παρατηρούµενο µέγεθος του value premium στα πλαίσια του conditional 

CAPM. 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι, για τις ανάγκες των ελέγχων τους, οι στρατηγικές ‘value-minus-

growth’ που χρησιµοποιούν οι Petkova και Zhang είναι οι εξής: HML είναι το value 

χαρτοφυλάκιο (Η) µείον το growth χαρτοφυλάκιο (L). Τα χαρτοφυλάκια αυτά 

διαµορφώθηκαν µε µία ταξινόµηση (2 ανά 3) βάσει ‘µεγέθους’ και λόγου book-to-market. 

Από την άλλη, HMLs είναι το χαρτοφυλάκιο µικρών µετοχών value (Hs) µείον το 

χαρτοφυλάκιο µικρών µετοχών growth (Ls), που προήλθαν από µία παρόµοια ταξινόµηση 

5 ανά 5 και πάλι βάσει ‘µεγέθους’ και λόγου book-to-market. Το HML είναι, πλέον, ένα 

κλασικό µέτρο του value premium από την εποχή των Fama & French (1993). To HMLs 

είναι ενδιαφέρον από οικονοµικής πλευράς καθώς η παρατηρούµενη ανωµαλία είναι πιο 

αισθητή στην περιοχή των µικρών µετοχών. Όλα δε τα µηνιαία δεδοµένα των 
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χαρτοφυλακίων προέρχονται από το site του French και αφορούν την περίοδο από τον 

Ιανουάριο του 1927 έως τον ∆εκέµβριο του 2001.  

 

Τα βασικά αποτελέσµατα που προκύπτουν από τους παραπάνω ελέγχους είναι δύο: 

Πρώτον, ο κίνδυνος που µεταβάλλεται µε τον χρόνο κινείται προς την σωστή κατεύθυνση 

για να µπορέσει να εξηγήσει το value premium. Τα betas των value stocks τείνουν να 

συνδιακυµαίνονται θετικά µε το αναµενόµενο premium της αγοράς, ενώ η αντίστοιχη 

συνδιακύµανση των growth stocks είναι αρνητική. Ως αποτέλεσµα, τα betas των 

χαρτοφυλακίων που προσοµοιώνουν οποιεσδήποτε στρατηγικές αγοράς και διακράτησης 

value stocks και πώλησης growth stocks (value minus growth) τείνουν να εµφανίζουν 

θετικές συνδιακυµάνσεις µε το premium της αγοράς. 

∆εύτερον, ενώ ο κίνδυνος που µεταβάλλεται µε τον χρόνο κινείται προς την σωστή 

κατεύθυνση, παρ όλα αυτά, η προαναφερθείσα θετική συνδιακύµανση µεταξύ των betas 

των στρατηγικών value minus growth και του αναµενόµενου κινδύνου της αγοράς είναι 

πολύ µικρή για να µπορεί να εξηγήσει το παρατηρούµενο µέγεθος του value premium.  

 

Τα αποτελέσµατα των Petkova και Zhang έρχονται σε αντίθεση µε την κοινή αντίληψη των 

συµπεριφορικών θεωριών (αναλύονται σε επόµενο κεφάλαιο) οι οποίες υποστηρίζουν ότι οι 

µετοχές ‘αξίας’ δεν µπορεί να είναι περισσότερο επικίνδυνες από τις µετοχές ‘ανάπτυξης’. 

Το ζήτηµα είναι ότι υπάρχουν λίγες ενδείξεις ότι τα χαρτοφυλάκια µε µη κανονικές υψηλές 

µέσες αποδόσεις δεν έχουν καλές επιδόσεις σε καιρούς ύφεσης. Για παράδειγµα, οι 

Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994) έδειξαν ότι για την περίοδο 1968-1989, οι value 

stocks τα πηγαίνουν καλύτερα από τις growth stocks ακόµη και όταν η οικονοµία 

βρίσκεται σε ύφεση. Οι συγγραφείς δείχνουν, επίσης, ότι οι συµπεριφορικές µελέτες δεν 

µπορούν να καταγράψουν παρόµοια ευρήµατα µε τους ίδιους, καθώς ταξινοµούν τα betas 

ανάλογα µε την πραγµατοποιηθείσα υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς, κάτι που είναι 

ένα πολύ θορυβώδες (noisy) µέτρο της οικονοµικής κατάστασης.  

 

Παρ’ όλα αυτά, οι Petkova & Zhang αναγνωρίζουν ότι σηµειώνονται πολύ υψηλές 

αποδόσεις για τις value stocks έναντι των growth stocks που δεν µπορούν να εξηγηθούν 

εξ’ ολοκλήρου µε τις προσεγγίσεις για τον κίνδυνο, δίνοντας έτσι χώρο σε µη ορθολογικές 

θεωρίες αποτίµησης να καλύψουν τα κενά. 
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Την ίδια χρονιά (2006) οι Aretz, Bartram & Pope επεκτείνουν την προηγούµενη 

αρθρογραφία πάνω στο ζήτηµα της υπεραπόδοσης των value stocks (και κατά συνέπεια των 

value στρατηγικών) έναντι των growth stocks (και στρατηγικών) κατά πέντε τρόπους. 

Πρώτον, λαµβάνουν υπόψη τους την πιθανότητα ότι οι παράγοντες που έχουν 

δηµιουργηθεί στηριζόµενοι σε χαρακτηριστικά µετοχών (characteristic-based factors), 

µπορούν να ‘συλλάβουν’ πληροφόρηση πάνω σε ένα ευρύτερο σετ µακροοικονοµικών 

θεµελιωδών µεγεθών από αυτό που είχε εξεταστεί µέχρι εκείνη την στιγµή. Για τον λόγο 

αυτό, εκτιµούν πολυµεταβλητά υποδείγµατα που σχετίζονται µε τις αποδόσεις 

χαρτοφυλακίων µέσω παλινδροµήσεων πάνω σε µεταβλητές του µακροοικονοµικού 

περιβάλλοντος. Τα υποδείγµατα αυτά βοηθούν στην διασαφήνιση των θεµελιωδών ρόλων 

που διαδραµατίζουν οι έως τότε εξετασθέντες µακροοικονοµικοί παράγοντες καθώς και 

στην αξιολόγηση των ρόλων άλλων παραγόντων. ∆εύτερον, περιλαµβάνουν στην ανάλυσή 

τους τον παράγοντα του momentum (WML - Winners minus Losers), όπως προτείνεται 

από τον Carhart (1997), και τα σχετικά benchmark χαρτοφυλάκιά του. Η προηγούµενη 

αρθρογραφία δεν περιέχει ενδείξεις ότι το WML µπορεί να λειτουργήσει σαν προσέγγιση για 

θεµελιώδεις state variables ή παράγοντες κινδύνου. Τρίτον, αναγνωρίζουν την 

πληροφόρηση που εµπεριέχεται στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Τέταρτον, εκτιµούν τα 

premia του κινδύνου που συνδέονται µε τις µακροοικονοµικές µεταβλητές 

χρησιµοποιώντας τόσο conditional όσο και unconditional τεστ αποτίµησης. Πέµπτον, 

αξιολογούν την ικανότητα αποτίµησης ενός µακροοικονοµικού µοντέλου (MF) σχετικού µε 

τα υποδείγµατα των Fama & French και του Carhart. 

 

Από µεθοδολογικής άποψης, παρόµοια µε τους FF (1993) και Carhart (1997), οι Aretz et 

al. κατασκευάζουν προσοµοιωτικά χαρτοφυλάκια µε κριτήριο τα τρία γνωστά 

χαρακτηριστικά των µετοχών: τον λόγο book-to-market, την αγοραία κεφαλαιοποίηση και 

το momentum (HML, SMB και WML). Τα δείγµα τους αφορά την περίοδο από τον 

Φεβρουάριο του 1971 έως τον ∆εκέµβριο του 1998 και περιλαµβάνει µετοχές του 

αµερικανικού χρηµατιστηρίου. Η ανάλυσή τους επιβεβαιώνει ότι οι προσοµοιωτικοί αυτοί 

παράγοντες συνδέονται πολύ ισχυρά µε µακροοικονοµικές state variables που 

περιλαµβάνονται στο νέο υπόδειγµα (MF) που κατασκεύασαν οι συγγραφείς αυτού του 

άρθρου και που είναι πολύ δύσκολο να παρατηρηθούν σε επίπεδο µεµονωµένων µετοχών. 

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές του υποδείγµατος αυτού είναι: α) οι αλλαγές στις προσδοκίες 

για την οικονοµική ανάπτυξη για τον επόµενο χρόνο, β) ο µη αναµενόµενος µηνιαίος 

πληθωρισµός, γ) οι µεταβολές στην µηνιαία πιθανότητα επιβίωσης (ως προσέγγιση του 
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κινδύνου χρεοκοπίας), δ) οι µεταβολές στο µηνιαίο µέσο επίπεδο και την κλίση της 

καµπύλης επιτοκίων, ε) οι µεταβολές στην συναλλαγµατική ισοτιµία και στ) οι αλλαγές 

στον δείκτη τιµών των πρώτων υλών (που κυρίως περιλαµβάνει τα παράγωγα του 

πετρελαίου). 

 

Αναλυτικότερα, τα αποτελέσµατα των Aretz, Bartram & Pope αναφέρουν ότι τα 

χαρακτηριστικά των µετοχών που υπονοούνται στα µοντέλα των FF και Carhart συνδέονται 

µε ισχυρές διαστρωµατικές διαφορές στην έκθεση σε 5 από τις 6 µακροοικονοµικές 

µεταβλητές που περιλαµβάνουν στο υπόδειγµά τους οι συγγραφείς. Ενώ µπορούν να 

επιβεβαιώσουν τις περισσότερες από τις συσχετίσεις που παρουσιάζονται σε προηγούµενες 

µελέτες, αναγνωρίζουν, ταυτόχρονα, νέες προσεγγίσεις µακροοικονοµικών state variables. 

Συγκεκριµένα, ο λόγος book-to-market συνδέεται µε τις παρατηρούµενες διακυµάνσεις 

λόγω έκθεσης σε αλλαγές στις προσδοκίες για την ανάπτυξη της οικονοµίας, σε συµφωνία 

µε τους Vassalou (2003) και Liew & Vassalou (2000), καθώς και µε τις διακυµάνσεις 

λόγω έκθεσης στον παράγοντα της κλίσης της καµπύλης επιτοκίων, σε συµφωνία και µε τα 

ευρήµατα των Hahn & Lee (2005) και Petkova (2005). Αυτά προέκυψαν, παρ’ όλο που 

οι δύο προαναφερθέντες παράγοντες εµφανίζουν υψηλή συσχέτιση µεταξύ τους. Αντίθετα 

µε την Petkova (2005), οι ερευνητές βρίσκουν ότι η περίληψη του όρου της κλίσης της 

καµπύλης επιτοκίων δεν καθιστά τη συσχέτιση µεταξύ του λόγου book-to-market και της 

έκθεσης στις αλλαγές στην αναµενόµενη οικονοµική ανάπτυξη, µη σηµαντική. Επίσης, 

προκύπτουν νέες ενδείξεις, σύµφωνα µε τις οποίες, ο δείκτης book-to-market συνδέεται 

στενά τον µη αναµενόµενο πληθωρισµό και µεταβολές στην συναλλαγµατική ισοτιµία του 

δολλαρίου. Αναφορικά µε το ‘µέγεθος’ της εταιρείας στην οποία ανήκουν οι µετοχές, 

διαπιστώνουν ότι η αγοραία κεφαλαιοποίηση συσχετίζεται αρνητικά µε την έκθεση στις 

αλλαγές της πιθανότητας επιβίωσης, κάτι που είναι σύµφωνο µε τους Hahn & Lee (2005) 

και Petkova (2005). Παρά ταύτα, οι συγγραφείς καταγράφουν, επίσης, διαφορές στον 

βαθµό έκθεσης σε µεταβολές στο επίπεδο και την κλίση της καµπύλης επιτοκίων και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Τέλος, η διερεύνηση αποκαλύπτει ότι τα χαρτοφυλάκια που 

έχουν κατασκευαστεί βάσει του κριτηρίου του momentum, εµφανίζουν πολύ διαφορετική 

έκθεση τόσο στον παράγοντα της πιθανότητας επιβίωσης όσο και σε µεταβολές στην κλίση 

της καµπύλης των επιτοκίων χωρίς κίνδυνο. 

 

O Motohiro Yogo, το 2006, βάσει παλαιότερων µελετών, αναγνωρίζει πως οι µετοχικές 

αποδόσεις µπορούν να προβλεφθούν µε µεταβλητές που φέρουν πληροφορίες σχετικά µε 
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τους κύκλους της οικονοµίας. Οι ενδείξεις αναφέρουν ότι το premium των µετοχών 

µεταβάλλεται µε τον χρόνο και ότι είναι υψηλότερο στις βαθιές υφέσεις της οικονοµίας από 

ότι στις κορυφές. Σε ένα µοντέλο ισορροπίας για την αποτίµηση των κεφαλαιακών 

στοιχείων, η µεταβλητότητα του premium των µετοχών ανάλογα µε τον χρόνο, θα πρέπει να 

µπορεί να εξηγηθεί από την µεταβλητότητα στο πέρασµα του χρόνου της τιµής ή της 

ποσότητας του κινδύνου. Μέχρι εκείνη την στιγµή, δεν µπορούσε να επιβεβαιωθεί ότι 

υπήρχε µία σχέση ανταπόδοσης µεταξύ του χρονικά µεταβαλλόµενου κινδύνου και της 

χρονικά µεταβαλλόµενης απόδοσης. Ο Yogo, στην προσπάθειά του να το επιτύχει, 

δηµοσίευσε µία µελέτη, σύµφωνα µε την οποία η υπεραπόδοση των value stocks έναντι 

των growth stocks οφείλεται στο ότι οι µετοχές της πρώτης κατηγορίας εµπεριέχουν 

υψηλότερο κίνδυνο από την δεύτερη. Η ανάλυσή του πρότεινε µία απλή εξήγηση τόσο για 

την διαστρωµατική απόκλιση των αναµενόµενων µετοχικών αποδόσεων όσο και για την 

αντίθετη κυκλική διακύµανση του premium των µετοχών, µε βάση την κατανάλωση. Ο 

Yogo, θεωρώντας ότι η οριακή χρησιµότητα της κατανάλωσης είναι ένα σχετικό µέτρο 

κινδύνου, χρησιµοποίησε ένα αντιπροσωπευτικό µοντέλο νοικοκυριού, όπου η 

χρησιµότητα µεταξύ διαφορετικών περιόδων είναι συνάρτηση της ελαστικότητας της 

υποκατάστασης της κατανάλωσης ανάµεσα σε διαρκή και µη διαρκή αγαθά. 

 

Η µεθοδολογία που ακολουθεί συνίσταται, κατ’ αρχήν, στην επανεξέταση του προβλήµατος 

επιλογής κατανάλωσης και χαρτοφυλακίου µε την παρουσία διαρκών καταναλωτικών 

αγαθών. Στην συνέχεια, µετατρέπει σε γραµµική την χωρίς προϋποθέσεις (unconditional) 

εξίσωση του Euler, ώστε να κατασκευάσει ένα υπόδειγµα δύο µεταβλητών για την αύξηση 

της διαρκούς και µη διαρκούς κατανάλωσης. ∆είχνει ότι το γραµµικό παραγοντικό µοντέλο 

µπορεί να εκτιµηθεί µε την µέθοδο GMM (Generalized Method of Moments). Ύστερα, 

µετατρέπει σε γραµµική την υπό προϋποθέσεις (conditional) εξίσωση του Euler 

προκειµένου να καταλήξει σε ένα unconditional µοντέλο σχετικά µε την αύξηση της 

διαρκούς και µη διαρκούς κατανάλωσης. 

 

Τα τριµηνιαία δεδοµένα για την κατανάλωση προέρχονται από τους Εθνικούς 

Λογαριασµούς των ΗΠΑ και αφορούν την περίοδο 1951-2001. Σύµφωνα µε το ορισµό, η 

κατανάλωση µη διαρκών αγαθών µετράται ως το άθροισµα των πραγµατικών ατοµικών 

καταναλωτικών δαπανών (Personal Consumption Expenditures – PCE) για µη διαρκή 

αγαθά και υπηρεσίες. Αυτά περιλαµβάνουν τρόφιµα, ένδυση, υπόδηση, την στέγαση (που 

συνάγεται από την αξία ενοικίασης των σπιτιών), άλλα αναλώσιµα είδη, µεταφορά και 
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ιατροφαρµακευτική περίθαλψη. Παροµοίως, κατανάλωση των διαρκών αγαθών αποτελείται 

από στοιχεία όπως π.χ. µηχανοκίνητα οχήµατα, έπιπλα, συσκευές, κοσµήµατα και 

ρολόγια. Το Bureau of Economic Analysis (BEA) δηµοσιεύει στο τέλος κάθε έτους 

εκτιµήσεις σχετικά µε τον δείκτη των µετοχών των διαρκών καταναλωτικών αγαθών. 

Χρησιµοποιώντας δεδοµένα για το πραγµατικό PCE, ο Yogo κατασκευάζει τριµηνιαίες 

σειρές για τις µετοχές των διαρκών καταναλωτικών αγαθών (ο ρυθµός απόσβεσης των 

αγαθών αυτών υπολογίζεται σε 6% τριµηνιαίως). Τόσο η κατανάλωση µη διαρκών όσο και 

οι µετοχές των διαρκών αγαθών διαιρούνται µε τον πληθυσµό. Προκύπτει πως η αύξηση 

της διαρκούς κατανάλωσης είναι ισχυρά προ-κυκλική, µε την έννοια ότι φτάνει στην 

κορυφή της σε περιόδους µεγάλης ανάπτυξης της οικονοµίας, και στα κατώτατά της σηµεία 

σε περιόδους ύφεσης. Είναι, λοιπόν, ένας πολύ καλός δείκτης για τους κύκλους της 

οικονοµίας. Η µη διαρκής κατανάλωση είναι επίσης προ-κυκλική, λιγότερο, όµως, από την 

διαρκή καθώς τείνει να µειώνεται δραµατικά ακριβώς στην αρχή των υφέσεων. Ο ρυθµός 

αύξησης της διαρκούς κατανάλωσης γενικότερα υπερβαίνει αυτόν της µη διαρκούς, εκτός 

από τις περιόδους κατά την διάρκεια των υφέσεων και κατευθείαν µετά. Οι σειρές των 

δεδοµένων των ρυθµών αύξησης κινούνται αντίστροφα προς την πορεία των κύκλων της 

οικονοµίας και είναι υψηλότερα στις βαθιές υφέσεις και χαµηλότερα στις κορυφές. Αυτή η 

υψηλή κυκλικότητα της ροής των υπηρεσιών, παρά η διάρκεια του αγαθού, είναι το βασικό 

συστατικό που εξηγεί τα γεγονότα σχετικά µε τις αναµενόµενες µετοχικές αποδόσεις. 

 

Ο Yogo, στην συνέχεια ελέγχει (µέσω παλινδροµήσεων) τις επιπτώσεις  των παραγόντων του 

υποδείγµατος της κατανάλωσης διαρκών αγαθών στις διαστρωµατικές αποδόσεις των 25 

χαρτοφυλακίων των Fama & French, χαρτοφυλακίων που έχουν ταξινοµηθεί βάσει του 

δείκτη book-to-market εντός κλάδων και χαρτοφυλακίων που έχουν ταξινοµηθεί µε βάση 

betas της αγοράς και του παράγοντα HML. Ο αναλυτής δείχνει ότι το υπόδειγµα της 

διαρκούς κατανάλωσης εξηγεί την διακύµανση στις µέσες αποδόσεις των 25 

χαρτοφυλακίων των Fama & French καλύτερα από το µοντέλο των 3 µεταβλητών των 

τελευταίων, καθώς οι συντελεστές R2 είναι 77% και 66% αντιστοίχως. Το υπόδειγµα 

δείχνει, επίσης, ότι µπορεί να ερµηνεύσει τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που είναι 

κατασκευασµένα βάσει του κλαδικού λόγου book-to-market και βάσει του κινδύνου (δηλ. 

βάσει των betas πριν από την διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων). 

 

Τα ευρήµατα αυτής της µελέτης έδειξαν ότι οι µικρές µετοχές και οι µετοχές value 

απέφεραν χαµηλές αποδόσεις όταν η οριακή χρησιµότητα αυξανόταν δηλ. κατά τη 
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διάρκεια των υφέσεων της οικονοµίας όταν η κατανάλωση των διαρκών αγαθών παρουσίαζε 

µείωση. Σύµφωνα µε την ερµηνεία που έδωσε ο Yogo, αυτές οι µετοχές θα πρέπει να έχουν 

υψηλότερες αποδόσεις από τις µεγάλες και τις growth µετοχές ώστε να ανταµείψουν τον 

επενδυτή για τον κίνδυνο που αναλάµβανε. Επιπρόσθετα, οι µετοχές απέφεραν 

απροσδόκητα χαµηλές αποδόσεις όταν η οριακή χρησιµότητα αυξανόταν πολύ και πιο 

συγκεκριµένα, στις καµπές του οικονοµικού κύκλου όταν η κατανάλωση των διαρκών 

αγαθών µειώνεται απότοµα σε σχέση µε την κατανάλωση των µη διαρκών αγαθών. 

Εποµένως, σύµφωνα µε τον Yogo, το premium των µετοχών πρέπει και πάλι να είναι 

υψηλό ώστε να αποζηµιωθεί ο επενδυτής για το αναληφθέν ρίσκο. Τέλος, προέκυψε πως οι 

µικρές µετοχές και οι µετοχές value είχαν υψηλότερα betas κατανάλωσης τόσο διαρκούς 

όσο και µη διαρκούς σε σχέση µε τις µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά, κάτι που 

συνεισέφερε ακόµη περισσότερο στην προσέγγιση ότι οι υπεραποδόσεις των value stocks 

οφείλονται στο ότι είναι θεµελιωδώς περισσότερο επικίνδυνες. 

 

  

22..33..  ΣΣύύννοοψψηη  

 

Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Fama & 

French 
1992 

Σε δείγµα µετοχών των ΗΠΑ για την περίοδο 1962-1989, 

προέκυψε πως ο συντελεστής beta φέρει ελάχιστη πληροφόρηση 

σε σχέση µε τις µέσες αποδόσεις. Μεµονωµένα, το ‘µέγεθος’ της 

επιχείρησης, ο δείκτης Ε/Ρ, η ‘µόχλευση’ και το ΒΕ/ΜΕ έχουν 

µεγάλη επεξηγηµατική δύναµη. Σε συνδυασµούς µεταξύ τους, οι 

µεταβλητές ‘µέγεθος’ και ΒΕ/ΜΕ τείνουν να απορροφήσουν σε 

επεξηγηµατική ισχύ την φαινοµενική επίδραση της ‘µόχλευσης’ 

και του Ε/Ρ στην µέση απόδοση της µετοχής, µε το ΒΕ/ΜΕ να 

κυριαρχεί. H απόδοση της µετοχής συσχετίζεται αρνητικά µε το 

‘µέγεθος’ και θετικά µε το ΒΕ/ΜΕ. Αφού τα προαναφερθέντα 

µεγέθη αποτελούν προσεγγίσεις για τον κίνδυνο, προκύπτει πως 

οι Fama και French αποδίδουν τις υψηλότερες αποδόσεις των 

value stocks στον µεγαλύτερο κίνδυνο που φέρουν σε σχέση µε 

τις growth stocks. 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Fama & 

French 
1993 

Σε δείγµα µετοχών των ΗΠΑ για την περίοδο 1963-1991, 

διαπιστώθηκε πως η αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου 

µετοχών µπορεί να εξηγηθεί από την ευαισθησία των αποδόσεών 

τους σε τρεις παράγοντες που προσοµοιώνουν τον κίνδυνο: την 

υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, της 

διαφοράς µεταξύ των αποδόσεων µεταξύ δύο χαρτοφυλακίων 

µικρών και µεγάλων µετοχών αντιστοίχως και, τέλος, της 

διαφοράς µεταξύ των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου που 

περιλαµβάνει µετοχές µε υψηλό λόγο book-to-market και ενός 

που περιλαµβάνει µετοχές µε χαµηλό λόγο book-to-market. ∆εν 

παρατηρούνται συστηµατικές διαφορές στις αποδόσεις των value 

stocks έναντι των growth stocks που δεν µπορούν να εξηγηθούν 

από το παραπάνω υπόδειγµα των FF. 

Fama & 

French 
1996 

Το µοντέλο των 3 µεταβλητών των FF µπορεί να εξηγήσει και τις 

µέσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων που σχηµατίστηκαν µε βάση 

δείκτες όπως οι Ε/Ρ, C/P και η αύξηση των πωλήσεων, για την 

περίοδο 1963-1993 (στις ΗΠΑ). Oι προαναφερθέντες δείκτες 

µπορεί από µόνοι τους µεν να µην θεωρούνται άµεσα ως 

προσεγγιστικοί παράγοντες του κινδύνου παρά µόνο έµµεσα, η 

συσχέτισή τους δε µε την µέση απόδοση των αντίστοιχων 

διαµορφωµένων χαρτοφυλακίων δίνει χρήσιµα συµπεράσµατα 

για τις αποδόσεις των µετοχών ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές 

‘ανάπτυξης’. Πιο συγκεκριµένα, τα χαρτοφυλάκια που 

κατασκευάστηκαν βάσει µετοχών µε υψηλό E/P, υψηλό C/P 

και χαµηλό ρυθµό αύξησης των πωλήσεων, δηλ. µε value 

stocks, τείνουν να ξεπερνούν συστηµατικά τα χαρτοφυλάκια µε 

αντίθετα χαρακτηριστικά δηλ. τα αποτελούµενα από growth 

stocks. 
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Liew & 

Vassalou 
2000 

Με βάση δεδοµένα από 10 ανεπτυγµένες αγορές, για την 

περίοδο 1957-1998, προκύπτει ότι οι παράγοντες της απόδοσης 

των χαρτοφυλακίων που έχουν σχέση µε το µέγεθος (SMB), τον 

λόγο book-to-market (HML) και την απόδοση της αγοράς, 

συνδέονται µε την µελλοντική ανάπτυξη της οικονοµίας (για 8 

από τις 10 χώρες) θετικά και σχεδόν ισοβαρώς. ∆εν βρέθηκαν 

ενδείξεις που να συνδέουν την προγενέστερη απόδοση των 

χαρτοφυλακίων (WML) µε την πραγµατική οικονοµία. Τα 

παραπάνω συµπεράσµατα υπονοούν ότι µία εξήγηση των 

αποδόσεων µε βάση τον κίνδυνο είναι πιθανή και αληθοφανής. 

Σε συµφωνία µε τους FF, οι συντελεστές HML και SMΒ είναι 

state variables που µπορούν να προβλέψουν την µελλοντική 

οικονοµική ανάπτυξη, συνεπώς, οι στρατηγικές ‘αξίας’ φέρουν 

µεγαλύτερες αποδόσεις σε σύγκριση µε τις growth strategies σε 

όλες τις συνθήκες της οικονοµίας.  

Cooper, Gulen 

& Vassalou 
2001 

Σύµφωνα µε ένα µοντέλο πρόβλεψης που χρησιµοποιεί ως 

ερµηνευτικούς παράγοντες, κυρίως, µεταβλητές που συνδέονται 

µε τους κύκλους της οικονοµίας. Ένα πολύ σηµαντικό επίπεδο 

προβλεψιµότητας αναγνωρίζεται για τον παράγοντα SMB. 

Ταυτόχρονα, τα αποτελέσµατα για την περίοδο 1953-1998 

υποδεικνύουν ότι η µεταβλητότητα των παραγόντων SMB και 

HML, ανάλογα µε τον χρόνο, συνδέεται µε τις διακυµάνσεις στον 

µακροοικονοµικό, µη δεκτικό διαφοροποίησης κίνδυνο. Οι 

ανώτερες λοιπόν, επιδόσεις των value στρατηγικών, οι οποίες 

σηµειώνονται στις περιόδους υφέσεων της οικονοµίας, φαίνεται 

ότι µπορούν να ερµηνευθούν από τα SMB και HML που 

αποτελούν προσεγγίσεις κινδύνου. 

Σελ. 50 από 134 



Κεφάλαιο 2: Θεωρίες Ορθολογικής Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων 

Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Gregory, 

Harris & 

Michou 

2001 

Σε δείγµα µετοχών για την περίοδο 1975-1998 προκύπτει ότι οι 

value stocks, δηλ. οι µετοχές µε κακή απόδοση στο παρελθόν 

και µικρή αναµενόµενη απόδοση στο µέλλον, αποφέρουν 

σηµαντικά υψηλότερες µέσες αποδόσεις από τις glamour stocks 

σε ορίζοντα έως 5 έτη. Ελέγχοντας, βέβαια, τον παράγοντα του 

µεγέθους, οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των value stocks 

µειώνονται, εξακολουθούν, όµως, να είναι σηµαντικές. 

Προκύπτει, επίσης ότι το µοντέλο ορθολογικής αποτίµησης µε 

βάση τον κίνδυνο των Fama και French δεν µπορεί να 

απορριφθεί, υπάρχουν, παρ’ όλα αυτά, υπερβάλλουσες 

αποδόσεις των value stocks που εξακολουθούν να υφίστανται 

ακόµη και εάν ελεγχθούν οι µεταβλητές των πηγών του 

συστηµατικού κινδύνου. 

Gregory, 

Harris & 

Michou 

2003 

Για την περίοδο 1980-1998, υπάρχουν λίγες ή καθόλου 

ενδείξεις που να υποστηρίζουν την άποψη ότι οι κατάλοιπες 

αποδόσεις της πλειοψηφίας των στρατηγικών ‘αξίας’ που 

φαίνεται να υφίστανται, αντιπροσωπεύουν ορθολογική 

αποτίµηση βάσει κινδύνου. Οι παράγοντες HML (High minus 

Low) και SMB (Small minus Big) επιδεικνύουν κάποια 

χαρακτηριστικά µεταβλητών σχετικών µε υποδείγµατα 

ορθολογικής αποτίµησης, παρ’ όλα αυτά, φαίνεται ότι 

εξακολουθούν να υφίστανται κάποιες value στρατηγικές οι 

υπερβάλλουσες αποδόσεις των οποίων δεν µπορούν να 

εξηγηθούν από την σχέση τους µε µακροοικονοµικούς 

παράγοντες (που χρησιµοποιούνται σαν προσεγγίσεις κινδύνου). 

Η ερµηνεία που δίνουν στα αποτελέσµατά τους οι GHM είναι 

πως οι υψηλότερες επιδόσεις των value stocks σε σχέση µε τις 

growth stocks, είναι, µάλλον περισσότερο συνεπείς µε µία 

ιστορία mis-pricing παρά ορθολογικής αποτίµησης. 
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Petkova & 

Zang 
2005 

Σε δείγµα µετοχών της περιόδο 1927-2001 (ΗΠΑ) διαπιστώθηκε 

πως ο κίνδυνος που µεταβάλλεται µε τον χρόνο κινείται προς 

την σωστή κατεύθυνση για να µπορέσει να εξηγήσει το value 

premium. Τα betas των value stocks τείνουν να 

συνδιακυµαίνονται θετικά µε το αναµενόµενο premium της 

αγοράς, ενώ η αντίστοιχη συνδιακύµανση των growth stocks 

είναι αρνητική. Ως αποτέλεσµα τα betas των χαρτοφυλακίων που 

προσοµοιώνουν οποιεσδήποτε στρατηγικές αγοράς και 

διακράτησης value stocks και πώλησης growth stocks (value 

minus growth) τείνουν να εµφανίζουν θετικές συνδιακυµάνσεις 

µε το premium της αγοράς. Ενώ ο κίνδυνος που µεταβάλλεται 

µε τον χρόνο κινείται προς την σωστή κατεύθυνση, παρ όλα 

αυτά, η προαναφερθείσα θετική συνδιακύµανση µεταξύ των 

betas των στρατηγικών value minus growth και του 

αναµενόµενου κινδύνου της αγοράς είναι πολύ µικρή για να 

µπορεί να εξηγήσει το παρατηρούµενο µέγεθος του value 

premium, βάσει του παραδοσιακού µοντέλου CAPM.  

Aretz, 

Bartram & 

Pope 

2005 

Βασιζόµενοι σε δείγµα µετοχών του αµερικανικού 

χρηµατιστηρίου, για το διάστηµα 1971-1998, προέκυψε ότι τα 

χαρακτηριστικά των µετοχών που αναφέρονται στον λόγο book-

to-market, το µέγεθος (αγοραία κεφαλαιοποίηση) και το 

momentum, αντικατοπτρίζουν συστηµατικά την έκθεση στον 

κίνδυνο σε σχέση µε τις µεταβολές στις προσδοκίες για την 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη, στον µη αναµενόµενο 

πληθωρισµό, στο µέσο επίπεδο και την κλίση της καµπύλης 

επιτοκίων, στην πιθανότητα επιβίωσης (ως προσέγγιση του 

κινδύνου χρεοκοπίας), στην συναλλαγµατική ισοτιµία και, τέλος, 

στις τιµές των πρώτων υλών. 
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Yogo 2006 

Σε δείγµα µετοχών για την χρονική περίοδο 1951-2001, οι 

µικρές µετοχές και οι µετοχές value απέφεραν χαµηλές 

αποδόσεις όταν η οριακή χρησιµότητα αυξανόταν δηλ. κατά τη 

διάρκεια των υφέσεων της οικονοµίας όταν η κατανάλωση των 

διαρκών αγαθών παρουσίαζε µείωση. Συνεπώς, αυτές οι µετοχές 

θα πρέπει να έχουν υψηλότερες αποδόσεις από τις µεγάλες και 

τις growth µετοχές ώστε να ανταµείψουν τον επενδυτή για τον 

κίνδυνο που αναλάµβανε. Επίσης, οι µικρές µετοχές και οι 

µετοχές value έχουν υψηλότερα betas κατανάλωσης τόσο 

διαρκούς όσο και µη διαρκούς σε σχέση µε τις µετοχές µε τα 

αντίθετα χαρακτηριστικά, κάτι που συνεισέφερε ακόµη 

περισσότερο στην προσέγγιση ότι οι υπεραποδόσεις των value 

stocks οφείλονται στο ότι είναι θεµελιωδώς περισσότερο 

επικίνδυνες. 
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((BBeehhaavviioorraa ll   //   II rr rraatt iioonnaa ll   AAsssseett   PPrr iicc iinngg ))   

  

  

33..11..  ΕΕιισσααγγωωγγήή  

 

 ακαδηµαϊκή οικονοµική βιβλιογραφία έχει εξελιχθεί πολύ από την εποχή κατά 

την οποία η θεωρία της αποτελεσµατικότητας των αγορών θεωρείτο ότι ίσχυε χωρίς 

καµία αµφιβολία. Η συµπεριφορική οικονοµική θεωρία – που σηµαίνει την 

διαπραγµάτευση οικονοµικών θεµάτων από µία ευρύτερη κοινωνική σκοπιά 

συµπεριλαµβανοµένων των επιστηµών της ψυχολογίας και της κοινωνιολογίας – αποτελεί 

σήµερα ένα από τα περισσότερο ζωτικά ερευνητικά προγράµµατα καθώς είναι αντίθετη µε 

πολλά από τα βασικά σηµεία της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών. Περίπου από τα 

µέσα της δεκαετίας του 1980, η επικέντρωση της ακαδηµαϊκής έρευνας µετακινήθηκε από 

την οικονοµετρική ανάλυση των χρονοσειρών των τιµών των µετοχών, των µερισµάτων και 

των κερδών, προς την κατεύθυνση της ανάπτυξης µοντέλων για την ανθρώπινη ψυχολογία 

όπως εκείνη σχετίζεται µε τις οικονοµικές και χρηµατιστηριακές αγορές. 

