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1. ΓΖ΢ΑΓΩΓΕ 

Η οπάνπμοζα βηβιημγναθία ζπεηηθά ζηεκ πνμβιερημόηεηα ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ 

είκαη ηδηαίηενα εθηεηαμέκε. Γνεοκεηέξ έπμοκ ήδε ηαοημπμηήζεη έκα μεγάιμ ανηζμό από 

πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ μη μπμίεξ θαίκεηαη κα πνμβιέπμοκ ηηξ μειιμκηηθέξ 

απμδόζεηξ.  

Ακάμεζα ζε αοηέξ ηηξ μεηαβιεηέξ είκαη μη ελήξ: ε μενηζμαηηθή απόδμζε (dividend-price 

ratio) (Rozeff, 1984; Campbell θαη Shiller, 1988a; Fama θαη French, 1988; Hodrick, 

1992), μ ιόγμξ ηημήξ πνμξ θένδε (price-earnings ratio) (Campbell θαη Shiller, 1988b, 

1998), μ ιόγμξ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία αλία (book-to-market ratio) (Kothari and 

Shanken, 1997; Pontiff θαη Schall, 1998), μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ (dividend-

payout ratio) (Lamont, 1998), ε δηαθμνά μεηαλύ μαθνμπνόκηςκ απμδόζεςκ θαη 

βναποπνόκηςκ απμδόζεςκ μμμιόγςκ (term spreads on bonds) (Campbell, 1987; Fama 

θαη French, 1989) θαη ηα βναποπνόκηα επηηόθηα (short-term interest rate) (Campbell, 

1987; Hodrick, 1992; Ang θαη Bekaert, 2001). 

Η πνμβιερημόηεηα ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ ζηενίδεηαη θονίςξ ζηα πνμβιεπηηθά 

μμκηέια παιηκδνόμεζεξ θαη αθμνά εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ. Ακ θαη οπάνπεη έκαξ 

ανηζμόξ από αλημζεμείςηα μηθμκμμεηνηθά πνμβιήμαηα ζηα πνμβιεπηηθά μμκηέια 

παιηκδνόμεζεξ, όπςξ ε έιιεηρε ελςγεκώκ μεηαβιεηώκ (exogenous regressors) θαη μη 

επηθαιοπηόμεκεξ παναηενήζεηξ (overlapping observations) (Mankiw θαη Shapiro, 1986; 

Stambaugh, 1986, 1999; Richardson θαη Stock, 1989; Nelson θαη Kim, 1993), μη 

πενηζζόηενμη μηθμκμμμιόγμη θαηαιήγμοκ ζημ ζομπέναζμα όηη ημήμα ηςκ απμδόζεςκ ηςκ 

πνεμαηηζηενηαθώκ δεηθηώκ είκαη πνμβιέρημμ. 

Όπςξ έπεη ήδε ακαθενζεί ε πιεημρεθία ηςκ μειεηώκ αζπμιείηαη με ηεκ 

πνμβιερημόηεηα εκηόξ δείγμαημξ.  Οη ζπεηηθά ιίγεξ μειέηεξ πμο οπάνπμοκ πάκς ζηεκ 

πνμβιερημόηεηα εθηόξ δείγμαημξ, ζοκήζςξ πανέπμοκ ανκεηηθά απμηειέζμαηα. Γηα 

πανάδεηγμα μη Bossaerts θαη Hillion (1999) επηιέγμκηαξ ημ θαιύηενμ μμκηέιμ 
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πνόβιερεξ πναγμαηηθώκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ γηα μενηθέξ βημμεπακηθέξ πώνεξ, 

ζομπεναίκμοκ πςξ ηα θαιύηενα μμκηέια πνόβιερεξ απμηογπάκμοκ ζηηξ εθηόξ δείγμαημξ 

πνμβιέρεηξ. ΢ημ ίδημ ζομπέναζμα θαηαιήγμοκ μη Goyal θαη Welch (2003) μη μπμίμη 

ελεηάδμοκ ηεκ πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ηεξ  μενηζμαηηθήξ απόδμζεξ γηα ηηξ απμδόζεηξ 

ηςκ ΗΠΑ (CRSP απμδόζεηξ)  ζημ δηάζηεμα 1926–2000. Ακ θαη βνίζθμοκ εκδείλεηξ γηα 

εκηόξ δείγμαημξ πνμβιερημόηεηα, ημ μμκηέιμ πμο πενηιαμβάκεη ηε μενηζμαηηθή απόδμζε 

πανέπεη πμιύ μηθνή πιενμθμνία γηα ηηξ μειιμκηηθέξ απμδόζεηξ, όηακ ζογθνίκεηαη με έκα 

μμκηέιμ με ζηαζενέξ απμδόζεηξ μέζα από ηα ηεζη ηςκ Diebold θαη Mariano (1995) θαη 

ημο West (1996).  

Οη Rapach θαη Wohar (2006) ζε μηα πνόζθαηε μειέηε ημοξ ελεηάδμοκ αοηέξ ηηξ 

δηαθμνέξ πμο έπμοκ πνμθύρεη ζηε βηβιημγναθία ζπεηηθά με ηεκ πνμβιερημόηεηα ηςκ 

μεημπώκ εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ. Γηδηθόηενα, μη ζογγναθείξ ακαιύμοκ εθηεηαμέκα ηα 

ηεζη γηα εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ πνμβιερημόηεηα ζε μηα πνμζπάζεηα κα θαηακμήζμοκ 

ηα εμπεηνηθά απμηειέζμαηα πάκς ζηεκ πνμβιερημόηεηα  ηςκ μεημπώκ. ΢ογθεθνημέκα 

ελεηάδμοκ ακ έκα ζεη από πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ έπεη ζηαηηζηηθά ζεμακηηθή 

πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ γηα ηηξ απμδόζεηξ ηςκ δεηθηώκ S&P 

500 θαη CRSP1.  Η εκηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ελεηάδεηαη μέζα από ηε 

ζηαηηζηηθή ζεμακηηθόηεηα ημο ζοκηειεζηή παιηκδνόμεζεξ ζε έκα πνμβιεπηηθό μμκηέιμ 

παιηκδνόμεζεξ. ΢ηε ζοκέπεηα μη ζογγναθείξ ειέγπμοκ γηα ηεκ εθηόξ δείγμαημξ 

πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ηςκ οπό ελέηαζε μεηαβιεηώκ ζογθνίκμκηαξ ηηξ πνμβιέρεηξ από 

έκα μμκηέιμ με ζηαζενέξ απμδόζεηξ με ηηξ πνμβιέρεηξ εκόξ μμκηέιμο πμο πενηιαμβάκεη 

μηα μεηαβιεηή. Η ζηαηηζηηθή ζεμακηηθόηεηα ηςκ πνμβιέρεςκ ειέγπεηαη μέζα από δύμ 

πνόζθαηα ηεζη. Σμ πνώημ ηεζη είκαη ημ ηεζη ημο McCracken (2004) ημ μπμίμ απμηειεί 

μηα παναιιαγή ηςκ ηεζη ηςκ Diebold θαη  Mariano (1995) θαη West (1996), ηα μπμία 

ειέγπμοκ γηα ίζε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα  ακάμεζα ζηα δύμ μμκηέια. Σμ δεύηενμ ηεζη 

ακαπηύπζεθε από ημοξ Clark and McCracken (2001), είκαη μηα παναιιαγή ημο Harvey 

                                                 
1 Ο δείθηεξ CRSP έπεη θαηαζθεοαζηεί από όιεξ ηηξ μεημπέξ ηςκ ΗΠΑ ιαμβάκμκηαξ  οπόρε ίζα βάνε. 
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et al. (1998) ηεζη, θαη έπεη ζπεδηαζηεί γηα  κα ειέγπεη ηεκ επηθάιορε πνόβιερεξ 

(forecast encompassing). Αλίδεη κα ζεμεηςζεί όηη μη  Clark θαη McCracken (2001, 

2004) μέζα από εθηεηαμέκεξ πνμζμμμηώζεηξ Monte Carlo ζομπεναίκμοκ πςξ μη 

παναιιαγέξ αοηέξ ηςκ ηεζη είκαη ζεμακηηθά πημ ηζπονέξ από ηα ανπηθά ηεζη.  

Υνεζημμπμηώκηαξ εηήζηα δεδμμέκα γηα ηεκ πενίμδμ 1927–1999 θαη ηηξ πναγμαηηθέξ 

απμδόζεηξ ημο S&P 500, ζομπεναίκμοκ πςξ ε δηαθμνά μεηαλύ μαθνμπνόκηςκ θαη 

βναποπνόκηςκ επηημθίςκ (term spread) έπεη ζεμακηηθή πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα εκηόξ 

δείγμαημξ γηα έκακ πεκηαεηή μνίδμκηα, εκώ μ ιόγμξ ηημή πνμξ θένδε (price-earnings 

ratio) έπεη ζεμακηηθή πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα εκηόξ δείγμαημξ ζημκ δεθαεηή μνίδμκηα. 

Γπηπιέμκ, ημοιάπηζημκ έκα από ηα McCracken (2004) θαη Clark θαη McCracken (2001) 

ηεζη δίκμοκ ζηαηηζηηθά ζεμακηηθά απμηειέζμαηα γηα ηεκ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθή 

ηθακόηεηα ηςκ παναπάκς μεηαβιεηώκ. Καηαιήγμοκ πςξ οπάνπεη πμιύ μηθνή 

δηαθμνμπμίεζε ακάμεζα ζηα ηεζη γηα πνμβιερημόηεηα εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ θαη 

αοηό μθείιεηαη ζηε πνήζε πημ ηζπονώκ ειέγπςκ.  

΢ηεκ ενγαζία αοηή αθμιμοζμύμε ημοξ Rapach θαη Wohar (2006), εθανμόδμομε ηε 

μεζμδμιμγία ημοξ θαη ελεηάδμομε ηεκ ηθακόηεηα ζογθεθνημέκςκ πνεμαημμηθμκμμηθώκ 

μεηαβιεηώκ κα πνμβιέρμοκ ηηξ πναγμαηηθέξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ ημο 

Υνεμαηηζηενίμο Αληώκ Αζεκώκ (ΥΑΑ) εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ. Σα ζημηπεία πμο 

πνεζημμπμημύμε είκαη μεκηαία θαη αθμνμύκ ζηεκ πενίμδμ 1990:1 έςξ 2007:11. Οη 

πναγμαηηθέξ απμδόζεηξ αθμνμύκ ημ ζύκμιμ ηςκ μεημπώκ ημο ΥΑΑ μέζα από ημκ δείθηε 

ημο ΥΑΑ πμο οπμιμγίδεηαη από ηεκ Datastream (aggregate datastream-calculated). 

Οη πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ πμο πνεζημμπμημύμε πνμηείκμκηαη ζηε βηβιημγναθία 

θαη είκαη μη ελήξ:  ε μενηζμαηηθή απόδμζε (dividend-price ratio), μ ιόγμξ ηημήξ πνμξ 

θένδε (price-earnings ratio), μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ (dividend-payout ratio), μ 

ιόγμξ ιμγηζηηθήξ ηημήξ πνμξ αγμναία αλία (book to market ratio), ε δηαθμνά μεηαλύ 

μαθνμπνόκηςκ απμδόζεςκ θαη βναποπνόκηςκ απμδόζεςκ μμμιόγςκ (term spread on 

bonds) θαη ηα βναποπνόκηα επηηόθηα. Η επηιμγή ηςκ ακςηένς μεηαβιεηώκ βαζίζηεθε 
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ζηε δηαζεζημόηεηα ηςκ ζημηπείςκ. Λόγς με δηαζεζημόηεηαξ ζημηπείςκ γηα ηεκ Γιιάδα 

γηα ηεκ οπό ελέηαζε πενίμδμ θαη με δεδμμέκε ηεκ πμνεία ζύγθιηζεξ με ηεκ εονςδώκε, 

γηα ηηξ μεηαβιεηέξ term spread θαη βναποπνόκηα επηηόθηα πνεζημμπμημύμε ηηξ 

ακηίζημηπεξ  μεηαβιεηέξ ηεξ εονςδώκεξ. 