 Η

 

Σε ό,τι αφορά, τώρα, στο βασικό αντικείµενο της παρούσας ανάλυσης, δηλ. στην 

υπερβάλλουσα απόδοση που σηµειώνουν οι µετοχές αξίας (value stocks) σε σχέση µε τις 

µετοχές ανάπτυξης (growth ή glamour stocks), αντίθετα µε την κεντρική ιδέα της 

ορθολογικής θεωρίας που υποδηλώνει ότι αιτία του φαινοµένου είναι τα µεγαλύτερα 

επίπεδα κινδύνου που φέρουν οι value stocks, οι συµπεριφορικοί αναλυτές προσπαθούν 

να ερµηνεύσουν το value premium εστιάζοντας σε παράγοντες ψυχολογίας, προσδοκιών 

και σφαλµάτων αποτίµησης του επενδυτή. 

 

Σύµφωνα µε εκπροσώπους της µη ορθολογικής θεωρίας αποτίµησης των κεφαλαιακών 

στοιχείων, οι contrarian επενδυτικές στρατηγικές που υποδεικνύουν αγορά µετοχών αξίας 

και πώληση µετοχών ανάπτυξης αποφέρουν υψηλότερες επιδόσεις διότι αξιοποιούν την 
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τάση ορισµένων επενδυτών να υπεραντιδρούν σε καλές ή κακές ειδήσεις. Με την έννοια 

‘υπεραντίδραση’ (overreaction) εννοείται η προσαρµογή της τιµής της µετοχής στην άφιξη 

νέας πληροφόρησης περισσότερο από όσο θα µπορούσε να δικαιολογηθεί από τα 

θεµελιώδη µεγέθη της. Μη δηµοφιλείς value stocks που δεν παρουσίασαν καλές επιδόσεις 

στο παρελθόν πωλούνται εντατικά από τους ‘αφελείς’ επενδυτές (naïve investors), 

υποτιµούνται και η τιµή τους διορθώνεται κάποια στιγµή στο µέλλον. Βάσει αυτού 

ερµηνεύεται και το φαινόµενο των µετοχών ‘losers’ του παρελθόντος να ξεπερνούν σε 

απόδοση τις µετοχές ‘winners’ των προηγούµενων περιόδων (Rosenthal & Young, 1990 – 

Frazer & McKaig, 1998 – Lee & Swaminathan, 1999 – Griffin & Lemon, 2001 – 

Hirshleifer, 2002 – Daniel et al., 2001 – Barberis et al., 1998 – Hong & Stein, 1999 

– De Bondt & Thaler, 1985, 1987 – Galariotis, Kassimatis & Spyrou, 2005). Κατ΄ 

αναλογία µε την υπόθεση της υπεραντίδρασης, πολλοί αναλυτές εκ των οποίων και οι 

Galariotis, Kassimatis & Spyrou (2005), θεωρούν ότι πολλοί επενδυτές υποαντιδρούν 

στην άφιξη νέας πληροφόρησης και διορθώνουν την συµπεριφορά τους αργότερα. Αυτό 

συµβαίνει ιδιαίτερα σε µετοχές µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης όπου τα εξαιρετικά 

θετικά νέα ερµηνεύονται µε απαισιοδοξία και τα αρνητικά νέα µε υπέρµετρη αισιοδοξία. 

Επιπλέον, η θεωρία της συναγωγής συµπερασµάτων για το µέλλον κρίνοντας εκ του 

παρελθόντος (extrapolation hypothesis) καθώς και η υπόθεση περί σφαλµάτων στις 

προσδοκίες (errors-in-expectations) αποτελούν δύο επικρατούσες απόψεις στον χώρο των 

συµπεριφορικών αναλυτών σε σχέση µε την υψηλότερη κερδοφορία των στρατηγικών αξίας. 

Πολύ σύντοµα αναφέρουµε ότι σύµφωνα µε ορισµένους ερευνητές, οι επενδυτές φαίνεται 

να υπερεκτιµούν συστηµατικά τις µελλοντικές επιδόσεις των glamour stocks έναντι των 

value stocks (Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994 – La Porta, 1996 – La Porta, 

Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1997). Οι Daniel et al. (2002), Barberis et al. (1998) 

και οι Hong & Stein (1999) υποστηρίζουν ότι οι εσφαλµένες πεποιθήσεις προκαλούν τάση 

δυναµικής (momentum) και αντιστροφές στις τιµές των µετοχών, εισάγοντας στα 

υποδείγµατά τους τα κόστη αντιπροσώπευσης και την ψυχολογία του διαπραγµατευτή σε 

όρους µεροληψίας, υπερβολικής αυτοπεποίθησης και συντηρητισµού. Οι Barberis & 

Shleifer (2003) θεωρούν ότι η υπεραπόδοση των value stocks οφείλεται σε συγκυριακό 

κυκλικό φαινόµενο εναλλαγής επενδυτικού στυλ (style investing). 

 

Παρακάτω παρατίθενται µε µεγαλύτερη ανάλυση τα κυριότερα άρθρα συµπεριφορικών 

αναλυτών που προσπαθούν να ρίξουν φως στην εµφάνιση του value premium.  
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ssttoocckkss  µµεε  ββάάσσηη  θθεεωωρρίίεεςς  µµηη  οορρθθοολλοογγιικκήήςς//σσυυµµππεερριιφφοορριικκήήςς  ααπποοττίίµµηησσηηςς  

ττωωνν  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  σσττοοιιχχεείίωωνν  

 

ι De Bondt & Thaler, το 1985, διαπιστώνοντας εµπειρικά ότι πολλοί επενδυτές 

συχνά υπεραντιδρούν (overreact) σε µη αναµενόµενες και συγκλονιστικές ειδήσεις, 

το οποίο σηµαίνει ότι τείνουν να δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα στις πρόσφατες πληροφορίες 

και µικρότερη στις παλαιότερες, προσπαθούν να ελέγξουν εάν αυτή η υπόθεση της 

υπεραντίδρασης (overreaction hypothesis) µπορεί έχει προβλεπτική ικανότητα ή όχι στις 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών. Ο όρος ‘υπεραντίδραση’ φέρει µαζί του µία έµµεση 

σύγκριση µε κάποιον βαθµό αντίδρασης που θεωρείται ότι είναι ο κατάλληλος ή ο 

φυσιολογικός. 

 Ο

 

Κατά τους συγκεκριµένους αναλυτές, εάν οι τιµές των µετοχών ξεφεύγουν συστηµατικά από 

τα αναµενόµενα πλαίσια (είτε προς τα πάνω είτε προς τα κάτω), αποµακρυνόµενες 

προσωρινά από τα θεµελιώδη µεγέθη τους, τότε η αντιστροφή στις τιµές τους και η 

επαναφορά αυτών σε επίπεδα πλησιέστερα στα προηγούµενα, κανονικά θα πρέπει να είναι 

προβλέψιµη από τα προηγούµενα δεδοµένα των αποδόσεων και µόνο, χωρίς την χρήση 

λογιστικών δεδοµένων όπως π.χ. τα κέρδη. Πιο συγκεκριµένα, οι υποθέσεις που 

προτείνουν οι De Bondt και Thaler είναι δύο:  

(1) Ακραίες κινήσεις στις τιµές των µετοχών ακολουθούνται από µετέπειτα κινήσεις προς 

την αντίθετη κατεύθυνση. 

(2) Όσο περισσότερο ακραία είναι η αρχική κίνηση της µετοχής τόσο πιο έντονη θα είναι η 

προσαρµογή που θα ακολουθήσει.  

Και οι δύο αυτές προτεινόµενες υποθέσεις υποδηλώνουν παραβίαση της υπόθεσης της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς στην αδύναµη µορφή της. 

 

Η µεθοδολογία που ακολουθούν είναι σχετικά απλή και στηρίζεται σε ελέγχους της ηµι-

ισχυρούς µορφής της αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Κατ’ αρχήν, εστιάζουν σε µετοχές 

που είχαν σηµειώσει είτε µεγάλα κεφαλαιακά κέρδη είτε µεγάλες απώλειες σε περιόδους 

έως 5 χρόνια. Με άλλα λόγια, κατασκευάζουν χαρτοφυλάκια µετοχών ‘winners’ και 

µετοχών ‘losers’, εξαρτώµενα από τις προηγούµενες υπερβάλλουσες θετικές ή αρνητικές 

αποδόσεις των µετοχών και όχι από µεταβλητές όπως π.χ. κέρδη που συνδέονται µε τις 
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ίδιες τις εταιρείες. Χρησιµοποιούν το CAPM και προσπαθούν να αξιολογήσουν το κατά 

πόσο η συµπεριφορά των συστηµατικών µη µηδενικών καταλοίπων των αποδόσεων στην 

περίοδο µετά την διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων, συνδέεται µε τα συστηµατικά 

κατάλοιπα των αποδόσεων την περίοδο πριν την διαµόρφωσή τους. Στην εκτίµηση των 

καταλοίπων δεν γίνεται καµία προσαρµογή στον κίνδυνο εκτός από προσαρµογή ως προς 

τις συνολικές κινήσεις της αγοράς που πραγµατοποιείται οµοιογενώς για όλες τις µετοχές. 

Τα στοιχεία που χρησιµοποιούν είναι οι µηνιαίες αποδόσεις των κοινών µετοχών του NYSE 

για την περίοδο 1926-1982, όπως αυτές είναι καταχωρηµένες στο CRSP (Center for 

Research in Security Prices). 

 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας, συνεπή µε την αρχική υπόθεση του overreaction, έδειξαν 

ότι, για την υπό εξέταση περίοδο, 3 χρόνια µετά την διαµόρφωσή τους, τα χαρτοφυλάκια 

των µετοχών ‘losers’ αποτελούµενα από 35 µετοχές, ξεπερνούν σε απόδοση τα αντίστοιχα 

χαρτοφυλάκια των µετοχών ‘winners’ κατά µέσο όρο, περίπου 25%. Αυτό το αποτέλεσµα 

της υπεραντίδρασης των επενδυτών είναι ασύµµετρο µε την έννοια ότι είναι πολύ 

περισσότερο αισθητό για τα ‘losers’ (υπερβάλλουσα θετική απόδοση σε σχέση την αγορά 

περίπου 19%) από ότι για τα ‘winners’ χαρτοφυλάκια (υπερβάλλουσα αρνητική απόδοση 

σε σχέση την αγορά περίπου 6%). Επιπλέον, αυτές οι διαφορές στην απόδοση 

παρουσιάζουν µία εποχικότητα που εστιάζεται κυρίως στις αποδόσεις του µηνός 

Ιανουαρίου κάθε έτους. Το δε φαινόµενο της υπεραντίδρασης, σε συµφωνία µε παλαιότερη 

µελέτη του Graham (1959, 1973) παρατηρείται περισσότερο έντονο κατά την διάρκεια του 

δεύτερου και τρίτου χρόνου της περιόδου ελέγχου. Σύµφωνα µε κάποια άλλα ευρήµατα 

της ίδιας µελέτης, προκύπτει ότι υπάρχει µία αντιστοιχία αναφορικά µε το µέγεθος της 

επιχείρησης καθώς και τον δείκτη Ρ/Ε και το αν η µετοχή κατατάσσεται στις ‘winners’ ή 

στις ‘losers’. Πιο συγκεκριµένα, οι ‘losers’ είναι, στην πλειοψηφία τους υποτιµηµένες 

µετοχές µικρών επιχειρήσεων µε χαµηλό Ρ/Ε (δηλ. εξ’ ορισµού value stocks) και οι 

‘winners’ είναι υπερτιµηµένες µετοχές επιχειρήσεων µεγαλύτερου µεγέθους και µε υψηλό 

Ρ/Ε (δηλ. εξ’ ορισµού growth stocks).  

 

Το 1987, οι De Bondt & Thaler επιχειρούν να απαντήσουν στους επικριτές τους Chan 

(1986, 1987), Fama & French (1986) και Vermaelen & Verstringe (1986). Πιο 

συγκεκριµένα, ο Chan (1986, 1987) υποστηρίζει ότι µία µείωση (αύξηση) στις τιµές των 

µετοχών οδηγεί σε αύξηση (µείωση) στον δείκτη δανειακής επιβάρυνσης και τον κίνδυνο 

όπως µετράται από το beta του CAPM. Οι Fama & French (1986) αναφέρουν σηµαντική 
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αρνητική γραµµική συσχέτιση στις µετοχικές αποδόσεις, εξηγώντας το 25-45% της 

διακύµανσης των αποδόσεων σε διάστηµα 3 µε 5 χρόνια. Τέλος, οι Vermaelen & 

Verstringe (1986), χρησιµοποιώντας µεθοδολογία παρόµοια µε αυτή των De Bondt & 

Thaler (1985), προσοµοιώνουν την ανωµαλία των ‘winners’-‘losers’ για την Βελγική αγορά 

και υποστηρίζουν πως το φαινόµενο της υπεραντίδρασης είναι µία φυσιολογική αντίδραση 

της αγοράς στις αλλαγές του κινδύνου. 

 

Για αυτό το λόγο, οι De Bondt & Thaler, επαναξιολογούν την υπόθεση της υπεραντίδρασης 

των επενδυτών στην αγορά. Πιο συγκεκριµένα, αναφέρονται σε νέα εµπειρικά ευρήµατα 

που σχετίζονται µε τις µετοχές ‘winners’ και ‘losers’, το µέγεθος, τα φαινόµενα του 

Ιανουαρίου καθώς και µε ευρύτερα θέµατα πριµ κινδύνου (risk premia) και 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Ακολουθείται, περίπου, η ίδια µεθοδολογία έρευνας µε 

αυτήν του 1985. 

 

Αναλυτικότερα, για κάθε µετοχή που υπάρχει στο CRSP, µε στοιχεία αποδόσεων 

τουλάχιστον 61 µηνών, εκτιµώνται 120 µηνιαίες προσαρµοσµένες υπερβάλλουσες 

αποδόσεις σε σχέση µε την αγορά, που καλύπτουν τόσο µία περίοδο πενταετούς 

κατασκευής χαρτοφυλακίου όσο και µία πενταετή περίοδο ελέγχου. Η διαδικασία 

επαναλαµβάνεται 48 φορές για κάθε µία από τις δεκαετείς περιόδους ξεκινώντας από τον 

Ιανουάριο του 1926 έως τον Ιανουάριο του 1973. Με το πέρασµα των χρόνων, τα διάφορα 

δείγµατα αυξάνονται από τις 381 στις 1245 µετοχές. Κατόπιν, για κάθε µετοχή σε κάθε 

δείγµα, υπολογίζεται η σωρευτική υπερβάλλουσα απόδοση για πέντε έτη, γίνεται η 

ταξινόµηση των µετοχών και, τελικά, οι 50 πρώτες µετοχές µε την µεγαλύτερη σωρευτική 

απόδοση αποτελούν το χαρτοφυλάκιο των ‘winners’ και οι 50 τελευταίες αποτελούν το 

χαρτοφυλάκιο των ‘losers’. Συνολικά κατασκευάζονται 48 χαρτοφυλάκια από κάθε είδος 

που το καθένα περιλαµβάνει 50 µετοχές. Επιπλέον, για τις ανάγκες των ελέγχων 

συσχέτισης, κατασκευάζονται νέες οµάδες χαρτοφυλακίων που περιλαµβάνουν, για τις 5 

µη αλληλοκαλυπτόµενες περιόδους διαµόρφωσης χαρτοφυλακίων, µεµονωµένα τις 

extreme ‘winners’ και τις extreme ‘losers’. Με την διαδικασία αυτή, τελικώς, 

κατασκευάζονται 250 χαρτοφυλάκια ‘winners’ και 250 χαρτοφυλάκια ‘losers’ µετοχών. Με 

την χρήση του συντελεστή του Spearman ελέγχεται η συσχέτιση της ταξινόµησης των 

χαρτοφυλακίων µεταξύ των σωρευτικών υπερβαλλουσών αποδόσεων της περιόδου 

κατασκευής και καθενός από τα 5 έτη της περιόδου ελέγχου. Επιπρόσθετα, για να 

ελέγξουν το αν οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των ‘winners’ και ‘losers’ χαρτοφυλακίων 
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µπορούν να εξηγηθούν από τις διαφορές στα betas του CAPM, οι De Bondt & Thaler, 

κατασκευάζουν ‘arbitrage’ χαρτοφυλάκια που χρηµατοδοτούν την αγορά µετοχών ‘losers’ 

προπωλώντας µετοχές ‘winners’ και παλινδροµούν τις αποδόσεις των ετήσιων αποδόσεων 

των περιόδων ελέγχου πάνω στο risk premium της αγοράς. Η παλινδρόµηση αυτή 

επαναλαµβάνεται για την εκτίµηση δύο betas, ένα για την ανοδική αγορά και ένα για την 

καθοδική. Τέλος, γίνεται έλεγχος για το εάν το φαινόµενο της υπεραπόδοσης των ‘losers’ 

έναντι των ‘winners’ είναι ποιοτικά διαφορετικό από την επίδραση του παράγοντα ‘µέγεθος’. 

Προς την κατεύθυνση αυτή, οι µετοχές ταξινοµούνται βάσει 4 µεταβλητών: την σωρευτικής 

απόδοσης για τα προηγούµενα 4 έτη, την κεφαλαιοποίηση στο τέλος της περιόδου, τον 

λόγο ‘book-to-market’ και τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Για κάθε µέθοδο 

ταξινόµησης και για κάθε προκύπτον χαρτοφυλάκιο, υπολογίζονται οι σωρευτικές 

αποδόσεις, τα κέρδη ανά µετοχή, οι διάµεσοι κ.λπ. 

 

Κατασκευάζοντας, λοιπόν, γενικά περισσότερο αντιπροσωπευτικά των ακραίων κινήσεων 

των µετοχών που περιέχονται σε αυτά, σε σχέση µε την προηγούµενη µελέτη τους, οι 

αναλυτές κατέληξαν συνοπτικά στα παρακάτω συµπεράσµατα τα οποία µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν και για την αιτιολόγηση του φαινοµένου της υψηλότερης απόδοσης που 

εµφανίζουν οι value stocks (‘losers’) σε σχέση µε τις growth stocks (‘winners’): 

 Οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των ‘losers’ µετοχών κατά την διάρκεια της περιόδου 

ελέγχου (και συγκεκριµένα τον Ιανουάριο) συσχετίζονται αρνητικά µε το risk premium 

της αγοράς τόσο µακροπρόθεσµα όσο και βραχυπρόθεσµα. Για τις µετοχές ‘winners’, οι 

υπερβάλλουσες αποδόσεις κατά τον Ιανουάριο, συσχετίζονται αρνητικά µε τις 

υπερβάλλουσες αποδόσεις του προηγούµενου ∆εκεµβρίου, πιθανότατα εκφράζοντας 

ένα φαινόµενο ‘κλειδώµατος’ του φόρου των κεφαλαιακών κερδών. 

 To φαινόµενο ‘winner’-‘loser’ δεν µπορεί να αποδοθεί σε µεταβολές στα επίπεδα 

κινδύνου όπως µετρώνται από το beta του CAPM, καθώς χαρτοφυλάκια µηδενικής 

επένδυσης έχουν θετικό beta 0.22, κάτι που είναι ανεπαρκές να εξηγήσει την εµφάνιση 

αποδόσεων της τάξης του 9.2%. Περισσότερη δε ανάλυση υποδεικνύει ότι τα 

χαρτοφυλάκια έχουν θετικό beta σε ανοδικές αγορές και αρνητικό beta σε καθοδικές 

αγορές, κάτι που δεν µπορεί να θεωρηθεί ιδιαίτερα επικίνδυνο. 

 To φαινόµενο ‘winner’-‘loser’ δεν είναι βασικά ένα φαινόµενο που σχετίζεται µε το 

µέγεθος. 
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 Το φαινόµενο του µικρού µεγέθους επιχειρήσεων αφορά, εν µέρει, σε επιχειρήσεις 

losers, αλλά ακόµη και εάν η επίδραση του παράγοντα loser αποµακρυνθεί (µε τη 

χρήση ενός περισσότερο µόνιµου µέτρου του µεγέθους π.χ. των περιουσιακών 

στοιχείων), εξακολουθούν να παρατηρούνται υπερβάλλουσες αποδόσεις σε σχέση µε 

την απόδοση της αγοράς, στις µετοχές των µικρών επιχειρήσεων. 

 Οι αποδόσεις των µετοχών των επιχειρήσεων ‘winners’-‘losers’ επιδεικνύουν µοτίβα 

απότοµων βραχυπρόθεσµων µεταβολών που είναι συνεπή µε την υπεραντίδραση των 

επενδυτών στις απότοµες µεταβολές των κερδών τους. 

 Η προβλεπτική ικανότητα που παρουσιάζουν τα υποδείγµατα που στηρίζονται στην 

υπόθεση της υπεραντίδρασης, από µόνη της παρέχει ενδείξεις που καταρρίπτουν την 

θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. 

 

Αναγνωρίζοντας ότι, πλέον, έχουν καθιερωθεί δύο βασικές ερµηνείες για το φαινόµενο της 

υπεραπόδοσης που παρουσιάζουν συστηµατικά οι µετοχές ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές 

‘ανάπτυξης’, οι Lakonishok, Shleifer & Vishny, το 1994, µε µία µελέτη ορόσηµο στη 

σειρά των σχετικών διαδοχικών ερευνών, προσπαθούν να ρίξουν πρόσθετο φως στο ζήτηµα. 

 

Το σκεπτικό τους κινείται σε δύο διαστάσεις:  

Πρώτον, εξετάζουν µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια τις προβλέψεις του contrarian µοντέλου. 

Πιο συγκεκριµένα, από µία σκοπιά, το contrarian µοντέλο, υποστηρίζει ότι οι 

υπερτιµηµένες growth ή glamour stocks, είναι εκείνες οι οποίες αφενός είχαν καλές 

αποδόσεις στο παρελθόν και αφετέρου αναµένεται από την αγορά ότι θα έχουν και καλή 

επίδοση στο µέλλον. Κατ’ αναλογία, οι υποτιµηµένες µετοχές, αυτές που έχουν πέσει σε 

δυσµένεια ή αλλιώς value stocks, είναι εκείνες που δεν είχαν καλές αποδόσεις στο 

παρελθόν και αναµένεται να συνεχίσουν να µην σηµειώνουν καλές επιδόσεις. Οι 

στρατηγικές αξίας, εκείνες δηλ. που στοιχηµατίζουν ενάντια στους επενδυτές οι οποίοι 

συνάγουν συµπεράσµατα για πολύ µακριά στο µέλλον κρίνοντας εκ του παρελθόντος, 

σηµειώνουν µεγαλύτερες αποδόσεις. Στην έρευνά τους, οι LSV µετρούν την προηγούµενη 

επίδοση µε πληροφορίες πάνω στην ανάπτυξη που σηµείωσαν στο παρελθόν οι πωλήσεις, 

τα κέρδη και οι χρηµατικές ροές, ενώ η αναµενόµενη επίδοση µετράται µε τους δείκτες 

τιµή προς κέρδη ανά µετοχή (P/E) και τιµή προς χρηµατική ροή (P/C). 
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Εξετάζουν, λοιπόν, την βασική παραδοχή του contrarian µοντέλου, ότι δηλ. οι value 

stocks ξεπερνούν σε απόδοση τις growth stocks. Ξεκινούν µε απλές µονοµεταβλητές 

ταξινοµήσεις των value και glamour stocks βασισµένες σε µέτρα είτε προγενέστερης είτε 

αναµενόµενης µελλοντικής ανάπτυξης. Προχωρούν, µετά, σε ταξινοµήσεις στις οποίες οι 

δύο κατηγορίες µετοχών ορίζονται µε τη βοήθεια ταυτόχρονα και της προηγούµενης και 

της αναµενόµενης µελλοντικής ανάπτυξης. Επιπρόσθετα, συγκρίνουν τα ποσοστά των 

προηγούµενων, των µελλοντικών και των αναµενόµενων ρυθµών ανάπτυξης των value και 

glamour stocks. Αυτό το κάνουν γιατί υποθέτουν εξ’ αρχής ότι οι διαφορές στους ρυθµούς 

της αναµενόµενης ανάπτυξης συνδέονται µε τους αντίστοιχους ρυθµούς του παρελθόντος 

και υπερεκτιµούν τις διαφορές στην ανάπτυξη που θα σηµειώσουν στο µέλλον οι εταιρείες 

value και glamour. 

 

∆εύτερον, εξετάζουν εάν οι value stocks είναι πιο ‘επικίνδυνες’ από τις glamour stocks. Οι 

LSV υποθέτουν ότι για να φέρουν εξ’ ορισµού µεγαλύτερο κίνδυνο οι value stocks θα 

πρέπει να έχουν χειρότερες επιδόσεις από τις glamour stocks µε κάποια συχνότητα, και 

ειδικότερα σε περιόδους της οικονοµίας κατά τις οποίες η οριακή χρησιµότητα του 

πλούτου είναι υψηλή µε την έννοια ότι έτσι οι value stocks γίνονται µη ελκυστικές στους 

επενδυτές που αποστρέφονται στον κίνδυνο (risk-averse). Αυτή η οπτική του κινδύνου 

είναι και η βάση στην οποία στηρίζονται όλα τα τεστ. Πιο συγκεκριµένα, ελέγχεται η 

συχνότητα των ανώτερων ή κατώτερων επιδόσεων των value stocks ιδίως σε ακραίες 

καθοδικές κινήσεις της αγοράς ή περιόδους ύφεσης της οικονοµίας. Επιπλέον, οι LSV 

εξετάζουν τα betas και τις τυπικές αποκλίσεις των στρατηγικών value και glamour.  

 

Τα δεδοµένα του δείγµατος κάλυπταν την περίοδο από το τέλος Απριλίου του 1963 έως το 

τέλος Απριλίου του 1990. Ορισµένες από τις στρατηγικές που διαµορφώθηκαν 

χρειάστηκαν 5 χρόνια λογιστικών δεδοµένων. Συνεπώς, οι LSV εξέτασαν χαρτοφυλάκια που 

κατασκευάζονταν κάθε χρόνο ξεκινώντας από τον Απρίλιο του 1968. Η διερεύνηση των 

επιδόσεων και των άλλων χαρακτηριστικών των χαρτοφυλακίων αυτών έγινε µε την χρήση 

δεδοµένων αποδόσεων από την βάση COMPUSTAT, ενώ ως δείγµα χρησιµοποιήθηκαν οι 

µετοχές του NYSE και του AMEX. 

 

Οι στρατηγικές ‘αξίας’ και ‘ανάπτυξης’ που διαµορφώθηκαν βασίστηκαν στα: ΒΕ/ΜΕ 

(υψηλό για τις value stocks και χαµηλό για τις glamour stocks), στον αναµενόµενο ρυθµό 

ανάπτυξης (που προσεγγίστηκε µε τους λόγους E/P και C/P, υψηλά για τις value stocks 
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και χαµηλά για τις glamour stocks) και στον ρυθµό ανάπτυξης του παρελθόντος (που 

µετρήθηκε µε την ανάπτυξη των πωλήσεων). Τα χαρτοφυλάκια που προσοµοίωναν τις 

στρατηγικές αυτές (αγορά και διακράτηση value και glamour stocks) αποτελούνταν από 

µετοχές µε ίσες σταθµίσεις. Οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων υπολογίζονταν κάθε χρόνο 

για 5 χρόνια και ήταν τόσο καθαρές όσο και προσαρµοσµένες στο µέγεθος. 

 

Οι µετοχές µε χαµηλό δείκτη book-to-market (glamour stocks), έχουν ετήσια µέση 

απόδοση περίπου 9.3% ενώ εκείνες µε υψηλό δείκτη book-to-market (value stocks) 

σηµειώνουν απόδοση 19.8%, υπάρχει δηλ. µία διαφορά της τάξης του 10.5% ετησίως. Τα 

µεγέθη των αποδόσεων µειώνονται σε -4.3%, 3.5% και 7.8%, αντιστοίχως, όταν 

προσαρµοστούν στο µέγεθος. Συνεχίζοντας, όταν οι µετοχές ταξινοµηθούν µε βάσει τον 

λόγο cash flow-to-price (C/P) προκύπτει ότι οι glamour stocks (χαµηλό C/P) έχουν 

απόδοση 9.1% κάθε χρόνο ενώ οι value stocks (υψηλό C/P) αποδίδουν 20.1%, 

σηµειώνοντας διαφορά περίπου 11%. Επί τη βάσει της προσαρµογής στο µέγεθος, η 

διαφορά στις µέσες αποδόσεις µειώνεται στα 8.8%. Οι µετοχές µε χαµηλό λόγο earnings-

to-price (glamour stocks) παρουσιάζουν απόδοση 11.4% ενώ οι µετοχές µε υψηλό λόγο 

earnings-to-price (value stocks) έχουν µεγαλύτερη απόδοση ύψους 19% µε τη διαφορά να 

κυµαίνεται, έτσι, στις 7.6 ποσοστιαίες µονάδες (µε προσαρµογή στο µέγεθος η διαφορά 

ελαττώνεται στις 5.4 µονάδες). Η ταξινόµηση των µετοχών µε βάση την προηγούµενη 

ανάπτυξη των πωλήσεων των εταιρειών στις οποίες ανήκουν, δίνει µία απόδοση της τάξης 

του 12.7% για τις glamour stocks (υψηλός ρυθµός ανάπτυξης) και 19.5% ετησίως για τις 

value stocks (χαµηλός ρυθµός ανάπτυξης). Τα αντίστοιχα µεγέθη αποδόσεων, κατόπιν 

προσαρµογής στο µέγεθος, είναι -2.4% και 2.2% αντιστοίχως. 

 

Παρόµοιας εικόνας είναι και τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τις δισδιάστατες 

ταξινοµήσεις των µετοχών βάσει των προαναφερθέντων µεγεθών (ρυθµού αύξησης των 

πωλήσεων, C/P, Ε/Ρ και Β/Μ). Συνοπτικά, τα value χαρτοφυλάκια υπερέχουν σε µέση 

ετήσια απόδοση συγκριτικά µε τα glamour χαρτοφυλάκια περίπου κατά 10 µε 11 

ποσοστιαίες µονάδες. Γενικότερα, τα ευρήµατα υποδεικνύουν ότι οι value στρατηγικές που 

στηρίζονται από κοινού τόσο στην παρελθούσα όσο και την αναµενόµενη απόδοση 

αποδίδουν περισσότερο από τις µεµονωµένες όπως π.χ. αυτή που βασίζεται στον λόγο 

Β/Μ. Η εικόνα δεν αλλάζει πολύ όταν γίνεται προσαρµογή στο µέγεθος και στο δείγµα 

συµµετέχουν µεγάλες εταιρείες. 
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Στη συνέχεια, οι LSV, εκτελούν παλινδροµήσεις των αποδόσεων των µετοχών πάνω στις 

προαναφερθείσες µεταβλητές (τόσο µεµονωµένα όσο και συνδυαστικά) προκειµένου να 

διαπιστώσουν ποιες από αυτές έχουν µεγαλύτερη προβλεπτική δύναµη. Γενικά, τα 

αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι καθεµία από τις µεταβλητές αυτές, εκτός από το ΄µέγεθος’ 

έχουν στατιστικά σηµαντική ερµηνευτική ικανότητα, κάτι που είναι σύµφωνο και µε τα 

αντίστοιχα ευρήµατα των Fama & French (1992). Όταν οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

χρησιµοποιούνται συνδυαστικά, αρχίζει να διαφαίνεται η αδυναµία του λόγου Β/Μ σε 

σχέση µε το C/P, το Ε/Ρ και τον ρυθµό αύξησης των πωλήσεων. Συνοπτικά, τα µεγέθη που 

ξεχωρίζουν στις πολλαπλές παλινδροµήσεις είναι ο ρυθµός αύξησης των πωλήσεων και ο 

δείκτης C/P. 

 

Στη συνέχεια, οι LSV, επιχειρούν να δείξουν ότι η έντονη συναγωγή συµπερασµάτων για το 

µέλλον κρίνοντας εκ του παρελθόντος (extrapolation), είναι πραγµατικά αυτό που 

χαρακτηρίζει τόσο τις value όσο και τις glamour stocks. Η ουσία του extrapolation είναι 

ότι οι επενδυτές είναι υπερβολικά αισιόδοξοι σε σχέση µε τις glamour stocks και έντονα 

απαισιόδοξοι για τις value stocks. Αυτό συµβαίνει γιατί συνδέουν τις προσδοκίες τους για 

την µελλοντική ανάπτυξη µε την ανάπτυξη που σηµειώθηκε στο παρελθόν. Όµως, εάν οι 

επενδυτές κάνουν σφάλµατα, τότε αυτό είναι κάτι που, λογικά, θα φανεί στα δεδοµένα. 

Ένας ευθύς έλεγχος της υπόθεσης του extrapolation, είναι να σηµειωθεί ο τρέχον 

µελλοντικός ρυθµός ανάπτυξης και να συγκριθεί τόσο µε τον µε αυτόν του παρελθόντος 

όσο και µε τον αναµενόµενο. Αυτό, πρέπει να γίνει για όλα τα χαρτοφυλάκια που έχουν 

προκύψει από τις µεµονωµένες και συνδυαστικές ταξινοµήσεις. Τελικώς, τα στοιχεία που 

παρήχθησαν ήταν συνεπή µε την προαναφερθείσα πρόβλεψη. Οι glamour stocks, 

ιστορικά, είχαν υψηλότερους ρυθµούς αύξησης των πωλήσεων, των κερδών και των 

χρηµατικών ροών συγκριτικά µε τις value stocks. Η αγορά ανέµενε ότι οι ρυθµοί αυτοί των 

glamour stocks θα συνέχιζαν για πολλά χρόνια, κάτι που όµως φάνηκε ότι δεν ίσχυσε. 

Πέρα από τα πρώτα δύο χρόνια από τη διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων, οι ρυθµοί 

ανάπτυξης και των δύο οµάδων µετοχών ήταν ουσιαστικά οι ίδιοι. Τα στοιχεία υπέδειξαν ότι 

οι προγνώσεις που ήταν στενά συνδεδεµένες µε το παρελθόν ήταν πολύ αισιόδοξες σε 

σχέση µε τις value stocks.  

 

Τέλος, τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από την εξέταση του αν οι value στρατηγικές είναι 

περισσότερο επικίνδυνες από τις glamour, είναι τα εξής: πρώτον, λόγω της αρκετά 

υψηλότερης µέσης απόδοσης, η υψηλότερη τυπική απόκλιση των στρατηγικών αξίας δεν 
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µπορεί να ‘µεταφραστεί’ ως µεγαλύτερο εγγενές ρίσκο. ∆εύτερον, αυτή η µεγαλύτερη 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων των value χαρτοφυλακίων φαίνεται να οφείλεται στο 

διαφορετικό µέγεθος των µετοχών, και αυτό γιατί όταν λαµβάνονται υπόψη οι αποδόσεις 

προσαρµοσµένες στο µέγεθος των αντίστοιχων εταιρειών, η τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων τόσο των glamour όσο και των value χαρτοφυλακίων είναι περίπου η ίδια. 

Τρίτον, η διαφορά στις τυπικές αποκλίσεις µεταξύ των δύο κατηγοριών χαρτοφυλακίων 

είναι πολύ µικρή συγκριτικά µε την διαφορά στις αποδόσεις. 

 

Συνολικά, κατόπιν των υποθέσεων που προαναφέρθηκαν και της µεθοδολογίας που 

ακολουθήθηκε, τα ευρήµατα της έρευνας των Lakonishok, Shleifer & Vishny µπορούν να 

συνοψιστούν σε 4 προτάσεις: 

1. Η ποικιλία των επενδυτικών στρατηγικών που αφορούσαν σε αγορά value stocks, 

σηµείωσαν ανώτερες αποδόσεις από τις glamour strategies για όλη την περίοδο του 

δείγµατος, περίπου κατά 10 µε 11% ετησίως, κάτι που βρίσκεται σε συµφωνία µε 

όλους τους προηγούµενους µελετητές του φαινοµένου: Davis (1994), Chan, Hamao & 

Lakonishok (1991), Fama & French (1992, 1993), Capaul, Rowley & Sharpe 

(1993). 

2. Πιθανότατα, το φαινόµενο αυτό οφείλεται, στο γεγονός ότι οι πραγµατοποιηθέντες 

ρυθµοί ανάπτυξης των κερδών, των χρηµατικών ροών κ.λπ. των glamour stocks σε 

σχέση µε τους αντίστοιχους των value stocks, αποδείχθηκαν πολύ χαµηλότεροι από το 

παρελθόν ή τουλάχιστον από τους ρυθµούς που θα αναµενόταν να έχουν µε βάση τα 

θεµελιώδη των εταιρειών και των µετοχών. Με λίγα λόγια, οι συµµετέχοντες στην αγορά 

φαίνεται να υπερεκτιµoύν συστηµατικά τις µελλοντικές επιδόσεις των glamour stocks 

έναντι των value stocks. Αυτό µε τη σειρά του συµβαίνει γιατί οι προσδοκίες για το 

µέλλον συνδέονται από τους επενδυτές µε το παρελθόν, ανεξάρτητα από το ότι οι 

µελλοντικοί ρυθµοί ανάπτυξης έχουν µεγάλη τάση επιστροφής στον µέσο (mean 

reverting). 

3. Με τη χρήση συµβατικών προσεγγίσεων του κινδύνου οι στρατηγικές ‘αξίας’ δεν 

εµφανίζονται να είναι θεµελιωδώς περισσότερο επικίνδυνες σε σχέση µε τις στρατηγικές 

ανάπτυξης. Η ανταµοιβή, λοιπόν, των επενδυτών για το ότι διακρατούν µετοχές µε 

υψηλότερα επίπεδα κινδύνου δεν φαίνεται να µπορεί να εξηγήσει τις κατά µέσο όρο 

υψηλότερες αποδόσεις των value stocks έναντι των glamour stocks. 
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4. ∆εν µπορεί κανείς να απαντήσει, µε βεβαιότητα, εάν το φαινόµενο της ανώτερης 

απόδοσης των value stocks σε σχέση µε τις glamour stocks θα εξακολουθήσει να 

υφίσταται επί µακρόν. Είναι πιθανόν ότι µε το πέρασµα του χρόνου, οι επενδυτές θα 

πειστούν για τα µακροπρόθεσµα οφέλη των στρατηγικών ‘αξίας’, µε αποτέλεσµα οι 

αποδόσεις των τελευταίων να µειωθούν. 

 

Σύµφωνος µε την ευρύτερη οπτική και τα ευρήµατα των Lakonishok, Shleifer & Vishny, ο 

La Porta, το 1996, προσπαθεί να απαντήσει στην ερώτηση γιατί οι αποδόσεις των µετοχών 

µπορούν να είναι προβλέψιµες, κάνοντας χρήση δεδοµένων έρευνας σε σχέση µε τις 

προσδοκίες των αναλυτών της χρηµατιστηριακής αγοράς. Εξετάζει, ειδικότερα, εάν οι 

επενδυτές κάνουν συστηµατικά λάθη που είναι συνεπή µε την υπόθεση ‘σφάλµατα στις 

προσδοκίες’ (errors-in-expectations hypothesis) όταν προβλέπουν την ανάπτυξη των 

κερδών των επιχειρήσεων. Η ουσία της προαναφερθείσας υπόθεσης είναι ότι οι προσδοκίες 

σχετικά µε τα αναµενόµενα κέρδη είναι πολύ ακραίες. Οι αφελείς επενδυτές µπορούν να 

γίνουν υπερβολικά απαισιόδοξοι αναφορικά µε την µελλοντική κερδοφορία µετά από µία 

σειρά χαµηλών κερδών ή άλλων αρνητικών ειδήσεων. Στις επόµενες περιόδους, οι τιµές των 

out-of-favor µετοχών αυξάνονται καθώς οι αφελείς επενδυτές εκπλήσσονται θετικά από την 

αύξηση των κερδών αυτών των µετοχών και συνεπώς αναθεωρούν, µε ανοδική τάση τις 

προσδοκίες τους, την µελλοντική πορεία της κερδοφορίας τους.  

 

Οι µετοχικές αποδόσεις που συµµετέχουν στο δείγµα αφορούν µετοχές του NYSE και του 

AMEX, είναι µηνιαίες και λαµβάνονται από το CRSP. Οι ετήσιες αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων κατασκευάζονται από συνεχώς επανατοκιζόµενες αποδόσεις µετοχών 

προσαρµοσµένες στο µέγεθος και αφορούν την περίοδο από το 1982 έως το1990. Ο La 

Porta χρησιµοποιεί τις προγνώσεις των αναλυτών για τον ρυθµό ανάπτυξης των κερδών της 

επόµενης πενταετίας ως µία καθαρή µέθοδο προσέγγισης των αναµενόµενων ρυθµών 

ανάπτυξης από τους µεµονωµένους επενδυτές. Οι προβλέψεις των οικονοµικών αναλυτών 

και οι αναµενόµενοι ρυθµοί ανάπτυξης της κερδοφορίας προέρχονται από το IBES 

(Institutional-Brokers-Estimates-System) και αφορούν την ίδια περίοδο.  

 

Για να ελέγξει άµεσα την υπόθεση ότι οι προσδοκίες σχετικά µε τα κέρδη είναι ακραίες, ο 

La Porta ταξινοµεί πρώτα τις µετοχές επί τη βάσει του αναµενόµενου ρυθµού αύξησης των 

κερδών E(g) στην επόµενη πενταετία. Εάν οι προσδοκίες είναι ακραίες, τότε οι µετοχές µε 

υψηλό E(g) είναι πιθανό να είναι υπερτιµηµένες και να αποφέρουν χαµηλότερες αποδόσεις 
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στις επόµενες περιόδους. Αντίθετα, οι µετοχές µε χαµηλό E(g), λογικά θα πρέπει να 

σηµειώνουν υψηλότερες αποδόσεις καθώς είναι πιθανό να είναι υποτιµηµένες. Ο αναλυτής 

ελέγχει, επίσης, την υπόθεση αυτή τόσο σε κανονικές συνθήκες όσο και σε κοντινά χρονικά 

διαστήµατα από συγκεκριµένα γεγονότα, όπως π.χ. κοντά σε ηµεροµηνίες ανακοινώσεων 

κερδών. Σηµαντικό είναι να αναφερθεί ότι ο La Porta, εκτός από τον έλεγχο της υπόθεσης 

των ‘σφαλµάτων στις προσδοκίες’, εξετάζει και την άλλη ειδική περίπτωση υπεραντίδρασης, 

την συναγωγή συµπερασµάτων για το µέλλον κρίνοντας εκ του παρελθόντος 

(extrapolation). Η ουσία της υπόθεσης αυτής είναι ότι απαιτείται χρόνος για τους 

επενδυτές να ενηµερωθούν σχετικά µε τις νέες τάσεις, µόλις, όµως, το κάνουν, τότε 

προσκολλώνται στις τάσεις αυτές για πολύ καιρό. Επαναλαµβάνουµε ότι σύµφωνα µε την 

υπόθεση του extrapolation, το µέλλον αναµένεται να µοιάζει πολύ µε το παρελθόν. Εάν 

επικρατεί κάτι τέτοιο, τότε οι υπερτιµηµένες glamour stocks είναι πιθανό να είναι εκείνες 

που απέδωσαν καλά στο παρελθόν και αναµένεται να έχουν υψηλές αποδόσεις και στο 

µέλλον. Παροµοίως, οι out-of-favor value stocks είναι αυτές που είχαν πολύ χαµηλές 

αποδόσεις στο παρελθόν και οι επενδυτές περιµένουν ότι οι κακές επιδόσεις θα συνεχίσουν 

και µελλοντικά.  

 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας του La Porta δείχνουν ότι όταν οι µετοχές ταξινοµούνται µε 

κριτήριο τους αναµενόµενους ρυθµούς ανάπτυξης των κερδών Ε(g), τότε οι µετοχές µε 

χαµηλό Ε(g) (value stocks) υπερτερούν συστηµατικά σε απόδοση σε σχέση µε τις µετοχές 

µε υψηλό Ε(g) (glamour stocks) κατά 20 ποσοστιαίες µονάδες, κάτι που δεν οφείλεται στο 

διαφορετικό µέγεθος των εταιρειών στις οποίες ανήκουν, ούτε παρατηρείται σε κάποιο 

συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Στον επόµενο χρόνο από την διαµόρφωση του 

χαρτοφυλακίου που προσοµοιώνει τις επενδυτικές στρατηγικές, οι αναλυτές αναθεωρούν 

απότοµα τις προσδοκίες τους τόσο σε σχέση µε τα επίπεδα των αναµενόµενων κερδών όσο 

και σχετικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης των κερδών προς την κατεύθυνση που 

υποδεικνύει η υπόθεση errors-in-expectations. Ειδικότερα, για τις µετοχές µε υψηλό Ε(g), 

προκύπτουν ενδείξεις ότι τα προγνωστικά σφάλµατα των αναλυτών της αγοράς είναι πολύ 

ακραία (extreme). Επιπλέον, η µελέτη περιπτώσεων δείχνει ότι η αγορά είναι υπερβολικά 

απαισιόδοξη για τις πορεία των µετοχών µε χαµηλό Ε(g) και υπερβολικά αισιόδοξη για τις 

µετοχές µε υψηλό Ε(g). 

 

Συνεχίζοντας, ο La Porta δεν βρήκε ενδείξεις που να υπονοούν ότι οι χαµηλού Ε(g) µετοχές 

φέρουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τις µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά καθώς οι 
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τυπικές αποκλίσεις των µετοχών της πρώτης κατηγορίας είναι σηµαντικά χαµηλότερες από 

αυτές της δεύτερης. Ακόµη, οι value stocks όχι µόνο σηµειώνουν πολύ καλύτερες 

αποδόσεις από τις glamour stocks κάθε χρόνο, αλλά αυτό ισχύει και σε περιόδους 

καθοδικής αγοράς. Τα αποτελέσµατα αυτά είναι συνεπή µε τους De Bondt & Thaler 

(1987, 1990), οι οποίοι, επίσης, διαπιστώνουν συστηµατικά σφάλµατα στις προσδοκίες 

των αναλυτών καθώς και µε τους Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994) που 

τεκµηριώνουν ότι οι ανώτερες επιδόσεις των contrarian στρατηγικών δεν οφείλονται σε 

εγγενή επίπεδα υψηλού κινδύνου. 

 

Ένα χρόνο αργότερα, το 1997, οι La Porta, Lakonishok, Shleifer & Vishny, εξετάζουν 

άµεσα τον ρόλο των σφαλµάτων στις προσδοκίες ως εξήγηση των ανώτερων επιδόσεων των 

value stocks. Σε συνέχεια παλαιότερων σχετικών, µελετάται η αντίδραση της αγοράς στις 

ανακοινώσεις κερδών ώστε να διαπιστωθεί εάν οι επενδυτές κάνουν συστηµατικά λάθη στην 

αποτίµηση των µετοχών. Αυτό πραγµατοποιείται µε άµεσο έλεγχο της υπόθεσης errors-in-

expectations που συνίσταται στο εάν οι εκπλήξεις σε σχέση µε τα ανακοινωθέντα εταιρικά 

κέρδη, στην πενταετία µετά την διαµόρφωση της contrarian στρατηγικής (χαρτοφυλάκιο µε 

value stocks), είναι συστηµατικά θετικές για τις value επιχειρήσεις και συστηµατικά 

αρνητικές για τις growth επιχειρήσεις. 

 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούν οι αναλυτές αποτελούνται από µετοχές εταιρειών του 

NYSE, του ΑΜΕΧ και του NASDAQ που εµφανίζονται στο CRSP και λογιστικά στοιχεία 

καταστάσεων κερδών και ισολογισµών που βρίσκονται στην βάση COMPUSTAT. Η δε 

περίοδος δείγµατος αφορά το χρονικό διάστηµα από το 1971 έως το 1993. Με στόχο να 

εξετάσουν τις διαφορές στις αποδόσεις λόγω ανακοίνωσης κερδών µεταξύ των value και των 

growth stocks, οι La Porta et al. διαµορφώνουν χαρτοφυλάκια επί τη βάσει δύο ειδών 

ταξινοµήσεων: του λόγου book-to-market που προτάθηκε από τους Fama & French 

(1992) οπότε σχηµατίστηκαν 10 χαρτοφυλάκια, και µίας δισδιάστατης ταξινόµησης βάσει 

του λόγου cash flow-to-price και της αύξησης των πωλήσεων στο παρελθόν που προτάθηκε 

από τους Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994), οπότε προκύπτουν 6 συνολικά οµάδες 

χαρτοφυλακίων. Ως value χαρτοφυλάκια θεωρούνται αυτά που ανήκουν στην κατηγορία 

των υψηλότερων λόγων book-to-market και cash flow-to-price και των χαµηλότερων 

ρυθµών αύξησης πωλήσεων. Ευνόητο είναι ότι τα glamour χαρτοφυλάκια είναι αυτά µε τα 

ακριβώς αντίθετα χαρακτηριστικά. Για καθένα από τα κατασκευασθέντα χαρτοφυλάκια, 

υπολογίζονται οι αποδόσεις αγοράς και διακράτησης των µετοχών, οι οποίες 
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προσαρµόζονται ανάλογα µε το µέγεθος των αντίστοιχων εταιρειών, καθώς και οι αποδόσεις 

που προκύπτουν µετά από ανακοίνωση κερδών. 

 

Τα αποτελέσµατα όσον αφορά στην ταξινόµηση βάσει του λόγου book-to-market, 

υποδεικνύουν ότι οι µη κανονικές αποδόσεις (λόγω ανακοίνωσης κερδών) είναι σηµαντικά 

υψηλότερες για τα value χαρτοφυλάκια παρά για τα glamour. Πιο συγκεκριµένα, τον 

πρώτο χρόνο µετά την διαµόρφωση της στρατηγικής, τα value χαρτοφυλάκια σηµειώνουν 

στατιστικά σηµαντική θετική σωρευτική απόδοση της τάξης του 3.5% ενώ τα glamour 

παρουσιάζουν στατιστικά σηµαντική αρνητική απόδοση -0.5%, κάτι που δείχνει ότι 

υπάρχει µία σχετική απογοήτευση για την επίδοση στα κέρδη των µετοχών από τις οποίες 

αποτελούνται. Παρόµοια αποτελέσµατα από ποσοτικής πλευράς ισχύουν και για τον 

δεύτερο χρόνο. Επίσης, οι σηµαντικά υψηλότερες αποδόσεις των value χαρτοφυλακίων 

συγκριτικά µε τα growth επισηµαίνονται ακόµη και 5 χρόνια µετά την διαµόρφωσή τους 

αν και το εύρος της διαφοράς τον τέταρτο και πέµπτο χρόνο είναι το µισό από ότι τον 

πρώτο και τον δεύτερο. Σηµαντικό είναι να αναφερθεί ότι παρόµοια ευρήµατα 

σηµειώνονται τόσο για τις µη κανονικές αποδόσεις λόγω ανακοινώσεων κερδών, όσο και για 

τις αποδόσεις από την αγορά και διακράτηση των µετοχών, ακόµη και όταν υπάρξει 

προσαρµογή στο µέγεθος. 

 

Ανάλογα µεγέθη προκύπτουν και για την δισδιάστατη ταξινόµηση των µετοχών. Τον πρώτο 

χρόνο, η διαφορά στις µη κανονικές αποδόσεις µεταξύ value και glamour χαρτοφυλακίων 

είναι 3.2%, που αντιπροσωπεύει περίπου το 27% της διαφοράς στο σύνολο των αποδόσεων 

του πρώτου χρόνου. Αυτή η διαφορά είναι στατιστικά σηµαντική στο επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%. Η διαφορά µεταξύ των µη κανονικών αποδόσεων εξακολουθεί να είναι 

2% τον τρίτο χρόνο κάτι που αντιπροσωπεύει περίπου το 20% της διαφοράς του 9.6% στις 

ετήσιες αποδόσεις των δύο χαρτοφυλακίων. 

 

Τα ευρήµατα της έρευνας αυτής, κατ’ αρχήν, επιβεβαιώνουν προηγούµενες µελέτες ως 

προς το ότι τα σφάλµατα στις προσδοκίες για τις µελλοντικές προοπτικές κερδοφορίας 

διαδραµατίζουν πολύ σηµαντικό ρόλο στην ανώτερες αποδόσεις που σηµειώνουν οι value 

stocks. Επιπλέον, οι αποδόσεις των value στρατηγικών µετά από ανακοινώσεις κερδών 

είναι σηµαντικά υψηλότερες συγκριτικά µε τις glamour στρατηγικές και πιο συγκεκριµένα 

οι διαφορές είναι περίπου 25-30% ετησίως στα 2 µε 3 χρόνια µετά την κατάρτιση της 

στρατηγικής και περίπου 15-20% στα 4 µε 5 χρόνια. Τα αποτελέσµατα για σχετικά 
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µεγάλες επιχειρήσεις είναι πιο αδύναµα σε σχέση µε τις µικρότερες, κάτι που κατά τους La 

Porta, Lakonishok, Shleifer και Vishny, µάλλον, οφείλεται, στην τάση των πολύ 

προσφιλών και συχνά προτιµώµενων µετοχών να προσαρµόζονται στις ειδήσεις σχετικά µε 

πιο σταδιακό και οµαλό τρόπο, ακριβώς γιατί παρακολουθούνται πιο στενά από τους 

επενδυτές. 

 

Από την ίδια µελέτη προκύπτει ότι οι υψηλότερες αποδόσεις των value stocks, λόγω 

θετικών εκπλήξεων στις ανακοινώσεις κερδών των εταιρειών, είναι για αρκετό καιρό µετά 

την διαµόρφωση των value στρατηγικών συνεπείς µε τα γενικότερα ευρήµατα των 

µελετητών ‘αξίας’ για υπεραπόδοση των value stocks έναντι των growth/glamour stocks. 

Παρ’ όλα αυτά, το µέγεθος των εκπλήξεων από τα ανακοινωθέντα κέρδη µειώνεται πιο 

γρήγορα από τις ετήσιες διαφορές στις αποδόσεις. 

 

Τέλος, οι συγκρίσεις µεταξύ των ηµερήσιων αποδόσεων κατόπιν κάποιου συγκεκριµένου 

γεγονότος/είδησης (µη κανονικές αποδόσεις-event returns) και κατόπιν κανενός γεγονότος 

(non-event returns) δεν υποστηρίζουν την εξήγηση βάσει του risk premium. Αυτό 

στηρίζεται στο εξής: η υπόθεση του risk premium αναφέρει ότι οι event returns θα έπρεπε 

να είναι υψηλότερες από τις αντίστοιχες non-event returns τόσο για τις value stocks όσο 

και για τις glamour stocks. Τα στοιχεία δείχνουν ότι οι event returns είναι χαµηλότερες 

από τις non-event returns για τις glamour stocks παρ’ όλο το υψηλότερο επίπεδο 

κινδύνου που θα έπρεπε να έχουν θεωρητικά εκείνη την στιγµή. Άρα, καταλήγουν οι La 

Porta, Lakonishok, Shleifer & Vishny, στο ότι αυτό οφείλεται στις αρνητικές ειδήσεις για 

την κερδοφορία της επιχείρησης. 

 

Την ίδια χρονιά, το 1997, οι Daniel & Titman, δηµοσίευσαν µία έρευνά τους η οποία ενώ 

δεν µπορεί αυστηρά να ενταχθεί στις συµπεριφορικές θεωρίες αποτίµησης των 

περιουσιακών στοιχείων, παρ’ όλα αυτά, καθώς ασκεί κριτική στα συµπεράσµατα των 

Fama & French (1992, 1993, 1996), ως προς την αιτιολόγηση του φαινοµένου των 

ανώτερων αποδόσεων των value stocks σε σχέση µε τις growth stocks, και τείνει να 

ασπάζεται περισσότερο τα αποτελέσµατα των Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994), 

κρίνεται σκόπιµο να περιληφθεί στο παρόν σηµείο. 

 

Σε αντίθεση µε παλαιότερες µελέτες, οι Daniel & Titman θέτουν το ερώτηµα εάν γενικότερα 

υπάρχει κάποιο παραγοντικό µοντέλο που να µπορεί να εξηγήσει το φαινόµενο. 
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Συγκεκριµένα, αναζητούν, πρώτον, εάν υπάρχουν πραγµατικά διεισδυτικοί παράγοντες 

που συνδέονται άµεσα µε το ‘µέγεθος’ και τον λόγο της ονοµαστικής αξίας προς την 

αγοραία τιµή της µετοχής ΒΕ/ΜΕ και, δεύτερον, εάν υπάρχουν risk premia που να 

σχετίζονται µε τους παράγοντες αυτούς. 

 

Τα ευρήµατα της µελέτης τους, που πραγµατοποιήθηκε για την περίοδο 1963-1289, 

απαντούν αρνητικά και στα δύο παραπάνω ερωτήµατα. Ειδικότερα, διαπιστώνουν ότι ενώ 

παρατηρούνται υψηλές συνδιακυµάνσεις µεταξύ µετοχών µε υψηλά ΒΕ/ΜΕ, παρ’ όλα 

αυτά, οι συνδιακυµάνσεις αυτές δεν είναι αποτέλεσµα ύπαρξης κινδύνων που συνδέονται 

µε πιθανότητα χρεοκοπίας αλλά, µάλλον, αντικατοπτρίζουν το ότι οι εταιρείες µε υψηλά 

ΒΕ/ΜΕ έχουν παρόµοιες ιδιότητες, π.χ. µπορεί να βρίσκονται στον ίδιο κλάδο, να έχουν 

κοινή έδρα κ.λπ. Αναφέρουν, επίσης, ότι οι προαναφερθείσες συνδιακυµάνσεις ήταν εξίσου 

ισχυρές προτού οι επιχειρήσεις βρεθούν σε οικονοµική δυσπραγία (και ενδεχόµενη 

χρεοκοπία). Τέλος, υποστηρίζουν πως εάν ελεγχθούν οι µεταβλητές που σχετίζονται µε τις 

εταιρείες αυτές καθ’ αυτές, δεν προκύπτει να υπάρχει θετική συσχέτιση µε τους 

παράγοντες HML (High B/E minus Low B/E) και SMB (Small minus Big) των Fama & 

French (1993, 1996). 

 

Ο Barberis, το 1998, υποστηρίζει ότι οι µεσάζοντες εσφαλµένα θεωρούν ότι οι αποδόσεις 

των µετοχών, που στην πράξη αποδεικνύονται ‘τυχαίοι περίπατοι’ (random walks), 

αποτελούν µεταβολές µεταξύ ακολουθιών συνέχειας και αντιστροφών. Με λίγα λόγια, 

υποδηλώνει ότι οι µεσάζοντες αυτοί (π.χ. χρηµατιστηριακοί πράκτορες) υπεραντιδρούν σε 

αλλαγές στα θεµελιώδη µεγέθη των µετοχών οι οποίες έπονται µοτίβα συνεπών µε καλές ή 

κακές ειδήσεις καθώς αυτή η τάση αναµένεται να συνεχίσει. Παρ’ όλα αυτά, όµως, φαίνεται 

να υποαντιδρούν σε ειδήσεις σχετικές µε θεµελιώδη µεγέθη που έπονται πολλών 

αντιστροφών στις τιµές των µετοχών, καθώς θεωρούν πιθανό η επίδραση των ειδήσεων να 

αντιστραφεί στο µέλλον. Εποµένως, παρατηρεί εκτεταµένες περιόδους υπεραντίδρασης και 

υποαντίδρασης των τιµών των µετοχών σε µεταβολές στα θεµελιώδη µεγέθη τους, οι οποίες 

εξαρτώνται από το ποια ακολουθία είναι κυρίαρχη.  

 

Αντίθετα, οι Hong & Stein, το 1999, εστιάζουν στην αλληλεπίδραση µεταξύ των 

ετερογενών µεσαζόντων και δείχνουν ότι αρχική υποαντίδραση σε διάφορες ειδήσεις 

σχετικές µε θεµελιώδη µεγέθη δηµιουργεί επακόλουθη υποαντίδραση. Αυτό καθιστά 

δυνατό την είσοδο στην αγορά momentum επενδυτών, κάτι το οποίο µπορεί να γίνει 
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εκµεταλλεύσιµο από τις contrarian στρατηγικές για την επίτευξη µεγάλων αποδόσεων. Η 

σχετική διόρθωση στην αγορά, τελικά, συµβαίνει σε µακροπρόθεσµους ορίζοντες. 

 

Σύµφωνα τους Daniel, Hirshleifer & Teoh, σε ένα άρθρο τους που δηµοσιεύτηκε το 

2001, οι µεσάζοντες και οι επαγγελµατίες αναλυτές στις χρηµατιστηριακές αγορές 

αποκτούν αυτοπεποίθηση στις ικανότητές τους µε έναν τρόπο µεροληπτικό και µε µία 

έντονη τάση αυτοπροβολής. Τελικά, όµως, αυτή η υπερβολική αυτοπεποίθηση διαβρώνεται 

από συσσωρευµένες ενδείξεις παρουσίας και σηµαντικότητας των θεµελιωδών στοιχείων των 

µετοχών. 

 

Οι Barberis & Shleifer σε µία ανάλυσή τους το 2003, συνεπείς µε τις θεωρίες που 

υποστηρίζουν γενικότερα ότι οι τιµές των µετοχών διαµορφώνονται βάσει της συµπεριφοράς 

και της ψυχολογίας του επενδυτικού κοινού και άκρως αντίθετοι µε την υπόθεση των 

αποτελεσµατικών αγορών, πρότειναν µία εναλλακτική θεωρία για να εξηγήσουν τις 

υψηλότερες αποδόσεις των value stocks έναντι των growth stocks, αυτήν του επενδυτικού 

στυλ (style investing). 

 

Η ταξινόµηση µεγάλου αριθµού αντικειµένων σε κατηγορίες είναι διάχυτη πρακτική στις 

χρηµατιστηριακές αγορές. Οι επενδυτές ταξινοµούν τα κεφαλαιακά στοιχεία σε ρευστά 

αξιόγραφα, όπως οι µετοχές και τα οµόλογα, και σε µη ρευστά, όπως κτηµατοµεσιτικά και 

venture capitals. Επίσης, προβαίνουν σε ταξινοµήσεις των µετοχών σε τοπικές και 

διεθνείς, µικρές και µεγάλες, ‘αξίας’ και ‘ανάπτυξης’, ‘παλιάς’ και ‘νέας’ οικονοµίας, 

κυκλικές και µη κυκλικές. Τέτοια γκρουπ µετοχών συχνά αποκαλούνται ‘τάξεις 

κεφαλαιακών στοιχείων’ ή ‘στυλ’ (style). Η κατανοµή των µετοχών στα χαρτοφυλάκια που 

βασίζεται σε επιλογή µεταξύ διαφορετικών styles, παρά µεταξύ µεµονωµένων µετοχών, 

είναι γνωστή ως επενδυτικό στυλ (style investing). Όταν οι µετοχές κατηγοριοποιούνται σε 

styles, οι επενδυτές τοποθετούν µαζί στοιχεία που φαίνονται να είναι παρόµοια, µε την 

έννοια ότι γίνονται αντιληπτά ως ότι έχουν ένα κοινό χαρακτηριστικό. Σε µερικές 

περιπτώσεις, το χαρακτηριστικό είναι εµφανές, π.χ. η χώρα στην οποία διαπραγµατεύεται 

η µετοχή, ο κλάδος στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρεία, το θεσµικό και νοµικό 

πλαίσιο κ.λπ. Υπάρχουν, όµως, και άλλες περιπτώσεις στις οποίες το κοινό χαρακτηριστικό 

δεν είναι ιδιαίτερα εµφανές ως βάση style και αυτό γιατί οι µετοχές που το συγκεντρώνουν 

έχουν αποδώσει ικανοποιητικά ιστορικά. Η επένδυση σε value stocks αναδύθηκε σαν ένα 

ξεχωριστό style κατά τη διάρκεια του τελευταίου αιώνα. Η καταγραφή από ακαδηµαϊκούς 
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της ανώτερης επίδοσης µετοχών που µοιράζονται ένα κοινό χαρακτηριστικό µπορεί να 

επισπεύσει την διαµόρφωση ενός style, όπως έγινε µε την ανακάλυψη του ‘φαινοµένου των 

µικρών εταιρειών’ (small firm effect) στα τέλη της δεκαετίας του 1970. Με το πέρασµα του 

χρόνου, νέα styles γεννιούνται και τα παλαιά πεθαίνουν. Η συνεχώς αυξανόµενη σηµασία 

του style investing οδηγεί στην χρησιµότητα αξιολόγησης της επιρροής του στις 

χρηµατιστηριακές αγορές και την αποτίµηση των µετοχών. 

 

Στο άρθρο αυτό οι Barberis & Shleifer παρουσιάζουν ένα απλό µοντέλο που επιτρέπει µία 

τέτοια αξιολόγηση και η οποία εστιάζεται και στο ζήτηµα της υπεραπόδοσης των value 

stocks έναντι των growth stocks. Το υπόδειγµα συνδυάζει την επιλογή µετοχών για 

κατασκευή χαρτοφυλακίων και επενδυτικών στρατηγικών βάσει style, µε έναν αληθοφανή 

µηχανισµό για το πως αυτοί οι επενδυτές επιλέγουν µεταξύ των styles. Συγκεκριµένα, 

υποθέτουν α) ότι πολλοί επενδυτές ακολουθούν τα styles που είχαν καλές επιδόσεις στο 

παρελθόν και εγκαταλείπουν εκείνα που δεν απέδωσαν εξίσου καλά, β) ότι κάθε 

δηµιουργούµενο style έχει και το ανταγωνιστικό του, γ) ότι όταν η επένδυση σε ένα style 

δεν αποδίδει τα αναµενόµενα τότε τα κεφάλαια µεταφέρονται στο ανταγωνιστικό του style 

και δ) ότι αυτές οι µετακινήσεις κεφαλαίων επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών.  

 

Προκύπτει ότι τo style investing επιφέρει µία σειρά από συνέπειες σε ό,τι αφορά στις τιµές 

των κεφαλαιακών στοιχείων. Μετοχές χωρίς καµία σχέση µεταξύ τους από πλευράς 

θεµελιωδών µεγεθών, τείνουν να κινούνται παράλληλα απλώς και µόνο γιατί έχουν 

τοποθετηθεί από τον επενδυτή στην ίδια τάξη. Αναλυτικότερα, οι style investors 

κατανέµουν τα κεφάλαιά τους σε επίπεδο style, µε αποτέλεσµα να παράγονται 

συντονισµένα σοκ στην ζήτηση των κεφαλαιακών στοιχείων που ανήκουν στο ίδιο style, 

κάτι που οδηγεί σε παράλληλη κίνηση στις τιµές. Αυτό µπορεί να εξηγεί, ανάµεσα στα 

άλλα, το γιατί ευρεία σύνολα µετοχών που έχουν κατηγοριοποιηθεί στην ίδια τάξη, όπως 

π.χ. οι µικρές µετοχές και οι µετοχές ‘αξίας’, κινούνται µαζί περισσότερο από όσο µπορεί 

να εξηγηθεί από την παράλληλη κίνηση των θεµελιωδών µεγεθών τους.  

 

Πέρα από αυτό, το πλαίσιο που ανέλυσαν οι Barberis & Shleifer, αναφέρει ότι 

υπερβάλλουσες αποδόσεις µίας οµάδας µετοχών συγκριτικά µε την αγορά π.χ. των value 

stocks, µπορεί να οδηγήσει στην δηµιουργία µίας κατηγορίας που θα περιλαµβάνει 

τέτοιου είδους µετοχές και θα τις ωθήσει να κινούνται µαζί, χωρίς αυτό να υπονοεί στοιχεία 

κινδύνου. Αλλά ακόµη και αν αυτή η παράλληλη κίνηση ερµηνευθεί σαν πηγή κινδύνου, 
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τότε πρόκειται για έναν κίνδυνο που προέρχεται κατά βάση από την επαναλαµβανόµενη 

είσοδο και έξοδο σε µετοχές και όχι από τυχόν εγγενείς λόγους που σχετίζονται µε τα 

θεµελιώδη µεγέθη των µετοχών. 

 

Το µοντέλο που ανέπτυξαν οι αναλυτές, αυτό του style investing, γενικά παρήγαγε 

κυκλικές κινήσεις στα επενδυτικά styles. Η γέννηση ενός style, συχνά προκαλείται από 

καλές ειδήσεις για τα θεµελιώδη µεγέθη µίας µετοχής. Κατόπιν, το style ωριµάζει, καθώς 

οι καλές επιδόσεις του ελκύουν συνεχώς καινούρια κεφάλαια αυξάνοντας, ταυτόχρονα, τις 

τιµές των µετοχών. Τελικά, το style καταλήγει να καταρρεύσει, είτε λόγω κινήσεων 

κερδοσκοπίας είτε λόγω κακών ειδήσεων για τα µεγέθη. Με το πέρασµα του χρόνου, το ίδιο 

style µπορεί να ξαναγεννηθεί. 

 

Μία άλλη σηµαντική συνέπεια του style investing κατά τους Barberis & Shleifer είναι µία 

αρνητική εξωστρέφεια µεταξύ των διαφορετικών styles επένδυσης η οποία προκύπτει από 

το γεγονός ότι η προσέλκυση κεφαλαίων από το ένα style στερεί κεφάλαια από το 

ανταγωνιστικό style πιέζοντας, έτσι, τις τιµές των µετοχών που ανήκουν στο τελευταίο προς 

τα κάτω. Με αυτήν την λογική µπορούν να εξηγηθούν οι υψηλότερες αποδόσεις που 

παρουσιάζουν τις τελευταίες δεκαετίες οι contrarian στρατηγικές, γενικότερα, και αυτές 

που εστιάζουν στην επένδυση σε value stocks ειδικότερα, δηλ. πως οι ανεπτυγµένες 

οικονοµίες βρίσκονται σε ένα κύκλο που ευνοεί τις µετοχές ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές 

‘ανάπτυξης’. 