Σα απμηειέζμαηά μαξ ζπεηηθά με ηεκ πνμβιεπηηθόηεηα εκηόξ δείγμαημξ δείπκμοκ όηη ε 

μενηζμαηηθή απόδμζε θαη μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ μπμνμύκ κα βμεζήζμοκ ζηεκ 

πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ γηα πνμκηθμύξ μνίδμκηεξ θονίςξ μεγαιύηενμοξ από 12 θαη 5 

μήκεξ ακηίζημηπα. ΢πεηηθά με ηεκ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθόηεηα, ε μενηζμαηηθή 

απόδμζε, μ ιόγμξ ηημή πνμξ θένδε, μ ιόγμξ ιμγηζηηθή πνμξ αγμναία αλία θαη ηα 

βναποπνόζεζμα επηηόθηα ηεξ εονςδώκεξ απμδεηθκύμκηαη πνήζημεξ μεηαβιεηέξ ζηεκ 

πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ζε μνίδμκηεξ πνόβιερεξ πμο λεπενκμύκ ημ 1 έημξ. 

Η δμμή ηεξ ενγαζίαξ έπεη ςξ ελήξ. ΢ηεκ εκόηεηα 2 αηηημιμγμύμε ηεκ επηιμγή ηςκ 

μεηαβιεηώκ μαξ δίκμκηαξ έμθαζε ζηεκ μηθμκμμηθή ζεςνία πμο ζοκδέεη ηηξ 

πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ με ηηξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ. ΢ηεκ εκόηεηα 3 

πανμοζηάδμομε ηεκ μηθμκμμεηνηθή μεζμδμιμγία ηεκ μπμία πνεζημμπμημύμε γηα ηηξ 

ακάγθεξ ηεξ ενγαζίαξ αοηήξ. Σα δεδμμέκα, ηεκ εμπεηνηθή εθανμμγή θαη ηα απμηειέζμαηα 

μαξ ηα πανμοζηάδμομε ζηεκ εκόηεηα 4. Σέιμξ, ε εκόηεηα 5 ζοκμρίδεη ηα θύνηα 

απμηειέζμαηά μαξ θαη πανέπεη θαηεοζύκζεηξ γηα μειιμκηηθέξ επεθηάζεηξ. 
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2. ΓΠΖΘΟΓΕ ΙΓΣΑΒΘΕΣΩΚ 

΢ηεκ εκόηεηα αοηή αηηημιμγμύμε ηεκ επηιμγή ηςκ μεηαβιεηώκ μαξ δίκμκηαξ έμθαζε ζηεκ 

μηθμκμμηθή ζεςνία πμο ζοκδέεη ηηξ πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ με ηηξ απμδόζεηξ 

ηςκ μεημπώκ.  

΢ύμθςκα με ηε ζεμειηώδε ακάιοζε ε ηημή μηαξ μεημπήξ είκαη ε πανμύζα αλία ηςκ 

μειιμκηηθώκ πνεμαημνμώκ ηεξ.  ΢ακ μειιμκηηθέξ πνεμαημνμέξ ιμγίδμκηαη ηα μενίζμαηα 

πμο θάζε πνόκμ δίκεη ε μεημπή ζημκ θάημπό ηεξ θαη μπμηαδήπμηε άιιμο είδμοξ 

μειιμκηηθά θένδε ηα μπμία ε εηαηνία πνόθεηηαη κα απμθμμίζεη.  

2.1. Μενηζμαηηθή απόδμζε (dividend-price ratio) 

Η πνώηε μεηαβιεηή γηα ηεκ μπμία ε δηεζκήξ βηβιημγναθία πνμηείκεη πςξ έπεη ζεηηθή 

ζπέζε με ηεκ ηημή ηεξ μεημπήξ είκαη ε μενηζμαηηθή ηεξ απόδμζε, δειαδή μ ιόγμξ ηςκ 

μενηζμάηςκ ακά μεημπή δηα ηεκ ηημή ηεξ μεημπήξ. Ακ γηα πανάδεηγμα μηα εηαηνεία 

δηακέμεη μένηζμα ακά μεημπή 1€ θαη ε ηημή ηεξ μεημπήξ είκαη 10€ ηόηε ηζπύεη όηη ε 

μενηζμαηηθή απόδμζε ηεξ μεημπήξ είκαη 1/10=0,10 ή 10%. Όζμ πημ μεγάιμξ είκαη αοηόξ 

μ όνμξ ηόζμ πημ μεγάιε ακαμέκεηαη κα είκαη θαη ε ηημή ηεξ μεημπήξ. Αοηό ζομβαίκεη γηαηί 

όηακ θάπμημξ επεκδοηήξ επηιέγεη κα αγμνάζεη μεημπέξ μηαξ εηαηνείαξ, αοηόμαηα απμθηά 

δηθαηώμαηα ζημκ πιμύημ (πενημοζία) ηεξ εηαηνείαξ. Ο μέημπμξ αοηόξ θάζε πνόκμ ζα 

πνέπεη κα ιαμβάκεη μένηζμα από ηεκ εηαηνεία ζακ ακηαπόδμζε ηςκ επεκδεδομέκςκ 

θεθαιαίςκ ημο ή ακ ε εηαηνεία δε δηακείμεη μένηζμα ζα πνέπεη κα πείζεη όηη έπεη 

ζεμακηηθά (θενδμθόνα) πιάκα κα οιμπμηήζεη γεγμκόξ πμο ζεμαίκεη μεγαιύηενε 

θενδμθμνία ζημ μέιιμκ. Όπμημ θαη από ηα δομ ακ ζομβεί ε ηημή ηεξ μεημπήξ ζα 

επενεαζηεί ζεηηθά.       

 2.2. Λόγμξ ηημήξ πνμξ θένδε  (price-earnings ratio) 

Ο ιόγμξ ηημήξ πνμξ θένδε ακά μεημπή (p/e) είκαη έκαξ δείθηεξ πμο μαξ δειώκεη πόζα 

εονώ είκαη δηαηεζεημέκμη κα πιενώζμοκ μη επεκδοηέξ γηα 1 εονώ ηςκ δεμμζηεομέκςκ 
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θενδώκ ηεξ. Ακ π.π. ε μεημπή μηαξ εηαηνείαξ απμηημάηαη ζηα 23€ θαη ηα θένδε ακά 

μεημπή (earnings per share)  είκαη 2,27€ ηόηε ημ  p/e είκαη ίζμ με 23€/2,27€=10.1 

θμνέξ. Ο επεκδοηήξ πμο ζα αγμνάζεη αοηή ηε μεημπή ζηεκ μοζία είκαη δηαηεζεημέκμξ κα 

πιενώζεη 10,1 θμνέξ ηα θένδε ηεξ γηα ηεκ απμθηήζεη. Σμ p/e μηα εηαηνείαξ ζογθνίκεηαη 

με ημ p/e ημο θιάδμο πμο ακήθεη ε εηαηνεία ή με ημ p/e μηαξ εηαηνείαξ πμο 

δναζηενημπμηείηαη ζημκ ίδημ θιάδμ με ηα ίδηα πενίπμο παναθηενηζηηθά. Γεκηθά  

επηιέγμομε μεημπέξ εηαηνεηώκ με ημ μηθνόηενμ p/e. Απαηηείηαη όμςξ πνμζμπή γηαηί ημ 

παμειό p/e μηαξ εηαηνείαξ μπμνεί κα ζεμαίκεη μηθνέξ μειιμκηηθέξ πνμζδμθίεξ 

ακάπηολεξ ηεξ, όπμηε ημ παμειό  p/e εκδεπμμέκςξ κα είκαη ημ ζςζηό.  

Ακ ε αγμνά είκαη απμηειεζμαηηθή ηόηε δεκ οπάνπμοκ ορεια ή παμειά p/e. Η μεημπή 

είκαη ζςζηά απμηημεμέκε θαη μ επεκδοηήξ πμο επηιέγεη μεημπέξ με βάζε ηα p/e ηςκ 

εηαηνεηώκ ζα έπεη ακαμεκόμεκα θένδε (δει. θακμκηθά) πάκηα βάζεη ημο θηκδύκμο ηςκ 

επηιεπζέκηςκ μεημπώκ.   

2.3. Λόγμξ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία αλία (book-to-market ratio) 

Ο ιόγμξ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία αλία (ηημή) μηαξ μεημπήξ μαξ δείπκεη ημ πόζμ επηπιέμκ 

ή ιηγόηενμ από ηεκ ιμγηζηηθή αλία ηεξ μεημπήξ είκαη δηαηεζεημέκμξ έκαξ επεκδοηήξ κα 

πιενώζεη γηα αοηήκ. Η ιμγηζηηθή αλία μηαξ μεημπήξ πνμθύπηεη από ηε δηαίνεζε ηςκ 

ηδίςκ θεθαιαίςκ ηεξ εηαηνείαξ (θαηαβεβιεμέκμ μεημπηθό θεθάιαηα ζοκ ηα απμζεμαηηθά 

θαη δηαθμνέξ οπέν ημ άνηημ) πνμξ ηεκ ηημή ζηεκ μπμία απμηημάηαη ε μεημπή ζημ 

πνεμαηηζηήνημ.  Η ιμγηζηηθή αλία μηαξ εηαηνείαξ είκαη μηα θαηαγναθή ημο πανειζόκημξ, 

πμο μαξ δείπκεη αζνμηζηηθά ηα πμζά ηα μπμία έπμοκ επεκδύζεη μη μέημπμη, είηε εοζέςξ 

με ηεκ αγμνά κέςκ εθδμζέκηςκ μεημπώκ, είηε εμμέζςξ με παναθνάηεζε θενδώκ από ηα 

απμηειέζμαηα πνήζεξ ηεξ εηαηνίαξ (retained earnings).  Γκ ακηηζέζεη με ηεκ αγμναία 

αλία ηεξ μεημπήξ πμο έπεη μειιμκηηθό παναθηήνα θαη ακηακαθιά ηεκ πεπμίζεζε ημο 

επεκδοηή γηα ηηξ μειιμκηηθέξ πνεμαημνμέξ ηεξ εηαηνίαξ.  
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Όηακ μ ιόγμξ ηεξ ιμγηζηηθήξ πνμξ ηεκ αγμναίαξ αλίαξ είκαη ίζμξ με ηεκ μμκάδα, ηόηε μ 

επεκδοηήξ πιενώκεη μόκμ γηα ηα  ίδηα θεθάιαηα ηεξ εηαηνείαξ πςνίξ κα πιενώκεη θάπμημ 

premium γηα αοηά. Όηακ μ ιόγμξ αοηόξ  είκαη μηθνόηενμξ ηεξ μμκάδμξ, ηόηε μ επεκδοηήξ 

είκαη δηαηεζεημέκμξ κα πιενώζεη θάπμημ premium γηα αοηή ηεκ εηαηνεία. Ακηίζηνμθα 

όηακ μ ιόγμξ αοηόξ είκαη μεγαιύηενμξ από ηεκ μμκάδα, ηόηε μ επεκδοηήξ αγμνάδεη ηα  

ίδηα θεθάιαηα ηεξ εηαηνείαξ ζε ηημή μηθνόηενε από ηεκ ηημή θηήζεξ ημοξ.  

Ακ γηα πανάδεηγμα μη αγμναία αλία μηαξ μεημπήξ είκαη 23€ θαη ε ιμγηζηηθή αλία 17,92€ 

ηόηε μ ιόγμξ δηαμμνθώκεηαη 17,92/23=0,779 πμο μαξ δείπκεη όηη μη επεκδοηέξ είκαη 

δηαηεζεημέκμη κα πιενώζμοκ ζπεηηθά θάηη ιίγμ πενηζζόηενμ από  1 εονώ (23€/17,92€ = 

1,3 θμνέξ)  γηα θάζε εονώ ηεξ ιμγηζηηθήξ αλίαξ ηεξ εηαηνίαξ.  Ο δείθηεξ αοηόξ γηα ημκ 

S&P 500  ημ έημξ 2003 ήηακ πενίπμο ζημ 0,23.  

Γεκηθά μπμνμύμε κα πμύμε γηα αοηόκ ημκ δείθηε όηη όζμ πημ μεγάιμξ είκαη ηόζμ πημ 

μηθνό είκαη ημ ηίμεμα πμο είκαη δηαηεζεημέκμξ μ επεκδοηήξ κα θαηαβάιεη γηα ηα αύια 

πενημοζηαθά ζημηπεία ηεξ εηαηνίαξ (θήμε, μειιμκηηθή θενδμθμνία, μειιμκηηθέξ 

πςιήζεηξ). Γπίζεξ όζμ πημ μεγάιε είκαη ε ηημή ημο ιόγμο αοημύ ηόζμ πημ μηθνό είκαη ημ 

πενηζώνημ πηώζεξ ηεξ ηημήξ ηεξ μεημπήξ ( ceteris paribus). 