 

Σε συµφωνία µε την προσέγγιση των Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994), το 2003 οι 

Chan, Karceski & Lakonishok, παρέχουν κάποιες ενδείξεις για την ύπαρξη µεροληψίας 

λόγω της συναγωγής συµπερασµάτων για το µέλλον κρίνοντας εκ του παρελθόντος 

(extrapolative biases) σε ό,τι αφορά στην αποτίµηση των value και των glamour stocks. Η 

κοινή εικασία είναι ότι ο λόγος book-to-market είναι ένα µέτρο των δυνατοτήτων 

ανάπτυξης της επιχείρησης σε σχέση µε την λογιστική της αξία. Έτσι, ένας χαµηλός 

δείκτης Β/Μ υπονοεί ότι οι επενδυτές αναµένουν µεγάλη υψηλή µελλοντική ανάπτυξη 

συγκριτικά µε την αξία των υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων. Εάν αυτές οι προσδοκίες 

είναι σωστές, τότε θα έπρεπε να υπήρχε αρνητική σχέση µεταξύ του λόγου B/M και της 

πραγµατοποιηθείσας µελλοντικής ανάπτυξης.  
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Με σκοπό να ελέγξουν εάν ο δείκτης αυτός µπορεί να προβλέψει την ανάπτυξη της 

εταιρείας στο µέλλον, οι Chan et al. κατατάσσουν τις µετοχές ανάλογα µε την αύξηση στο 

εισόδηµα που αποφέρουν για ένα διάστηµα πέντε ετών (στο δείγµα συµµετέχουν µόνο οι 

µετοχές που είχαν θετικό εισόδηµα στο έτος βάσης). Βάσει της ταξινόµησης αυτής, οι 

µετοχές κατατάχθηκαν σε δέκα οµάδες. Σε καθεµία οµάδα, υπολογίζεται ο διάµεσος του 

δείκτη book-to-market τόσο στην αρχή όσο και στο τέλος του πενταετούς ορίζοντα. Η 

διαδικασία επαναλαµβάνεται στην αρχή κάθε έτους για την περίοδο 1951-1998. 

 

Η συσχέτιση µεταξύ των λόγων Β/Μ και της µελλοντικής ανάπτυξης είναι ασθενής. Οι 

µετοχές που κατατάχθηκαν στην ανώτερη οµάδα βάσει του καθαρού εισοδήµατος, έχουν, 

στην αρχή, ένα Β/Μ της τάξης του 0.88. Αυτό είναι υψηλότερο από το µέσο όρο του λόγου 

Β/Μ όλων των µετοχών, που είναι περίπου 0.96, κάτι που σηµαίνει ότι οι επενδυτές δεν 

αναµένουν ότι αυτές οι εταιρείες θα επιτύχουν στο µέλλον. Τότε, εκείνες οι µετοχές που 

φέρουν υψηλούς δείκτες αποτίµησης Β/Μ ή Ρ/Ε καταλήγουν να υπολείπονται των ελπίδων 

των επενδυτών. Από την άλλη πλευρά, οι λόγοι Β/Μ, εκ των υστέρων, ακολουθούν στενά 

την πορεία του ρυθµού ανάπτυξης. Οι επενδυτές δένονται γρήγορα στο ‘κυρίαρχο άρµα’ 

και κυνηγούν τις µετοχές που είχαν υψηλή ανάπτυξη στο παρελθόν. Μετά από περίοδο 

υψηλής αύξησης κερδών, οι µετοχές που βρίσκονται στην ανώτερη οµάδα, 

διαπραγµατεύονται µε έναν λόγο Β/Μ της τάξης του 0.56 (ο χαµηλότερος όλων των 

κατηγοριών). Αντίθετα, οι επενδυτές ‘τιµωρούν’ τις επιχειρήσεις µε την µικρότερη 

ανάπτυξη. Εποµένως, εάν οι επενδυτές εσφαλµένα στηρίζονται τόσο πολύ στο παρελθόν για 

να προβλέψουν το µέλλον και να αποτιµήσουν τις µετοχές, τότε οι τιµές κανονικά θα 

έπρεπε να προσαρµοστούν ανάλογα, όσο η πραγµατική ανάπτυξη υλοποιείται.  

 

Ο Phalippou, σε µία ερευνητική του µελέτη το 2004, αναγνωρίζοντας ότι ο δείκτης book-

to-market (B/M) µίας µετοχής έχει αποτελέσει αντικείµενο συνεχούς διαφωνίας µεταξύ των 

υποστηρικτών της ορθολογικής και της συµπεριφορικής θεωρίας ως προς τον ρόλο που 

διαδραµατίζει στην ερµηνεία των υψηλότερων µέσων αποδόσεων των value stocks έναντι 

των growth stocks, προσπαθεί να ρίξει φως στην αιτία ύπαρξης του value premium. 

 

Η βασική ιδέα της έρευνάς του αφορά στο ότι εάν το value premium προκύπτει ως 

αποτέλεσµα τόσο σφαλµάτων στην αποτίµηση όσο και περιορισµένου arbitrage, τότε δεν θα 

έπρεπε να παρουσιαζόταν σε µετοχές που βρίσκονται στην κατοχή σχετικά εκλεπτυσµένων 

θεσµικών επενδυτών (που σπάνια κάνουν σφάλµατα στις εκτιµήσεις τους) ή σε µετοχές που 
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προσφέρονται για arbitrage (λόγω του δεν έχουν υψηλά κόστη arbitrage). Αρκετή 

αρθρογραφία υποστηρίζει ότι η ιδιοκτησία από θεσµικούς αντικατοπτρίζει πολύ καλά τόσο 

τον επιτηδευµένο τρόπο διαχείρισης των µετοχών όσο και τα σχετικά κόστη του arbitrage. 

Ως αποτέλεσµα, η θεσµική αυτή κυριότητα παρέχει έναν εύκολο και απλό τρόπο να 

ταξινοµηθούν οι µετοχές βάσει της πιθανότητας σφάλµατος στην αποτίµησή τους. Εάν οι 

µετοχές που βρίσκονται στην κατοχή θεσµικών επενδυτών επιδεικνύουν ένα σηµαντικό 

value premium, τότε όλες οι ερµηνείες περί εσφαλµένης αποτίµησης δεν θα είναι 

ικανοποιητικές καθώς οι επενδυτές αυτής της κατηγορίας είναι πληροφορηµένοι για την 

ύπαρξη του value premium κάτι που σηµαίνει ότι ακόµη και αν ήταν να κάνουν λάθη στην 

αποτίµηση, οι µετοχές που κρατούν έχουν αρκετή ρευστότητα ώστε να επιτρέψουν στους 

κερδοσκόπους να αποµακρύνουν οποιαδήποτε ‘εσφαλµένη τιµή’. 

 

Ο Phalippou, πρώτον, εξετάζει εάν η ύπαρξη του value premium µπορεί να οφείλεται σε 

παράγοντες κινδύνου µελετώντας εάν το υπόδειγµα των 3 µεταβλητών των Fama & French 

(1993), µπορεί να συλλάβει την διαστρωµατική σχέση µεταξύ της θεσµικής ιδιοκτησίας 

και του value premium. ∆εύτερον, διερευνά την συγκέντρωση του φαινοµένου της ύπαρξης 

value premium µε το να αφαιρεί από το δείγµα των παρατηρούµενων χαρτοφυλακίων 

εκείνα µε τα χαµηλότερα ποσοστά κυριότητας από θεσµικούς επενδυτές. Τρίτον, διεξάγει 

µία δυναµική ανάλυση ώστε να γίνει κατανοητό γιατί το value premium είναι ένα επίµονο 

και διαρκές φαινόµενο, κάτι που πραγµατοποιεί µε την παρατήρηση οµάδων µετοχών που 

είναι χρονικά οµοιογενείς (δηλ. µετοχές που διαπραγµατεύονται στο ίδιο χρηµατιστήριο ή 

βρίσκονται στις 800 µεγαλύτερες κ.λπ.). Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται προέρχονται 

από το I/B/E/S και την βάση COMPUSTAT, οι µετοχικές αποδόσεις είναι µηνιαίες και 

αφορούν την περίοδο από τον ∆εκέµβριο του 1980 έως τον Ιανουάριο του 2001. Τα 

στοιχεία σχετικά µε την θεσµική ιδιοκτησία κατασκευάζονται από την βάση 

CDA/Spectrum και αναφέρονται στην ίδια περίοδο. Σηµαντικό είναι να αναφερθεί ότι το 

value premium υπολογίζεται µε δύο εναλλακτικούς τρόπους: είτε παίρνοντας την διαφορά 

µεταξύ της µέσης απόδοσης του 25% των µετοχών µε τον υψηλότερο λόγο Β/Μ (value 

stocks) και του 25% των µετοχών µε τον χαµηλότερο αντίστοιχο δείκτη (growth stocks), 

είτε χρησιµοποιώντας την µεταβλητή HML όπως ορίστηκε από τους Fama & French.  

 

Τα ευρήµατα του Phalippou δείχνουν ότι περισσότερο από το µισό του value premium 

απορρέει από µετοχές µε χαµηλό ποσοστό θεσµικής ιδιοκτησίας, κάτι που συνιστά µόνο το 

7% της κεφαλαιοποίησης της αγοράς. Επιπρόσθετα, προκύπτει ότι υπάρχει µία µειούµενη 
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σχέση µεταξύ θεσµικής ιδιοκτησίας και value premium ακόµη και όταν στα διάφορα 

µοντέλα αποτίµησης συνυπολογιστεί και ο παράγοντας του κινδύνου. Ακόµη και η 

γραµµική συσχέτιση µεταξύ του λόγου book-to-market και των µελλοντικών µετοχικών 

αποδόσεων, εµφανίζεται αποκλειστικά στις µετοχές µε µικρό ποσοστό ιδιοκτησίας από 

θεσµικούς επενδυτές. Επιπλέον, ο Phalippou δείχνει ότι το value premium µειώνεται µε το 

πέρασµα του χρόνου όταν συνυπολογίζεται η χρονική ετερογένεια του δείγµατος. 

Γενικότερα, τα αποτελέσµατα αυτά βρίσκονται σε αντίθεση µε την ορθολογική θεώρηση και 

υπονοούν ότι το value premium προέρχεται από την τάση ορισµένων επενδυτών να 

αποτιµούν εσφαλµένα κάποιες µετοχές οι οποίες, επιπλέον, είναι δαπανηρές για 

κερδοσκοπία. Εντούτοις, το value premium φαίνεται να είναι ένα σχετικά περιορισµένο 

φαινόµενο. Συγκεκριµένα, κατά την κατασκευή ενός µοντέλου αποτίµησης κεφαλαιακών 

στοιχείων, η αντιµετώπιση του value premium ως τυποποιηµένου γεγονότος της δυναµικής 

στην διαµόρφωση των τιµών µπορεί να είναι αναιτιολόγητη. Όπως, άλλωστε, αναφέρει και ο 

εν λόγω συγγραφέας, δείγµατα που εστιάζουν είτε σε µετοχές µεγάλων εταιρειών, είτε που 

ακολουθούνται από τους επαγγελµατίες αναλυτές είτε µε τιµές πάνω από $5, είναι πιθανό 

να σηµειώνουν ένα πολύ µικρό value premium. Τέλος, προκύπτει πως η χρήση του 

υποδείγµατος των 3 µεταβλητών των Fama & French (1993, 1996) µπορεί να είναι 

παραπλανητική καθώς ο παράγοντας HML (High B/M minus Low B/M) δεν φαίνεται να 

αποτελεί αποζηµίωση για την ανάληψη µεγαλύτερων επιπέδων κινδύνου.  

 

Το 2004, οι Bartov & Kim, επίσης υποστηρικτές της συµπεριφορικής θεωρίας 

αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων, επιχειρούν µία διερεύνηση των επιδόσεων των 

µετοχών µε βάση µία τροποποιηµένη µορφή της στρατηγικής ΒΕ/ΜΕ και αξιολογούν τα 

συµπεράσµατα από αυτήν σε σχέση µε την θεωρία της αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

 

Η βασική τους υπόθεση είναι ότι εάν οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των value stocks που 

στηρίζονται στην στρατηγική ΒΕ/ΜΕ αντιπροσωπεύουν σφάλµατα στην αποτίµησή τους 

(mispricing), τότε η επίδοση των µετοχών αυτών θα πρέπει να βελτιώνονται ακόµη 

περισσότερο, σε σχέση µε τις growth stocks, εάν αφαιρεθούν από τα προσοµοιωτικά 

χαρτοφυλάκια οι µετοχές που είναι δίκαια αποτιµηµένες στην αγορά αλλά έχουν ακραίους 

λόγους book-to-market.  

 

Για να το επιτύχουν αυτό, οι Bartov & Kim, ταξινόµησαν τις µετοχές ως value ή glamour 

µε κριτήριο τόσο τον λόγο book-to-market όσο και τις λογιστικές µεταφορές. 
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Χρησιµοποιώντας τις 12µηνες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που κατασκευάστηκαν βάσει 

της στρατηγικής αυτής και τις αποδόσεις που σηµειώθηκαν λόγω ανακοινώσεων κερδών, τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι: 

 Η από κοινού ταξινόµηση απέφερε πολύ υψηλότερες αποδόσεις για τις value stocks 

χωρίς να υπάρχει καµία ένδειξη αυξηµένου επιπέδου κινδύνου. 

 Αυτές οι υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι εντονότερες για φθηνές µετοχές µικρών 

εταιρειών που κατείχαν αδαείς επενδυτές. 

 Οι οικονοµικοί αναλυτές είναι ιδιαίτερα αισιόδοξοι (απαισιόδοξοι) σχετικά µε τα κέρδη 

των glamour (value) µετοχών. 

 Για ένα υποσύνολο µετοχών που χαρακτηρίστηκαν ως υπερτιµηµένες βάσει του 

τροποποιηµένου λόγου book-to-market, οι αποδόσεις που σηµειώθηκαν µετά από 

ανακοινώσεις κερδών ήταν µικρές ή ακόµη και αρνητικές.  

 

Τα δύο τελευταία συµπεράσµατα είναι ιδιαίτερα σηµαντικά, καθώς είναι πολύ δύσκολο να 

υπάρξει ένα µοντέλο µε ορθολογικούς επενδυτές οι οποίοι να διακρατούν επικίνδυνες 

µετοχές µε προβλέψιµες αρνητικές αποδόσεις για ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα και µε 

οικονοµικούς αναλυτές να υπερεκτιµούν συστηµατικά τα κέρδη από τέτοιου είδους 

µετοχές (growth stocks) και ταυτόχρονα να υποεκτιµούν κέρδη µετοχών οι οποίες 

ξεπερνούν συστηµατικά τις αποδόσεις της αγοράς.  

 

Την ίδια χρονιά, το 2004, οι Antoniou, Galariotis & Spyrou, συµβάλλουν στην 

υπάρχουσα αρθρογραφία περί της αιτίας του value premium, αξιολογώντας την 

κερδοφορία των contrarian στρατηγικών στην αναδυόµενη αγορά του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών Αθηνών. Η προσπάθεια αυτή εντάσσεται στα γενικότερα πλαίσια της αναγνώρισης 

πολλών µελετητών ότι το φαινόµενο αυτό είχε εξετασθεί µόνο στις ανεπτυγµένες αγορές και 

πως θα παρουσίαζε ιδιαίτερο ενδιαφέρον να διεξαχθούν ανάλογου τύπου µελέτες και στις 

αναπτυσσόµενες αγορές. Τα γενικότερα χαρακτηριστικά των λιγότερο ανεπτυγµένων 

κεφαλαιαγορών είναι το λεγόµενο thin trading (ρηχή αγορά), η χαµηλή ρευστότητα καθώς 

και η έλλειψη πληροφόρησης και ορθολογισµού των επενδυτών. Επιπλέον, στις αγορές 

αυτές, οι επενδυτές εµπιστεύονται πολύ τις δικές τους προγνώσεις, εισάγουν µεγάλο βαθµό 

µεροληψίας στις κινήσεις τους και συνήθως δεν αντιδρούν άµεσα στην πληροφόρηση είτε 

γιατί πιστεύουν ότι τα πληροφοριακά στοιχεία δεν είναι αξιόπιστα είτε γιατί δεν έχουν τα 

µέσα για να τα αναλύσουν. 
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Έτσι, η εν λόγω µελέτη των συγγραφέων, εξετάζει τις αντιδράσεις των τιµών των µετοχών σε 

κοινούς παράγοντες κινδύνου καθώς και σε πληροφόρηση που αφορά σε συγκεκριµένες 

εταιρείες. Τα ερωτήµατα που καλείται να απαντήσει είναι τα εξής: α) εάν οι αποδόσεις των 

µετοχών του ΧΑΑ µπορούν να είναι προβλέψιµες, β) εάν οι βραχυπρόθεσµες contrarian 

στρατηγικές µπορούν να οδηγήσουν σε σηµαντικά κέρδη, γ) εάν τα τυχόν κέρδη οφείλονται 

στην αποζηµίωση του επενδυτή λόγω του υψηλού συστηµατικού κινδύνου που 

αναλαµβάνει ή σε ανωµαλία της αγοράς και δ) εάν τα κέρδη οφείλονται σε ανωµαλία της 

αγοράς, τότε σε ποιο βαθµό παράγοντες που αφορούν στην αγορά ή τις επιχειρήσεις 

συνεισφέρουν στα contrarian κέρδη. 

 

Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται προέρχονται από την DataStream, είναι εβδοµαδιαία 

και αφορούν τις µετοχές του ΧΑΑ για την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1990 έως τον 

Αύγουστο του 2000. Ως προσέγγιση για τον συστηµατικό παράγοντα του κινδύνου δηλ. το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς χρησιµοποιείται ο Γενικός ∆είκτης. Οι αποδόσεις είναι συνεχώς 

επανατοκιζόµενες. Οι µετοχές ταξινοµούνται για κάθε έτος σε πέντε χαρτοφυλάκια, όπου το 

καθένα περιέχει το 20% των µετοχών, βάσει της κεφαλαιοποίησης στο τέλος του 

προηγούµενου χρόνου. Από την ταξινόµηση αυτή προκύπτει ότι η υψηλότερη µέση 

εβδοµαδιαία απόδοση σηµειώνεται στα χαρτοφυλάκια που περιέχουν τις πολύ µικρές 

µετοχές (0.56%) και η µικρότερη σε αυτά που περιέχουν τις µέσου µεγέθους µετοχές. Ο 

µεγαλύτερος κίνδυνος (τυπικό σφάλµα) παρατηρείται στις σχετικά µικρού µεγέθους 

µετοχές ενώ ο µικρότερος παρουσιάζεται στις µετοχές των πολύ µεγάλων επιχειρήσεων. 

 

Οι Antoniou, Galariotis & Spyrou, στην προσπάθειά τους να εξετάσουν εάν οι contrarian 

στρατηγικές µπορούν να είναι επικερδείς, αναπτύσσουν µία στρατηγική που αφορά σε 

θέση short στις µετοχές ‘winners’ της προηγούµενης εβδοµάδας και θέση long στις 

µετοχές ‘losers’. Το arbitrage χαρτοφυλάκιο αναπροσαρµόζεται εβδοµαδιαία. Στη 

συνέχεια, εκτιµούν παλινδροµήσεις των αποδόσεων της κάθε µετοχής πάνω στην τρέχουσα 

και την αµέσως προηγούµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Επίσης, εξετάζουν 

την διαστρωµατική συνδιακύµανση των τρεχόντων και των προηγούµενων (µίας χρονικής 

υστέρησης) betas ώστε να διαπιστώσουν εάν η χρονική διαφορά των αντιδράσεων των τιµών 

στους κοινούς παράγοντες κινδύνου συνεισφέρει στα κέρδη των contrarian στρατηγικών. 

 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι γενικά οι µετοχές του ΧΑΑ δεν αντιδρούν κατευθείαν στον 

συστηµατικό κίνδυνο, παρά µόνο µετά από µία εβδοµάδα. Επιπλέον, για όλες τις µετοχές 
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η συνεισφορά της υπεραντίδρασης σε συστατικά που αφορούν στα ειδικά χαρακτηριστικά 

κάθε εταιρείας είναι πολύ µεγαλύτερη (και στατιστικά σηµαντική) από ότι η υποαντίδραση 

στον συστηµατικό κίνδυνο που είναι µικρή και στατιστικά µη σηµαντική εκτός από την 

περίοδο του µηνός Ιανουαρίου. Επιπρόσθετα, η προαναφερθείσα υπεραντίδραση αυξάνεται 

σταθερά καθώς µετακινούµαστε από το δείγµα των µικρότερων µετοχών σε αυτό των 

µεγαλύτερων, ενώ το αντίθετο ισχύει για την υποαντίδραση στον κοινό παράγοντα κινδύνου. 

 

Έναν χρόνο αργότερα, το 2005, οι Daniel, Hirshleifer και Subrahmanyam (DHS) 

παρουσίασαν ένα ψυχολογικό µοντέλο αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων που 

διευκρινίζει τον βαθµό στον οποίο προβλεπτικοί παράγοντες αποδόσεων, όπως οι HML και 

SMB των Fama & French, υποστηρίζουν ορθολογικές προσεγγίσεις αποτίµησης σε σχέση 

µε συµπεριφορικές. Το υπόδειγµά τους είναι παρόµοιο µε άλλα προηγούµενα ψυχολογικά 

µοντέλα, κάνει, όµως, την απλουστευτική υπόθεση ότι οι επενδυτές είναι ουδέτεροι στον 

κίνδυνο (risk neutral), οπότε δεν υπάρχουν καθόλου risk premia. Συνεπώς, το υπόδειγµα 

παρέχει έναν δείκτη (benchmark) σύγκρισης των αποτελεσµάτων των συµπεριφορικών 

θεωριών αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων σε σχέση µε τις ορθολογικές.  

 

Στο εν λόγω µοντέλο, η υπερβολική βεβαιότητα (overconfidence) των επενδυτών προκαλεί 

σφάλµατα στην αποτίµηση και προβλεψιµότητα στις αποδόσεις. Οι χρηµατικές ροές των 

µετοχών ακολουθούν µία γραµµική δοµή και οι overconfident επενδυτές υπερεκτιµούν 

την ακρίβεια των ‘σηµάτων’ που αυτές οι ροές στέλνουν στην αγορά. Συµφώνως προς 

παλαιότερα συµπεριφορικά υποδείγµατα, οι DHS βρίσκουν ότι χαρακτηριστικά µετοχών 

όπως ο λόγος book-to-market και το ‘µέγεθος’ αποτελούν προσεγγίσεις για misvaluation 

και συνεπώς µπορούν να προβλέψουν µη κανονικές αποδόσεις. Αυτό υπονοεί ότι οι 

παράγοντες HML και SMB είναι, επίσης, προσεγγίσεις για misvaluation και συνδέονται 

θετικά µε τις µελλοντικές µετοχικές αποδόσεις. Προκύπτει, λοιπόν, ότι ένα κλασικό (αν και 

απλουστευµένο) συµπεριφορικό υπόδειγµα αποτίµησης εξάγει αποτελέσµατα που είναι 

ποσοτικά παρόµοια µε αυτά των ορθολογικών υποδειγµάτων. Υπάρχουν, παρ’ όλα αυτά, 

τεστ που µπορούν, δυνητικά, να διαχωρίσουν αυτές τις δύο προσεγγίσεις.  

 

Ο βασικός σκελετός της µελέτης των DSH εστιάζει στον παράγοντα HML. Μία βασική 

συνέπεια του υποδείγµατος είναι ότι το χαρτοφυλάκιο HML είναι υποτιµηµένο και, 

εποµένως, παράγει θετικές αναµενόµενες αποδόσεις. ∆ιαισθητικά, ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο 

συνδέεται θετικά µε παράγοντες που φέρουν ‘αρνητικά σήµατα’ στην αγορά και αρνητικά 
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µε παράγοντες που φέρουν ‘θετικά σήµατα’. Καθώς οι επενδυτές υπεραντιδρούν σε αυτά τα 

σήµατα, το χαρτοφυλάκιο τοποθετεί θετικό βάρος σε υποτιµηµένους παράγοντες και 

αρνητικό βάρος σε υπερτιµηµένους παράγοντες. Από την στιγµή που η εσφαλµένη 

αποτίµηση (mispricing) διορθώνεται από µόνη της µε την µορφή της αντιστροφής των 

υπερβολικά βέβαιων πεποιθήσεων των επενδυτών, η διακράτηση ενός HML χαρτοφυλακίου 

παράγει µία θετική αναµενόµενη απόδοση. Το χαρτοφυλάκιο αυτό έχει µη µηδενική 

συσχέτιση µε θεµελιώδεις µακροοικονοµικούς παράγοντες. 

 

Οι DHS, εκτελώντας ένα τεστ χαρακτηριστικών µετοχών σε σχέση µε συνδιακυµάνσεις, 

βρίσκουν ότι η συνδιακύµανση του παράγοντα HML µε τα χαρτοφυλάκια που 

κατασκευάστηκαν βάσει χαρακτηριστικών µετοχών έχει οριακή δύναµη να προβλέπει 

αποδόσεις ακόµη και µετά τον έλεγχο των χαρακτηριστικών αυτών. Όταν οι επενδυτές είναι 

overconfident, σε µία ακραία περίπτωση όπου δεν υπάρχει idiosyncratic mispricing, οι 

συνδιακυµάνσεις υπερτερούν των χαρακτηριστικών ως προβλεπτικοί παράγοντες των 

αποδόσεων και, εποµένως, το τεστ αυτό από µόνο του δεν µπορεί να βοηθήσει στον 

διαχωρισµό µεταξύ των ορθολογικών και των συµπεριφορικών θεωριών. Παρ’ όλα αυτά, µε 

idiosyncratic mispricing, τα χαρακτηριστικά των µετοχών (Β/Μ, αγοραία κεφαλαιοποίηση 

κ.λπ.) θα πρέπει να είναι παράγοντες που συνδέονται θετικά µε τις αποδόσεις ακόµη και 

µετά τον έλεγχο των συνδιακυµάνσεων. Εποµένως, σε γενικές γραµµές, ένα τεστ 

χαρακτηριστικών έναντι συνδιακυµάνσεων µπορεί να κάνει διαχωρισµό µεταξύ 

εναλλακτικών υποθέσεων. Σε ένα ορθολογικό υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών 

στοιχείων, το να προστεθεί το ‘χαρακτηριστικό’ σαν ένας παράγοντας παλινδρόµησης, 

κανονικά δεν θα πρέπει να επηρεάσει τον συντελεστή στην µονοµεταβλητή παλινδρόµηση 

των αποδόσεων πάνω στην συνδιακύµανση. Στις συµπεριφορικές προσεγγίσεις, γενικά, η 

πρόσθεση του ‘χαρακτηριστικού’, γενικά, µειώνει τον συντελεστή της συνδιακύµανσης.  

 

Συµπερασµατικά, τα ευρήµατα των DHS υποδεικνύουν ότι πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη 

προσοχή στην ερµηνεία των αποτελεσµάτων υποδειγµάτων όπως αυτά των Fama & French. 

Μία εµπειρική αποτυχία των παραγόντων αυτών να προβλέψουν τις µέσες µετοχικές 

αποδόσεις, θα ήταν µία ήττα για τα ορθολογικά µοντέλα αποτίµησης. Θα ήταν, επίσης, µία 

ήττα για την υπόθεση ότι υφίσταται misvaluation των κοινών οικονοµικών παραγόντων. 

Παρ’ όλα αυτά, δεν θα ήταν ασυνεπές µε idiosyncratic mispricing. Μία ορθολογική 

εξήγηση για το εµπειρικό εύρηµα ότι οι εταιρείες µε χαµηλό λόγο book-to-market 

αποφέρουν χαµηλές αποδόσεις είναι ότι εταιρείες τέτοιου είδους έχουν υψηλές προοπτικές 
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ανάπτυξης και κάτω από ορισµένες συνθήκες αυτό µπορεί να συσχετίζεται µε χαµηλό 

συστηµατικό κίνδυνο. Στο υπόδειγµα των DHS, οι εταιρείες µε υψηλές προοπτικές 

ανάπτυξης τείνουν να έχουν χαµηλό book-to-market αλλά υψηλά αγοραία betas. Λόγω του 

overconfidence των επενδυτών, οι εταιρείες αυτές τείνουν να είναι υπερτιµηµένες και 

συνεπώς φέρουν χαµηλές αποδόσεις.  

 

Στο ίδιο κλίµα µε τους Galariotis, Kassimatis & Spyrou (2004) κινούνται και οι 

Diakogiannis & Kyriazis µε ένα άρθρο τους το 2006 το οποίο έχει διπλό στόχο, πρώτον 

την διερεύνηση των value στρατηγικών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και δεύτερον την 

επίδοσή τους στη διάρκεια τόσο καθοδικής όσο και ανοδικής αγοράς. Η καινοτοµία της 

µελέτης τους αφορά στο γεγονός ότι, για πρώτη φορά, µία ποικιλία στρατηγικών αξίας θα 

εξεταστούν στα πλαίσια µίας µικρής Ευρωπαϊκής αγοράς όπως το ΧΑΑ το οποίο 

επιλέχθηκε για δύο λόγους. Κατ’ αρχήν, γιατί πρόκειται για µία µικρή αναδυόµενη αγορά 

µε διαφορετικά χαρακτηριστικά και διαφορετικά λογιστικά πρότυπα σε σχέση µε τις 

ώριµες αγορές των ΗΠΑ και άλλων ευρωπαϊκών αγορών και, επιπλέον, διότι πρόκειται για 

ένα Χρηµατιστήριο που πέρασε από την κατάσταση µίας υψηλού κινδύνου αγοράς πριν το 

2000, στην κατάσταση µίας περισσότερο ανεπτυγµένης αγοράς µε την εισαγωγή της στο 

MSCI (Morgan Stanley Capital International World Index). Θυµίζουµε, απλώς, ότι κατά 

την περίοδο 1995-2002, το ΧΑΑ βίωσε µία περίοδο δραµατικής αύξησης των τιµών (η 

‘φούσκα’ του 1998-1999) που ακολουθήθηκε από µία εξίσου δραµατική πτώση τα επόµενα 

χρόνια.  

 

Η προσέγγιση των Diakogiannis & Kyriazis αποτελείται από δύο µέρη: Το πρώτο αφορά σε 

µία µονοµεταβλητή ανάλυση και το δεύτερο σε µία πολλαπλή ανάλυση παλινδρόµησης, 

όπως συνήθως γίνεται σε µελέτες τέτοιου τύπου. Στην µονοµεταβλητή ανάλυση εξετάζουν, 

για την περίοδο από το 1995 έως το 2002, τις αποδόσεις των value και growth 

χαρτοφυλακίων τα οποία κατασκευάζονται επί τη βάσει των λόγων P/E, market-to-book, 

µερισµατικής απόδοσης, κεφαλαιοποίησης και χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης του 

προηγούµενου έτους. Λόγω του µικρού αριθµού µετοχών στο δείγµα, η ανάλυση 

πραγµατοποιείται βάσει ενός κριτηρίου κάθε φορά (µονοδιάστατη ταξινόµηση) και όχι 

συνδυασµού (δισδιάστατη ταξινόµηση). Το δεύτερο µέρος της ανάλυσης των συγγραφέων 

κινείται στα πλαίσια ενός πολλαπλού µοντέλου παλινδρόµησης των µετοχικών αποδόσεων 

πάνω στις προαναφερθείσες µεταβλητές. Ελέγχθηκε, επίσης, η ύπαρξη του φαινοµένου του 
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µεγέθους ή του φαινοµένου της µικρής επιχείρησης (size ή small-firm effect) καθώς και η 

επεξηγηµατική δύναµη του beta. 

 

Τα ευρήµατα της µελέτης των Diakogiannis & Kyriazis υποδεικνύουν για καθεµία από τις 

παραπάνω µεταβλητές ότι: 

 Οι µετοχές µε χαµηλό Ρ/Ε ξεπερνούν σε απόδοση τις µετοχές µε υψηλό Ρ/Ε για όλες 

τις χρονιές εκτός από το 1997 ενώ για 3 από τα 8 χρόνια τα αποτελέσµατα είναι 

στατιστικά σηµαντικά. Παρ’ όλα αυτά, για 2 έτη οι διαφορές που παρουσιάζονται 

συνδέονται µε υψηλότερα επίπεδα κινδύνου. Προκύπτει, επίσης ότι οι value stocks 

σηµειώνουν ελαφρά µεγαλύτερες αποδόσεις από τις growth stocks τόσο σε περιόδους 

ανοδικής όσο και καθοδικής αγοράς. 

 Οι µετοχές µε υψηλή µερισµατική απόδοση δίνουν στατιστικά σηµαντικές 

υψηλότερες αποδόσεις από τις µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά για 7 από τα 8 

χρόνια υπό εξέταση, κάτι το οποίο ισχύει πολύ έντονα και σε περιόδους πτωτικής 

αγοράς. Το τελευταίο, σε συνδυασµό µε το ότι οι διαφορές στις διακυµάνσεις των δύο 

οµάδων µετοχών (value και growth) δεν είναι στατιστικά σηµαντικές, δείχνει καθαρά 

ότι οι υψηλότερες επιδόσεις των value stocks δεν συνδέονται µε την ανάληψη 

υψηλότερων επιπέδων κινδύνου. 

 Οι µετοχές των εταιρειών µε µικρή κεφαλαιοποίηση εκτός από το έτος 1997, 

αποφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις από ότι οι µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Τα 

αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι στο ΧΑΑ το φαινόµενο της ‘µικρής επιχείρησης’ είναι 

παρόν µε την έννοια ότι η επένδυση σε µικρές µετοχές φέρει υψηλότερες αποδόσεις 

από ότι η αντίστοιχη επένδυση σε µετοχές µεγάλων εταιρειών κάτι, όµως, που 

συµβαίνει λόγω του υψηλότερου επιπέδου κινδύνου που αναλαµβάνεται. Το τελευταίο 

είναι περισσότερο έντονο σε περιόδους καθοδικής αγοράς. 

 Οι µετοχές µε χαµηλό λόγο market-to-book µπορούν να αποφέρουν σε 

µακροπρόθεσµο ορίζοντα υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε τις µετοχές µε υψηλό 

αντίστοιχο λόγο, όµως, τα σχετικά ευρήµατα είναι στατιστικά σηµαντικά µόνο σε 3 από 

τα 8 έτη. Και πάλι, το φαινόµενο συνοδεύεται από υψηλότερα επίπεδα κινδύνου όπως 

φαίνεται ότι συνέβη κατά την περίοδο 1998-1999. 

 Οι µετοχές µε χαµηλό beta (χαµηλό συστηµατικό κίνδυνο), σε 7 από τα 8 χρόνια, 

αποφέρουν στατιστικά σηµαντικές υψηλότερες αποδόσεις σε 6 έτη, συγκριτικά µε τις 

µετοχές µε υψηλότερο beta (υψηλό συστηµατικό κίνδυνο). Το αποτέλεσµα αυτό, το 
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οποίο έρχεται σε αντίθεση µε την πλειοψηφία προηγούµενων µελετών, ερµηνεύεται από 

τους αναλυτές ως α) ότι µπορεί να είναι σύµφωνο µε µία contrarian στρατηγική, µε την 

έννοια ότι χαµηλού beta µετοχές του προηγούµενου έτους µπορούν να µετατραπούν σε 

υψηλού beta µετοχές τον επόµενο χρόνο σηµειώνοντας υψηλές αποδόσεις, β) ότι είναι 

συνεπές µε την αναποτελεσµατικότητα της αγοράς του ΧΑΑ λόγω της περιορισµένης 

χρήσης του beta ως εργαλείου επιλογής µετοχών και γ) ότι η κερδοφορία των 

contrarian στρατηγικών στο ελληνικό χρηµατιστήριο εξηγείται, σύµφωνα µε και µε την 

µελέτη των Antoniou, Galariotis & Spyrou, από την υπεραντίδραση σε ειδήσεις που 

συνδέονται µε χαρακτηριστικά των εταιρειών. 

 Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση των εταιρειών του ΧΑΑ (book leverage και market 

leverage) δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως contrarian στρατηγική σε µακροπρόθεσµο 

επενδυτικό ορίζοντα καθώς τα διάφορα ευρήµατα δεν είναι στατιστικά σηµαντικά. Παρ΄ 

όλα αυτά, το αποτέλεσµα ότι το market leverage τείνει να κινείται σε αντίθετη 

κατεύθυνση από το book leverage, βρίσκεται σε συµφωνία µε τους Fama & French 

(1992) οι οποίοι υποστήριξαν ότι η διαφορά µεταξύ των δύο ειδών µόχλευσης µπορεί 

να είναι µία προσέγγιση για τον λόγο book-to-market ο οποίος διαδραµατίζει 

σηµαντικό ρόλο στην ερµηνεία των µετοχικών αποδόσεων. 

 

Συνοπτικά, λοιπόν, τα αποτελέσµατα των Diakogiannis & Kyriazis έδειξαν ότι για την 

περίοδο 1995-2002 στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, κερδοφόρες contrarian στρατηγικές 

θα µπορούσαν να ήταν η επένδυση σε µετοχές µε χαµηλό δείκτη Ρ/Ε, υψηλή µερισµατική 

απόδοση, χαµηλά betas και οριακά χαµηλούς λόγους market-to-book (Μ/Β). Συµφώνως 

προς την προηγούµενη αρθρογραφία επί τους θέµατος, οι λόγοι P/E και Μ/Β 

συσχετίζονται αρνητικά µε τις αποδόσεις των µετοχών ενώ η µερισµατική απόδοση 

συσχετίζεται θετικά. Επιπλέον, παρατηρήθηκε το απροσδόκητο αποτέλεσµα της αρνητικής 

συσχέτισης του beta µε τις µετοχικές αποδόσεις, κάτι που µπορεί να αποδοθεί στην µη 

αποτελεσµατική αγορά του ΧΑΑ. Προκύπτει, όµως, ότι για όλη την διάρκεια των 8 ετών που 

εξετάστηκαν, µόνο η στρατηγική επένδυσης σε µετοχές αξίας µε υψηλή µερισµατική 

απόδοση µπορεί να θεωρηθεί επικερδής και µάλιστα χωρίς την ανάληψη µεγαλύτερου 

ρίσκου, τόσο σε περιόδους ανοδικής όσο και καθοδικής αγοράς. 

 

Σε µία πολύ πρόσφατη µελέτη του 2005, οι Galariotis, Kassimatis & Spyrou ερεύνησαν 

εµπειρικά τρεις βασικές υποθέσεις σχετικές µε την συµπεριφορά του επενδυτή µετά από 

ακραία γεγονότα: 
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1. Την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis), σύµφωνα µε 

την οποία όλες οι πληροφορίες που περιέχονται σε ένα σοκ, ενσωµατώνονται άµεσα στις 

τιµές των µετοχών και δεν παρατηρείται καµία ανατροπή της απόδοσης την ηµέρα ή τις 

ηµέρες που έπονται του γεγονότος. 

2. Την Υπόθεση της Υπέρ-Αντίδρασης (Overreaction Hypothesis), η οποία αναφέρει ότι οι 

συµµετέχοντες στην αγορά θα αντιδράσουν υπερβολικά στην άφιξη νέας πληροφόρησης 

και θα διορθώσουν την συµπεριφορά τους αργότερα: ως αποτέλεσµα, ένα αρνητικό 

(θετικό) σοκ θα ακολουθηθεί από µία αύξηση (µείωση) στις τιµές των µετοχών τις 

επόµενες ηµέρες. 

3. Την Υπόθεση της Υπό-Αντίδρασης (Underreaction Hypothesis), σύµφωνα µε την οποία οι 

επενδυτές θα υπό-αντιδράσουν στην άφιξη νέας πληροφόρησης και θα διορθώσουν την 

συµπεριφορά τους αργότερα: ως αποτέλεσµα, η µεγάλη µείωση (αύξηση) των τιµών την 

µία ηµέρα θα ακολουθηθεί από µία µείωση (αύξηση) την επόµενη ηµέρα ή τις 

επόµενες ηµέρες. 

Η µεθοδολογική τους προσέγγιση συνίσταται στην εξέταση βραχυπρόθεσµης (ηµερήσιας) 

υπέρ-αντίδρασης και υπό-αντίδρασης σε ακραία γεγονότα (σοκ) και στην εστίαση σε 

µεγάλα και άµεσα παρατηρήσιµα µετοχικά χαρτοφυλάκια που περιέχουν τις ίδιες µετοχές 

σε κάθε ηµέρα που υπάρχει ένα σοκ στην αγορά. Η έρευνα και τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιούν οι Galariotis, Kassimatis & Spyrou επικεντρώνονται στο Ηνωµένο Βασίλειο 

και αφορούν τους δείκτες FT30 (υψηλή κεφαλαιοποίηση), FTSE100 (υψηλή 

κεφαλαιοποίηση), FTSE250 (µεσαία κεφαλαιοποίηση) και FTSE SmallCap (µικρή 

κεφαλαιοποίηση) κατά την περίοδο από τον ∆εκέµβριο του 1998 έως τον Ιανουάριο του 

2004. 

Έκαναν προσπάθεια να ελέγξουν κατά πόσο τα αποτελέσµατά τους µπορούν να εξηγηθούν 

από µεταβλητές κινδύνου για τις οποίες έχει διαπιστωθεί ότι µπορούν να ερµηνεύσουν 

ανωµαλίες στην αποτίµηση κεφαλαιακών στοιχείων σε άλλες µεγάλες αγορές, όπως π.χ. το 

υπόδειγµα των 3 παραγόντων των Fama και French. Για τον λόγο αυτό, κατασκεύασαν µε 

δεδοµένα του Ηνωµένου Βασιλείου και χρησιµοποίησαν στην µελέτη τους, τρεις 

παράγοντες παρόµοιους µε αυτούς των Fama και French: την υπερβάλλουσα απόδοση των 

µετοχών σε σχέση µε την αγορά, την διαφορά µεταξύ στην απόδοση ενός χαρτοφυλακίου 

µετοχών µικρών εταιρειών και ενός χαρτοφυλακίου εταιρειών µεγάλων µετοχών (SMB: 

Small minus Big) και την διαφορά στην απόδοση ενός χαρτοφυλακίου µετοχών µε υψηλό 

λόγο book-to-market και ενός χαρτοφυλακίου µε αντίστοιχο χαµηλό λόγο (HML: High 
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minus Low). Προσάρµοσαν τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων για αυτούς τους παράγοντες 

κινδύνου και εξέτασαν κατά πόσο αυτές οι αποδόσεις επιδεικνύουν αντιδράσεις σε σοκ. 

Στην ουσία δηλ. ελέγχουν το εάν οι contrarian στρατηγικές (value minus glamour) είναι 

περισσότερο επικίνδυνες ή η κερδοφορία τους µπορεί να ερµηνευθεί από 

συµπεριφορικούς παράγοντες. Τα ευρήµατα δείχνουν, κατά µέσο όρο, ότι τα 

παρατηρούµενα σοκ είναι περισσότερο αρνητικά παρά θετικά και ότι οι δείκτες υψηλής 

κεφαλαιοποίησης αντιδρούν περισσότερο έντονα στα διάφορα σοκ σε σχέση µε τους δείκτες 

µικρής κεφαλαιοποίησης. Οι διαφορές αυτές είναι στατιστικά σηµαντικές.  

Τα συµπεράσµατα που παρουσιάζουν οι Galariotis, Kassimatis & Spyrou καθώς και οι 

συνέπειες αυτών, είναι ιδιαίτερου ενδιαφέροντος για τους διεθνείς θεσµικούς επενδυτές 

καθώς τα µετοχικά χαρτοφυλάκια που χρησιµοποιούνται στην µελέτη τους 

εκπροσωπούνται από τους γνωστούς δείκτες FTSE οι οποίοι συχνά λειτουργούν ως 

benchmarks για την επίδοση των θεσµικών επενδυτών. Πιο συγκεκριµένα, τα 

αποτελέσµατα της µελέτης δείχνουν ότι οι επενδυτές σε µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης 

αντιδρούν αποτελεσµατικά στην πληροφόρηση που περιέχεται στα σοκ της αγοράς. Αυτό, 

πρακτικά, σηµαίνει ότι οι τιµές την επόµενη ηµέρα δεν παρουσιάζουν στατιστικά 

σηµαντικές µη κανονικές (abnormal) αποδόσεις. Παρ’ όλα αυτά, οι επενδυτές σε µετοχές 

µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης επιδεικνύουν µία πολύ διαφορετική συµπεριφορά 

υπό-αντιδρώντας στα ακραία γεγονότα. Μάλιστα αυτή η υπό-αντίδραση και η δυναµική των 

αποδόσεων (momentum) είναι περισσότερο εµφανείς όταν ακολουθούν θετικά σοκ όπου οι 

αποδόσεις είναι πολύ αυξηµένες σε σύγκριση µε τις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης. 

Στα αρνητικά σοκ, από την άλλη, παρατηρείται µία αντιστροφή των αποδόσεων που κρατά 

για εκτεταµένες περιόδους 15-20 ηµέρες ύστερα από το γεγονός. 

Προέκυψε, επίσης, ότι η παρατηρούµενη υπό-αντίδραση δεν µπορεί να ερµηνευθεί βάσει 

ηµερολογιακών επιρροών, όπως το φαινόµενο του Ιανουαρίου, το φαινόµενο της ∆ευτέρας, 

την µεροληψία (bias) των τιµών bid-ask ή βάσει παγκόσµιων οικονοµικών κρίσεων. 

Επιπρόσθετα, η προσαρµογή των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων στους προαναφερθέντες 

παράγοντες κινδύνου παράγει τα ίδια αποτελέσµατα: οι επενδυτές σε µετοχές µεσαίας και 

µικρής κεφαλαιοποίησης υπό-αντιδρούν σε συνέχεια ακραίων γεγονότων. Τα αποτελέσµατα 

αυτά, που αφορούν κατά κύριο λόγο τις value stocks είναι συνεπή µε φαινόµενα υπό-

αντίδρασης στα οποία οι επενδυτές δείχνουν να ερµηνεύουν εξαιρετικά θετικά νέα µε 

απαισιοδοξία και εξαιρετικά αρνητικά νέα µε αισιοδοξία. Το τελευταίο είναι, επίσης, 
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συνεπές µε συµπεριφορικά µοντέλα που προβλέπουν αρχική υπό-αντίδραση και 

επακόλουθη υπέρ-αντίδραση.  

 

 

33..33..  ΣΣύύννοοψψηη  

 

Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

De Bondt & 

Thaler 
1985 

Για την περίοδο 1926-1982, τα χαρτοφυλάκια των µετοχών 

‘losers’, 3 χρόνια µετά την διαµόρφωσή τους, ξεπερνούν σε 

απόδοση τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια των µετοχών ‘winners’ 

κατά µέσο όρο, περίπου 25%. Το αποτέλεσµα της 

υπεραντίδρασης των επενδυτών είναι ασύµµετρο καθώς είναι 

πολύ περισσότερο αισθητό για τα ‘losers’ από ότι για τα 

‘winners’ χαρτοφυλάκια. Οι µετοχές ‘losers’ είναι, στην 

πλειοψηφία τους υποτιµηµένες µετοχές µικρών επιχειρήσεων µε 

χαµηλό Ρ/Ε (value stocks) και οι ‘winners’ είναι υπερτιµηµένες 

µετοχές επιχειρήσεων µεγαλύτερου µεγέθους και µε υψηλό Ρ/Ε 

(growth stocks). 

De Bondt & 

Thaler 
1987 

Σε δείγµα µετοχών των ΗΠΑ για την περίοδο 1926-1973, τo 

φαινόµενο ‘winner’-‘loser’ δεν είναι ένα φαινόµενο που 

σχετίζεται µε το µέγεθος και δεν µπορεί να αποδοθεί σε 

µεταβολές στα επίπεδα κινδύνου όπως µετρώνται από το beta 

του CAPM. Παράλληλα, τα χαρτοφυλάκια έχουν θετικό beta σε 

ανοδικές αγορές και αρνητικό beta σε καθοδικές αγορές, κάτι 

που δεν µπορεί να θεωρηθεί επικίνδυνο. Το φαινόµενο του 

µικρού µεγέθους επιχειρήσεων αφορά, εν µέρει, σε επιχειρήσεις 

losers, αλλά ακόµη και εάν η επίδραση του παράγοντα loser 

αποµακρυνθεί, εξακολουθούν να παρατηρούνται υπερβάλλουσες 

αποδόσεις σε σχέση µε την απόδοση της αγοράς, στις µετοχές 

των µικρών επιχειρήσεων. Οι αποδόσεις των µετοχών των 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

επιχειρήσεων ‘winners’-‘losers’ επιδεικνύουν µοτίβα απότοµων 

βραχυπρόθεσµων µεταβολών που είναι συνεπή µε την 

υπεραντίδραση των επενδυτών στις απότοµες µεταβολές των 

κερδών τους. 

Lakonishok, 

Shleifer & 

Vishny 

1994 

Οι value στρατηγικές σηµείωσαν ανώτερες αποδόσεις από τις 

glamour strategies για όλη την περίοδο του δείγµατος (1963-

1990), περίπου κατά 10 µε 11% ετησίως. Πιθανότατα, το 

φαινόµενο αυτό οφείλεται στο ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά 

φαίνεται να υπερεκτιµούν συστηµατικά τις µελλοντικές 

επιδόσεις των glamour stocks έναντι των value stocks. Αυτό µε 

τη σειρά του συµβαίνει γιατί οι προσδοκίες για το µέλλον 

συνδέονται από τους επενδυτές µε το παρελθόν. Με τη χρήση 

συµβατικών προσεγγίσεων του κινδύνου οι στρατηγικές «αξίας» 

δεν εµφανίζονται να είναι θεµελιωδώς περισσότερο επικίνδυνες 

σε σχέση µε τις στρατηγικές ανάπτυξης.  

La Porta 1996 

Για το διάστηµα 1982-1990, οι µετοχές µε χαµηλό αναµενόµενο 

ρυθµό ανάπτυξης κερδών E(g) (value stocks) υπερτερούν 

συστηµατικά σε απόδοση σε σχέση µε τις µετοχές µε υψηλό 

ρυθµό κερδοφορίας (glamour stocks) κατά 20%. Ειδικότερα, 

για τις µετοχές µε υψηλό Ε(g), προκύπτουν ενδείξεις ότι τα 

προγνωστικά σφάλµατα των αναλυτών της αγοράς είναι πολύ 

ακραία (extreme). Επιπλέον, η µελέτη περιπτώσεων δείχνει ότι η 

αγορά είναι υπερβολικά απαισιόδοξη για τις πορεία των µετοχών 

µε χαµηλό Ε(g) και υπερβολικά αισιόδοξη για τις µετοχές µε 

υψηλό Ε(g). ∆εν υπάρχουν ενδείξεις που να υπονοούν ότι οι 

χαµηλού Ε(g) µετοχές φέρουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τις 

µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά. 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

La Porta, 

Lakonishok, 

Shleifer & 

Vishny 

1997 

Σε δείγµα από µετοχές για την περίοδο 1971-1993, οι 

αποδόσεις των value στρατηγικών µετά από ανακοινώσεις 

κερδών είναι σηµαντικά υψηλότερες συγκριτικά µε τις glamour 

στρατηγικές. Τα αποτελέσµατα για σχετικά µεγάλες επιχειρήσεις 

είναι πιο αδύναµα σε σχέση µε τις µικρότερες, κάτι που 

οφείλεται στην τάση των πολύ προσφιλών και συχνά 

προτιµώµενων µετοχών να προσαρµόζονται στις ειδήσεις σχετικά 

µε πιο σταδιακό και οµαλό τρόπο, ακριβώς γιατί 

παρακολουθούνται πιο στενά από τους επενδυτές. Το µέγεθος 

των εκπλήξεων από τα ανακοινωθέντα κέρδη µειώνεται πιο 

γρήγορα από τις ετήσιες διαφορές στις αποδόσεις. Οι συγκρίσεις 

µεταξύ των ηµερήσιων αποδόσεων µη κανονικών αποδόσεων και 

των κανονικών δεν υποστηρίζουν την ερµηνεία των ανώτερων 

επιδόσεων των value stocks βάσει του risk premium. 

Daniel & 

Titman 
1997 

Με δείγµα για την περίοδο 1963-1989, προκύπτει ότι ενώ 

παρατηρούνται υψηλές συνδιακυµάνσεις µεταξύ µετοχών µε 

υψηλά ΒΕ/ΜΕ, παρ’ όλα αυτά, οι συνδιακυµάνσεις αυτές δεν 

είναι αποτέλεσµα ύπαρξης κινδύνων που συνδέονται µε 

πιθανότητα χρεοκοπίας αλλά, µάλλον, αντικατοπτρίζουν το ότι οι 

εταιρείες µε υψηλά ΒΕ/ΜΕ έχουν παρόµοιες ιδιότητες, π.χ. 

µπορεί να βρίσκονται στον ίδιο κλάδο, να έχουν κοινή έδρα 

κ.λπ. Οι προαναφερθείσες συνδιακυµάνσεις ήταν εξίσου ισχυρές 

προτού οι επιχειρήσεις βρεθούν σε οικονοµικές δυσκολίες (και 

ενδεχόµενη χρεοκοπία). Εάν ελεγχθούν οι µεταβλητές που 

σχετίζονται µε τις εταιρείες αυτές καθ’ αυτές, δεν προκύπτει να 

υπάρχει θετική συσχέτιση µε τους παράγοντες HML (High B/E 

minus Low B/E) και SMB (Small minus Big) των Fama και 

French (1993, 1996).  
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Barberis 1998 

Οι µεσάζοντες υπεραντιδρούν σε αλλαγές στα θεµελιώδη µεγέθη 

των µετοχών οι οποίες έπονται µοτίβα συνεπών µε καλές ή 

κακές ειδήσεις καθώς αυτή η τάση αναµένεται να συνεχίσει. 

Φαίνεται, όµως, να υποαντιδρούν σε ειδήσεις σχετικές µε 

θεµελιώδη µεγέθη που έπονται πολλών αντιστροφών στις τιµές 

των µετοχών, καθώς θεωρούν πιθανό η επίδραση των ειδήσεων 

να αντιστραφεί στο µέλλον. 

Hong & Stein 1999 

H αρχική υποαντίδραση των µεσαζόντων σε διάφορες ειδήσεις 

σχετικές µε θεµελιώδη µεγέθη δηµιουργεί επακόλουθη 

υποαντίδραση. Αυτό καθιστά δυνατό την είσοδο στην αγορά 

momentum επενδυτών, κάτι το οποίο µπορεί να γίνει 

εκµεταλλεύσιµο από τις contrarian στρατηγικές για την επίτευξη 

µεγάλων αποδόσεων. Η σχετική διόρθωση στην αγορά, τελικά, 

συµβαίνει σε µακροπρόθεσµους ορίζοντες. 

Daniel, 

Hirshleifer 

and Teoh 

2001 

Οι µεσάζοντες και οι επαγγελµατίες αναλυτές στις 

χρηµατιστηριακές αγορές αποκτούν αυτοπεποίθηση στις 

ικανότητές τους µε έναν τρόπο µεροληπτικό και µε µία έντονη 

τάση αυτοπροβολής. Τελικά, όµως, αυτή η υπερβολική 

αυτοπεποίθηση διαβρώνεται από συσσωρευµένες ενδείξεις 

παρουσίας και σηµαντικότητας των θεµελιωδών στοιχείων των 

µετοχών και προκαλεί αντιστροφές στις τιµές των µετοχών που 

µέχρι τότε ήταν παραµεληµένες, µε συνέπεια αυτές να 

παρουσιάζουν απότοµα υψηλές αποδόσεις. 

Barberis & 

Schleifer 
2003 

Σύµφωνα µε την θεωρία του style investing, µετοχές χωρίς 

καµία σχέση µεταξύ τους από πλευράς θεµελιωδών µεγεθών, 

τείνουν να κινούνται παράλληλα απλώς και µόνο γιατί έχουν 

τοποθετηθεί από τον επενδυτή στην ίδια τάξη. Επιπλέον, οι 

υπερβάλλουσες αποδόσεις µίας οµάδας µετοχών συγκριτικά µε 

την αγορά, µπορεί να οδηγήσει στην δηµιουργία µίας 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

κατηγορίας που θα περιλαµβάνει τέτοιου είδους µετοχές και θα 

τις ωθήσει να κινούνται µαζί, χωρίς αυτό να υπονοεί στοιχεία 

κινδύνου. Το µοντέλο του style investing, γενικά παράγει 

κυκλικές κινήσεις στα επενδυτικά styles. Έτσι, µπορούν να 

εξηγηθούν οι υψηλότερες αποδόσεις που παρουσιάζουν τις 

τελευταίες δεκαετίες οι contrarian στρατηγικές γενικότερα και 

αυτές που εστιάζουν στην επένδυση σε value stocks ειδικότερα, 

δηλ. πως οι ανεπτυγµένες οικονοµίες βρίσκονται σε ένα κύκλο 

που ευνοεί τις µετοχές ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές 

‘ανάπτυξης’. 

Chan, 

Karceski & 

Lakonishok 

2003 

Χρησιµοποιώντας δείγµα µετοχών για το διάστηµα 1951-1998, 

διαπιστώθηκε ότι οι επενδυτές που στηρίζονται στους ρυθµούς 

ανάπτυξης των µετοχών που σηµειώθηκαν στο παρελθόν (δηλ. 

επενδύουν στις growth stocks), στην προσπάθειά τους να 

προβλέψουν την ανάπτυξη και την κερδοφορία του µέλλοντος, 

κάνουν σφάλµατα. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα να απογοητεύονται 

και να ‘τιµωρούν’ τις εταιρείες αυτές µε τις µετέπειτα 

επενδυτικές επιλογές τους, προβαίνοντας σε αγορά µετοχών 

αξίας, η απόδοση των οποίων αυξάνεται.  

Phalippou 2004 

Για την περίοδο 1980-2001, προκύπτει ότι περισσότερο από το 

µισό του value premium απορρέει από µετοχές µε χαµηλό 

ποσοστό θεσµικής ιδιοκτησίας. Προκύπτει ότι υπάρχει µία 

µειούµενη σχέση µεταξύ θεσµικής ιδιοκτησίας και value 

premium ακόµη και όταν στα διάφορα µοντέλα αποτίµησης 

συνυπολογιστεί και ο παράγοντας του κινδύνου. Το value 

premium το οποίο µειώνεται µε το πέρασµα του χρόνου, 

φαίνεται ότι προέρχεται από την τάση ορισµένων επενδυτών να 

αποτιµούν εσφαλµένα κάποιες µετοχές και αποτελεί ένα σχετικά 

περιορισµένο φαινόµενο εστιασµένο στις µικρές µετοχές. Η 

χρήση του υποδείγµατος των 3 µεταβλητών των Fama & French 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

(1993, 1996) µπορεί να είναι παραπλανητική καθώς ο 

παράγοντας HML (High B/M minus Low B/M) δεν φαίνεται να 

αποτελεί αποζηµίωση για την ανάληψη µεγαλύτερων επιπέδων 

κινδύνου.  

Bartov & Kim 2004 

Μετά από ανακοινώσεις κερδών, οι µετοχές που έχουν υψηλό 

λόγο book-to-value, αλλά όχι ακραίο, απέφεραν πολύ 

υψηλότερες αποδόσεις από τις µετοχές µε τα αντίθετα 

χαρακτηριστικά χωρίς να υπάρχει καµία ένδειξη αυξηµένου 

επιπέδου κινδύνου. Αυτές οι υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι 

εντονότερες για φθηνές µετοχές µικρών εταιρειών που κατείχαν 

αδαείς επενδυτές. Οι οικονοµικοί αναλυτές είναι ιδιαίτερα 

αισιόδοξοι (απαισιόδοξοι) σχετικά µε τα κέρδη των glamour 

(value) µετοχών. Για ένα υποσύνολο µετοχών που 

χαρακτηρίστηκαν ως υπερτιµηµένες βάσει του λόγου book-to-

market, οι αποδόσεις που σηµειώθηκαν µετά από ανακοινώσεις 

κερδών ήταν µικρές ή ακόµη και αρνητικές.  

Antoniou, 

Galariotis & 

Spyrou 

2004 

Τα κέρδη των contrarian στρατηγικών στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών (long σε µετοχές value και short σε µετοχές growth), για 

το διάστηµα 1990-2000, φαίνεται να οφείλονται περισσότερο σε 

υπεραντίδραση των επενδυτών σε γεγονότα που αφορούν τις 

επιχειρήσεις και λιγότερο σε παράγοντες συστηµατικού 

κινδύνου, ιδιαίτερα όταν οι αποδόσεις του Ιανουαρίου δεν 

συµµετέχουν στο δείγµα. Έτσι, ότι οι ανώτερες επιδόσεις των 

value stocks έναντι των growth stocks σηµειώνονται λόγω 

αναποτελεσµατικότητας της αγοράς λόγω συµπεριφορικών 

παραγόντων και όχι στα διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Daniel, 

Hirshleifer & 

Subrhmanyam 

2005 

Τα ευρήµατα των DHS υποδεικνύουν ότι πολλά τεστ που 

χρησιµοποιούν τους παράγοντες των Fama & French ως 

προσεγγίσεις για τον κίνδυνο για να δείξουν ανωµαλίες στις 

µετοχικές αποδόσεις, πρέπει να ερµηνευθούν µε µεγάλη 

προσοχή. Καθώς ένα αποτέλεσµα που υπονοεί ότι η 

συνδιακύµανση µπορεί να προβλέπει αποδόσεις δεν κάνει 

διαχωρισµό µεταξύ ορθολογικών και συµπεριφορικών 

προσεγγίσεων, η χρήση τέτοιων ελέγχων µπορεί να υποκρύπτει 

πιθανά συµπεριφορικά φαινόµενα στην αποτίµηση των 

κεφαλαιακών στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα, η ίδια µεταβλητή 

ελέγχου µπορεί να αποτελεί προσέγγιση για συµπεριφορικές 

απόψεις και µη αποτελεσµατικότητα της αγοράς, όµως, µία 

συµβατική και αφελής ερµηνεία της αποτίµησης αυτού του 

παράγοντα, θα µπορούσε να οδηγήσει τον ερευνητή να 

συµπεράνει ότι το φαινόµενο προέρχεται από ένα ορθολογικό 

premium για τον κίνδυνο της συνδιακύµανσης. 

Diakogiannis 

& Kyriazis 
2006 

Για την περίοδο 1995-2002 στο ΧΑΑ, κερδοφόρες contrarian 

στρατηγικές θα µπορούσαν να ήταν η επένδυση σε µετοχές µε 

χαµηλό δείκτη Ρ/Ε, υψηλή µερισµατική απόδοση, χαµηλά 

betas και οριακά χαµηλούς λόγους market-to-book (Μ/Β). Οι 

λόγοι P/E και Μ/Β συσχετίζονται αρνητικά µε τις αποδόσεις των 

µετοχών ενώ η µερισµατική απόδοση συσχετίζεται θετικά. 

Παρατηρήθηκε το απροσδόκητο αποτέλεσµα της αρνητικής 

συσχέτισης του beta µε τις µετοχικές αποδόσεις, κάτι που 

µπορεί να αποδοθεί στην µη αποτελεσµατική αγορά του ΧΑΑ. 

Προκύπτει, όµως, ότι για όλη την διάρκεια των 8 ετών που 

εξετάστηκαν, µόνο η στρατηγική επένδυσης σε µετοχές αξίας µε 

υψηλή µερισµατική απόδοση µπορεί να θεωρηθεί επικερδής και 

µάλιστα χωρίς την ανάληψη µεγαλύτερου ρίσκου, τόσο σε 

περιόδους ανοδικής όσο και καθοδικής αγοράς. 
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Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Galariotis, 

Kassimatis & 

Spyrou 

2005 

Με δείγµα µετοχών για την περίοδο 1998-2004 προκύπτει ότι οι 

επενδυτές σε µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης αντιδρούν 

αποτελεσµατικά στην πληροφόρηση που περιέχεται στα σοκ της 

αγοράς. Oι επενδυτές σε µετοχές µεσαίας και µικρής 

κεφαλαιοποίησης, αντίθετα, υπό-αντιδρούν στα ακραία 

γεγονότα. Η υπό-αντίδραση αυτή και η δυναµική των αποδόσεων 

(momentum) είναι περισσότερο εµφανείς όταν ακολουθούν 

θετικά σοκ όπου οι αποδόσεις είναι πολύ αυξηµένες σε σύγκριση 

µε τις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Στα σοκ µετά από 

αρνητικές ειδήσεις, παρατηρείται µία αντιστροφή των 

αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα αυτά, που αφορούν κατά κύριο 

λόγο τις value stocks είναι συνεπή µε φαινόµενα υπό-

αντίδρασης στα οποία οι επενδυτές δείχνουν να ερµηνεύουν 

εξαιρετικά θετικά νέα µε απαισιοδοξία και εξαιρετικά αρνητικά 

νέα µε αισιοδοξία. 

 

Σελ. 93 από 134 



Κεφάλαιο 4: Θεωρία της ∆ιαφωνίας των Επενδυτών 

 

ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑ ΙΙΟΟ   44οο ::   

ΘΘεεωωρρίίαα   ττηηςς   ∆∆ιιααφφωωννίίααςς   ττωωνν   ΕΕππεεννδδυυττώώνν   

(( IInnvveessttoorrss ’’   DDiissaaggrreeeemmeenntt ))   
  
 
44..11..  ΕΕιισσααγγωωγγήή  

 

ως τώρα, οι υψηλότερες υπερβάλλουσες αποδόσεις σε σχέση µε την αγορά που 

σηµειώνουν οι µετοχές ‘αξίας’ συγκριτικά µε τις µετοχές ‘ανάπτυξης’, έχει γίνει η 

προσπάθεια να ερµηνευθούν µε βάση δύο διαµετρικά αντίθετες θεωρίες της βιβλιογραφίας, 

αυτήν της ορθολογικότητας του επενδυτή (σύµφωνα µε την οποία οι value stocks φέρουν 

υψηλότερο κίνδυνο και εποµένως ο επενδυτής ζητά µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις 

ως ανταµοιβή) και αυτήν που εξηγεί το παρατηρούµενο φαινόµενο στηριζόµενη σε 

συµπεριφορικούς και ψυχολογικούς παράγοντες του επενδυτή (υπεραντίδραση ή 

υποαντίδραση σε ειδήσεις και ανακοινώσεις, σφάλµατα στην αποτίµηση λόγω 

υπερεκτίµησης της παρελθοντικής απόδοσης των growth stocks και επακόλουθης 

υποεκτίµησης της επίδοσης των value stocks κ.λπ.). 

 Έ

 

Ενώ οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται στα διάφορα υποδείγµατα είναι ποικίλες, καµία 

από τις δύο κατηγορίες προσεγγίσεων δεν χρησιµοποιεί ως ερµηνευτικό παράγοντα, µεταξύ 

άλλων, την παρατηρούµενη διαφωνία στην αγορά από τους επενδυτές σε σχέση µε την 

πραγµατική αξία των επιχειρήσεων και κατ’ επέκταση τις διαφορές στις προσδοκίες 

αναφορικά µε τις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών τους. Ξεκινώντας από το 1977, µε 

πρωτοπόρο τον Williams, ο οποίος εισήγαγε την ετερογένεια των προσδοκιών και των 

αντιλήψεων των επενδυτών στο παραδοσιακό υπόδειγµα CAPM, υπάρχει µέχρι και σήµερα 

µία έντονη βιβλιογραφία και αρθρογραφία που αναφέρεται ακριβώς στον παράγοντα αυτό 

και την επίδραση που ασκεί στην διαµόρφωση των τιµών των µετοχών στην αγορά και 

συνεπώς των µελλοντικών τους αποδόσεων. 

 

Καθώς είναι δύσκολο, έως αδύνατο, να ανευρεθούν άµεσα στοιχεία που να ποσοτικοποιούν 

την διαφωνία των επενδυτών σε σχέση µε τις τιµές των µετοχών και των αναµενόµενων 
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αποδόσεών τους, έχουν χρησιµοποιηθεί στην βιβλιογραφία, εκτενώς, ποικίλες προσεγγίσεις 

όπως διάφορες µορφές της διασποράς των προγνώσεων των επαγγελµατιών αναλυτών 

(τυπική απόκλιση προς τιµή µετοχής), η ακρίβεια των προγνώσεων των αναλυτών αυτών 

(διαφορά των µέσων προβλεφθέντων κερδών ανά µετοχή µείον τα πραγµατοποιηθέντα 

κέρδη προς την τιµή της µετοχής ή τα κέρδη ανά µετοχή), ο όγκος των συναλλαγών, ο 

αριθµός των αναλυτών που καλύπτουν κάθε µετοχή κ.λπ. 

 

Τρεις είναι, µέχρι τώρα, οι βασικές υποθέσεις/θεωρίες που έχουν επικρατήσει: 

 Η υπόθεση της ασυµµετρίας ή της αβεβαιότητας της πληροφόρησης, σύµφωνα 

µε την οποία µία αύξηση στα επίπεδα της διαφωνίας µειώνει τις τρέχουσες τιµές των 

µετοχών καθώς η υψηλότερη µεταβλητότητα (κίνδυνος) αυξάνει το ποσοστό της 

απαιτούµενης απόδοσης. Εποµένως, µετοχές µε υψηλά επίπεδα διαφωνίας αποφέρουν 

υψηλότερες αποδόσεις στο µέλλον, θεµελιώνοντας, έτσι, την θετική σχέση µεταξύ των 

µεγεθών αυτών. Απόρροια αυτού είναι ότι ο παράγοντας της διάστασης των απόψεων 

των επενδυτών στην αγορά θεωρείται µέτρο κινδύνου που αυξάνει την ερµηνευτική 

δύναµη των διαφόρων υποδειγµάτων πέραν των παραδοσιακών παραγόντων ρίσκου 

‘beta’, ‘book-to-market’ και ‘κεφαλαιοποίηση’. (Williams, 1977 – Malkiel, 1982 – 

Mayshar, 1983 – Harris & Raviv, 1993 – Epstein & Wang, 1994 – Wang, 2003 – 

Doukas, Kim & Pantzalis, 2004 – Anderson, Ghysels & Juergens, 2005). 

 Η υπόθεση των περιθωριοποιηµένων ή αµέτοχων επενδυτών (sidelined 

investors) µε περιορισµένη συµµετοχή στην αγορά λόγω περιορισµών στο short-

selling. Σύµφωνα µε την υπόθεση αυτή, η διαφωνία των επενδυτών µπορεί να οδηγεί 

σε υπερτίµηση των µετοχών λόγω της κυριαρχίας των αισιόδοξων επενδυτών έναντι των 

απαισιόδοξων και της µεροληψίας που προέρχεται από τις προσωπικές προτιµήσεις των 

επαγγελµατιών αναλυτών (Miller, 1977 – Scherbina, 2004 – Boehme, Danielsen & 

Sorescu, 2005). Εποµένως, οποιοσδήποτε λόγος οδηγήσει στην αποκάλυψη των 

αρνητικών απόψεων θα προκαλέσει µία µεροληψία ανοδικής τάσης στις τρέχουσες 

τιµές και αποδόσεις η οποία θα οδηγήσει σε µελλοντικές χαµηλότερες αποδόσεις. Κάτω 

από την οπτική αυτή, οι διαφορετικές προγνώσεις των αναλυτών δεν αποτελούν 

προσέγγιση για τον κίνδυνο αλλά για την διαφωνία µεταξύ των επενδυτών (Morris, 

1996 – Viswanathan, 2000 – Diether, Malloy & Scherbina, 2002 – Goetzmann & 

Massa, 2005). 
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 Η υπόθεση πως δεν υπάρχει καµία σχέση µεταξύ της διασποράς των 

προγνώσεων των επαγγελµατιών αναλυτών και των µελλοντικών αποδόσεων. 

Σύµφωνα µε αυτήν, δεν είναι δυνατόν να πραγµατοποιηθούν κέρδη arbitrage 

βασισµένα στην δηµόσια διαθέσιµη πληροφόρηση, καθώς οι τιµές στην αγορά 

διαµορφώνονται ανεξάρτητα από την παρατηρούµενη διαφωνία σε σχέση µε την σωστή 

αποτίµηση της αξίας της µετοχής (Diamond and Verrechia, 1987 – Hong & Stein, 

2000). 

 

Πολλά είναι τα άρθρα που έχουν δηµοσιευθεί στο πλαίσιο της παρατηρούµενης διαφωνίας 

των επενδυτών. Οι Gebhardt, Lee & Swaminathan (2001) χρησιµοποιούν τον συντελεστή 

της διασποράς των απόψεων ως πηγή κινδύνου για την αποτίµηση της αξίας των εταιρειών, 

µε στόχο την εκτίµηση του µελλοντικού implied κόστος κεφαλαίου όπως αυτό απορρέει 

από ένα υπόδειγµα αποτίµησης βασισµένο στα λογιστικά µεγέθη. Οι Huberts & Fuller 

(1995) χρησιµοποιούν τον µέσο όρο των απολύτων τιµών των τριών πιο πρόσφατων ετησίων 

σφαλµάτων στην πρόβλεψη ως µέτρο ιστορικής προβλεψιµότητας για να εξετάσουν τις 

αποδόσεις των µετοχών των λιγότερων και περισσότερων προβλέψιµων εταιρειών. Τα 

ευρήµατά τους, τα οποία, συνοπτικά αναφέρουν ότι οι εταιρείες που είναι λιγότερο 

προβλέψιµες σηµειώνουν χαµηλότερες επιδόσεις από αυτές µε τα αντίθετα 

χαρακτηριστικά, έρχονται σε αντίθεση µε τα υποδείγµατα αποτίµησης των Williams 

(1977), Mayshar (1983) και Epstein & Wang (1994) τα οποία εξάγουν χαµηλότερα 

(υψηλότερα) risk premiums για µετοχές που είναι περισσότερο (λιγότερο) προβλέψιµες. Οι 

Antoniou, Lam & Paudyal (2005) αποκαλύπτουν µεταξύ άλλων ότι η επιµονή των 

κερδών ‘δυναµικής’ (momentum) προέρχονται από αρχική υπερτίµηση λόγω της έντονης 

διάστασης των απόψεων των επενδυτών και πιο συγκεκριµένα αυτών που είναι υπερβολικά 

αισιόδοξοι. Επιπλέον, οι Βaik & Park (2001) παρουσιάζουν εµπειρικές ενδείξεις ότι οι 

µετοχές για τις οποίες υπάρχει έντονη διαφωνία µεταξύ των επενδυτών παρουσιάζουν 

συστηµατικά χαµηλότερες αποδόσεις από ότι οι µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά, 

κάτι που εξακολουθεί να ισχύει ακόµη και όταν ελέγχονται µεταβλητές όπως το ‘µέγεθος’, 

και οι λόγοι ‘book-to-market’ και ‘earnings-price’. 

Ελάχιστες, όµως, από τις προαναφερθείσες µελέτες αναφέρονται άµεσα και µε σαφήνεια 

στο εάν ο παράγοντας της ύπαρξης διαφωνίας µεταξύ των επενδυτών στην αγορά, µπορεί να 

εξηγήσει τις υψηλότερες αποδόσεις που εµφανίζουν οι value stocks έναντι των growth 

stocks. 
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Στο υπόλοιπο τµήµα αυτού του κεφαλαίου θα παρατεθούν τα περιορισµένα διαθέσιµα 

άρθρα που επιχειρούν να διερευνήσουν άµεσα αυτό το ζήτηµα. 

 

 

 

44..22..  ΠΠρροοσσεεγγγγίίσσεειιςς  ττηηςς  υυππεερρααππόόδδοοσσηηςς  ττωωνν  vvaalluuee  ssttoocckkss  έέννααννττιι  ττωωνν  ggrroowwtthh  

ssttoocckkss  µµεε  ββάάσσηη  ττηηνν  θθεεωωρρίίαα  ττηηςς  δδιιααφφωωννίίααςς  ττωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν  

 

 Williams, το 1977, δηµοσίευσε ένα άρθρο σύµφωνα µε το οποίο οι ετερογενείς 

αντιλήψεις και προσδοκίες των επενδυτών, σε σχέση µε τα µελλοντικά κέρδη από 

τις µετοχές, επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών. Αν και η µελέτη αυτή δεν αναφέρεται άµεσα 

στο φαινόµενο της υπεραπόδοσης των value stocks έναντι των growth stocks, παρ’ όλα 

αυτά κρίνεται σκόπιµο να παρουσιαστούν τα βασικά σηµεία της, καθώς θεωρείται ότι 

θεµελιώνει τον ρόλο που διαδραµατίζουν οι ετερογενείς αντιλήψεις των επενδυτών στην 

αποτίµηση των κεφαλαιακών στοιχείων. 

 Ο

 

Το παραδοσιακό µοντέλο CAPM αποδεδειγµένα παρουσιάζει αρκετά προβλήµατα η 

πλειοψηφία των οποίων προκύπτουν λόγω των οµοιογενών πιθανοτήτων πεποιθήσεων που 

υπάρχουν ως βασική υπόθεσή του. Με πολύ λίγες εξαιρέσεις, οι διάφορες εκδόσεις του 

CAPM ορίζουν ότι οι επενδυτές διακρατούν χαρτοφυλάκια τα οποία, ουσιαστικά, είναι 

πανοµοιότυπα στην σύνθεσή τους. Στα µοντέλα αυτά, οι χρηµατιστές ανταλλάσσουν 

‘επικίνδυνες’ µετοχές µόνο και µόνο για να διατηρήσουν ισορροπηµένα τα χαρτοφυλάκια 

και ποτέ για να εκµεταλλευθούν τις τυχόν νέες πληροφορίες. Με άλλα λόγια, η 

κεφαλαιαγορά θεωρείται πάντα σε ισορροπία, µε όλους τους επενδυτές να έχουν πλήρως 

ακριβείς πεποιθήσεις και προσδοκίες.  

 

Είναι ξεκάθαρο ότι τέτοια σενάρια αντιτίθενται στην πραγµατικότητα. ∆ιαφορετικοί 

επενδυτές τυπικά κατέχουν διαφορετικά χαρτοφυλάκια και εάν είναι απαραίτητο, 

επαναξιολογούν τις αντιλήψεις τους και προβαίνουν σε συναλλαγές. Αυτό, από µόνο του, 

υποδηλώνει ότι η αγορά µετοχών δεν µπορεί ποτέ να είναι σε ισορροπία µε πιθανότητες 

πεποιθήσεων εκ των προτέρων γνωστές και ακριβείς. Αντίθετα, οι διάφορες εκδόσεις του 

CAPM χαρακτηρίζουν µε µεγάλη ακρίβεια την βασική σχέση µεταξύ απόδοσης και 

κινδύνου. Αυτό είναι πραγµατικότητα, παρ όλη την ανακριβή περιγραφή αυτών των 
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υποδειγµάτων τόσο αναφορικά µε τα ατοµικά χαρτοφυλάκια όσο και τις προσαρµογές µέσα 

σε αυτά. 

 

Ο Williams παρουσιάζει στο άρθρο του ένα κλασικό µοντέλο συνεχούς διαπραγµάτευσης σε 

συνεχή χρόνο. Κάθε επενδυτής υποτίθεται ότι αντιµετωπίζει ένα πανοµοιότυπο σετ 

επενδυτικών ευκαιριών µε τους λογαρίθµους των τιµών των µετοχών να ακολουθούν την 

γεωµετρική κίνηση κατά Brown. Εισάγονται, τότε, οι ετερογενείς πεποιθήσεις µε την 

υπόθεση ότι για κάποιους επενδυτές, το σετ των επενδυτικών ευκαιριών είναι µερικώς 

άγνωστο. Επακόλουθα, οι µέσοι, οι διακυµάνσεις και οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων 

των επικίνδυνων περιουσιακών στοιχείων πρέπει να εκτιµηθούν µε βάση την διαθέσιµη 

πληροφόρηση. 

 

Χρησιµοποιώντας αυτόν το απλό ορισµό για την αβεβαιότητα, αποδεικνύεται ότι οι 

διακυµάνσεις και οι συνδιακυµάνσεις µπορούν να εκτιµηθούν για κάθε επιθυµητό επίπεδο 

ακρίβειας από τις παρατηρούµενες αποδόσεις. Εποµένως, µε συνεχή επεξεργασία της 

πληροφόρησης σε συνεχές χρόνο, φαίνεται να µην υπάρχουν σοβαροί λόγοι για να 

συµπεριληφθούν οι ετερογενείς πεποιθήσεις τουλάχιστον σε ό,τι αφορά στις διακυµάνσεις 

και τις συνδιακυµάνσεις. ∆εν συµβαίνει, όµως, το ίδιο και µε τους µέσους (µέσες 

αποδόσεις), οι οποίοι δεν µπορούν να εκτιµηθούν χωρίς σφάλµα από τις παρατηρούµενες 

αποδόσεις. Αυτό, εποµένως, εισάγει την πιθανότητα των ετερογενών αντιλήψεων µεταξύ των 

επενδυτών. 

 

Με δεδοµένες τις εν δυνάµει ετερογενείς προσδοκίες για τις µέσες µελλοντικές αποδόσεις, ο 

Williams κατασκευάζει επενδυτικά χαρτοφυλάκια. Πιο συγκεκριµένα, στα πλαίσια της 

συνεχούς διαπραγµάτευσης και του συνεχούς χρόνου, κάθε επενδυτής εµφανίζεται να 

κατέχει το σύνηθες χαρτοφυλάκιο των ‘επικίνδυνων’ µετοχών προσαρµοσµένο κατά τέτοιο 

τρόπο ώστε να αντικατοπτρίζει την διαφορά µεταξύ των πραγµατικών µέσων αποδόσεων των 

µετοχών και αυτών που αναµένονται λόγω προσωπικών προσδοκιών. Επιπρόσθετα, το 

χαρτοφυλάκιο προσαρµόζεται ώστε να αντισταθµίζεται ενάντια στην συσχέτιση µεταξύ των 

αποδόσεων των ‘επικίνδυνων’ στοιχείων και των µη αναµενόµενων αλλαγών στις προσδοκίες 

των πραγµατικών µέσων µετοχικών αποδόσεων. Κάθε κατάλοιπο αβεβαιότητας σε σχέση µε 

τους άγνωστους µέσους των αποδόσεων αποδεικνύεται ότι δεν έχει καµία σχέση. Με το 

πέρασµα του χρόνου, όσο ο επενδυτής σωρεύει πληροφόρηση, το χαρτοφυλάκιο αυτό 
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συγκλίνει στο σύνηθες χαρτοφυλάκιο των υποδειγµάτων µέσου-διακύµανσης (mean-

variance models). 

 

Κατόπιν, ο Williams δείχνει ότι µε τις ετερογενείς πεποιθήσεις, η συνήθης Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς τροποποιείται µε την αντικατάσταση των πραγµατικών µέσων των 

αποδόσεων µε την γενικότερη κοινή αίσθηση της αγοράς για τις µέσες αυτές αποδόσεις. 

Επιπλέον, επιπρόσθετοι όροι εισάγονται στην Γραµµή Κεφαλαιαγοράς που 

αντικατοπτρίζουν την κοινή γνώµη ως προς την σχέση µεταξύ των κατάλοιπων αποδόσεων 

των µετοχών και των αλλαγών των πεποιθήσεων της αγοράς για τις µέσες µετοχικές 

αποδόσεις. Με λίγα λόγια, µε τις ετερογενείς αντιλήψεις και προσδοκίες, η Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς ορίζει µία γραµµική σχέση ανταλλαγής µεταξύ της αναµενόµενης 

απόδοσης και του αντιλαµβανόµενου κινδύνου, όπου το beta δεν παραµένει ένα πλήρες 

µέτρο για τον κίνδυνο αυτό. 

 

Το 2001, οι Lee & Swaminathan εξετάζουν την αλληλεπίδραση µεταξύ της ‘δυναµικής’ 

των τιµών (price momentum) και του όγκου των συναλλαγών του παρελθόντος. Πολλοί 

ακαδηµαϊκοί και αναλυτές αναγνωρίζουν ότι ο προηγούµενος όγκος συναλλαγών µπορεί να 

παράσχει πολύτιµη πληροφόρηση για τις µετοχές και τις µελλοντικές αποδόσεις τους. 

Παλαιότερες µελέτες είχαν δείξει ότι χαρτοφυλάκια µετοχών που διαµορφώνονταν επί τη 

βάσει των αποδόσεων τους προηγούµενους 3 µε 12 µήνες, επέδειξαν ένα µοτίβο 

επανάληψης των αποδόσεων αυτών για τους επόµενους 3 έως 12 µήνες δηλ. οι µετοχές 

που ήταν ‘winners’ εξακολούθησαν να ξεπερνούν σε απόδοση τις µετοχές που ήταν ‘losers, 

ακόµη και µετά τον έλεγχο των γνωστών µεταβλητών του διαστρωµατικού κινδύνου. Κατά 

τους Lee και Swaminathan, όµως, αυτές οι µελέτες δεν εξέταζαν το ρόλο του όγκου των 

συναλλαγών. 

 

Για τον λόγο αυτό, προτείνουν µία εναλλακτική εξήγηση την οποία αποκαλούν ‘Υπόθεση 

του Κύκλου Ζωής των Προσδοκιών’ (Expectation Life Cycle Hypothesis). Σύµφωνα µε 

αυτήν, ο όγκος των συναλλαγών χρησιµοποιείται σαν µία χρήσιµη ένδειξη του επιπέδου 

του ενδιαφέροντος (και κατά συνέπεια των διαφορετικών αντιλήψεων) των επενδυτών για τις 

µετοχές. Όταν µία µετοχή πέσει σε δυσµένεια ή παραµεληθεί (value stocks), ο αριθµός των 

πωλητών τείνει να ξεπεράσει τον αριθµό των αγοραστών. Αυτό, επακόλουθα οδηγεί σε 

πτώση των τιµών των µετοχών και του όγκου των συναλλαγών. Αντίθετα, όταν µία µετοχή 

είναι πολύ δηµοφιλής ή glamour, ο αριθµός των αγοραστών υπερβαίνει τον αριθµό των 
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πωλητών, οπότε τόσο οι τιµές όσο και οι όγκοι των συναλλαγών τείνουν να αυξάνονται. Ως 

αποτέλεσµα, ο όγκος των συναλλαγών είναι µία προσέγγιση του επιπέδου του 

ενδιαφέροντος και της διαφωνίας των επενδυτών για µία µετοχή. Επιπλέον, σχετικά 

χαµηλός όγκος συναλλαγών είναι µία ένδειξη ότι η εταιρεία βρίσκεται κοντά στο κατώτατο 

σηµείο του Κύκλου Ζωής των Προσδοκιών ενώ το αντίθετο ισχύει όταν ο όγκος των 

συναλλαγών είναι σχετικά υψηλός. 

 

Η εξήγηση αυτή είναι συνεπής και µε τα εµπειρικά δεδοµένα. Πρώτον, εξηγεί γιατί οι 

χαµηλού όγκου (low-volume) µετοχές γενικά σηµειώνουν ανώτερες επιδόσεις από τις 

υψηλού όγκου (high-volume) µετοχές. Η πρώτη κατηγορία φαίνεται να αφορά µετοχές που 

έπεσαν σε δυσµένεια από τους επενδυτές και εποµένως έχουν µεγαλύτερες πιθανότητες για 

ανοδική κίνηση, ανεξάρτητα από την προηγούµενη επίδοσή τους. Τα αποτελέσµατα των 

Lee και Swaminathan αναφέρουν ότι σε ορίζοντα 12 µηνών, το φαινόµενο του Κύκλου 

Ζωής των Προσδοκιών είναι περισσότερο έντονο για τις µετοχές ‘losers’ του παρελθόντος. 

Για τις εταιρείες αυτές, ο χαµηλός όγκος συναλλαγών είναι ένα σηµάδι ότι η µετοχή έχει 

φτάσει στο ναδίρ και πως µία αναστροφή στην τιµή της είναι σχεδόν αναµενόµενη. Από την 

άλλη, οι ‘high-volume winners’ µετοχές έχουν ακόµη αρκετό αρνητικό momentum στην 

τιµή τους. 

 

Το ίδιο ισχύει και για τις µετοχές ‘winners’. Οι ‘low-volume winners’ έχουν µία 

µεγαλύτερη δυναµική από τις ‘high-volume winners’ γιατί οι µετοχές που έχουν θετικές 

αποδόσεις σε υψηλούς όγκους συναλλαγών τείνουν να είναι πιο κοντά στην κορυφή του 

Κύκλου Ζωής των Προσδοκιών. Παρ’ όλα αυτά, αντίθετα µε τις ‘low-volume losers’, οι ‘low-

volume winners’ δεν σηµειώνουν τις αναλογικά υψηλότερες αποδόσεις τους στους 

µετέπειτα 12 µήνες. Αντίθετα, οι Lee και Swaminathan δείχνουν ότι αυτά τα κέρδη 

πραγµατοποιούνται στα επόµενα 3 χρόνια, οπότε οι ‘low-volume winners’ ξεπερνούν τις 

‘high-volume winners’ ακόµη και 2 ή 3 χρόνια µετά την κατασκευή του χαρτοφυλακίου. 

Αυτός είναι ο λόγος που µία στρατηγική µηδενικής επένδυσης αγοράς µετοχών ‘low-

volume winners’ και πώλησης ‘high-volume losers’ αποφέρει θετικές αποδόσεις έως και 3 

χρόνια µετά, ενώ µία παρόµοια στρατηγική αγοράς µετοχών ‘high-volume winners’ και 

πώλησης ‘low-volume losers’ αποφέρει αρνητικές αποδόσεις τον δεύτερο και τρίτο χρόνο. 

 

Οι συγγραφείς αυτού του άρθρου παρέχουν ένα τεστ αυτής της υπόθεσης εξετάζοντας τις 

χρονοσειρές της σχέσης µεταξύ των ex post µηνιαίων αποδόσεων ποικίλων χαρτοφυλακίων 
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που κατασκευάστηκαν α) βάσει του όγκου των συναλλαγών και του momentum και β) των 

παραγόντων κινδύνου των Fama & French (1993) δηλ. της υπερβάλλουσας απόδοσης σε 

σχέση µε την αγορά (ΜΚΤ), του µεγέθους (SMB) και του λόγου book-to-market (HML). Σε 

συµφωνία µε την υπόθεση του βαθµού του ενδιαφέροντος του επενδυτή (που υπονοεί τον 

βαθµό της διαφωνίας τους σε σχέση µε την αξία της µετοχής), ο παράγοντας book-to-

market έχει σηµαντικά διαφορετική επίδραση στις αποδόσεις των high-volume και των 

low-volume χαρτοφυλακίων.  

 

Το δείγµα που χρησιµοποιούν αποτελείται από όλες τις εταιρείες που ήταν εισηγµένες στο 

NYSE και στο AMEX κατά την διάρκεια της περιόδου από τον Ιανουάριο του 1965 έως τον 

∆εκέµβριο του 1995 µε τουλάχιστον 2 ετών στοιχεία (προηγούµενες αποδόσεις, όγκος 

συναλλαγών, αγοραία κεφαλαιοποίηση και τιµές) πριν την διαµόρφωση των 

χαρτοφυλακίων. Στην αρχή κάθε µήνα, οι Lee και Swaminathan κατατάσσουν όλες τις 

µετοχές ανεξάρτητα από τις προηγούµενες αποδόσεις τους και τους όγκους συναλλαγών. 

Κατόπιν, οι µετοχές τοποθετούνται σε 10 χαρτοφυλάκια επί τη βάσει των προηγούµενων 

αποδόσεων τους και σε άλλα 3 ανάλογα µε τον όγκο συναλλαγών τους. Ο κοινός τόπος που 

προκύπτει από τις δύο αυτές ταξινοµήσεις καταλήγει στην διαµόρφωση 30 χαρτοφυλακίων. 

Η προσοχή δίνεται στις µηνιαίες αποδόσεις των extreme winners και των extreme losers 

χαρτοφυλακίων για τις περιόδους των επόµενων 3, 6, 9 ή 12 µηνών. Ο δε όγκος 

διαπραγµάτευσης ορίζεται σαν ο µέσος όρος, σε ποσοστό, των ηµερήσιων συναλλαγών κατά 

την περίοδο κατασκευής του χαρτοφυλακίου. 

 

Με την µεθοδολογία αυτή, οι Lee και Swaminathan διαπιστώνουν ότι τα low-volume 

χαρτοφυλάκια (χαµηλά επίπεδα διαφωνίας) συµπεριφέρονται σαν value stocks αφού 

επηρεάζονται πολύ έντονα και θετικά από τον παράγοντα HML. Αντίθετα, τα high-volume 

χαρτοφυλάκια (υψηλά επίπεδα διαφωνίας) τείνουν να συµπεριφέρονται σαν growth stocks 

µε την έννοια ότι επηρεάζονται πολύ λίγο και πολλές φορές αρνητικά από τον παράγοντα 

HML. Η ίδια παλινδρόµηση δείχνει ότι τα χαρτοφυλάκια που διαµορφώθηκαν µε βάση 

τους παράγοντες momentum και όγκου συναλλαγών αποφέρουν υψηλές µη κανονικές 

αποδόσεις (που ξεπερνούν το 14% κάθε χρόνο) ακόµη και µετά τον έλεγχο των 3 

µεταβλητών του υποδείγµατος των Fama & French (1993). 

 

Με µία µελέτη τους που δηµοσιεύθηκε το 2002, οι Doukas, Kim & Pantzalis δηλώνουν 

την διαφωνία τους µε την υπόθεση του extrapolation/θεωρία των σφαλµάτων στις 
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προσδοκίες (errors–in–expectations theory) στην οποία στηρίζονται οι La Porta, 

Lakonishok, Shleifer & Vishny (LLSV) (1997) για να αιτιολογήσουν το φαινόµενο της 

υπεραπόδοσης των value stocks έναντι των growth stocks. Υποστηρίζουν, συγκεκριµένα, 

ότι τα ευρήµατα των LLSV δεν µπορούν να θεωρηθούν ως άµεσα τεστ της υπόθεσης ‘errors-

in-expectations’ καθώς οι εκπλήξεις από τις ανακοινώσεις που εξετάζουν δεν είναι η 

διαφορά µεταξύ της αρχικής πρόγνωσης των επενδυτών για ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα 

και των πραγµατικών κερδών αλλά η διαφορά µεταξύ της τελευταίας πρόγνωσης µόλις πριν 

την ανακοίνωση των κερδών και των πραγµατικών κερδών. 

 

Οι Doukas et al., συνεπώς, επιχειρούν να ελέγξουν την προαναφερθείσα υπόθεση, δίνοντας 

την δυνατότητα στους επενδυτές να ταξινοµήσουν τις µετοχές σε χαρτοφυλάκια value και 

glamour µε βάση τις διαθέσιµες πληροφορίες πρώτα και κατόπιν υποθέτουν ότι 

διαµορφώνουν προσδοκίες σε σχέση µε τα µελλοντικά κέρδη. Εάν οι επενδυτές κάνουν 

συστηµατικά σφάλµατα στις προσδοκίες τους, όπως υποστηρίζει η θεωρία του 

extrapolation, τότε αναµένεται ότι τα αρχικά προσδοκώµενα κέρδη για τις glamour stocks 

θα πρέπει να είναι συστηµατικά υψηλότερα από τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη που 

ανακοινώθηκαν µετά την διαµόρφωση των προσδοκιών. Το αντίθετο κανονικά θα πρέπει να 

συµβαίνει µε τις value stocks. Επίσης, οι εν λόγω µελετητές εξετάζουν τις προγνώσεις των 

αναλυτών αναφορικά µε τα κέρδη που δηµοσιεύονται πολύ σύντοµα µετά την ταξινόµηση 

των µετοχών στα value και growth χαρτοφυλάκια, τις οποίες χρησιµοποιούν σαν 

προσέγγιση για τις προσδοκίες της αγοράς. Συγκρίνουν αυτές τις εκτιµήσεις µε τα 

πραγµατοποιηθέντα κέρδη των µετοχών ώστε να διαπιστώσουν εάν η αρχικά αισιόδοξη 

µεροληπτική πρόγνωση της αγοράς είναι περισσότερο αισθητή για τις growth stocks από 

ότι για τις value stocks όπως προβλέπεται από την θεωρία του errors-in-expectations. 

 

Οι Doukas, et al., πιο συγκεκριµένα, αναλύουν τα σφάλµατα πρόβλεψης και τις 

αναθεωρήσεις των αναλυτών για εταιρείες µε διαφορετικούς λόγους book-to-market και 

διαφορετικά µεγέθη για την περίοδο 1976-1997. Το σφάλµα πρόγνωσης (που ορίστηκε ως 

ο διάµεσος των διαφόρων επιπέδων πρόβλεψης µείον τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη) και η 

αναθεώρηση της πρόγνωσης (οριζόµενη ως η διαφορά µεταξύ της πιο πρόσφατης και της 

παλαιότερης πρόβλεψης) χρησιµοποιούνται για να εντοπίσουν τις προσδοκίες των 

επενδυτών όταν κάνουν πρόγνωση για τα µελλοντικά κέρδη. Η υπόθεση του extrapolation 

αναφέρει ότι οι προβλέψεις των αναλυτών για τις growth (value) stocks αναµένονται να 

είναι αρχικά περισσότερο αισιόδοξες (απαισιόδοξες). Εποµένως, τα θετικά (αρνητικά) 
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σφάλµατα πρόγνωσης, θα πρέπει να αναµένονται για τις growth (value) stocks. 

Επιπρόσθετα, επόµενες ανοδικές (καθοδικές) αναθεωρήσεις στις προσδοκίες για τα κέρδη 

των growth (value) stocks θα πρέπει να παρέχουν επιπρόσθετες ενδείξεις για το εάν οι 

επενδυτές είναι όντως υπέρ του δέοντος αισιόδοξοι (απαισιόδοξοι). 

 

Οι πηγές που χρησιµοποιούνται για την συλλογή δεδοµένων ‘book-to-market’ και 

‘µεγέθους’ (κεφαλαιοποίησης) προέρχονται από την Compustat, ενώ τα δεδοµένα για τις 

προγνώσεις των οικονοµικών αναλυτών και των ‘κερδών ανά µετοχή’ προέρχονται από την 

βάση I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System). Η έρευνα διεξάγεται για την 

περίοδο από το 1976 έως το 1997. Τα σφάλµατα πρόγνωσης ορίζονται σαν η διαφορά 

µεταξύ των διαµέσων (median value) των προγνώσεων για τον επόµενο χρόνο και των 

πραγµατοποιηθέντων κερδών και οι αναθεωρήσεις των προβλέψεων ορίζονται σαν η 

διαφορά ανάµεσα σε δύο συνεχόµενες προγνώσεις. Τα δε σφάλµατα στις προβλέψεις 

εξετάζονται σε διάφορες περιόδους µετά την διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου και είναι 

ευνόητο πως το χρησιµοποιούµενο δείγµα αυξάνεται στις χρονικές περιόδους κοντά στις 

ανακοινώσεις των κερδών λόγω της αυξηµένης αναλογίας της δηµοσίευσης προγνώσεων 

από τους αναλυτές. 

 

Από πλευράς µεθοδολογίας, οι αναλυτές ακολουθούν την κλασική πλέον προσέγγιση της 

κατασκευής χαρτοφυλακίων βάσει τριών ταξινοµήσεων των σφαλµάτων πρόβλεψης: δύο 

µονοδιάστατες ταξινοµήσεις ανά book-to-market (5 χαρτοφυλάκια) και ανά µέγεθος (5 

χαρτοφυλάκια) καθώς και µία δισδιάστατη ταξινόµηση τόσο ανά book-to-market όσο ανά 

µέγεθος (25 χαρτοφυλάκια). 

 

Σύµφωνα µε τα ευρήµατα των Doukas et al., οι µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης µε 

υψηλούς λόγους book-to-market (δηλ. οι value stocks) εµφανίζουν µεγαλύτερα σφάλµατα 

στην πρόβλεψη (τιµή διαµέσου: 0.0233) και µεγαλύτερες καθοδικές αναθεωρήσεις αυτών 

σε σχέση µε τις µετοχές µε αντίστοιχα µικρότερη κεφαλαιοποίηση και χαµηλότερους 

λόγους book-to-market (τιµή διαµέσου: 0.0005), κάτι που υποδεικνύει ότι οι προσδοκίες 

των επενδυτών δεν είναι υπερβολικά αισιόδοξες για τις growth stocks. Επιπρόσθετα, 

προκύπτει ότι οι επενδυτές δεν είναι περισσότερο αισιόδοξοι για τις growth stocks από ότι 

για τις value stocks ακόµη και στις περιόδους που ακολουθούν την κατασκευή του 

χαρτοφυλακίου όσο πλησιάζει η ηµεροµηνία της ανακοίνωσης των κερδών. Οι καθοδικές 

αναθεωρητικές κινήσεις που πραγµατοποιούνται τους µήνες µετά την αρχική εκδοθείσα 
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πρόβλεψη είναι συστηµατικά υψηλότερες για τις µετοχές µε υψηλούς λόγους book-to-

market και µικρό µέγεθος [ο διάµεσος των σφαλµάτων πρόβλεψης µειώνεται από 0.0118 

(8 µήνες µετά την πρόβλεψη), σε 0.0034 (10 µήνες µετά) και σε 0.0011 (έναν χρόνο µετά)] 

έναντι εκείνων µε χαµηλούς αντίστοιχους λόγους και µεγάλο µέγεθος (αντίστοιχα 

αποτελέσµατα 0.0026, 0.0007 και 0.000) κάτι που υποδεικνύει ότι οι επενδυτές είναι 

σηµαντικά πιο αισιόδοξοι για τις µετοχές ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές ‘ανάπτυξης’. 

Συνοπτικά, λοιπόν, η ανάλυση των Doukas, Kim και Pantzalis παρέχει ενδείξεις που δεν 

είναι σύµφωνες µε τις συµπεριφορικές θεωρίες προηγούµενων µελετητών. 

 

Την ίδια περίοδο (2002), οι Diether, Malloy & Scherbina, δηµοσίευσαν ένα άρθρο τους 

στο οποίο αναλύουν τον ρόλο που διαδραµατίζει η διασπορά των προγνώσεων των 

οικονοµικών αναλυτών στην πρόβλεψη της διαστρωµατικής µελλοντικής απόδοσης των 

µετοχών. Συγκεκριµένα, ελέγχουν τρεις ανταγωνιστικές υποθέσεις σε σχέση µε το 

παραπάνω ζήτηµα. 

 

Η πρώτη υπόθεση αντιµετωπίζει την διασπορά στις προγνώσεις ως προσέγγιση της διαφοράς 

των απόψεων µεταξύ των επενδυτών, αναφέροντας ότι όσο εντονότερη είναι η διαφωνία για 

την αξία µίας µετοχής (είτε αυτή προκαλείται από µεγάλη αισιοδοξία είτε από ανακριβή 

συµπεράσµατα για τα µηνύµατα που λαµβάνονται από την αγορά), τόσο µεγαλύτερη θα 

είναι η αγοραία τιµή της µετοχής συγκριτικά µε την πραγµατική της αξία και τόσο 

χαµηλότερη θα είναι η µελλοντική της απόδοση. Η βάση της υπόθεσης αυτής προέρχεται 

από ένα προηγούµενο άρθρο του Miller (1977) σύµφωνα µε το οποίο όταν οι αντιλήψεις 

για την αξία µίας µετοχής διαφέρουν και υπάρχουν έµµεσοι περιορισµοί στο short-selling, 

οι απαισιόδοξοι επενδυτές δεν πωλούν την µετοχή και οι αισιόδοξοι πιέζουν τις τιµές των 

µετοχών προς τα πάνω, κάτι που οδηγεί σε χαµηλότερες αποδόσεις στο µέλλον. 

 

Η δεύτερη υπόθεση, επίσης, αντιµετωπίζει την διασπορά στις προγνώσεις ως προσέγγιση της 

διαφοράς των απόψεων µεταξύ των επενδυτών, αναφέρει, όµως, ότι οι αγοραίες τιµές των 

µετοχών δεν θα επηρεαστούν από το γεγονός ότι υφίστανται διαφορετικές αντιλήψεις για 

την πραγµατική τους αξία, µε αποτέλεσµα οι µελλοντικές τους αποδόσεις να είναι 

ανεξάρτητες από το επίπεδο της υφιστάµενης διαφωνίας. Η υπόθεση αυτή, στηρίζεται σε 

δύο παλαιότερα υποδείγµατα των Diamond & Verrecchia (1987) και των Hong & Stein 

(2000). Το πρώτο, συνεπές µε την θεωρία της αποτελεσµατικότητας των αγορών δείχνει ότι 

δεν µπορούν να πραγµατοποιηθούν κέρδη από την διαπραγµάτευση µετοχών µε δεδοµένη 
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την δηµόσια διαθέσιµη πληροφόρηση. Σύµφωνα µε το δεύτερο, οι κερδοσκόποι 

παρατηρούν τις κινήσεις των πληροφορηµένων αισιόδοξων επενδυτών που έχουν 

υπόκεινται σε περιορισµούς για το short-selling, και καταφέρνουν να εξάγουν σωστά 

συµπεράσµατα για την αναµενόµενη αξία της µετοχής. Οπότε, η αγορά εκκαθαρίζει τις 

µετοχές σε τιµές που ισούνται µε την αναµενόµενη αξία τους. Και οι δύο αυτές µελέτες 

καταλήγουν στο ότι δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των µετοχικών αποδόσεων και της 

παρατηρούµενης διασποράς των προγνώσεων των αναλυτών. 

 

Η τρίτη και τελευταία υπόθεση αντιµετωπίζει το γεγονός ότι οι οικονοµικοί αναλυτές έχουν 

διαφορετικές εκτιµήσεις για τα µελλοντικά κέρδη των µετοχών ως προσέγγιση και 

παράγοντα κινδύνου. Οι επενδυτές δηλ. αντιλαµβάνονται τις υφιστάµενες διαφορετικές 

απόψεις των αναλυτών ως ένδειξη περισσότερο ευµετάβλητων και λιγότερο προβλέψιµων 

κερδών, κάτι που υπονοεί ότι οι µετοχές για τις οποίες η διαφωνία είναι εντονότερη, θα 

πρέπει να απολαµβάνουν υψηλότερες αποδόσεις.  

 

Συµπερασµατικά, η πρώτη υπόθεση αναφέρει αρνητική σχέση µεταξύ του παράγοντα της 

διαφωνίας και των µελλοντικών αποδόσεων, η δεύτερη αναφέρει πως τα δύο µεγέθη είναι 

ανεξάρτητα µεταξύ τους και η τρίτη ότι η µεταξύ τους σχέση είναι θετική. 