Μειέηεξ έπμοκ δείλεη όηη μ ιόγμξ αοηόξ είκαη πμιύ πνήζημμξ γηα ηεκ επηιμγή ηςκ 

μεημπώκ ηδηαίηενα όηακ ε ιμγηζηηθή αλία οπμιμγίδεηαη ςξ ε ηημή θηήζεξ ηςκ  

πενημοζηαθώκ ζημηπείςκ μαδί με ηηξ οπεναλίεξ πμο έπεη δεμημονγήζεη ε εηαηνεία 

(εθόζμκ είκαη γκςζηέξ). Αλίδεη κα ζεμεηώζμομε πςξ πμιιέξ εμπεηνηθέξ μειέηεξ έπμοκ 

δείλεη όηη μ ιόγμξ αοηόξ επενεάδεη ηηξ ηημέξ ηςκ μέημπςκ ή ηηξ απμδόζεηξ ημοξ. 

2.4. Λόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ (payout ratio) 

Ο ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ μαξ δείπκεη ηη πμζμζηό από ηα ζοκμιηθά θένδε μηαξ 

εηαηνείαξ δηακέμμκηαη ζημοξ μεηόπμοξ ηεξ θαη οπμιμγίδεηαη δηαηνώκηαξ ημ μένηζμα ακά 

μεημπή πμο μμίναζε ε εηαηνία με ηα ζοκμιηθά θένδε ακά μεημπή ηεξ εηαηνείαξ (dividend 
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per share/earnings per share). Όζμ πημ μεγάιμξ θαη πημ ζηαζενόξ ζηα πνόκηα είκαη 

αοηόξ μ ιόγμξ ηόζμ πημ πμιιέξ πηζακόηεηεξ θαιύηενςκ μειιμκηηθώκ απμδόζεςκ έπεη 

αοηή ε εηαηνεία. Από  ηε δηεζκή βηβιημγναθία πνμηείκεηαη πςξ έπεη ζεηηθή ζπέζε με ηηξ 

απμδόζεηξ μηαξ  μεημπήξ. Ακ γηα πανάδεηγμα μηα εηαηνεία δηέκεημε μένηζμα 1,03€ θαη ηα 

θένδε ακά μεημπή ήηακ ζηα 3,5€ ηόηε μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ είκαη ίζςξ με 

1,03/3,5 = 0,294 ή 29,4%. Ο ιόγμξ αοηόξ είκαη μ ακηίζεημξ ημο ιόγμο δηαθνάηεζεηξ 

θενδώκ (retain earnings = 1-payout ratio).  Οη επεκδοηέξ δεκ εκδηαθένμκηαη γηα ημ 

απόιοημ κμύμενμ (€) ζε αοηό ημ μέηνμ αιιά γηα ημ πμζμζηό ημο θαη γηα ηεκ ζηαζενόηεηα 

ημο μέζα ζηα πνόκηα. Η ζηαζενόηεηα ημο ιόγμο αοημύ δείπκεη μηα ζοκεηή εηαηνεία  με 

ζςζηά επεκδοηηθά πιάκα θαη θαιέξ απμδόζεηξ αοηώκ μέζα ζηα πνόκηα. ΢ημκ ακηίπμδα 

ακ μηα εηαηνία δηακείμεη μηθνό ή θαη θαζόιμο μένηζμα ηεκ μηα πνόκηα θαη μεγάιμ ηεκ 

επόμεκε μη επεκδοηέξ δεκ ζα λένμοκ πμο κα απμδώζμοκ αοηό ημ γεγμκόξ (ακ ζα έπεη 

δηάνθεηα δειαδή ή όπη) θαη ημ πημ πηζακό είκαη κα μεκ  πνμηημήζμοκ ηε μεημπή αοηή ηεξ 

εηαηνίαξ με απμηέιεζμα ηεκ πηώζε ηεξ ηημήξ ηεξ. Σμ ίδημ ζα ζομβεί θαη ακ ε εηαηνεία 

μμηνάζεη μηθνό ή θαη θαζόιμο μένηζμα θαη παναθναηήζεη ηα οπόιμηπα θένδε γηαηί ζεςνεί 

όηη μπμνεί κα πνεμαημδμηήζεη θενδμθόνα επεκδοηηθά πιάκα  με αοηά.  Ακ ηα πιάκα αοηά 

δεκ οιμπμηεζμύκ ή δεκ απμδώζμοκ ηα ακαμεκόμεκα θαη ηεκ επόμεκε πνμκηά ε εηαηνεία  

ακαθμηκώζεη αύλεζε ημο μενίζμαημξ (άνα θαη αύλεζε ημο ιόγμο απμπιενςμήξ θενδώκ)  

ημ πημ πηζακό κα ζομβεί είκαη ε πηώζε ηεξ ηημήξ ηεξ μεημπήξ ιόγς ηεξ απμγμήηεοζεξ 

ηςκ μεηόπςκ γηα ηα μειιμκηηθά θένδε ηεξ εηαηνείαξ. 

2.5. Βναποπνόκημ επηηόθημ (short-term interest rate) 

Ωξ βναποπνόκημ επηηόθημ μνίδμομε ημ 3μεκμ επηηόθημ ημο θναηηθμύ μμμιόγμο. Η ζπέζε 

ημο με ηηξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ είκαη  ανκεηηθή όπςξ ηεθμενηώκεηαη από ηε δηεζκή 

βηβιημγναθία. Μηα μείςζε ημο βναποπνόκημο επηημθίμο ζα θάκεη ημ δακεηζμό ημο 

πνήμαημξ πημ θζεκό αιιά θαη ηηξ απμδόζεηξ από ηηξ θαηαζέζεηξ παμειόηενεξ μπόηε 

πμιιμί επεκδοηέξ ζα ζηναθμύκ πνμξ ημ πνεμαηηζηήνημ γηα κα απμθμμίζμοκ μεγαιύηενεξ 
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απμδόζεηξ. Αοηό ζα μδεγήζεη ζε αύλεζεξ ηεξ δήηεζεξ γηα μεημπέξ άνα θαη ζε άκμδμ ηςκ 

ηημώκ ηςκ μεημπώκ άνα θαη ζε θαιύηενεξ απμδόζεηξ αοηώκ.   

Πημ ακαιοηηθά μηα μείςζε ημο βναποπνόκημο επηημθίμο ζα πνμθαιέζεη αιοζηδςηή 

ακηίδναζε ζε δηάθμνμοξ ημμείξ ηεξ μηθμκμμίαξ. Οη απιμί θαηακαιςηέξ θαη πημ πηζακμί 

επεκδοηέξ ζα βιέπμοκ ηηξ θαηαζέζεηξ ημοξ κα μεκ απμδίδμοκ έηζη ζα ανπίζμοκ κα 

ζηνέθμκηαη είηε πνμξ ηεκ αύλεζεξ ηεξ θαηακάιςζεξ, είηε πνμξ άιιεξ μμνθέξ 

επεκδύζεςκ, μηα από ηηξ μπμίεξ ζίγμονα ζα είκαη θαη ημ πνεμαηηζηήνημ. Όπμημ θαη από 

ηα δύμ θαη ακ ζομβεί ζα πνμθαιέζεη αύλεζε ζηηξ ηημέξ ηςκ μεημπώκ θαη ζοκεπώξ θαη 

ζηηξ απμδόζεηξ ημοξ. Καη αοηό γηαηί ακ αολεζεί ε θαηακάιςζε ηόηε όιμ ημ μηθμκμμηθό 

ζύζηεμα ζα θηκεζέη εκημκόηενα (αύλεζε πςιήζεςκ ηςκ εηαηνεηώκ άνα πενηζζόηενα 

θένδε άνα θαιύηενα απμηειέζμαηα άνα θαιύηενεξ απμδόζεηξ). Ακ αολεζεί μ ανηζμόξ 

ηςκ επεκδοηώκ πμο πνεζημμπμημύκ ςξ πεγή επέκδοζεξ ημ πνεμαηηζηήνημ ηόηε θαη αοηό 

με ηε ζεηνά ημο ζα πνμθαιέζεη αύλεζε ηςκ ηημώκ θαη ηςκ  απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ, 

δηόηη ζα οπάνπεη μεγαιύηενε δήηεζε γηα μεημπέξ ηςκ εηζεγμέκςκ εηαηνεηώκ. 

Από ηεκ πιεονά ηςκ επηπεηνήζεςκ ηώνα, μηα μείςζε ηςκ επηημθίςκ ζα ςθειήζεη με 

δηάθμνμοξ ηνόπμοξ ηεκ ιεηημονγία ημοξ με απμηέιεζμα ηεκ αύλεζε ηςκ θενδώκ ημοξ 

άνα θαη ηςκ απμδόζεςκ πμο ζα έπμοκ ζημ πνεμαηηζηήνημ.  Θα θάκεη ημκ δακεηζμό πημ 

θζεκό άνα ζα μπμνμύκ είηε κα απμπιενώζμοκ πημ εύθμια ηα δάκεηα ημοξ είηε κα 

δακεηζημύκ με παμειόηενμοξ όνμοξ. Καη ηα δομ αοηά εκδεπόμεκα ζα έπμοκ άμεζμ 

ακηίθηοπμ ζηεκ θενδμθμνία ημοξ. Γπίζεξ ιόγς ηεξ μείςζεξ ημο θόζημοξ ημο πνήμαημξ 

μη επηπεηνήζεηξ ζα μπμνμύκ κα ακαιαμβάκμοκ πημ εύθμια θαη με ιηγόηενμ νίζθμ ηα 

δηάθμνα επεκδοηηθά πιάκα πμο έπμοκ, μπόηε όηακ αοηά με ηε ζεηνά ημοξ απμδώζμοκ ζα  

έπμοκ άμεζμ ακηίθηοπμ ζηεκ πμνεία ηεξ μεημπήξ.  
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2.6. Δηαθμνά μαθνμπνόκηςκ θαη βναποπνόκηςκ απμδόζεςκ μμμιόγςκ (Term Spread) 

Με ημκ όνμ term spread εκκμμύμε ηεκ δηαθμνά μεηαλύ ημο μαθνμπνόκημο επηημθίμο 

(απόδμζε 10εημύξ μμόιμγμο) μείμκ ημο βναποπνόκημο επηημθίμο (3μεκμ μμόιμγμ). 

΢ύμθςκα με ηεκ δηεζκή βηβιημγναθία έκα ζεηηθό term spread  ιεηημονγεί ζεηηθά ζηηξ 

απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ. Όηακ ημ  term spread είκαη ζεηηθό αοηό ζεμαίκεη όηη ζημ 

μέιιμκ ηα επηηόθηα ζα θομαίκμκηαη ζε ορειόηενα επίπεδα από όηη ηα ζεμενηκά, γεγμκόξ 

πμο ζεμαημδμηεί ακαπηοζζόμεκε  μηθμκμμία άνα θαη θαη’ επέθηαζε άκμδμ ηςκ ηημώκ ηςκ 

μεημπώκ. ΢οκήζςξ θαη ζε πενηόδμοξ ακάπηολεξ ηεξ μηθμκμμίαξ ε θιίζε ηεξ θαμπύιεξ 

ηςκ επηημθίςκ είκαη ζεηηθή (term spread είκαη ζεηηθό) μπόηε ιέμε όηη ε θιίζε ηεξ 

θαμπύιεξ είκαη θακμκηθή (normal yield curve). ΢ε πενηόδμοξ ύθεζεξ ηεξ μηθμκμμίαξ ε 

θιίζε ηεξ θαμπύιεξ ηςκ επηημθίςκ είκαη ανκεηηθή (term spread είκαη ανκεηηθό) μπόηε 

ιέμε όηη ε θιίζε είκαη με θακμκηθή (abnormal yield curve).  

Όηακ ηα μαθνμπνόκηα επηηόθηα είκαη μεγαιύηενα από αοηά πμο παναηενμύκηαη ζήμενα 

αοηό είκαη έκα ζεμάδη όηη ε μηθμκμμία βνίζθεηαη ζε θάζε ακόδμο. Οη θεκηνηθέξ ηνάπεδεξ 

ηςκ πςνώκ μέζς ηεξ μείςζεξ ηεξ θοθιμθμνίαξ ημο πνήμαημξ (άνα αύλεζεξ ηςκ 

επηημθίςκ) πνμζπαζμύκ κα ειέγλμοκ ηοπόκ πιεζςνηζηηθέξ ηάζεηξ. Αοηέξ μη ηάζεηξ 

εμθακίδμκηαη ζηεκ μηθμκμμία όηακ οπάνπεη μεγάιε θαηακάιςζε άνα θαη μεγάιε 

παναγςγή αγαζώκ από ηηξ επηπεηνήζεηξ, πμο θαη αοηά με ηε ζεηνά ημοξ οπμδειώκμοκ 

μηθμκμμία ζε θάζε ακόδμο. Έηζη ζε μηα πνμζπάζεηα ειέγπμο ημο πιεζςνηζμμύ 

παναηενμύκηαη μεγαιύηενα μαθνμπνόκηα επηηόθηα από όηη βναποπνόκηα. Μέζς αοηήξ 

ηεξ αύλεζεξ μη Κεκηνηθέξ Σνάπεδεξ πνμζπαζμύκ κα πενημνίζμοκ ηεκ θαηακάιςζε, κα 

θάκμοκ πημ δειεαζηηθή ηεκ απμηαμίεοζε, κα θάκμοκ πημ αθνηβό ημ δακεηζμό γηα ηηξ 

επηπεηνήζεηξ άνα θαη ε δήηεζε γηα ηα αγαζά κα μεηςζεί θαη μ πιεζςνηζμόξ κα μεηςζεί 

θαη αοηόξ με ηε ζεηνά ημο.  