 

Τα δεδοµένα των µηνιαίων αποδόσεων που χρησιµοποιούνται για τον έλεγχο των παραπάνω 

υποθέσεων αφορούν την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1983 έως τον Νοέµβριο του 2000 

και προέρχονται από το CRSP (Center for Research in Securities Prices) που 

περιλαµβάνει τις µετοχές του NYSE, του AMEX και του Nasdaq. Όπως και όλοι οι άλλοι 

αναλυτές, έτσι και οι Diether, Malloy & Scherbina, στο δείγµα τους χρησιµοποιούν την 

πληροφορία για τις προβλέψεις των αναλυτών που περιλαµβάνεται στην βάση δεδοµένων 

I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System), αλλά µε έναν ιδιαίτερο χειρισµό 

προκειµένου να ξεπεράσουν το πρόβληµα που διαπίστωσαν ότι υπάρχει σχετικά µε την 

ανακρίβεια των παρεχόµενων στατιστικών. Κάθε µετοχή φροντίζουν να καλύπτεται από 

τουλάχιστον δύο αναλυτές κατά την διάρκεια κάθε µήνα, αφού ορίζουν την διασπορά των 

απόψεων των αναλυτών από την τυπική απόκλιση των προγνώσεων για τα κέρδη όπως αυτή 

διαµορφώνεται από την τιµή της µετοχής στην αρχή του χρόνου. 

 

Για να προχωρήσουν σε έλεγχο των τριών υποθέσεων, οι Diether et al., ταξινοµούν τις 

µετοχές βάσει διαφόρων χαρακτηριστικών, συµπεριλαµβανοµένου πάντα του παράγοντα 
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της διασποράς των προγνώσεων των αναλυτών, ώστε να εξάγουν συµπεράσµατα για τις 

µέσες µετοχικές αποδόσεις της στρατηγικής ‘long σε µετοχές µε τα µικρότερα επίπεδα 

διάστασης απόψεων και short σε µετοχές µε τα υψηλότερα επίπεδα διάστασης απόψεων’). 

Τα είδη ταξινοµήσεων είναι τέσσερα: 

i) Μονοδιάστατη ταξινόµηση, όπου κάθε µήνα οι µετοχές διαβαθµίζονται σε 5 κατηγορίες 

(χαρτοφυλάκια) µε βάση τις διαφορετικές εκτιµήσεις των αναλυτών του προηγούµενου 

µήνα. Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα έδειξαν πως η ετήσια απόδοση από την εξεταζόµενη 

στρατηγική ήταν 9,48% και στατιστικά σηµαντική. Επιπλέον, προέκυψε πως η σχέση 

µεταξύ των αποδόσεων και των επιπέδων της διαφωνίας των αναλυτών είναι έντονα 

αρνητική. 

ii) ∆ισδιάστατη ταξινόµηση, όπου κάθε µήνα οι µετοχές κάθε χαρτοφυλακίου που είχε 

προκύψει από την µονοδιάστατη ταξινόµηση, διαβαθµίζονται σε 5 επιπρόσθετες 

κατηγορίες (κατασκευάζονται δηλ. 25 χαρτοφυλάκια) βάσει µεγέθους όπως αυτό 

µετράται µε τα επίπεδα της αγοραίας κεφαλαιοποίησης. Ο στόχος αυτής της 

ταξινόµησης ήταν να ελεγχθεί απλά εάν τα αποτελέσµατα που προέκυψαν 

προηγουµένως οφείλονταν µόνο στην επίδραση του παράγοντα ‘µέγεθος’. Και πάλι, τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η εξεταζόµενη στρατηγική απέφερε πολύ µεγάλη και 

στατιστικά σηµαντική ετήσια απόδοση της τάξης του 16,4% µε την συσχέτιση µεταξύ 

της απόδοσης και του παράγοντα της διαφωνίας να είναι έντονα αρνητική. 

iii) Τρισδιάστατη ταξινόµηση, όπου κάθε µήνα οι µετοχές ταξινοµούνται αρχικά σε 3 

κατηγορίες ανάλογα µε την κεφαλαιοποίηση. Μέσα σε κάθε κατηγορία µεγέθους, οι 

µετοχές ταξινοµούνται σε 3 επιπλέον κατηγορίες µε βάση τον λόγο book-to-market. 

Τέλος, οι 9 οµάδες που έχουν ήδη προκύψει, χωρίζονται περαιτέρω σε 3 κατηγορίες µε 

βάσει τα επίπεδα της διάστασης των απόψεων των οικονοµικών αναλυτών. Τα 

αποτελέσµατα αυτής της ταξινόµησης επιβεβαιώνουν, για τις 4 από τις 9 κατηγορίες, τα 

προηγούµενα ευρήµατα ότι γενικότερα οι value stocks παρουσιάζουν υψηλότερα 

επίπεδα αποδόσεων από τις growth stocks αφού τα ίδια επίπεδα διάστασης απόψεων 

αναφορικά µε τα κέρδη ανά µετοχή, οδηγούν σε χαµηλότερες αποδόσεις για τις growth 

stocks συγκριτικά µε τις value stocks. Επιπλέον, το φαινόµενο δεν οφείλεται στην 

επίδραση του παράγοντα book-to-market. 

iv) Τέλος, τρισδιάστατη ταξινόµηση, όπου κάθε µήνα οι µετοχές ταξινοµούνται αρχικά σε 3 

κατηγορίες ανάλογα µε την κεφαλαιοποίηση. Μέσα σε κάθε κατηγορία µεγέθους, οι 

µετοχές ταξινοµούνται σε 3 επιπλέον κατηγορίες µε βάση τις προηγούµενες αποδόσεις 
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τους (momentum). Τέλος, οι 9 οµάδες που έχουν ήδη προκύψει χωρίζονται περαιτέρω 

σε 3 κατηγορίες µε βάσει τα επίπεδα της διάστασης των απόψεων των οικονοµικών 

αναλυτών. Τα αποτελέσµατα είναι συναφή και υποδεικνύουν ότι τα ευρήµατα δεν 

επηρεάζονται από τον παράγοντα του momentum, όµως το φαινόµενο είναι 

περισσότερο έντονο για µετοχές που τον προηγούµενο χρόνο ήταν ‘losers’. 

 

Συνεχίζοντας τον έλεγχο των 3 υποθέσεων, οι Diether, Malloy & Scherbina, εξετάζουν εάν 

το µοντέλο 3 µεταβλητών των Fama και French µπορεί να εξηγήσει τις αποδόσεις που 

σηµειώνονται για τα 5 χαρτοφυλάκια της µονοδιάστατης ταξινόµησης βάσει του παράγοντα 

της διάστασης των απόψεων µεταξύ των αναλυτών. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι 

παραµένει ένα µεγάλο µέρος των αποδόσεων ανεξήγητο ακόµη και όταν προστίθεται ο 

παράγοντας του momentum.  

 

Τέλος, οι αναλυτές προβαίνουν στην διερεύνηση του εάν η διασπορά των προγνώσεων 

διαχωρίζεται από τα κοινά µέτρα κινδύνου όπως η τυπική απόκλιση των αποδόσεων, το 

beta, η διακύµανση των κερδών κ.α. Τα αποτελέσµατα της διερεύνησης προσδίδουν 

αµφιβολία ως προς την ερµηνεία του παράγοντα της διαφωνίας ως προσέγγιση του 

κινδύνου. Και αυτό γιατί η προκύπτει ότι η ‘διαφωνία’ συνδέεται ισχυρά θετικά µε το beta, 

την διακύµανση των κερδών και την τυπική απόκλιση των παρελθουσών αποδόσεων, οπότε 

θα αναµενόταν να συνδέεται θετικά µε τις αποδόσεις των µετοχών κάτι το οποίο δεν 

συµβαίνει. 

 

Συµπερασµατικά, λοιπόν, το άρθρο των Diether et al. παρέχει ενδείξεις ότι οι µετοχές για 

τις οποίες επικρατεί µεγάλη διάσταση απόψεων στην αγορά από τους αναλυτές αναφορικά 

µε την µελλοντική κερδοφορία τους, αποφέρουν σηµαντικά χαµηλότερες αποδόσεις από 

άλλες παρόµοιες µετοχές. Οι µετοχές αυτές συγκεντρώνουν χαρακτηριστικά των growth 

stocks και πιο συγκεκριµένα, αποδεικνύεται ότι για τα ίδια επίπεδα διαφωνίας οι value 

stocks αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις από ότι οι glamour stocks. Αυτή, ακριβώς, η 

διάσταση των απόψεων των αναλυτών µάλλον θεωρείται ως προσέγγιση της διαφωνίας 

µεταξύ των επενδυτών και όχι ως προσέγγιση κινδύνου καθώς η σχέση της µε τις 

µελλοντικές αποδόσεις είναι αρνητική. Επίσης, διαπιστώνεται ότι οι τιµές των µετοχών, 

κυρίως αντικατοπτρίζουν τις πεποιθήσεις των αισιόδοξων επενδυτών όταν οι απαισιόδοξοι 

δεν προβαίνουν σε καµία κίνηση διαπραγµάτευσης. 
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∆ύο χρόνια αργότερα, το 2004, οι Doukas, Kim & Pantzalis, µετά την κατάρριψη της 

θεωρίας errors-in-expectations των La Porta, Lakonishok, Shleifer & Vishny (1997), 

εξετάζουν εάν οι υψηλότερες αποδόσεις που σηµειώνουν οι value stocks έναντι των growth 

stocks συνδέονται µε την διαφωνία των επενδυτών σε σχέση µε τις µελλοντικές απολαβές 

(payoffs) από τις µετοχές. Για το λόγο αυτό, χρησιµοποιούν την διασπορά στις προγνώσεις 

των αναλυτών σαν προσέγγιση για τις ετερογενείς πεποιθήσεις των επενδυτών. Υποθέτουν 

ότι οι value (growth) stocks εκτίθενται περισσότερο (λιγότερο) στην διασπορά των 

προγνώσεων των οικονοµικών αναλυτών και, εποµένως, αναµένεται να αποφέρουν 

υψηλότερη (χαµηλότερη) απόδοση. 

 

Στο δείγµα τους οι Doukas et. al. χρησιµοποιούν την πληροφορία για τις προβλέψεις των 

αναλυτών που περιλαµβάνεται στην βάση δεδοµένων I/B/E/S (Institutional Brokers 

Estimate System). Κάθε µετοχή φροντίζουν να καλύπτεται από τουλάχιστον δύο αναλυτές, 

αφού ορίζουν την διασπορά των απόψεων των αναλυτών από την τυπική απόκλιση των 

προγνώσεων για τα κέρδη όπως αυτή διαµορφώνεται από την τιµή της µετοχής στην αρχή 

του χρόνου. Τα δεδοµένα για τις µετοχικές αποδόσεις είναι µηνιαία, αφορούν την περίοδο 

από τον Ιούνιο του 1983 έως τον ∆εκέµβριο του 2001 και προέρχονται από το CRSP 

(Center for Research in Securities Prices) που περιλαµβάνει τις µετοχές του NYSE, του 

AMEX και του Nasdaq. Η µεθοδολογία που ακολουθούν στην κατασκευή των 

χαρτοφυλακίων είναι παρόµοια µε αυτήν των Fama & French (1993, 1996) και στηρίζεται 

στην ταξινόµηση των µετοχών βάσει των παραγόντων ‘book-to-market’ και ‘µεγέθους’. Τα 

χαρτοφυλάκια που βασίζονται στην διασπορά των προγνώσεων των αναλυτών 

κατασκευάζονται σε ετήσια βάση µε την χρήση της πληροφόρησης από το I/B/E/S. 

 

Εµπειρικές ενδείξεις που απορρέουν από τον έλεγχο του αν η διασπορά των προβλέψεων 

των αναλυτών αλλάζει ανάλογα µε τις ταξινοµήσεις των 25 κατασκευασµένων 

χαρτοφυλακίων, υποδεικνύουν ότι η διασπορά αυτή είναι η µέγιστη (0,0326) στο 

χαρτοφυλάκιο µε τον υψηλότερο λόγο ‘book-to-market’ και το µικρότερο ‘µέγεθος’ και 

ελάχιστη (0,0024) σε αυτά µε τον χαµηλότερο λόγο ‘book-to-market’ και το µεγαλύτερο 

‘µέγεθος’. Συνεπής µε την αντίληψη ότι οι µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης και υψηλή 

ονοµαστική αξία, αναλογικά προς την τιµή τους, υπόκεινται σε µεγαλύτερη διάσταση 

απόψεων από ότι οι µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά, το µοτίβο της διασποράς των 

προγνώσεων των αναλυτών µειώνεται ανάλογα µε το ‘µέγεθος’ και αυξάνεται µε τον λόγο 

‘book-to-market’. Η διαπίστωση αυτή εξακολουθεί να ισχύει ακόµη και όταν ελέγχονται οι 
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µεταβλητές που σχετίζονται µε την κεφαλαιοποίηση της εταιρείας και το µέγεθος της 

κάλυψης της κάθε µετοχής από τις αναλύσεις των προβλέψεων των επαγγελµατιών 

οικονοµολόγων. 

 

Στην πράξη, οι Doukas et al. χρησιµοποιούν το υπόδειγµα των 3 µεταβλητών των Fama 

και French στο οποίο προσθέτουν δύο ακόµη παράγοντες: την ‘δυναµική’ µίας µετοχής 

(momentum-ΜΟΜ) και την διαφωνία των αναλυτών (disagreement-DRF). Επιχειρούν, κατ’ 

αυτόν τον τρόπο, να εξετάσουν εάν ο παράγοντας της διαφωνίας των αναλυτών, που 

αντικατοπτρίζει µέρος του κινδύνου που αναλαµβάνει ο επενδυτής, συµµετέχει στην 

διαδικασία της παραγωγής των µετοχικών αποδόσεων. Η µεταβλητή DRF είναι η διαφορά 

µεταξύ των αποδόσεων δύο χαρτοφυλακίων µε ίσα σταθµά. Τα δε χαρτοφυλάκια αυτά (που 

προσοµοιώνουν τον παράγοντα της διαφωνίας) αποτελούνται από το ανώτατο και το 

κατώτατο 30% των µετοχών που ταξινοµήθηκαν µε βάση το µέτρο της διαφωνίας των 

επενδυτών (δηλ. την διασπορά των απόψεων των οικονοµικών αναλυτών). 

 

Τα ευρήµατα της εν λόγω µελέτης, που προκύπτουν από την παλινδρόµηση των µηνιαίων 

υπερβαλλουσών µετοχικών αποδόσεων πάνω στο προαναφερθέν υπόδειγµα των 5 

µεταβλητών, δείχνει ότι το τελευταίο µπορεί να εξηγήσει πολύ µεγάλο µέρος (80-90%) 

αυτών των αποδόσεων, ιδιαίτερα µάλιστα µετά την προσθήκη του παράγοντα των 

διαφορετικών απόψεων των αναλυτών. Το αποτέλεσµα αυτό οδηγεί, εύλογα, στο 

συµπέρασµα ότι οι ροές των µετοχών µε υψηλό λόγο ‘book-to-market’ και µικρό ‘µέγεθος’ 

(δηλ. οι value stocks) γίνονται αντιληπτές από τους επενδυτές ως περισσότερο αβέβαιες και 

άρα πιο επικίνδυνες από τις µετοχές µε τα αντίθετα χαρακτηριστικά δηλ. τις growth 

stocks. Εποµένως, οι ανώτερες επιδόσεις που σηµειώνουν οι value stocks, συµφώνως προς 

τα αποτελέσµατα του Williams (1977) και των Fama & French (1993, 1996), µπορούν 

να θεωρηθούν ως ανταµοιβή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει ο επενδυτής, επενδύοντας 

σε αυτές. 

 

Το 2005, οι Goetzmann και Massa µελετούν τον τρόπο µε τον οποίο οι διαφορές στις 

απόψεις µεταξύ των επενδυτών επηρεάζουν την κεφαλαιαγορά και πιο συγκεκριµένα 

εστιάζουν στην σχέση ανάµεσα στην διασπορά των αντιλήψεων και τις µετοχικές αποδόσεις. 

Για να το κάνουν αυτό, προχωρούν στον έλεγχο δύο εναλλακτικών υποθέσεων που έχουν 

προκύψει από την προηγούµενη βιβλιογραφία σε σχέση µε το ζήτηµα: 
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A) Της υπόθεσης των δευτερευόντων επενδυτών (side-lined investors) ή αλλιώς της 

περιορισµένης συµµετοχής στην αγορά λόγω περιορισµών στο short-selling, σύµφωνα 

µε την οποία υψηλά επίπεδα διαφωνίας µεταξύ των επενδυτών οδηγούν σε τρέχουσα 

υπερτίµηση των µετοχών που ακολουθείται από µελλοντικές χαµηλές αποδόσεις 

(Miller, 1977 – Chen, Hong & Stein, 2002). Αυτό υπονοεί µία θετική σχέση µεταξύ 

της διαφωνίας και των τρεχόντων µετοχικών αποδόσεων και αρνητική σχέση µεταξύ της 

διαφωνίας και των µελλοντικών (αναµενόµενων) µετοχικών αποδόσεων (Morris, 1996 – 

Viswanathan, 2000). Οφείλεται δε στο γεγονός ότι οι απαισιόδοξοι επενδυτές δεν 

συµµετέχουν στην αγορά και οι πιο αισιόδοξοι διακρατούν τις µετοχές, µε αποτέλεσµα 

οι τιµές τους, αντικατοπτρίζοντας µία µεροληψία προς τα πάνω, να είναι υψηλότερες.  

B) Της υπόθεσης της αβεβαιότητας και της ασυµµετρίας των πληροφοριών, παράγοντες δηλ. 

που αντικατοπτρίζονται από την διαφωνία µεταξύ των επενδυτών, και οι οποίοι όσο 

αυξάνονται τόσο αυξάνεται η µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών καθώς και η 

αναµενόµενη απόδοση από τους επενδυτές (Kraus & Smith, 1989 – Wang, 1993 – 

Harris &. Raviv, 1993 – He & Wang, 1995 – Naik, 1997). Αυτό έχει σαν συνέπεια 

µία µείωση των τιµών και µία επακόλουθη υποτίµηση η οποία θα αντιστραφεί στο 

µέλλον. Αυτό υπονοεί µία αρνητική σχέση µεταξύ της διαφωνίας και των τρεχόντων 

µετοχικών αποδόσεων και θετική σχέση µεταξύ της διαφωνίας και των µελλοντικών 

(αναµενόµενων) µετοχικών αποδόσεων. 

 

Η ειδοποιός διαφορά αυτής της µελέτης από τις προηγούµενες πάνω στο ίδιο ζήτηµα είναι 

ότι για να ελεγχθούν οι παραπάνω υποθέσεις δεν χρησιµοποιούνται δεδοµένα για την 

διασπορά των προγνώσεων των επαγγελµατιών αναλυτών ως προσέγγιση της διαφωνίας 

µεταξύ των επενδυτών, αλλά στοιχεία που αντικατοπτρίζουν κατευθείαν τις διαφορετικές 

προσδοκίες των επενδυτών. Οι Goetzmann & Massa υπερπηδούν εµπειρικά την έλλειψη 

τέτοιων δεδοµένων ακολουθώντας την ακόλουθη µεθοδολογία: χρησιµοποιούν πληροφορίες 

για περισσότερους από 100.000 λογαριασµούς για περίπου 80.000 νοικοκυριά. Περίπου 

78.000 από αυτούς έχουν διαπραγµατευτεί µετοχές. Για κάθε λογαριασµό διαθέτουν τα 

υπόλοιπα των χαρτοφυλακίων τους και τις καθηµερινές τους συναλλαγές για όλες τις 

µετοχές για την περίοδο 1.1.1991-31.12.1995. Για κάθε συναλλαγή των λογαριασµών, 

γνωρίζουν ποια µετοχή διαπραγµατεύτηκε, την κατεύθυνση της διαπραγµάτευσης, την 

ποσότητα και την προµήθεια που πληρώθηκε. Επίσης, για κάθε λογαριασµό γνωρίζουν και 

κάποια δηµογραφικά στοιχεία του επενδυτή. 
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Κατόπιν, προβαίνουν στην ταξινόµηση των επενδυτών σε διάφορες οµάδες 

χρησιµοποιώντας εξωγενή χαρακτηριστικά όπως π.χ. η ηλικία του αρσενικού µέλους της 

οικογένειας, το επάγγελµά του, το εισόδηµά του κ.λπ. Για κάθε χαρακτηριστικό, 

ταξινοµούν τους επενδυτές σε υπό-οµάδες και ενοποιούν όλες τις συναλλαγές που 

εντάσσονται σε αυτές. Το µέτρο που χρησιµοποιούν για να αποτυπώσουν τον παράγοντα 

της διαφωνίας είναι το άθροισµα των απόλυτων αποκλίσεων των ενοποιηµένων συναλλαγών 

κάθε οµάδας από τις συναλλαγές των άλλων οµάδων µε τα ίδια χαρακτηριστικά. Τέλος, 

αφού κατασκεύασαν τις προσεγγίσεις για την παρατηρούµενη διάσταση απόψεων σε σχέση 

µε τα µελλοντικά κέρδη από τις µετοχές, τις συνδέουν µε την κεφαλαιαγορά. 

 

Για να εκτελέσουν τον έλεγχο των δύο υποθέσεων που αναφέρθηκαν παραπάνω, οι 

Goetzmann & Massa θεωρούν την διάσταση των απόψεων σαν ένα χαρακτηριστικό της 

µετοχής. Πρώτον, διερευνούν την σχέση µεταξύ της διάστασης αυτής και του όγκου των 

συναλλαγών και στην συνέχεια, αναλύουν την σχέση της µε τις τρέχουσες και µελλοντικές 

µετοχικές αποδόσεις. ∆εύτερον, ενοποιούν τα µέτρα της διαφωνίας µεταξύ των επενδυτών 

για όλες τις µετοχές, δηµιουργώντας έτσι έναν παράγοντα της αγοράς και µετά 

κατασκευάζουν ένα χαρτοφυλάκιο που µιµείται έναν τέτοιο παράγοντα. Κατόπιν, βλέπουν 

πώς οι µετοχικές αποδόσεις συνδέονται µε αυτόν. Τέλος, µελετούν πώς ένα ενοποιηµένο 

µέτρο της διαφωνίας βασισµένο στον επενδυτή, µπορεί να συνδέεται µε ένα παρόµοιο 

µέτρο βασισµένο στην διαφωνία των επαγγελµατιών αναλυτών. 

 

Συνοπτικά, τα ευρήµατα από τους παραπάνω ελέγχους υποδηλώνουν µία θετική σχέση 

µεταξύ της διαφωνίας των επενδυτών και των τρεχόντων µετοχικών αποδόσεων και 

αρνητικής σχέσης µε τις µελλοντικές (αναµενόµενες) αποδόσεις, κάτι που στηρίζει την 

υπόθεση των ‘περιθωριοποιηµένων ή αµέτοχων’ επενδυτών (side-lined investors). 

Επιπλέον, υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές ενδείξεις ότι γενικότερα οι µετοχικές 

αποδόσεις, σε ενοποιηµένη βάση, συνδέονται θετικά µε τον παράγοντα της διαφωνίας των 

επενδυτών. Πιο συγκεκριµένα, φαίνεται να υφίσταται ένα risk premium λόγω της 

παρατηρούµενης διαφωνίας που βοηθά στην εξήγηση µέρους της διακύµανσης των 

αποδόσεων των µετοχών που δεν λαµβάνεται υπόψη από τα κλασικά µοντέλα αποτίµησης. 

Όµως, οι Goetzmann & Massa ορίζουν αυτό το risk premium περισσότερο σαν κίνδυνο 

από τον ‘θόρυβο’ της διαπραγµάτευσης (noise trading risk) παρά σαν κίνδυνο µε την 

θεµελιώδη του έννοια.  
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Μία πολύ πρόσφατη, µη δηµοσιευθείσα ακόµη, µελέτη του Jiang (2006), συνδέει τα 

αποτελέσµατα της υπέρ-αντίδρασης των επενδυτών µε τις χαµηλότερες αποδόσεις που 

παρουσιάζουν οι µετοχές µε υψηλό λόγο ‘τιµής’ προς ‘θεµελιώδη µεγέθη’. Καθώς ο Jiang 

υποστηρίζει ότι η υπέρ-αντίδραση αυτή, µεταξύ άλλων, συνδέεται και µε την διαφωνία των 

επενδυτών ως προς την αποτίµηση των µετοχών, κρίνεται σκόπιµο να περιληφθεί αυτή η 

µελέτη στο παρόν κεφάλαιο και όχι σε αυτό που παρουσιάζει τις συµπεριφορικές θεωρίες 

αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων. 

 

Η εν λόγω εργασία παρέχει νέες υποθέσεις και ενδείξεις σε σχέση µε το πώς το 

overreaction του επενδυτή επηρεάζει την ικανότητα πρόβλεψης τόσο των ενοποιηµένων όσο 

και των διαστρωµατικών αποδόσεων των µετοχών. Πιο συγκεκριµένα, αναπτύσσεται η 

θεωρία ότι όταν τα επίπεδα του overreaction στην νέα πληροφόρηση είναι υψηλά, τότε 

δηµιουργείται µεγάλη διάσταση απόψεων για την πραγµατική αξία της επιχείρησης, κάτι 

που οδηγεί την µέση µετοχική απόδοση σε χαµηλότερα επίπεδα. Ο Jiang ελέγχει, λοιπόν, 

εάν η διαστρωµατική διάσταση απόψεων ως προς την αποτίµηση των επιχειρήσεων µπορεί 

να προβλέψει τις αποδόσεις των µετοχών. Κατασκευάζεται, έτσι, ένα µέτρο διαστρωµατικής 

διάστασης απόψεων το οποίο ονοµάζεται CVD (cross-firm valuation dispersion) που 

ενσωµατώνει τρεις λόγους αποτίµησης: τον λόγο ονοµαστικής αξίας προς αγοραία τιµή 

(book-to-market), τον λόγο του µερίσµατος προς την τιµή (dividend-to-price) και τον λόγο 

κερδών ανά µετοχή (earnings-to-price). 

 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται περιλαµβάνουν όλες τις διαθέσιµες εταιρείες που είναι 

εισηγµένες στα NYSE, AMEX και NASDAQ και αφορούν την περίοδο από τον Ιανουάριο 

του 1993 έως τον ∆εκέµβριο του 2004. Οι αποδόσεις των µετοχών (µόνο κοινές) και άλλα 

στοιχεία της καθηµερινής διαπραγµάτευσης προέρχονται από το CRSP (Center of 

Research in Securities Prices) Τα λογιστικά στοιχεία εξάγονται από την COMPUSTAT και 

τα στοιχεία των προβλέψεων των αναλυτών (ως προσέγγιση της διαφωνίας των επενδυτών), 

από το 1976 έως το 2004, προέρχονται από το Ι/Β/Ε/S. 

 

Ο Jiang κατασκευάζει δύο υποδείγµατα, ένα που στηρίζεται στην ψυχολογία του επενδυτή 

και ένα άλλο που στηρίζεται στον πλήρη ορθολογισµό, Και τα δύο θεωρούν µία θετική 

σχέση µεταξύ των λόγων αποτίµησης (θεµελιώδη µεγέθη προς τιµή µετοχής) και των 

αναµενόµενων ενοποιηµένων αποδόσεων και αρνητική σχέση µεταξύ του value premium 

και των προαναφερθέντων αποδόσεων. Παρ’ όλα αυτά, τα δύο µοντέλα εξάγουν διαφορετικά 
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συµπεράσµατα αναφορικά µε την συσχέτιση ανάµεσα στην διαστρωµατική διάσταση 

απόψεων ως προς την αποτίµηση των εταιρειών και τις αναµενόµενες αγοραίες αποδόσεις.  

Το µοντέλο που στηρίζεται στην αισιοδοξία και την υπεραντίδραση του επενδυτή αναφέρει 

ότι όσο µεγαλύτερη είναι η διαφωνία των επενδυτών, τόσο µεγαλύτερη είναι η 

υπεραντίδραση και τόσο χαµηλότερες οι αναµενόµενες αποδόσεις. Αντίθετα, το µοντέλο µε 

τους ορθολογικούς επενδυτές αναφέρει ότι όσο εντονότερη η διαφωνία, τόσο µεγαλύτερο το 

risk premium που ζητά η αγορά και συνεπώς τόσο µεγαλύτερες οι αποδόσεις. Εποµένως, 

αυτά τα δύο ξεχωριστά συµπεράσµατα παρέχουν µία ενδιαφέρουσα αφορµή ελέγχου της 

υπόθεσης της υπεραντίδρασης έναντι της υπόθεσης του κινδύνου.  

 

Σύµφωνα µε τα ευρήµατα του Jiang, τα οποία υποστηρίζουν την υπόθεση της 

υπεραντίδρασης, κατά την διάρκεια της περιόδου 1926-2004, το µέτρο της 

διαστρωµατικής διάστασης απόψεων (CVD) που κατασκεύασε συσχετίζεται αρνητικά µε τις 

προβλέψεις των υπερβαλλουσών αποδόσεων των σχηµατισθέντων χαρτοφυλακίων 

τουλάχιστον για 3 χρόνια µετά. Επιπλέον η σχέση µεταξύ διαφωνίας-απόδοσης είναι 

ιδιαίτερα έντονη µεταξύ εταιρειών η αποτίµηση για τις οποίες είναι ιδιαίτερα υποκειµενική, 

οι δυνατότητες για arbitrage περιορισµένες και των οποίων η µετοχή έχει υψηλό beta, 

υψηλή µεταβλητότητα, µικρή ηλικία, λίγα πάγια στοιχεία, χαµηλά µερίσµατα, υψηλή 

διαφωνία µεταξύ των προβλέψεων των επαγγελµατιών αναλυτών, µεγάλο όγκο συναλλαγών 

(χαρακτηριστικά που προσεγγίζουν τις growth stocks). 

 

Ιδιαίτερα σηµαντικό είναι το γεγονός ότι η χαµηλή επίδοση αυτών των θεωρητικά 

περισσότερων επικίνδυνων µετοχών, γίνεται ορατή µόνο σε περιόδους όπου η διαφωνία 

µεταξύ των επενδυτών είναι µεγάλη όταν δηλ. η υπεραντίδραση είναι έντονη. Όταν η 

διαφωνία είναι σχετικά χαµηλή στην έναρξη της περιόδου, κάτι που υποδηλώνει µικρή 

υπεραντίδραση, τότε το παραδοσιακό υπόδειγµα ισχύει: οι επενδυτές ανταµείβονται θετικά 

για την διακράτηση επικίνδυνων µετοχών. Το πιο ενδιαφέρον εύρηµα είναι ότι µετά από τις 

περιόδους έντονης διαφωνίας, οι εταιρείες που είναι θεωρητικά πιο επικίνδυνες, όπως 

αυτές µε το υψηλό beta, την υψηλή µεταβλητότητα, την µικρή ηλικία, αποφέρουν κατά 

µέσο όρο αρνητικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, κάτι που δηµιουργεί τριγµούς στην 

εξήγηση ότι η διάσταση απόψεων ως προς την πραγµατική αξία της εταιρείας εντοπίζει 

µόνο τον κίνδυνο.  
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44..33..  ΣΣύύννοοψψηη  

 

Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Williams 1977 

Με την εισαγωγή των ετερογενών πεποιθήσεων στο παραδοσιακό 

υπόδειγµα CAPM, οι επενδυτές αδυνατούν να εκτιµήσουν µε 

απόλυτη ακρίβεια τις µέσες µελλοντικές αποδόσεις, κάτι που 

τους αναγκάζει να αναπροσαρµόζουν συνεχώς τα χαρτοφυλάκιά 

τους ώστε να αντισταθµίζουν τον κίνδυνο της απρόβλεπτης 

αλλαγής στην αναµενόµενη απόδοση. Αυτό, από την µία, 

επηρεάζει την αποτίµηση των κεφαλαιακών στοιχείων, από την 

άλλη, αυξάνει την προβλεπτική ικανότητα των υποδειγµάτων 

µέσου διακύµανσης. Επιπλέον, ορίζεται, πλέον, σαφώς η 

γραµµική σχέση ανταπόδοσης απόδοσης-ρίσκου για κάθε 

επενδυτή, όπου το beta παύει να αποτελεί το µοναδικό µέτρο 

κινδύνου. Το υπόδειγµα του Williams υπονοεί ότι η ζήτηση για 

κεφαλαιακά στοιχεία που φέρουν κίνδυνο περιλαµβάνει ένα 

συστατικό αντιστάθµισης που µπορεί να συνδεθεί µε τις 

διαστάσεις των απόψεων µεταξύ των επενδυτών. 

Lee & 

Swaminathan 
2001 

Με δείγµα µετοχών για την περίοδο 1965-1995, διαπιστώνεται 

ότι ο όγκος των συναλλαγών που χρησιµοποιείται σαν 

προσέγγιση του επιπέδου του ενδιαφέροντος των επενδυτών ως 

προς τις µετοχές και κατά συνέπεια του βαθµού της διαφωνίας 

τους ως προς την αξία τους, είναι ένας πολύ χρήσιµος δείκτης 

για την δυναµική (momentum) που επιδεικνύουν οι αποδόσεις 

τους. Σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, µία στρατηγική αγοράς ‘low-

volume winners’ και πώλησης ‘high-volume losers’ επιδεικνύει 

συνέχιση αποδόσεων έως 3 χρόνια, ενώ µία στρατηγική αγοράς 

‘high-volume winners’ και πώλησης ‘low-volume losers’ 

επιδεικνύει αντιστροφές αποδόσεων τον δεύτερο και τρίτο χρόνο. 

Οι high-volume µετοχές συµπεριφέρονται σαν growth stocks 

ενώ οι low-volume προσοµοιάζουν στις value stocks. 
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Κεφάλαιο 4: Θεωρία της ∆ιαφωνίας των Επενδυτών 

Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Doukas, Kim 

& Pantzalis 
2002 

Για το διάστηµα 1976-1997, οι µετοχές µε µικρή 

κεφαλαιοποίηση και υψηλούς λόγους B/M εµφανίζουν 

µεγαλύτερα σφάλµατα στην πρόβλεψη και µεγαλύτερες 

καθοδικές αναθεωρήσεις αυτών σε σχέση µε τις µετοχές µε 

µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση και χαµηλότερους λόγους B/M, 

κάτι που υποδεικνύει ότι οι προσδοκίες των επενδυτών δεν είναι 

υπερβολικά αισιόδοξες για τις growth stocks. Το ίδιο 

υποδεικνύεται και στις περιόδους όπου πλησιάζει η ηµεροµηνία 

της ανακοίνωσης των κερδών. Οι καθοδικές αναθεωρητικές 

κινήσεις που πραγµατοποιούνται τους µήνες µετά την αρχική 

εκδοθείσα πρόβλεψη είναι συστηµατικά υψηλότερες για τις 

µετοχές µε υψηλούς λόγους B/M έναντι εκείνων µε χαµηλούς 

αντίστοιχους λόγους που σηµαίνει ότι οι επενδυτές είναι 

σηµαντικά πιο αισιόδοξοι για τις µετοχές ‘αξίας’ σε σχέση µε τις 

µετοχές ‘ανάπτυξης’. Παρέχουν, έτσι, ενδείξεις ενάντια στην 

υπόθεση errors-in-expectations (extrapolation).  