Όζμ ε θαμπύιε ηςκ επηημθίςκ είκαη θακμκηθή ηόζμ πημ θαιέξ είκαη θαη μη απμδόζεηξ ηςκ 

μεημπώκ ζημ πνεμαηηζηήνημ. Αοηό ζομβαίκεη γηαηί ζε θάζε μηθμκμμία πμο βνίζθεηαη ζε 
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θάζε ακάπηολεξ οπάνπεη μεγάιε παναγςγηθή δναζηενηόηεηα, μεγάιε θαηακάιςζε, άνα 

μεγαιύηενεξ πςιήζεηξ θαη θένδε γηα ηηξ επηπεηνήζεηξ, άνα μεγαιύηενε δήηεζε γηα ηηξ 

μεημπέξ ημοξ. Γπίζεξ μη επηπεηνήζεηξ μπμνμύκ κα δακεηζημύκ θζεκόηενα πνήμαηα μέζα 

από ημ πνεμαηηζηήνημ θαη κα πνμπςνήζμοκ ζηεκ οιμπμίεζε ηςκ επεκδοηηθώκ ημοξ 

πιάκςκ, γεγμκόξ πμο ζα έπεη ςξ απμηέιεζμα θαιύηενεξ θενδμθμνίεξ ζημ μέιιμκ άνα 

θαη θαιύηενεξ απμδόζεηξ. Οη ηνάπεδεξ με ηε ζεηνά ημοξ αθμύ δεκ ζα έπμοκ ηηξ 

επηπεηνήζεηξ ςξ πειάηεξ γηα κα δακείζμοκ, ζα ζηναθμύκ ζημκ απιό θαηακαιςηή με 

δειεαζηηθέξ πνμηάζεηξ με εοκμσθμύξ όνμοξ δακεηζμμύ είηε γηα θαηακάιςζε είηε γηα 

επεκδύζεηξ. Αοημί με ηε ζεηνά ημοξ είηε ζα αολήζμοκ ηεκ θαηακάιςζε ημοξ, είηε ζα 

επεκδύζμοκ ηα πνήμαηα αοηά. Όπμημ από ηα δομ θαη ακ ζομβεί ζα έπεη ζεηηθό ακηίθηοπμ 

ζηηξ μεημπέξ. 
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3. ΟΖΗΟΚΟΙΓΣΡΖΗΕ ΙΓΘΟΔΟΘΟΓΖΑ 

3.1 Πνμβιερημόηεηα εκηόξ δείγμαημξ (In sample predictability)  

Οη μειέηεξ γηα ηεκ πνμβιερημόηεηα ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ ζοκήζςξ βαζίδμκηαη 

ζημ παναθάης πνμβιεπηηθό μμκηέιμ παιηκδνόμεζεξ  

kttkt ubxay ++ ++=                 (1) 

όπμο kty +  είκαη ε ιμγανηζμηθή πναγμαηηθή απόδμζε ηεξ μεημπήξ από ηεκ πενίμδμ 

t ζηεκ kt , tx  ε πνεμαημμηθμκμμηθή μεηαβιεηή πμο πηζηεύμομε όηη πηζακώξ 

πνμβιέπεη ηηξ πναγμαηηθέξ απμδόζεηξ θαη ktu  ημ ζθάιμα ηεξ παιηκδνόμεζεξ 

(δηαηαναθηηθόξ όνμξ). 

Η ιμγανηζμηθή πναγμαηηθή απόδμζε ηεξ μεημπήξ kty + , μεηνηέηαη από ηεκ ζπέζε 

k

i
itkt ry

1

 όπμο )/log(]/)log[( 11 tttttt PPSDSr , tS  είκαη ε μκμμαζηηθή ηημή 

ηεξ μεημπήξ ζημ ηέιμξ ηεξ πενηόδμο t  , tD  είκαη ηα μενίζμαηα πμο πιενώζεθακ θαηά 

ηεκ δηάνθεηα ηεξ πενηόδμο t  θαη tP  ημ επίπεδμ ηημώκ ζημ ηέιμξ ηεξ πενηόδμο t . Ακ 

οπμζέζμομε όηη έπμομε παναηενήζεηξ γηα ημ tr  θαη γηα ημ tx  γηα Tt ,...,1= , ε εθηίμεζε 

ημο εκηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθμύ μμκηέιμο παιηκδνόμεζεξ γίκεηαη με kT   

παναηενήζεηξ. Η πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ηεξ μεηαβιεηήξ tx  ελεηάδεηαη μέζα από ημ t -

statistic (ζηαηηζηηθό t ) πμο ακηηζημηπεί ζηεκ εθηίμεζε ειαπίζηςκ ηεηναγώκςκ (OLS) 

ημο b  ζηεκ ελίζςζε (1). Θεςνώκηαξ ηε μεδεκηθή οπόζεζε ηεξ με πνμβιερημόηεηαξ, 

0=b  μη ακαμεκόμεκεξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ είκαη ζηαζενέξ. Κάης από ηεκ 

εκαιιαθηηθή οπόζεζε ηεξ πνμβιερημόηεηαξ ε ζεςνία ζοκήζςξ πνμηείκεη ηεκ επίδναζε 

ηεξ μεηαβιεηήξ tx  ζηεκ kty +  .  
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Η ελίζςζε (1) θαηά ηεκ εθηίμεζε ηεξ εκδέπεηαη κα πανμοζηάζεη έκα πμιύ δηαδεδμμέκμ 

μηθμκμμεηνηθό πνόβιεμα ημ μπμίμ είκαη μενμιερία  ιόγς μηθνμύ δείγμαημξ (small sample 

bias) αθμύ ε μεηαβιεηή tx  δεκ είκαη ελςγεκήξ μεηαβιεηή (Stambaugh, 1986, 1999). 

Γπηπιέμκ μη παναηενήζεηξ ηεξ ελανηεμέκεξ μεηαβιεηήξ kty  ζηεκ ελίζςζε (1) 

επηθαιύπημκηαη (overlapping) γηα μνίδμκηα πνόβιερεξ μεγαιύηενμ ημο 1 ( 1k ) θαη 

ζοκεπώξ δεκ είκαη ακελάνηεηεξ (Richardson θαη Stock, 1989). Αοηό πνμθαιεί 

αοημζοζπέηηζε ζημ ζθάιμα ηεξ παιηκδνόμεζεξ ktu  θαη ηα ηοπηθά ζθάιμαηα πμο ζα 

πνεζημμπμηήζμομε γηα ηεκ θαηαζθεοή ηςκ t-statistics πνέπεη κα ημ ιαμβάκμοκ οπόρε 

ημοξ.  

Μηα ηοπηθή δηαδηθαζία δηόνζςζεξ ηςκ ηοπηθώκ ζθαιμάηςκ είκαη ε πνήζε ηςκ ηοπηθώκ 

ζθαιμάηςκ Newey θαη West (1987) αθμύ αοηά δεκ επενεάδμκηαη από αοημζοζπέηηζε 

θαη εηενμζθεδαζηηθόηεηα ζημ ζθάιμα. Πανόια αοηά ζογγναθείξ όπςξ Nelson θαη Kim 

(1993), Goetzman θαη Jorion (1993), Kirby (1997) παναηήνεζακ όηη οπάνπεη ηάζε 

αύλεζεξ ημο t-statistic πμο ακηηζημηπεί ζημ b ηεξ ελίζςζεξ (1) θαζώξ αολάκεη μ 

μνίδμκηαξ πνόβιερεξ αθόμα θαη όηακ ημ b=0 θαη έπμοκ πνεζημμπμηεζεί Newey θαη 

West (1987) ηοπηθά ζθάιμαηα. ΢ε αοηή ηεκ πενίπηςζε ε πνήζε ηςκ αζομπηςηηθώκ 

θαηακμμώκ μπμνεί κα μδεγήζεη ζε ζεμακηηθά ζθάιμαηα όηακ ειέγπμομε ηεκ μεδεκηθή 

οπόζεζε με πνμβιερημόηεηαξ ηεξ ελίζςζεξ (1). Με δεδμμέκα αοηά ηα πηζακά 

πνμβιήμαηα αθμιμοζμύμε ηεκ πνόζθαηε βηβιημγναθία θαη βαζίδμομε ημκ έιεγπμ 

οπμζέζεςκ ζε μηα δηαδηθαζία bootstrap ε μπμία είκαη πανόμμηα με αοηέξ ηςκ Neslon 

θαη Kim (1993), Mark (1995), Kothari θαη Shanken (1997) θαη Kilian (1999). Σε 

δηαδηθαζία αοηή ηε πενηγνάθμομε ιεπημμενώξ ζηεκ οπμεκόηεηα 3.3 .  

3.2 Πνμβιερημόηεηα εθηόξ δείγμαημξ (Out-of-sample predictability) 

Ο ηνόπμξ με ημκ μπμίμ πανάγμομε ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ γηα ηεκ kty +  είκαη 

recursive. ΢ογθεθνημέκα δηαηνμύμε ημ ζοκμιηθό δείγμα ηςκ παναηενήζεςκ ζε δομ μένε, 
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ημ in-sample θαη ημ out-of-sample. To in-sample μένμξ ημο δείγμαημξ απμηειείηαη από 

R παναηενήζεηξ γηα ηηξ μεηαβιεηέξ εκδηαθένμκημξ tr  και  tx . Η πνώηε out-of-sample 

πνόβιερε από ημ unrestricted μμκηέιμ παιηκδνόμεζεξ ηεξ ελίζςζεξ (1) γεκκηέηαη από 

ηεκ OLS εθηίμεζε ηεξ (1) πνεζημμπμηώκηαξ ηα δεδμμέκα πμο είκαη δηαζέζημα μέπνη ηεκ 

πενίμδμ R. Γηα κα θαηαζθεοάζμομε ηεκ πνόβιερε γηα ημ kRy , απιά πνεζημμπμημύμε ημ 

πνμζανμμζμέκμ μμκηέιμ ηεξ (1). Αξ οπμζέζμομε όηη ε πνόβιερε ημο unrestricted 

μμκηέιμο είκαη ε RRRkR xbay ,,,
ˆˆˆ 111 , όπμο RR ba ,,

ˆ,ˆ 11 είκαη μη OLS εθηημήζεηξ γηα ημ 

a  θαη ημ b  ηεξ ελίζςζεξ (1), ακηίζημηπα θάκμκηαξ  πνήζε μόκμ ηςκ δεδμμέκςκ πμο 

είκαη δηαζέζημα μέπνη ηεκ πενίμδμ R . Σμ ακηίζημηπμ ζθάιμα πνόβιερεξ ημ 

οπμιμγίδμομε ςξ ελήξ: kRkRkR yyu ,, ˆˆ 11 . Η πνώηε πνόβιερε γηα ημ restricted 

μμκηέιμ γεκκηέηαη θαηά ημκ ίδημ ηνόπμ με ηε μόκε δηαθμνά όηη ζέημομε ημ 0b  ζηεκ 

ελίζςζε (1). Καηά ακηηζημηπία ε πνόβιερε από ημ restricted μμκηέιμ δίκεηαη από ηε 

ζπέζε RkR ay ,, ˆˆ 00  όπμο Ra ,ˆ0  είκαη ε OLS εθηίμεζε γηα ημ a  ηεξ ελίζςζεξ (1), 

ζεςνώκηαξ ημ 0b  θαη θάκμκηαξ  πνήζε μόκμ ηςκ δεδμμέκςκ πμο είκαη δηαζέζημα 

μέπνη ηεκ πενίμδμ R . Σμ ακηίζημηπμ ζθάιμα πνόβιερεξ ημ οπμιμγίδμομε ςξ ελήξ: 

kRkRkR yyu ,, ˆˆ 00 .  

Γηα κα δεμημονγήζμομε έκα δεύηενμ ζεη πνμβιέρεςκ εθηημμύμε ηα δύμ μμκηέια 

(restricted, unrestricted) πνεζημμπμηώκηαξ δεδμμέκα ηα μπμία είκαη δηαζέζημα μέπνη 

ηεκ πενίμδμ 1R  θαη θάκμκηαξ πνήζε ηςκ εθηημήζεςκ ηςκ παναμέηνςκ θαη ηεξ 

παναηήνεζεξ 1Rx θαηαζθεοάδμομε ηηξ πνμβιέρεηξ ηςκ δύμ μμκηέιςκ γηα ημ kRy )( 1 . 

΢ηε ζοκέπεηα οπμιμγίδμομε ηα ακηίζημηπα ζθάιμαηα πνόβιερεξ ςξ ελήξ: 

kRkR uu )(,)(, ˆ,ˆ 1011 . Η δηαδηθαζία αοηή επακαιαμβάκεηαη μέπνη ημ ηέιμξ ημο 

δηαζέζημμο δείγμαημξ εθμδηάδμκηαξ μαξ με δύμ ζεη από 1kRT  ζθάιμαηα 

πνόβιερεξ, έκα γηα ημ unrestricted θαη έκα γηα ημ restricted μμκηέιμ, ηα μπμία ηα 

ζομβμιίδμομε με kTt
Rtkt

kTt
Rtkt uu }ˆ{,}ˆ{ ,, 01 ακηίζημηπα. 



 17 

Σμ επόμεκμ βήμα είκαη κα ζογθνίκμομε ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ από ηα ακςηένς 

μμκηέια. Γάκ μη πνμβιέρεηξ από ημ unrestricted μμκηέιμ είκαη ακώηενεξ ηςκ  

πνμβιέρεςκ  ημο restricted μμκηέιμο, ηόηε ε μηθμκμμηθή μεηαβιεηή tx  βειηηώκεη ηηξ 

εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ ημο kty  ,ζπεηηθά με έκα μμκηέιμ ζηαζενώκ 

ακαμεκόμεκςκ απμδόζεςκ. 

Έκα απιό μέηνμ γηα ηε ζύγθνηζε ηςκ πνμβιέρεςκ είκαη ημ U ημο Σheil, δειαδή  μ ιόγμξ  

ηεξ νίδαξ ημο μέζμο ηεηναγώκμο ημο ζθάιμαημξ πνόβιερεξ  (MSE) γηα ημ unrestricted 

μμκηέιμ πνμξ ημ MSE γηα ημ restricted μμκηέιμ. ΢αθώξ, εάκ ημ MSE γηα ημ 

unrestricted μμκηέιμ είκαη μηθνόηενμ από ημ MSE ημο restricted μμκηέιμο, ηόηε U<1.  

Με ζθμπό κα ειέγλμομε ακ μη πνμβιέρεηξ ημο unrestricted μμκηέιμο είκαη ζηαηηζηηθά 

ζεμακηηθέξ (ακώηενεξ) από ηηξ ακηίζημηπεξ ημο restricted μμκηέιμο, πνεζημμπμημύμε 

ημ  ΜcCracken (2004) MSE-F ηεζη, ημ μπμίμ είκαη μηα  παναιιαγή ηςκ ηεζη ηςκ 

Diebold θαη Mariano (1995) θαη West (1996). Σα ηεζη αοηά έπμοκ ζπεδηαζηεί γηα κα 

ειέγπμοκ γηα ίζε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ακάμεζα ζε δύμ μμκηέια. Γπίζεξ 

πνεζημμπμημύμε ημ ηεζη πμο ακέπηολακ μη Clark and McCracken (2001) ημ μπμίμ 

ειέγπεη γηα πνμβιεπηηθό encompassing (forecast encompassing) θαη απμηειεί μηα 

παναιιαγή ημο ζηαηηζηηθμύ ημο Harvey et al. (1998)2.   

Σμ MSE-F ζηαηηζηηθό ειέγπεη ηε μεδεκηθή οπόζεζε όηη ημ MSE ημο unrestricted 

μμκηέιμο  είκαη ίζμ με αοηό ημο restricted μμκηέιμο έκακηη ηεξ μμκόπιεονεξ  (upper -

tail) εκαιιαθηηθήξ  όηη ημ MSE ημο unrestricted μμκηέιμο είκαη μηθνόηενμ από αοηό 

ημο restricted μμκηέιμο. Έζης όηη 2
1

2
0 )ˆ()ˆ( .. ktktkt uud  θαη 

kT

Rt
kt MSEMSEdkRTd 10

11 ˆ)( , όπμο 102 ,,)ˆ( , iuMSE
kT

Rt
ktii . Σμ 

MSE-F ηεζη ημο McCracken (2004) δίκεηαη από ημκ ηύπμ: 

                                                 
2
 Η έκκμηα ημο forecast encompassing ζα ακαιοζεί παναθάης. 
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 11 MSEdkRTFMSE /)(          (2) 

Έκα ζεμακηηθό MSE-F ηεζη δείπκεη όηη μη πνμβιέρεηξ ημο unrestricted μμκηέιμο είκαη 

ζηαηηζηηθά ακώηενεξ από αοηέξ ημο restricted μμκηέιμο. ’Όηακ ειέγπμομε πνμβιέρεηξ 

από nested μμκηέια (όπςξ ζηεκ πενίπηςζή μαξ δειαδή) θαη μ μνίδμκηαξ πνόβιερεξ 

είκαη ίζμξ με μηα πενίμδμ ( 1k ),  ημ ζηαηηζηηθό MSE-F έπεη μηα με ηοπηθή αζομπηςηηθή 

θαηακμμή (non-standard, pivotal) όπςξ δείπκεη μ McCracken (2004). Γπηπιέμκ γηα 

μνίδμκηα πνόβιερεξ μεγαιύηενμ ημο έκα ( 1k ), μη Clark and McCracken (2004) 

απμδεηθκύμοκ όηη ε μνηαθή θαηακμμή ημο ζηαηηζηηθμύ MSE-F είκαη με ηοπηθή (non-

standard) αιιά θαη με θεκηνηθή (non-pivotal). Δεδμμέκμο αοημύ ημο ηειεοηαίμο 

απμηειέζμαημξ, μη Clark and McCracken πνμηείκμοκ  μ ακςηένς ζηαηηζηηθόξ έιεγπμξ 

κα βαζίδεηαη ζε θνηηηθέξ ηημέξ μη μπμίεξ έπμοκ πνμθύρεη από μηα δηαδηθαζία bootstrap 

ηεκ μπμία πενηγνάθμομε ζηεκ επόμεκε οπμεκόηεηα. 

Μέπνη ημ ζεμείμ αοηό, έπμομε πενηγνάρεη ηε πνήζε ημο ζπεηηθμύ θνηηενίμο MSE-F με 

ζθμπό ηεκ ελέηαζε ηεξ δοκαηόηεηαξ πνόβιερεξ ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ από μηα 

πιεζώνα πνεμαημμηθμκμμηθώκ μεηαβιεηώκ.  

Έκαξ εκαιιαθηηθόξ ηνόπμξ κα θνηζεί ε δοκαηόηεηα πνόβιερεξ βαζίδεηαη  ζηεκ έκκμηα 

ημο forecast encompassing, ημ μπμίμ βαζίδεηαη ζημ ακ μπμνεί κα δεμημονγεζεί μηα 

βέιηηζηε ζύκζεηε εθηόξ δείγμαημξ πνόβιερε γηα ημ kty . Αοηή ε ζύκζεηε πνόβιερε 

είκαη θονηόξ ζοκδοαζμόξ ηςκ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεςκ ηςκ οπό ελέηαζε μμκηέιςκ, 

δει:  

101 01 ,ˆ)(ˆˆ ,,, ktktktc yyy  

Γάκ 0 , μη πνμβιέρεηξ ημο restricted μμκηέιμο ζεςνμύκηαη  όηη θαιύπημοκ 

(encompass) ηηξ πνμβιέρεηξ ημο  unrestricted  μμκηέιμο, επεηδή ημ unrestricted 

μμκηέιμ δεκ ζοκεηζθένεη θαμηά ζεμακηηθή πιενμθμνία πένα  από αοηή πμο πενηιήθζεθε 

ήδε ζημ restricted μμκηέιμ ζημ ζπεμαηηζμό μηαξ βέιηηζηεξ ζύκζεηεξ πνόβιερεξ. Γάκ 
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0 , ηόηε ημ restricted μμκηέιμ ζοκεηζθένεη πνήζημεξ πιενμθμνίεξ ζημ ζπεμαηηζμό 

μηαξ βέιηηζηεξ ζύκζεηεξ πνόβιερεξ. ΢ε αοηήκ ηεκ πενίπηςζε, μη πνμβιέρεηξ ημο  

restricted  μμκηέιμο  δεκ θαιύπημοκ ηηξ πνμβιέρεηξ ημο unrestricted μμκηέιμο. ΢ηεκ 

μοζία ακ απμννίρμομε ημ forecast encompassing ηόηε ε πνεμαημμηθμκμμηθή μεηαβιεηή 

πενηέπεη πνήζημε πιενμθμνία γηα ηεκ πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ πένα από 

έκα απιό μμκηέιμ ζηαζενώκ απμδόζεςκ. 

Σμ ηεζη πμο πνεζημμπμημύμε είκαη μηα παναιιαγή ημο ηεζη ηςκ Harvey et al. (1998)  

θαη ακαπηύπζεθε από ημοξ Clark and McCracken (2001). Σμ ηεζη αοηό είκαη ημ ENC-

NEW θαη έπεη ηεκ παναθάης μμνθή: 

11 MSEckRTNEWENC /)(                                (3)                                          

όπμο )ˆˆ(ˆˆ ,,, ktktktkt uuuc 100 θαη 
kT

Rt
ktckRTc ˆ)( 11 . 

Κάης από ηε μεδεκηθή οπόζεζε, μη πνμβιέρεηξ ημο  restricted μμκηέιμο θαιύπημοκ ηηξ 

ακηίζημηπεξ ημο unrestricted μμκηέιμο, εκώ θάης από ηεκ μμκόπιεονε εκαιιαθηηθή 

οπόζεζε μη πνμβιέρεηξ ημο  restricted μμκηέιμο δεκ θαιύπημοκ ηηξ ακηίζημηπεξ ημο 

unrestricted μμκηέιμο. Πανόμμηα με ημ MSE-F ηεζη, ε αζομπηςηηθή θαηακμμή ημο  

ENC-NEW ηεζη δεκ αθμιμοζεί ηοπηθή αζομπηςηηθή θαηακμμή  γηα μνίδμκηα πνόβιερεξ  

μηαξ πενηόδμο (Clark θαη McCracken, 2001), εκώ γηα μεγαιύηενμοξ μνίδμκηεξ 

πνόβιερεξ ε αζομπηςηηθή θαηακμμή ημο ηεζη είκαη θαη με θεκηνηθή (non-pivotal) (Clark 

θαη  McCracken, 2004). Καηά ακαιμγία, μη Clark and McCracken πνμηείκμοκ μ ακςηένς 

ζηαηηζηηθόξ έιεγπμξ κα βαζίδεηαη ζε θνηηηθέξ ηημέξ μη μπμίεξ έπμοκ πνμθύρεη από μηα 

δηαδηθαζία bootstrap ηεκ μπμία πενηγνάθμομε ζηεκ επόμεκε οπμεκόηεηα. 

Γθηεηαμέκεξ ένεοκεξ Monte Carlo πμο δηελήπζεζακ από ημοξ Clark and McCracken 

(2001, 2004) δείπκμοκ όηη ηα ηεζη πμο πνμηείκμοκ θαη πμο πνεζημμπμημύμε ζε αοηή ηε 

μειέηε έπμοκ ζογθνηηηθό πιεμκέθηεμα με βάζε ηεκ ηζπύ ηςκ ειέγπςκ πνμεγμύμεκςκ 
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ηεζη όπςξ ημ Diebold θαη Mariano (1995), ημ West (1996) θαη ημ Harvey et al. (1998) 

ηεζη. 

3.3 Η δηαδηθαζία bootstrap 

Γηα ημοξ ιόγμοξ πμο πνμακαθέναμε, μ έιεγπμξ οπμζέζεςκ θαη θαη’ επέθηαζε ε 

ζηαηηζηηθή ζεμακηηθόηεηα ηςκ ηεζη γηα πνμβιερημόηεηα βαζίδεηαη ζε μηα δηαδηθαζία 

bootstrap πμο είκαη πανόμμηα με αοηήκ ηςκ  Nelson θαη Kim (1993), Mark (1995) 

Kothari θαη Shanken (1997) Kilian (1999). ΢ηε ζοκέπεηα πενηγνάθμομε ηε δηαδηθαζία 

αοηή. 