Diether, 

Malloy & 

Scherbina  

2002 

Με δείγµα της περιόδου 1983-2000, οι συγγραφείς παρέχουν 

ενδείξεις ότι οι µετοχές για τις οποίες παρατηρείται µεγάλη 

διάσταση απόψεων από τους οικονοµικούς αναλυτές ως προς την 

µελλοντική τους κερδοφορία (growth stocks) σηµειώνουν 

χαµηλότερες αποδόσεις από ότι, κατά τα άλλα, παρόµοιες 

µετοχές (value stocks). Η διασπορά στις απόψεις των αναλυτών 

δεν φαίνεται να αποτελεί προσέγγιση κινδύνου, καθώς η 

συσχέτιση µε τις µελλοντικές αποδόσεις είναι αρνητική αλλά, 

µάλλον, προσέγγιση για την διαφωνία των επενδυτών. Το 

τελευταίο είναι συνεπές µε την υπόθεση ότι οι διαµορφούµενες 

τιµές των µετοχών αντικατοπτρίζουν τις αντιλήψεις των 

αισιόδοξων επενδυτών όταν οι απαισιόδοξοι επενδυτές δεν 

συµµετέχουν στην διαπραγµάτευση λόγω, κυρίως, περιορισµών 

στο short-selling.  
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Κεφάλαιο 4: Θεωρία της ∆ιαφωνίας των Επενδυτών 

Αναλυτής/ές Έτος Βασικά Συµπεράσµατα 

Doukas, Kim 

& Pantzalis 
2004 

Για την περίοδο 1983-2001, προκύπτει ότι η διάσταση των 

προγνώσεων µεταξύ των αναλυτών είναι συστηµατικά υψηλότερη 

για τις µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση και υψηλό λόγο book-

to-market. Το αντίθετο ισχύει για τις µετοχές µε τα αντίθετα 

χαρακτηριστικά. Αυτό υποδηλώνει ότι τα αναµενόµενα 

εισοδήµατα από τις growth stocks γίνονται αντιληπτά από τους 

επενδυτές ως λιγότερο αβέβαια και συνεπώς λιγότερο επικίνδυνα 

σε σχέση µε τις value stocks. Εποµένως, οι στρατηγικές ‘αξίας’ 

οδηγούν σε υψηλότερες αποδόσεις γιατί οι value stocks είναι 

πιο επικίνδυνες.  

Goetzmann & 

Massa 
2005 

Για το χρονικό διάστηµα 1991-1995, υπάρχει θετική σχέση 

µεταξύ της διαφωνίας των επενδυτών και των τρεχόντων 

µετοχικών αποδόσεων και αρνητικής σχέσης µε τις µελλοντικές 

(αναµενόµενες) αποδόσεις, κάτι που στηρίζει την υπόθεση των 

περιθωριοποιηµένων επενδυτών. Επιπλέον, υπάρχουν στατιστικά 

σηµαντικές ενδείξεις ότι γενικότερα οι µετοχικές αποδόσεις, σε 

ενοποιηµένη βάση, συνδέονται θετικά µε τον παράγοντα της 

διαφωνίας των επενδυτών. Φαίνεται να υφίσταται ένα risk 

premium που ορίζεται περισσότερο σαν κίνδυνος από τον 

«θόρυβο» της διαπραγµάτευσης.  

Jiang 2006 

Για το διάστηµα 1993-2004, οι µετοχές που παρουσιάζουν 

µεγαλύτερη διαφωνία σε ό,τι αφορά στην πραγµατική αξία της 

επιχείρησης στην οποία ανήκουν, εκτός από το ότι οδηγούν σε 

έντονη υπεραντίδραση των επενδυτών σε ειδήσεις της αγοράς, 

σηµειώνουν συστηµατικά χαµηλότερες αποδόσεις από ότι οι 

µετοχές χωρίς αµφιλεγόµενη αποτίµηση. Τα χαρακτηριστικά των 

µετοχών αυτών, τείνουν να προσεγγίσουν αυτά των growth 

stocks.  
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ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ   

  
 

ο φαινόµενο των ανώτερων µέσων αποδόσεων των µετοχών ‘αξίας’ συγκριτικά µε τις 

µετοχές ‘ανάπτυξης’ έχει καταγραφεί και τεκµηριωθεί σε έναν τεράστιο όγκο 

εµπειρικών µελετών. Όσο, όµως, σύµφωνοι και συµπαραταγµένοι φαίνονται να είναι οι 

ακαδηµαϊκοί συγγραφείς και οι επαγγελµατίες αναλυτές ως προς την αυθεντικότητα και 

την συστηµατική ύπαρξη του value premium, τόσο λιγότερη σύµπνοια απόψεων 

παρουσιάζεται να υπάρχει σε σχέση µε τους λόγους που κρύβονται πίσω από το φαινόµενο 

αυτό. Η υπεραπόδοση των στρατηγικών ‘αξίας’ παραµένει γρίφος για την αποτίµηση των 

κεφαλαιακών στοιχείων. Όπως δε προκύπτει από την ανασκόπηση της κυριότερης 

αρθρογραφίας, που παρατέθηκε στην παρούσα εργασία σχετικά µε αυτό το επίµαχο και 

αµφιλεγόµενο θέµα, η υφιστάµενη επιχειρηµατολογία επικεντρώνεται σε δύο άξονες: τον 

άκρατο ορθολογισµό, όπως συνδυάζεται µε την θεωρία της αποτελεσµατικότητα της αγοράς, 

και την απόλυτη συµπεριφορική προσέγγιση όπως η τελευταία εκφράζεται µέσα από την 

ψυχολογία και τις προσδοκίες του επενδυτή. 

 Τ

 

Οι υπέρµαχοι των ορθολογικών θεωριών αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων 

υποστηρίζουν ότι οι αγορές είναι αποτελεσµατικές, συνεπώς οι τιµές των µετοχών 

ενσωµατώνουν πάντα όλες τις δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες και µεταβάλλονται µόνο 

όταν λαµβάνεται µία νέα αξιόπιστη πληροφορία. Οι αναµενόµενες µετοχικές αποδόσεις 

αποτελούν θετική συνάρτηση του κινδύνου που αναλαµβάνουν οι επενδυτές, που σηµαίνει 

ότι οποιαδήποτε αλλαγή στο ύψος των αποδόσεων αυτών είναι συνέπεια της µεταβολής στο 

επίπεδο του συστηµατικού κινδύνου που φέρει η µετοχή και ο οποίος δεν µπορεί να 

διαφοροποιηθεί. Η θεώρηση αυτή εφαρµοζόµενη στο ζήτηµα της διαφοράς των αποδόσεων 

µεταξύ των value και glamour stocks, υπονοεί ότι οι µετοχές ‘αξίας’ είναι θεµελιωδώς 

περισσότερο επικίνδυνες από τις µετοχές ‘ανάπτυξης’, οπότε οι επενδυτές απαιτούν και 

αναµένουν µεγαλύτερες αποδόσεις προκειµένου να αποζηµιωθούν για τον κίνδυνο που 

αναλαµβάνουν επενδύοντας σε αυτές. 

 

Αποδεικνύεται εµπειρικά ότι ο συντελεστής beta των µετοχών, κλασικό µέτρο του 

συστηµατικού κινδύνου, φέρει ελάχιστη πληροφόρηση σε σχέση µε τις µέσες µετοχικές 
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αποδόσεις. Αντίθετα, προκύπτει ότι παράγοντες όπως ο λόγος book-to-market, η αγοραία 

κεφαλαιοποίηση (που υποδηλώνει το µέγεθος της εταιρείας στην οποία ανήκει η µετοχή), 

οι λόγοι των κερδών και των χρηµατικών ροών ανά µετοχή προς την τιµή της µετοχής, ο 

ρυθµός αύξησης των πωλήσεων, οι αποδόσεις στο παρελθόν, µερισµατική απόδοση, η 

µόχλευση και άλλοι δείκτες των θεµελιωδών µεγεθών των µετοχών και των εταιρειών, 

αποτελούν προσεγγίσεις ευαισθησίας σε παράγοντες κινδύνου που συνδέονται π.χ. µε 

οικονοµική δυσπραγία (financial distress), προβληµατικούς κλάδους κ.λπ. Αναλύσεις 

παλινδροµήσεων έδειξαν πως οι µεµονωµένες µετοχικές αποδόσεις συσχετίζονται ισχυρά µε 

τις περισσότερες από τις προαναφερθείσες µεταβλητές και µάλιστα προς την κατεύθυνση 

που υποδηλώνει ότι οι value stocks είναι περισσότερο επικίνδυνες από τις glamour stocks 

(θετική σχέση µε τους δείκτες Β/Μ, Ε/Ρ, C/P, µερισµατικής απόδοσης, µόχλευσης και 

αρνητική σχέση µε την αγοραία κεφαλαιοποίηση/µέγεθος). 

 

Τα ίδια συµπεράσµατα προκύπτουν και όταν δεν εξετάζονται µεµονωµένες value ή growth 

µετοχές αλλά αποδόσεις value και growth χαρτοφυλακίων καθώς επίσης και επενδυτικών 

στρατηγικών που συνίστανται σε θέση long σε µετοχές ‘αξίας’ και short σε µετοχές 

‘ανάπτυξης’. Το τελευταίο παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον για τους διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων και τους επαγγελµατίες αναλυτές καθώς η αναµενόµενη απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου µε µετοχές ταξινοµηµένες βάσει κριτηρίων αξίας, φαίνεται να µπορεί να 

εξηγηθεί ικανοποιητικά από την ευαισθησία των αποδόσεών τους σε τρεις παράγοντες που 

προσοµοιώνουν τον κίνδυνο: την υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

σε σχέση µε την απόδοση χωρίς κίνδυνο, της διαφοράς µεταξύ των αποδόσεων µεταξύ δύο 

χαρτοφυλακίων µικρών και µεγάλων µετοχών αντιστοίχως και, τέλος, της διαφοράς µεταξύ 

των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει µετοχές µε υψηλό λόγο book-to-

market και ενός που περιλαµβάνει µετοχές µε χαµηλό λόγο book-to-market. 

 

Ξεπερνώντας, όµως, το µικροοικονοµικό επίπεδο, οι ανώτερες επιδόσεις των value stocks 

και στρατηγικών φαίνεται ότι µπορούν να εξηγηθούν ως φέρουσες υψηλότερα επίπεδα 

κινδύνου όταν συσχετίζονται και µε ποικίλες µακροοικονοµικές µεταβλητές που από µόνες 

τους είναι κοινά αποδεκτό ότι αποτελούν προσεγγίσεις του ρίσκου που συνδέεται µε τις 

εκάστοτε συνθήκες της οικονοµίας και των οικονοµικών κύκλων. Το σκεπτικό που 

κρύβεται πίσω από αυτό είναι πολύ απλό και πολύ ενδιαφέρον. Σύµφωνα µε την θεωρία 

αποτίµησης, η οποία συνδέει τον κίνδυνο µε την οριακή χρησιµότητα του πλούτου, σε µία 

αποτελεσµατική αγορά, εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία που προσφέρουν τις υψηλότερες 
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αποδόσεις θα έπρεπε να είναι αυτά των οποίων οι ροές έχουν την υψηλότερη 

συνδιακύµανση µε την συνολική αύξηση της κατανάλωσης και άλλες state variables. 

Εποµένως, εάν οι αποδόσεις των value στρατηγικών αντικατοπτρίζουν ανταµοιβή για την 

ευαισθησία τους σε µη παρατηρούµενους παράγοντες κινδύνου, τότε θα πρέπει, κανονικά, 

να διαπιστωθεί ότι συσχετίζονται µε µακροοικονοµικές µεταβλητές που λειτουργούν σαν 

προσεγγίσεις της αύξησης της κατανάλωσης και άλλων state variables. Πραγµατικά, 

διαπιστώνεται ότι τα χαρακτηριστικά των µετοχών που συνδέονται µε τον λόγο book-to-

market, το µέγεθος (αγοραία κεφαλαιοποίηση) και το momentum (δυναµική των 

παρελθοντικών αποδόσεων), αντικατοπτρίζουν συστηµατικά την έκθεση στον κίνδυνο σε 

σχέση µε τις µεταβολές στις προσδοκίες για την µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη, στον µη 

αναµενόµενο πληθωρισµό, στο µέσο επίπεδο και την κλίση της καµπύλης επιτοκίων, στην 

πιθανότητα επιβίωσης (ως προσέγγιση του κινδύνου χρεοκοπίας), στην συναλλαγµατική 

ισοτιµία, στις τιµές των πρώτων υλών και στον δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής. Και όχι 

µόνο αυτό, αλλά επιπλέον διαπιστώνεται ότι οι value stocks παρουσιάζουν χαµηλότερες 

αποδόσεις σε περιόδους ύφεσης από ότι σε περιόδους ανάπτυξης. Το εύρηµα αυτό, 

επόµενο είναι ότι ερµηνεύεται από τους ρασιοναλιστές ως επιπρόσθετη ένδειξη ύπαρξης 

εγγενούς υψηλότερου κινδύνου στις µετοχές ‘αξίας’ καθώς είναι µη ελκυστικές σε 

επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο. 

 

Στον αντίποδα της ορθολογικής προσέγγισης του value premium, βρίσκεται η 

συµπεριφορική θεωρία αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων σύµφωνα µε την οποία 

οι ανώτερες αποδόσεις των µετοχών ‘αξίας’ είναι, κυρίως, αποτέλεσµα σφαλµάτων στην 

αποτίµηση ή σφαλµάτων στις προσδοκίες (extrapolation) τα οποία όταν 

συνειδητοποιηθούν, είτε σταδιακά είτε µετά από κάποια ξαφνική είδηση (αρνητική ή 

θετική), οδηγούν τους επενδυτές σε υπεραντίδραση ή υποαντίδραση, ανάλογα µε την 

περίπτωση, και κατά συνέπεια σε απότοµες µεταβολές των τιµών των µετοχών και των 

αποδόσεών τους. 

 

Πιο συγκεκριµένα, πολλοί συµπεριφορικοί αναλυτές υποστηρίζουν και αποδεικνύουν ότι οι 

επενδυτές συνάγουν συµπεράσµατα για το µέλλον κρίνοντας εκ του παρελθόντος 

(extrapolation), µε αποτέλεσµα να είναι υπερβολικά αισιόδοξοι σε σχέση µε τις glamour 

stocks και έντονα απαισιόδοξοι για τις value stocks. Αυτό συµβαίνει γιατί συνδέουν τις 

αντιλήψεις και τις προσδοκίες τους για την µελλοντική ανάπτυξη µε την ανάπτυξη που 

σηµειώθηκε στο παρελθόν, κάτι που τους οδηγεί στο κάνουν συστηµατικά σφάλµατα όταν 
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αποτιµούν τις µετοχές. Οι επενδυτές δηλ. υπερτιµούν τις growth stocks οι οποίες αφενός 

είχαν καλές αποδόσεις στο παρελθόν (winners) και αφετέρου αναµένεται ότι θα έχουν και 

καλή επίδοση στο µέλλον και υποτιµούν τις υπό δυσµένεια value stocks που δεν είχαν 

καλές αποδόσεις στο παρελθόν (losers) και αναµένεται να συνεχίσουν να µην σηµειώνουν 

καλές επιδόσεις. Τα ίδια χαρακτηριστικά στην συµπεριφορά τους και τις προσδοκίες τους, 

εµφανίζουν και οι επαγγελµατίες οικονοµολόγοι οι οποίοι επηρεάζουν µε τις προγνώσεις 

τους την αγορά. Οι αναλυτές αυτοί, τείνουν να είναι περισσότερο αισιόδοξοι για τις growth 

stocks από ότι για τις value stocks, µε αποτέλεσµα όταν οι πληθωρικές προσδοκίες για τις 

µετοχές ‘ανάπτυξης’ αναθεωρηθούν προς τα κάτω ή όταν τα πραγµατικά κέρδη τους τείνουν 

να είναι χαµηλότερα από τα αναµενόµενα, οι µετοχές αυτές εµφανίζουν χαµηλότερες 

αποδόσεις από τις µετοχές ‘αξίας’. 

 

Με δεδοµένο, λοιπόν, ότι η αγορά κάνει συστηµατικά λάθη στην αποτίµηση των µετοχών, 

οι συµπεριφορικοί αναλυτές ξεκινούν µε την υπόθεση ότι ακραίες κινήσεις στις τιµές των 

µετοχών ακολουθούνται από µετέπειτα κινήσεις προς την αντίθετη κατεύθυνση και ότι όσο 

πιο ακραία είναι η αρχική κίνηση της µετοχής, τόσο πιο έντονη θα είναι η προσαρµογή 

που θα ακολουθήσει. Συνεχίζουν, λέγοντας ότι στην άφιξη νέας πληροφόρησης, οι 

συµµετέχοντες στην αγορά αιφνιδιάζονται, οπότε είτε υπεραντιδρούν είτε υποαντιδρούν και 

διορθώνουν την συµπεριφορά τους αργότερα (price reversals). Στην πρώτη περίπτωση ένα 

αρνητικό (θετικό) σοκ θα ακολουθηθεί από µία αύξηση (µείωση) στις τιµές των µετοχών τις 

επόµενες ηµέρες. Στην δεύτερη, λόγω momentum, η µεγάλη µείωση (αύξηση) των τιµών 

την µία ηµέρα θα ακολουθηθεί από µία µείωση (αύξηση) την επόµενη ηµέρα ή τις 

επόµενες ηµέρες. Το momentum µπορεί να εξηγηθεί εάν υποτεθεί ότι οι επενδυτές 

υπόκεινται σε µεροληπτικές τάσεις που τους ωθεί να υποαντιδρούν στις δηµόσιες ειδήσεις 

λόγω του ότι, αρχικά, έχουν υπερβολική αυτοπεποίθηση στην προηγούµενη ιδιωτική 

πληροφόρηση ή µπορεί να επιδείξουν µεγάλο συντηρητισµό ώστε να τροποποιήσουν πολύ 

λίγο τις πεποιθήσεις τους ‘ανταποκρινόµενοι’ στα νέα. Πάντως, και στις δύο περιπτώσεις 

(υπεραντίδραση και υποαντίδραση) οι τιµές που διαµορφώνονται στο χρονικό διάστηµα 

κοντά στην είδηση απέχουν πολύ από τις τιµές που θα υποδεικνύονταν και θα 

δικαιολογούνταν από τα θεµελιώδη µεγέθη των µετοχών. 

 

Από τις µελέτες σχετικά µε το φαινόµενο της υπεραντίδρασης προκύπτει ότι το αποτέλεσµα 

αυτής της αψυχολόγητης κίνησης των επενδυτών, εµφανίζεται ασύµµετρο καθώς είναι πολύ 

περισσότερο αισθητό για τα χαρτοφυλάκια των losers/value µετοχών από ότι για τα 
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winners/growth. Επιπλέον, οι αποδόσεις των value στρατηγικών µετά από ανακοινώσεις 

κερδών είναι σηµαντικά υψηλότερες συγκριτικά µε τις glamour στρατηγικές. Τα δε 

αποτελέσµατα για σχετικά µεγάλες επιχειρήσεις είναι πιο αδύναµα σε σχέση µε τις 

µικρότερες, κάτι που οφείλεται στην τάση των πολύ προσφιλών και συχνά προτιµώµενων 

µετοχών να προσαρµόζονται στις ειδήσεις σχετικά µε πιο σταδιακό και οµαλό τρόπο, 

ακριβώς γιατί παρακολουθούνται πιο στενά από τους επενδυτές. Τα ίδια ευρήµατα ισχύουν 

εκτός από τους επενδυτές και για τους επαγγελµατίες αναλυτές. 

 

Σκόπιµο είναι να αναφερθεί ότι οι συµπεριφορικοί µελετητές συµφωνούν µε τους 

ρασιοναλιστές ως προς την ύπαρξη παραγόντων που συσχετίζονται µε τις αποδόσεις των 

µετοχών, π.χ. οι λόγοι Β/Μ, E/P, C/P, µερισµατική απόδοση κ.λπ., απλώς δεν θεωρούν 

ότι οι παρατηρούµενες συνδιακυµάνσεις είναι αποτέλεσµα ύπαρξης κινδύνων που 

συνδέονται µε πιθανότητα χρεοκοπίας. Γενικότερα, αντικρούουν το επιχείρηµα περί 

υψηλότερου κινδύνου των value stocks διότι υποστηρίζουν ότι σύµφωνα µε τα ευρήµατά 

τους, οι τυπικές αποκλίσεις και τα betas των value stocks σε πολλές περιπτώσεις είναι 

σχεδόν ίδια µε τα αντίστοιχα µεγέθη των growth stocks, ενώ όταν διαφέρουν, η 

παρατηρούµενη απόκλιση δεν µπορεί να δικαιολογήσει την πολλαπλάσια διαφορά στις 

αποδόσεις, Επιπλέον, αναφέρουν ότι τα αποτελέσµατά τους δείχνουν ότι οι ανώτερες 

αποδόσεις των µετοχών ‘αξίας’ υφίστανται τόσο όταν η οικονοµία βρίσκεται σε ανοδική όσο 

και σε καθοδική πορεία κάτι που δεν συµπορεύεται µε την οπτική ότι είναι περισσότερο 

επικίνδυνες. 

 

Επιπρόσθετα, στην συµπεριφορικές προσεγγίσεις της ερµηνείας του value premium 

µπορεί να ενταχθεί και η άποψη ότι, σύµφωνα µε την θεωρία του style investing, µετοχές 

χωρίς καµία σχέση µεταξύ τους από πλευράς θεµελιωδών µεγεθών, τείνουν να κινούνται 

παράλληλα απλώς και µόνο γιατί έχουν τοποθετηθεί από τον επενδυτή στην ίδια 

κατηγορία. Οι υπερβάλλουσες αποδόσεις µίας οµάδας µετοχών συγκριτικά µε την αγορά, 

µπορεί να οδηγήσει στην δηµιουργία µίας κατηγορίας που θα περιλαµβάνει τέτοιου είδους 

µετοχές και θα τις ωθήσει να κινούνται µαζί, χωρίς αυτό να υπονοεί στοιχεία κινδύνου. Το 

µοντέλο του style investing, γενικά παράγει κυκλικές κινήσεις στα επενδυτικά styles. Έτσι, 

µπορούν να εξηγηθούν οι υψηλότερες αποδόσεις που παρουσιάζουν τις τελευταίες 

δεκαετίες οι contrarian στρατηγικές γενικότερα και αυτές που εστιάζουν στην επένδυση σε 

value stocks ειδικότερα, δηλ. πως οι ανεπτυγµένες οικονοµίες βρίσκονται σε ένα κύκλο 

που ευνοεί τις µετοχές ‘αξίας’ σε σχέση µε τις µετοχές ‘ανάπτυξης’. 
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Η τελευταία θεωρία που προσπαθεί να ερµηνεύσει την ύπαρξη υψηλότερων αποδόσεων για 

τις µετοχές value σε σχέση µε τις µετοχές growth, σχετίζεται µε την προσθήκη στον 

γενικότερο συλλογισµό ενός ακόµη παράγοντα, αυτού της διαφωνίας των επενδυτών σε 

σχέση µε την πραγµατική αξία των επιχειρήσεων. Φαίνεται πως δεν µπορούµε να 

αναφερόµαστε στην ύπαρξη µίας νέας ‘σχολής’ ως προς την ερµηνεία του value premium 

αλλά περισσότερο για µία διαφορετική προσέγγιση από µεθοδολογικής σκοπιάς, τα 

αποτελέσµατα της οποίας, ανάλογα µε τον ερευνητή, ‘αγγίζουν’ τόσο την ορθολογική όσο 

και την συµπεριφορική θεωρία της αποτίµησης των κεφαλαιακών στοιχείων.  

 

Από την µία, ο παράγοντας της διαφωνίας των επενδυτών αναφορικά µε την πραγµατική 

αξία των µετοχών των επιχειρήσεων, όπως προσεγγίζεται µε την διάσταση των προβλέψεων 

των επαγγελµατιών αναλυτών, θεωρείται ένα µέτρο κινδύνου κάτω από το πρίσµα της 

υπόθεσης της ασυµµετρίας ή της αβεβαιότητας της πληροφόρησης. Σύµφωνα µε την 

προσέγγιση αυτή, µία αύξηση στα επίπεδα της παρατηρούµενης διαφωνίας µειώνει τις 

τρέχουσες τιµές των µετοχών καθώς η υψηλότερη µεταβλητότητα (κίνδυνος) αυξάνει το 

ποσοστό της απαιτούµενης απόδοσης. Εποµένως, οι value stocks οι οποίες 

χαρακτηρίζονται από υψηλά επίπεδα διαφωνίας και αντιληπτού ρίσκου, λόγω των 

αβέβαιων ροών που θα έχουν στο µέλλον, αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις ως 

αποζηµίωση, θεµελιώνοντας, έτσι, την θετική σχέση µεταξύ των µεγεθών αυτών. Απόρροια 

αυτού είναι ότι η διάσταση των απόψεων των επενδυτών στην αγορά λογίζεται σαν ένα 

επιπρόσθετο µέτρο κινδύνου, που έχει αγνοηθεί στην βιβλιογραφία, και το οποίο αυξάνει 

την ερµηνευτική δύναµη των διαφόρων υποδειγµάτων πέραν των παραδοσιακών 

παραγόντων ρίσκου ‘beta’, ‘book-to-market’ και ‘κεφαλαιοποίηση’ στα πλαίσια των 

αποτελεσµατικών αγορών. Μεταξύ άλλων, οι υποστηρικτές της αυτής ρασιοναλιστικής 

θεώρησης της διαφωνίας των επενδυτών, αντικρούουν κάθε προηγούµενη αναφορά σε 

mispricing ή ‘σφάλµατα στην αποτίµηση’ καθώς προκύπτει από τις έρευνές τους ότι οι 

προσδοκίες των επενδυτών δεν είναι υπερβολικά αισιόδοξες για τις growth stocks. 

 

Από την άλλη, πολλοί ερευνητές προσεγγίζουν τον παράγοντα της διαφωνίας των επενδυτών 

σε σχέση µε την πραγµατική αξία των εταιρειών, και κατ’ επέκταση τις διαφορές στις 

προσδοκίες αναφορικά µε τις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών τους, υπό το πρίσµα 

περισσότερο διαφορετικών υποθέσεων, όπως αυτή των ‘περιθωριοποιηµένων’ ή αµέτοχων 

επενδυτών (sidelined investors) ή αλλιώς της περιορισµένης συµµετοχής στην αγορά λόγω 
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περιορισµών στο short-selling. Σύµφωνα µε την υπόθεση αυτή, ετερογενείς πεποιθήσεις ως 

προς την αξία µίας µετοχής, τόσο προερχόµενες από τους επενδυτές όσο και από τις 

προσωπικές προτιµήσεις των επαγγελµατιών αναλυτών, οδηγούν σε υπερτίµηση των 

µετοχών λόγω της κυριαρχίας των αισιόδοξων επενδυτών έναντι των απαισιόδοξων. 

Αναλυτικότερα, όταν υπάρχουν έµµεσοι περιορισµοί στο short-selling, οι απαισιόδοξοι 

επενδυτές δεν πωλούν την µετοχή (δεν συµµετέχουν στην αγορά) και οι αισιόδοξοι πιέζουν 

τις τιµές των µετοχών µεροληπτικά προς τα πάνω, κάτι που οδηγεί σε χαµηλότερες 

αποδόσεις στο µέλλον. Η υπόθεση αυτή λόγω του ότι βασίζεται πάνω σε µία ανωµαλία στην 

αγορά (το κόστος σε όρους δανεισµού επιτοκίων, τις απαγορεύσεις και το ψυχολογικό 

κόστος του short-selling για τους επενδυτές καθώς και το self-selection bias των analysts) 

θα µπορούσε να συγκαταλεχθεί στις µελέτες που υποστηρίζουν ότι η αγορά δεν είναι 

αποτελεσµατική και κατ’ επέκταση στις συµπεριφορικές θεωρίες. Σε αντίθεση µε την 

ορθολογική πλευρά της µεταβλητής της διαφωνίας των επενδυτών, οι µετοχές για τις οποίες 

τα επίπεδα της διάστασης των απόψεων είναι υψηλά είναι οι growth stocks, καθώς για 

αυτές η αισιοδοξία των επενδυτών είναι µεγαλύτερη. Όταν η υπεραντίδραση στην νέα 

πληροφόρηση είναι υψηλή, δηµιουργούνται µεγάλες αποκλίσεις στις απόψεις για την 

πραγµατική αξία της επιχείρησης, κάτι που σε σχέση µε τις value stocks οδηγεί την µέση 

µετοχική τους απόδοση σε χαµηλότερα επίπεδα.  

 

Συνεπώς, κατόπιν όσων εκτέθηκαν στην παρούσα εργασία, καθίσταται σαφές πως οι 

ένορκοι δεν έχουν φτάσει σε ετυµηγορία και δεν έχουν αποφανθεί ακόµη ως προς το ποιοι 

είναι οι κινητήριοι παράγοντες που κρύβονται πίσω από το value premium. Αυτό, όµως, 

δεν πρέπει να εµποδίζει κανέναν να ρέπει προς την µία ή την άλλη πλευρά, µετά από 

προσεκτική µελέτη µεγάλου µέρους της υπάρχουσας βιβλιογραφίας και αρθρογραφίας. 

Μία απλή παρατήρηση των σύγχρονων κεφαλαιαγορών, είτε ανεπτυγµένων είτε 

αναδυόµενων, ως προς την πορεία των αποδόσεων των κεφαλαιακών στοιχείων σε 

συνάρτηση µε την εκάστοτε οικονοµική και πολιτική επικαιρότητα, οδηγεί προς την 

κατεύθυνση της απόρριψης της υπόθεσης των αποτελεσµατικών αγορών. Φαινόµενα όπως 

οι αποδόσεις του µηνός Ιανουαρίου, οι αποδόσεις συγκεκριµένων ηµερών της εβδοµάδας, 

η εποχικότητα, το ‘µέγεθος’, οι δείκτες Ε/Ρ και Β/Μ κ.α. είναι καθηµερινές παραβιάσεις 

της αποτελεσµατικότητας των αγορών. Η απότοµη άνοδος και πτώση, τα πρόσφατα χρόνια, 

των µετοχών των εταιρειών τεχνολογίας και άλλων παρόµοιων εταιρειών µε προοπτικές 

ανάπτυξης θέτει υπό αµφισβήτηση το επιχείρηµα ότι οι µετοχές ‘ανάπτυξης’ είναι λιγότερο 

επικίνδυνες από τις µετοχές ‘αξίας’. Υπό ίδια αµφισβήτηση, µπορούν να τεθούν και όλα τα 
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υποδείγµατα που κατά καιρούς έχουν κατασκευαστεί, µε την έννοια ότι όλες οι 

ερµηνευτικές µεταβλητές των αποδόσεων που σχετίζονται µε παράγοντες κινδύνου είναι 

απλές προσεγγίσεις. Κάποιες δε από αυτές, όπως η διαφωνία των επενδυτών (µέτρο της 

οποίας αποτελούν οι προγνώσεις των επαγγελµατιών οικονοµολόγων), καταλήγουν να είναι 

η προσέγγιση της προσέγγισης. 

 

Εποµένως, και όχι αδικαιολόγητα, η σκέψη ακόµη και ενός µη ακαδηµαϊκού ή 

επαγγελµατία αναλυτή κατευθύνεται προς τις περισσότερο πειστικές εξηγήσεις που 

παρέχουν οι χώροι των συµπεριφορικών θεωριών και της ψυχολογίας του επενδυτή. Είναι 

αδιαµφισβήτητο ότι οι επενδυτές υπεραντιδρούν σε ανακοινώσεις κερδών, ειδήσεις κ.λπ., 

συχνά πολύ έντονα, πιέζοντας τις τιµές των µετοχών πολύ προς τα πάνω ή πολύ προς τα 

κάτω, σε επίπεδα που δεν συνάδουν µε τα θεµελιώδη χαρακτηριστικά τους. Σύµφωνα και 

µε ψυχολόγους, είναι, πολύ λογικό µια µεγάλη µάζα επενδυτών, λιγότερο εκλεπτυσµένοι 

ίσως από τους θεσµικούς επενδυτές, να συνάγουν συµπεράσµατα για το µέλλον κρίνοντας 

εκ του παρελθόντος, αποτιµώντας εσφαλµένα, έτσι, τις µετοχές και επηρεάζοντας τις 

αποδόσεις τους. 

 

Σε µία πολύ πρόσφατη µελέτη του τον Αύγουστο του 2006, ο Athanassakos, µετά από 

έλεγχο διάφορων υποθέσεων που αφορούσαν στην προσέγγιση της εξήγησης του value 

premium διαπιστώνει ότι τα επίπεδα υψηλότερου κινδύνου µπορούν να εξηγήσουν τις 

υψηλότερες αποδόσεις των µετοχών µε χαµηλούς λόγους Ρ/Ε. Παρ’ όλα αυτά, δεν είναι ο 

αυξηµένος κίνδυνος που µπορεί να εξηγήσει τις χαµηλές αποδόσεις των µετοχών µε υψηλά 

Ρ/Ε, αλλά τα σφάλµατα στις προσδοκίες. Ως αποτέλεσµα, ο ερευνητής καταλήγει ότι 

µάλλον η αλήθεια δεν βρίσκεται στην µία ή την άλλη πλευρά αλλά κάπου στην µέση. 

Υποστηρίζει ότι αυτό δεν θα έπρεπε να προκαλεί ιδιαίτερη έκπληξη µε την έννοια ότι 

ανάλογα µε τον τρόπο ταξινόµησης των µετοχών, τόσο η µία όσο και η άλλη σχολή σκέψης 

µπορούν να είναι σωστές σε κάποιο βαθµό ως προς την ερµηνεία του value premium, αλλά 

µόνο για συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα και κάποιες από τις µετοχές. Ο υπαινιγµός 

αφορά στο ότι εάν κάποιος ερευνητής είχε ξεκινήσει µε τον προϊδεασµό ότι ο κίνδυνος είναι 

η αιτία των υψηλότερων επιδόσεων των value stocks και διεξήγαγε ελέγχους βάσει αυτής 

της υπόθεσης, τότε, ταξινοµώντας το δείγµα του κατάλληλα, θα είχε βρει ότι όντως ο 

υψηλός κίνδυνος είναι η εξήγηση του φαινοµένου. Παρόµοια, εάν ένας άλλος µελετητής 

είχε ξεκινήσει µε τον προϊδεασµό ότι πίσω από το value premium κρύβονται 

συµπεριφορικοί παράγοντες, τότε θα είχε βρει ενδείξεις για αυτό και πάλι ανάλογα µε τον 
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τρόπο κατηγοριοποίησης τους δείγµατος. Με άλλα λόγια, κάποιος θα µπορούσε να 

καταλήξει µε ενδείξεις που να υποστηρίζουν την µία ή την άλλη θεώρηση ανάλογα µε το 

ποια από τις δύο ήταν η εκκίνηση της έρευνας του και ο στόχος του να αποδείξει. 

 

Γενικότερα, εάν κάποιος έστρεφε το βλέµµα προς το σύνολο του δείγµατος (και/ή εστίαζε 

είτε στους ορθολογικούς είτε στους συµπεριφορικούς παράγοντες) θα έχανε µέρος από την 

ιστορία και από την εικόνα του διαφορετικού τρόπου µε τον οποίο τα διαφορετικά µεγέθη 

αποτίµησης των µετοχών ‘αξίας΄ και ‘ανάπτυξης’ συµπεριφέρονται σε σχέση µε τους 

παράγοντες που συνδέονται µε τον ορθολογισµό και την ψυχολογία του επενδυτή. 
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