Κάης από ηε μεδεκηθή οπόζεζε όηη ε πνεμαημμηθμκμμηθή μεηαβιεηή tx  δεκ έπεη θαμία 

ηθακόηεηα πνόβιερεξ γηα ηηξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ tr , ζεςνμύμαη  όηη μη μεηαβιεηέξ 

tr  θαη tx   πανάγμκηαη με ηεκ αθόιμοζε δηαδηθαζία: 

tt ar ,10                                                                              (4) 

tptptt xbxbbx ,... 2110                                                      (5) 

όπμο ημ δηάκοζμα ηςκ δηαηαναθηηθώκ όνςκ )',( ,, ttt 21  θαηακέμεηαη μμμηόμμνθα θαη 

ακελάνηεηα με μήηνα δηαθομάκζεςκ-ζοκδηαθομάκζεςκ . Ανπηθά εθηημμύμε ηηξ 

παναπάκς εληζώζεηξ (4) θαη (5) με ηεκ μέζμδμ ηςκ ειάπηζηςκ ηεηναγώκςκ (OLS) 

πνεζημμπμηώκηαξ όιεξ ηηξ δηαζέζημεξ παναηενήζεηξ θαη επηιέγμκηαξ ηεκ ηάλε ημο 

αοημπαιίκδνμμμο μμκηέιμο (5) δει. ημ p  πνεζημμπμηώκηαξ ημ  θνηηήνημ Akaike (ΑIC)3. 

΢ηε ζοκέπεηα οπμιμγίδμομε ηα OLS θαηάιμηπα pT
tttt 121 })'ˆ,ˆ(ˆ{ ,, . Γηα κα πανάγμομε  

μηα ζεηνά δηαηαναθηηθώκ όνςκ (θαηαιμίπςκ) γηα ημ ρεοδμ-δείγμα μαξ, ηναβάμε ηοπαία 

(με επακαημπμζέηεζε) T+100 θμνέξ  από ηα OLS θαηάιμηπα pT
tt 1}ˆ{  θαη έηζη 

παίνκμομε μηα ρεοδμ-ζεηνά από όνμοξ δηαηαναπήξ 100
1

T
tt }ˆ{ * . 

                                                 
3 Η μέγηζηε ηάλε ημο μμκηέιμο (5) πμο ζεςνμύμε είκαη 4. 
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 Αλίδεη κα ημκηζηεί όηη ηναβάμε από ηα OLS θαηάιμηπα ζογπνόκςξ (in tandem) ώζηε με 

αοηόκ ημκ ηνόπμ κα δηαηενήζμομε ηεκ ηαοηόπνμκε ζοζπέηηζε  μεηαλύ ηςκ δηαηαναπώκ 

πμο οπάνπμοκ ζημ ανπηθό δείγμα. Αοηό είκαη ηδηαίηενα ζεμακηηθό ζηεκ πενίπηςζή μαξ. 

Αξ οπμζέζμομε όηη ε μεηαβιεηή tx  είκαη θάπμημ valuation ratio όπςξ γηα πανάδεηγμα μ 

ιόγμξ ηημή/θένδε (price-earnings ratio, PE) ε μπμία δέπεηαη έκα ζεηηθό ζμθ (δει. μηα 

ζεηηθή ηημή ζημ t,2 ) ε μπμία ακεβάδεη ηεκ ηημή ηεξ μεημπήξ. Αοηό ημ ζμθ εκδέπεηαη κα 

δώζεη μηα αύλεζε ζημ tr  μπόηε ζοκδέεηαη με ζεηηθέξ ηημέξ ημο t,1  επίζεξ. Σναβώκηαξ 

ηα OLS θαηάιμηπα ζογπνόκςξ (in tandem), ε δηαδηθαζία πμο αθμιμοζμύμε ειέγπεη θαη 

δηαηενεί ηε ζοζπέηηζε ακάμεζα ζημ t,1  θαη t,2 . 

Έζης όηη 0â είκαη ε OLS εθηίμεζε ημο 0a ζηεκ ελίζςζε (4) θαη )ˆ,...,ˆ,ˆ( pbbb 10 είκαη ε 

OLS εθηίμεζε ηςκ ),...,,( pbbb 10 ζηεκ ελίζςζε (5). Υνεζημμπμηώκηαξ  ημ 100
1

T
tt }ˆ{ * θαη 

ηηξ εθηημήζεηξ ηςκ παναμέηνςκ )ˆ,...,ˆ,ˆ,ˆ( pbbba 100  ζηηξ εληζώζεηξ (4) θαη (5) θαη αθμύ 

ζέζμομε ηηξ ανπηθέξ οζηενήζεηξ γηα ημ ),...,( ptt xx 1  ίζεξ με μεδέκ θαηαζθεοάδμομε 

έκα ρεοδμ-δείγμα από T+100 παναηενήζεηξ γηα ημ tr  θαη tx ,  100
1

T
ttt xr },{ ** . Αθήκμομε 

εθηόξ ηηξ πνώηεξ 100 transiert start-up παναηενήζεηξ, όπμο p=max (p1,p2,p3 ),  γηα κα 

ηοπαημπμηήζμομε  ηηξ ανπηθέξ παναηενήζεηξ ),...,( ptt xx 1 , όπμηε μαξ μέκεη έκα 

ρεοδμ-δείγμα T παναηενήζεςκ, πμο ηαηνηάδεη με ημ μέγεζμξ ημο ανπηθμύ δείγμαημξ. Γηα 

ημ ρεοδμ-δείγμα αοηό, οπμιμγίδμομε ημ t -statistic (ζηαηηζηηθό t ) πμο ακηηζημηπεί ζηεκ 

εθηίμεζε ειαπίζηςκ ηεηναγώκςκ (OLS) ημο b  ζηεκ ελίζςζε (1) θαζώξ θαη γηα ηα ηεζη 

MSE-F (ελίζςζε (2)) θαη ENC-NEW (ελίζςζε (3)).  Γπακαιαμβάκμομε αοηήκ ηεκ 

δηαδηθαζία 1000 θμνέξ, έηζη ώζηε κα απμθηήζμομε  μηα εμπεηνηθή θαηακμμή γηα θάζε έκα  

από ηα ζηαηηζηηθά ηεζη. Γηα θάζε ζηαηηζηηθό ηεζη, ημ p-value είκαη ημ πμζμζηό ηςκ 

ζηαηηζηηθώκ bootstrap πμο είκαη μεγαιύηενα από ημ ζηαηηζηηθό πμο οπμιμγίδμομε όηακ 

πνεζημμπμημύμε ημ ανπηθό δείγμα. 
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Οη  Clark and McCracken (2001, 2004) πνεζημμπμημύκ ηεκ ακςηένς δηαδηθαζία θαη 

πανέπμοκ ζημηπεία γηα ηηξ ηδηόηεηεξ ηςκ MSE-F θαη ENC-NEW ζηαηηζηηθώκ ζε 

πεπεναζμέκμ μέγεζμξ δεηγμάηςκ μέζα από εθηεκείξ Μonte Carlo πνμζμμμηώζεηξ. 

Δηαπηζηώκμοκ όηη ηα ακςηένς ηεζη έπμοκ πμιύ θαιέξ  ηδηόηεηεξ  όηακ μη εμπεηνηθέξ 

θαηακμμέξ έπμοκ πνμθύρεη από ηε δηαδηθαζία bootstrap. Γπηπιέμκ, μη πνμζμμμηώζεηξ 

ηςκ Clark and McCracken δείπκμοκ ημ ηεζη ENC-NEW είκαη ηζπονόηενμ ζηαηηζηηθό 

ηεζη από ημ MSE-F.  
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4. ΓΙΠΓΖΡΖΗΕ ΑΚΑΘΤ΢Ε 

4.1 Δεδμμέκα 

΢ηεκ ακάιοζε μαξ πνεζημμπμηήζαμε μεκηαία ζημηπεία γηα ημ ζύκμιμ ηςκ μεημπώκ ημο 

ΥΑΑ (aggregate datastream-calculated) γηα ημ πνμκηθό δηάζηεμα 02/1990- 11/2007. 

Γπηιέλαμε ζακ πεγή δεδμμέκςκ ηε βάζε δεδμμέκςκ datastream γηαηί οπμιμγίδεη 

δείθηεξ θαη ζημηπεία γηα αοημύξ πενηιαμβάκμκηαξ όζμ ημ δοκαηό πενηζζόηενεξ μεημπέξ. 

Ο δείθηεξ είκαη δείθηεξ μιηθήξ απόδμζεξ (total return index) δειαδή πενηιαμβάκεη θαη 

ηα μενίζμαηα. ΢ηε ζοκέπεηα οπμιμγίζαμε ηηξ πναγμαηηθέξ (απμπιεζςνηζμέκεξ) μεκηαίεξ 

απμδόζεηξ πνεζημμπμηώκηαξ ζακ απμπιεζςνηζηή ημκ δείθηε ηημώκ θαηακαιςηή 

(consumer price index).  

Οη πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ, ηεκ πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ηςκ μπμίςκ 

ελεηάδμομε, είκαη αοηέξ πμο θονίςξ πνμηείκμκηαη ζηε βηβιημγναθία θαη γηα ηηξ μπμίεξ 

οπάνπεη δηαζεζημόηεηα ζημηπείςκ γηα ηεκ Γιιάδα. ΢ογθεθνημέκα είκαη μη ελήξ:  ιόγμξ 

μενηζμαηηθήξ απόδμζεξ (dividend-price ratio), ιόγμξ ηημήξ πνμξ θένδε (price-earnings 

ratio), ιόγμξ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία αλία (book-to-market ratio), ιόγμξ 

απμπιενςμήξ θενδώκ (payout (dividend-earnings) ratio). Γπηπιέμκ, ιόγς έιιεηρεξ 

ηθακμύ δείγμαημξ ειιεκηθώκ ζημηπείςκ θαη με δεδμμέκε ηεκ πμνεία ζύγθιηζεξ ηεξ 

Γιιάδαξ ζηεκ εονςδώκε θαηά ημ οπό ελέηαζε δηάζηεμα πνεζημμπμημύμε επηηόθηα από 

ηεκ εονςδώκε. Πενηιαμβάκμομε ζηεκ ακάιοζε μαξ ημ βναποπνόκημ (ηνημεκηαίμ επηηόθημ) 

θαη ηε δηαθμνά μεηαλύ μαθνμπνόκηςκ (θοβενκεηηθό μμόιμγμ) θαη βναποπνόκηςκ 

επηημθίςκ δειαδή ημ term spread. 

Όπςξ ήδε ακαθέναμε ε ζεςνία πνμηείκεη όηη αολήζεηξ ηςκ dividend-price ratio, book-

to-market ratio, payout ratio, term spread αολάκμοκ ηηξ μειιμκηηθέξ απμδόζεηξ, εκώ 

αολήζεηξ ηςκ price-earnings ratio θαη ημο βναποπνόκημο επηημθίμο μεηώκμοκ ηηξ 

μειιμκηηθέξ απμδόζεηξ. 
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Οη θςδηθμί θαη ηα μκόμαηα ηςκ ζεηνώκ πμο πνεζημμπμηήζαμε δίκμκηαη ζημ Πανάνηεμα Α, 

εκώ μη μεηαζπεμαηηζμμί ηςκ ζεηνώκ δίκμκηαη ζημ Πανάνηεμα Β. 

΢ηε ζοκέπεηα παναζέημομε πίκαθα με ζοκμπηηθά πενηγναθηθά ζηαηηζηηθά ηςκ ζεηνώκ 

πμο μεηέπμοκ ζηεκ ακάιοζε θαζώξ θαη πίκαθα από ακηίζημηπα πενηγναθηθά ζηαηηζηηθά 

ηεξ ζπεηηθήξ ακάιοζεξ γηα ηεκ Αμενηθή (Rapach θαη Wohar, 2006). 

Ακαιοηηθά πενηγναθηθά ζηαηηζηηθά ηςκ ζεηνώκ θαζώξ θαη γναθήμαηα αοηώκ 

παναζέημκηαη ζηα Πανανηήμαηα Δ θαη Γ ακηίζημηπα. 

 

Πίμακαπ 1: Πεοιγοαθικά ζηαηιζηικά 

Ιεηαβληηέπ Ιέζξπ 
Σρπική 

Απόκλιζη 
AC(1) AC(12) AC(24) AC(36) 

Απξδόζειπ Ιεηξςώμ 10.92 111.57 0.095 -0.020 0.084 0.027 

Ιεοιζμαηική Απόδξζη -3.70 0.49 0.967 0.541 0.027 -0.343 

Θόγξπ ηιμήπ ποξπ κέοδη 2.76 0.39 0.948 0.507 0.088 -0.137 

Θξγιζηική ποξπ αγξοαία ανία -0.82 0.33 0.937 0.613 0.208 -0.230 

Θξγξπ απξπληοτμήπ κεοδώμ -0.94 0.39 0.962 0.596 0.202 -0.077 

Βοαςρςοόμιξ επιηόκιξ 5.31 2.88 0.989 0.813 0.612 0.373 

Term Spread 1.02 1.00 0.970 Ο.447 0.074 -0.220 
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Ξεθηκώκηαξ από ηηξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ ζημ ΥΑΑ παναηενμύμε όηη ε 

εηεζημπμηεμέκε απόδμζε ηςκ ειιεκηθώκ μεημπώκ θαηά ημ οπό ελέηαζε δηάζηεμα ήηακ 

10.92% εκώ ε ακηίζημηπε ηημή ζηεκ Αμενηθή (CRSP) ήηακ 9.59% γηα πμιύ μεγαιύηενμ 

δηάζηεμα βέβαηα. Η ειιεκηθή αγμνά πανμοζηάδεη αολεμέκε μεηαβιεηόηεηα ζογθνηκόμεκε 

με ηεκ Αμενηθάκηθε όπςξ αοηό απεηθμκίδεηαη ζηεκ ηοπηθή απόθιηζε ηςκ απμδόζεςκ 

(111.57 έκακηη 27.67). Σμ δείγμα μαξ βέβαηα είκαη πμιύ μηθνόηενμ θαη αθμνά μηα επμπή 

πμο ε ειιεκηθή αγμνά ακήθε ζηηξ ακαδοόμεκεξ αγμνέξ.  

Η μέζε μενηζμαηηθή απόδμζε ζηεκ ειιεκηθή αγμνά οπμιμγίζηεθε ζε 2.47% μηθνόηενε 

από ηεκ ακηίζημηπε απόδμζε ηεξ αμενηθακηθήξ αγμνάξ πμο ακένπεηαη ζε 3.05%. ΢ε 

πανόμμηα επίπεδα θομαίκεηαη μ ιόγμξ ηημή πνμξ θένδε μ μπμίμξ είκαη θαηά μέζμ όνμ 

ίζμξ με 15.80 ζηεκ Γιιάδα ζε ζπέζε με 14.15 ζηεκ Αμενηθή. Η ιμγηζηηθή αλία ηςκ 

μεημπώκ ζημ ΥΑΑ είκαη ημ 44% ηεξ αγμναίαξ αλίαξ εκώ ζηεκ Αμενηθή αοηή είκαη ίζε με 

ημ 61%. Οη ειιεκηθέξ εηαηνείεξ πιενώκμοκ ζε  μενίζμαηα ημ 39 % ηςκ θενδώκ ακώ μη 

Αμενηθάκηθεξ ημ 56%. Σμ βναποπνόζεζμμ επηηόθημ ηεξ εονςδώκεξ θαηά ημ οπό 

ελέηαζε δηάζηεμα  είκαη ίζμ με 5.31% εκώ ζηεκ Αμενηθή ήηακ ίζμ με 3.88%. Η δηαθμνά 

μεηαλύ ηςκ εονςπαηθώκ μαθνμπνόκηςκ θαη βναποπνόκηςκ επηημθίςκ έηκαη ίζε με 1.02% 

εκώ ε ακηίζημηπε ηημή γηα ηα αμενηθάκηθα επηηόθηα είκαη 1.45%. 

Οη ζηήιεξ 4-7 ημο Πίκαθα 1 δίκμοκ ηεκ αοημζοζπέηηζε ηςκ οπό ελέηαζε μεηαβιεηώκ γηα 

1, 12, 24 θαη 36 μήκεξ. Οη απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ δεκ πανμοζηάδμοκ αοημζοζπέηηζε ε 

μπμία έηκαη μόιηξ 0.095 γηα ημκ 1 μήκα θαη 0.027 γηα ηα 3 έηε. Ακηίζημηπε εηθόκα 

πανμοζηάδμοκ ηα ζημηπεία γηα ηεκ αγμνά ηεξ Αμενηθήξ. Όιεξ μη οπόιμηπεξ μεηαβιεηέξ 

πανμοζηάδμοκ έκημκε αοημζοζπέηηζε (persistence). H αοημζοζπέηηζε 1 μήκα θομαίκεηαη 

από 0.94 γηα ηε ιμγηζηηθή πνμξ αγμναία αλία ζε 0.99 γηα ημ βναποπνόκημ επηηόθημ, εκώ 

ζημοξ 12 μήκεξ μη ακηίζημηπεξ ηημέξ θομαίκμκηαη από 0.44 ζε 0.81. Ακηίζημηπε εηθόκα 

πανμοζηάδμοκ θαη μη μεηαβιεηέξ ηεξ Αμενηθήξ. Δεδμμέκμο όηη ε ζεςνία πνμηείκεη πςξ 

αοηά ηα μεγέζε πνέπεη κα είκαη ζηάζημα θαη ε βηβιημγναθία ηα πεηνίδεηαη ςξ ζηάζημα, 
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ζοκεπίδμομε θαη εμείξ ηεκ ακαιοζή μαξ πςνίξ κα πνμβμύμε ζε θάπμημοξ 

μεηαζπεμαηηζμμύξ ή πεναηηένς ειέγπμοξ. 

4.2 Γμπεηνηθά απμηειέζμαηα 

Η ελέηαζε ηεξ πνμβιεπηηθήξ ηθακόηεηαξ ηςκ μεηαβιεηώκ έγηκε με ηε βμήζεηα 

πνμγναμμάηςκ πμο έπμοκ γναθεί ζε Gauss θαη είκαη δηαζέζημα από ηεκ ηζημζειίδα ημο 

David Rapach: http://pages.slu.edu/faculty/rapachde/Research.htm. O θώδηθαξ 

όπςξ ηνμπμπμηήζεθε γηα ηηξ ακάγθεξ ηεξ ενγαζίαξ αοηήξ παναηίζεηαη ζημ Πανάνηεμα 

Γ. 

Η ελέηαζε ηεξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθόηεηαξ ελεηάδεηαη πνεζημμπμηώκηαξ όιμ ημ 

δηαζέζημμ δείγμα θαη μνίδμκηεξ πνόβιερεξ από 1 μήκα έςξ 36 μήκεξ (3 έηε). Η 

ζεμακηηθόηεηα ημο ζοκηειεζηή θιίζεξ ζηεκ ελίζςζε (1) δειώκεη ηεκ ύπανλε ή όπη 

πνμβιεπηηθήξ ηθακόηεηαξ ηςκ μεηαβιεηώκ γηα ηηξ απμδόζεηξ. Η ζεμακηηθόηεηα, όπςξ 

έπμομε ήδε ακαθένεη οπμιμγίδεηαη μέζα από ημ p-value ημο ακηίζημηπμο ζηαηηζηηθμύ t. 

Αοηό δίκεηαη από ηεκ εμπεηνηθή θαηακμμή πμο οπμιμγίδεηαη με bootstrap.  

΢πεηηθά με ηεκ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθόηεηα δηαηνμύμε ημ δείγμα ζηα δύμ θαη 

πνεζημμπμημύμε ημ δεύηενμ μηζό γηα ηηξ πνμβιέρεηξ εθηόξ δείγμαημξ. Γηα θάζε 

παναηήνεζε εθηόξ δείγμαημξ εθηημμύμε ηα δύμ μμκηέια (restricted & unrestricted) θαη 

οπμιμγίδμομε ηηξ πνμβιέρεηξ πμο δίκμοκ θαζώξ θαη ηα ζθάιμαηα πνόβιερεξ. ΢ηε 

ζοκέπεηα πνμζζέημομε μηα παναηήνεζε θαη επακεθηημμύμε θ.μ.θ. Η παναπάκς εθηίμεζε 

γίκεηαη γηα μνίδμκηεξ πνόβιερεξ από 1 μήκα έςξ 36 μήκεξ. Σα μέηνα πμο οπμιμγίδμομε 

είκαη ημ Theil’s U, ημ MSE-F (ελίζςζε 2) θαη ημ ENC-NEW (ελίζςζε 3). Η 

ζεμακηηθόηεηα ημοξ θνίκεηαη από ημ p-value ημ μπμίμ οπμιμγίδεηαη επίζεξ μέζα από ηεκ 

εμπεηνηθή θαηακμμή ηςκ ηεζη. 

Οη Πίκαθεξ 2 έςξ 7 δίκμοκ ηα απμηειέζμαηά μαξ γηα ηηξ οπό ελέηαζε 

πνεμαημμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ θαη γηα όιμοξ ημοξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ. Γζηηάδμομε 
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ηεκ πνμζμπή μαξ ζε p-value ηα μπμία ακαθένμκηαη ζε πανεκζέζεηξ θαη ηα μπμία είκαη 

μηθνόηενα ημο 10% (επίπεδμ ζεμακηηθόηεηαξ).4    

Ανπίδμκηαξ από ημκ Πίκαθα 2 δειαδή ηα απμηειέζμαηα γηα ηε μενηζμαηηθή απόδμζε 

παναηενμύμε ηα ελήξ: 

 Ο ζοκηειεζηήξ θιίζεξ γηα ηηξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ είκαη ζεηηθόξ όπςξ 

πνμβιέπεηαη από ηε ζεςνία. Δειαδή μεημπέξ με μεγαιύηενε μενηζμαηηθή 

απόδμζε είκαη πηζακόκ κα έπμοκ θαη θαιύηενεξ απμδόζεηξ. 

 Η ζεμακηηθόηεηα ημο εζηηάδεηαη θονίςξ ζε μνίδμκηεξ πνόβιερεξ από 12 έςξ 26 

μήκεξ εκώ ζεμακηηθέξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ παίνκμομε θαη γηα ημοξ 

μνίδμκηεξ 9,  28-29, 31-32 θαη 36 μήκεξ. 

   Γηα ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ, ημ Theil’s U είκαη μηθνόηενμ ημο 1 γηα 

μνίδμκηεξ πνόβιερεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 9 μεκώκ θαη βαίκεη μεημύμεκμ μέπνη 

ημοξ 36 μήκεξ με ηημή 0.66.  

  Η αλημιόγεζε ηςκ πνμβιέρεςκ μέζα από ημ MSE-F ζηαηηζηηθό δίκεη πανόμμηα 

απμηειέζμαηα, δειαδή ε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ηεξ μενηζμαηηθήξ απόδμζεξ 

αθμνά μνίδμκηεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 12 μεκώκ. 

 Η πηζακόηεηα κα μπμνεί κα βειηηώζεη ε μενηζμαηηθή απόδμζε ηηξ πνμβιέρεηξ εκόξ 

μμκηέιμο μέζα από forecast encompassing αθμνά θονίςξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ 

μεγαιύηενμοξ ημο 16. 

΢οκμρίδμκηαξ ε μενηζμαηηθή απόδμζε θαίκεηαη κα απμηειεί πνήζημε μεηαβιεηή ζηεκ 

πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ θαη εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ γηα μνίδμκηεξ 

μεζμπνόζεζμμοξ θαη ζε θάζε πενίπηςζε μεγαιύηενμοξ ηςκ 12 μεκώκ.  

 

                                                 
4 Γηα δηεοθόιοκζε ηα ακηίζημηπα ζεμακηηθά ζημηπεία δίκμκηαη με γναμμαημζεηνά Bold. 
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Πίμακαπ 2: Γμηόπ και εκηόπ δείγμαηξπ ποξβλεσιμόηηηα ηηπ μεοιζμαηικήπ απόδξζηπ 

Horizon 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Slope coefficient 0.41 1.50 3.05 5.86 8.52 10.68 12.81 14.75 16.47 18.34 20.92 23.61 

t-statistic 0.32 0.39 0.62 1.11 1.51 1.76 1.91 2.03 2.11 2.21 2.44 2.65 

 (0.67) (0.54) (0.47) (0.30) (0.24) (0.15) (0.27) (0.18) (0.09) (0.13) (0.13) (0.07) 

Theil's U 1.00 1.00 1.01 1.01 1.01 1.01 1.00 1.00 0.99 0.98 0.96 0.94 

MSE-F -0.44 -0.76 -1.24 -1.59 -1.46 -1.29 -0.45 0.84 2.42 4.74 7.82 11.34 

 (0.33) (0.39) (0.40) (0.37) (0.32) (0.23) (0.32) (0.23) (0.19) (0.12) (0.15) (0.09) 

ENC-NEW -0.21 -0.31 -0.34 0.03 0.59 1.08 1.84 2.61 3.49 4.82 6.79 9.04 

 (0.55) (0.56) (0.54) (0.44) (0.36) (0.35) (0.40) (0.34) (0.18) (0.18) (0.22) (0.14) 

 

Horizon 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

Slope coefficient 26.24 29.84 33.38 36.81 40.12 43.43 46.46 49.39 52.22 55.12 57.93 61.01 

t-statistic 2.84 3.14 3.40 3.66 3.90 4.09 4.25 4.44 4.55 4.60 4.64 4.72 

 (0.08) (0.04) (0.10) (0.01) (0.05) (0.05) (0.03) (0.05) (0.03) (0.05) (0.06) (0.02) 

Theil's U 0.93 0.91 0.89 0.87 0.85 0.83 0.82 0.81 0.79 0.78 0.77 0.76 

MSE-F 14.81 19.83 24.41 29.36 34.11 38.56 42.89 46.62 49.87 52.80 56.03 59.21 

 (0.09) (0.06) (0.08) 0.00  (0.05) (0.03) (0.01) (0.05) (0.03) (0.03) (0.02) (0.00)  

ENC-NEW 11.29 14.73 18.01 21.50 24.83 27.81 30.62 33.08 35.02 36.91 39.04 41.31 

 (0.14) (0.08) (0.12) (0.02) (0.05) (0.02) (0.02) (0.07) (0.04) (0.04) (0.04) (0.02) 

 

Horizon 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

Slope coefficient 64.70 67.96 71.26 74.79 77.73 80.41 83.18 85.36 87.31 89.46 91.46 93.48 

t-statistic 4.83 4.89 4.91 4.85 4.74 4.63 4.47 4.30 4.15 4.02 3.91 3.83 

 (0.06) (0.08) (0.14) (0.03) (0.07) (0.12) (0.09) (0.08) (0.11) (0.11) (0.14) (0.10) 

Theil's U 0.75 0.74 0.73 0.71 0.70 0.69 0.68 0.68 0.67 0.66 0.66 0.66 

MSE-F 63.28 67.14 70.84 75.25 79.21 82.93 86.39 88.31 89.53 90.97 91.57 92.87 

 (0.06) (0.03) (0.04) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)  (0.00)  (0.01) (0.01) (0.01) 

ENC-NEW 44.37 47.17 49.90 53.02 55.59 58.02 60.08 61.04 61.56 62.22 62.44 63.09 

 (0.10) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 
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΢οκεπίδμομε με ημκ Πίκαθα 3 δειαδή ηα απμηειέζμαηα γηα ημ ιόγμ ηημήξ πνμξ θένδε. Σα 

απμηειέζμαηά μαξ ζοκμρίδμκηαη παναθάης: 

 Ο ζοκηειεζηήξ θιίζεξ γηα ηηξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ είκαη ανκεηηθόξ (με ελαίνεζε 

ημκ μνίδμκηα πνόβιερεξ ημο εκόξ μήκα) όπςξ πνμβιέπεηαη από ηε ζεςνία. Δειαδή 

μεημπέξ με μηθνόηενμ ιόγμ ηημήξ πνμξ θένδε (P/E) είκαη πηζακόκ κα έπμοκ θαη 

θαιύηενεξ απμδόζεηξ. 

 Πανά ημ γεγμκόξ όηη με βάζε ηεκ θακμκηθή θαηακμμή ζα είπαμε ζεμακηηθά ζηαηηζηηθά t, 

με βάζε ηηξ εμπεηνηθέξ θνηηηθέξ ηημέξ δεκ έπμομε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα μέζα ζημ 

δείγμα. 

   Γηα ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ, ημ Theil’s U είκαη μηθνόηενμ ημο 1 γηα μνίδμκηεξ 

πνόβιερεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 21 μεκώκ θαη βαίκεη μεημύμεκμ μέπνη ημοξ 36 μήκεξ με 

ηημή 0.72.  

  Η αλημιόγεζε ηςκ πνμβιέρεςκ μέζα από ημ MSE-F ζηαηηζηηθό δείπκεη όηη ε 

ζεμακηηθόηεηα ημο ιόγμο ηημήξ πνμξ θένδε εμθακίδεηαη μόκμ γηα ιίγμοξ μνίδμκηεξ 

πνόβιερεξ, ημοξ μνίδμκηεξ ηςκ 27, 29 θαη 31-36 μήκεξ.  

 Η πηζακόηεηα κα μπμνεί κα βειηηώζεη ημ P/E ηηξ πνμβιέρεηξ εκόξ μμκηέιμο μέζα από 

forecast encompassing αθμνά θονίςξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 32 

μεκώκ. 

΢οκμρίδμκηαξ ημ P/E δεκ πνμζθένεη εκηόξ δείγμαημξ θαιέξ πνμβιέρεηξ, θαίκεηαη όμςξ κα 

μπμνεί κα είκαη πνήζημε μεηαβιεηή ζηεκ πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ εθηόξ 

δείγμαημξ γηα μνίδμκηεξ μαθνμπνόζεζμμοξ, μεγαιύηενμοξ ηςκ 2,5 εηώκ πενίπμο.  
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Πίμακαπ 3: Γμηόπ και εκηόπ δείγμαηξπ ποξβλεσιμόηηηα ηξρ λόγξρ ηιμήπ ποξπ κέοδη 

Horizon 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Slope coefficient 0.13 -0.70 -1.52 -2.89 -2.98 -2.42 -1.98 -2.23 -3.15 -4.33 -6.66 -9.02 

t-statistic 0.08 -0.23 -0.34 -0.48 -0.40 -0.28 -0.21 -0.21 -0.26 -0.33 -0.48 -0.61 

 (0.19) (0.30) (0.30) (0.41) (0.30) (0.38) (0.39) (0.35) (0.37) (0.29) (0.38) (0.38) 

Theil's U 1.01 1.01 1.02 1.04 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 1.09 1.09 1.09 

MSE-F -1.48 -2.58 -4.72 -7.46 -9.00 -11.15 -13.01 -14.32 -15.05 -15.72 -15.39 -14.96 

 (0.69) (0.57) (0.73) (0.69) (0.67) (0.81) (0.75) (0.68) (0.70) (0.79) (0.73) (0.71) 

ENC-NEW -0.55 -1.16 -2.12 -3.24 -4.08 -5.14 -5.95 -6.52 -6.87 -7.16 -7.03 -6.79 

 (0.78) (0.83) (0.84) (0.85) (0.86) (0.91) (0.91) (0.82) (0.82) (0.89) (0.92) (0.88) 

 

Horizon 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

Slope coefficient -10.88 -13.99 -16.86 -19.36 -21.57 -23.91 -26.63 -30.00 -33.54 -37.11 -40.52 -43.75 

t-statistic -0.70 -0.85 -0.98 -1.09 -1.18 -1.25 -1.33 -1.47 -1.60 -1.70 -1.77 -1.86 

 (0.50) (0.40) (0.51) (0.47) (0.59) (0.54) (0.49) (0.58) (0.59) (0.65) (0.57) (0.65) 

Theil's U 1.09 1.08 1.07 1.06 1.05 1.04 1.03 1.01 0.99 0.98 0.96 0.95 

MSE-F -14.83 -13.10 -11.19 -9.49 -7.86 -6.26 -4.20 -1.47 1.01 3.89 6.62 9.09 

 (0.65) (0.68) (0.55) (0.58) (0.43) (0.37) (0.38) (0.28) (0.24) (0.26) (0.31) (0.17) 

ENC-NEW -6.66 -5.63 -4.43 -3.31 -2.30 -1.42 -0.19 1.57 3.12 5.06 6.99 8.69 

 (0.82) (0.82) (0.73) (0.73) (0.64) (0.54) (0.55) (0.39) (0.38) (0.30) (0.35) (0.24) 

 

Horizon 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

Slope coefficient -48.34 -52.69 -56.67 -61.03 -64.60 -68.09 -72.64 -76.87 -81.00 -84.63 -87.57 -90.41 

t-statistic -2.00 -2.13 -2.22 -2.33 -2.38 -2.42 -2.49 -2.56 -2.64 -2.66 -2.66 -2.71 

 (0.67) (0.62) (0.56) (0.64) (0.73) (0.70) (0.69) (0.70) (0.62) (0.71) (0.64) (0.74) 

Theil's U 0.93 0.90 0.88 0.86 0.85 0.83 0.81 0.79 0.77 0.75 0.73 0.72 

MSE-F 13.62 18.39 22.25 26.71 30.18 33.96 39.03 44.44 51.29 56.65 60.48 65.73 

 (0.15) (0.16) (0.09) (0.14) (0.08) (0.11) (0.08) (0.06) (0.08) (0.04) (0.02) (0.05) 

ENC-NEW 12.30 16.16 19.16 22.52 24.71 27.11 30.29 33.73 38.27 41.32 43.38 46.89 

 (0.17) (0.23) (0.11) (0.17) (0.12) (0.12) (0.17) (0.09) (0.12) (0.06) (0.04) (0.04) 
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΢οκεπίδμομε με ημκ Πίκαθα 4 δειαδή ηα απμηειέζμαηα γηα ημ ιόγμ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία 

αλία. Σα απμηειέζμαηά μαξ ζοκμρίδμκηαη παναθάης: 

 Ο ζοκηειεζηήξ θιίζεξ γηα ηηξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ είκαη ζεηηθόξ όπςξ 

πνμβιέπεηαη από ηε ζεςνία. Δειαδή μεημπέξ με μεγαιύηενμ ιόγμ ιμγηζηηθήξ αγμναίαξ 

αλίαξ είκαη πηζακόκ κα έπμοκ θαη θαιύηενεξ απμδόζεηξ. 

 Πανά ημ γεγμκόξ όηη με βάζε ηεκ θακμκηθή θαηακμμή ζα είπαμε ζεμακηηθά ζηαηηζηηθά t, 

με βάζε ηηξ εμπεηνηθέξ θνηηηθέξ ηημέξ δεκ έπμομε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα μέζα ζημ 

δείγμα με ελαίνεζε ημκ μνίδμκηα πνόβιερεξ 35 μεκώκ. 

   Γηα ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ, ημ Theil’s U είκαη μηθνόηενμ ημο 1 γηα μνίδμκηεξ 

πνόβιερεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 21 μεκώκ θαη βαίκεη μεημύμεκμ μέπνη ημοξ 36 μήκεξ με 

ηημή 0.55.  

  Η αλημιόγεζε ηςκ πνμβιέρεςκ μέζα από ημ MSE-F ζηαηηζηηθό δείπκεη όηη ε 

ζεμακηηθόηεηα ημο ιόγμο αοημύ εμθακίδεηαη μόκμ γηα ιίγμοξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ, ημοξ 

μνίδμκηεξ ηςκ 24 θαη 26-36 μήκεξ.  

 Η πηζακόηεηα κα μπμνεί κα βειηηώζεη μ ιόγμξ αοηόξ ηηξ πνμβιέρεηξ εκόξ μμκηέιμο μέζα 

από forecast encompassing αθμνά θονίςξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 26 

μεκώκ. 

΢οκμρίδμκηαξ  μ ιόγμξ ιμγηζηηθή πνμξ αγμναία αλία δίκεη πανόμμηα απμηειέζμαηα με ημ P/E, 

δειαδή δεκ πνμζθένεη εκηόξ δείγμαημξ θαιέξ πνμβιέρεηξ, θαίκεηαη όμςξ κα μπμνεί κα είκαη 

πνήζημε μεηαβιεηή ζηεκ πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ εθηόξ δείγμαημξ γηα 

μνίδμκηεξ μαθνμπνόζεζμμοξ, μεγαιύηενμοξ ηςκ 2 εηώκ πενίπμο.  
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Πίμακαπ 4: Γμηόπ και εκηόπ δείγμαηξπ ποξβλεσιμόηηηα ηξρ λόγξρ λξγιζηικήπ ποξπ αγξοαία ανία 

Horizon 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Slope coefficient 3.17 6.20 9.40 12.14 13.22 11.91 11.40 11.21 11.99 13.53 16.34 19.40 

t-statistic 1.68 1.54 1.48 1.42 1.26 1.02 0.87 0.76 0.72 0.73 0.81 0.88 

 (0.16) (0.22) (0.21) (0.32) (0.27) (0.40) (0.45) (0.56) (0.63) (0.50) (0.53) (0.52) 

Theil's U 1.01 1.02 1.04 1.03 1.03 1.03 1.04 1.05 1.07 1.08 1.08 1.07 

MSE-F -1.45 -4.51 -7.03 -5.14 -5.10 -5.77 -7.56 -9.86 -12.26 -13.55 -13.22 -12.24 

 (0.64) (0.84) (0.87) (0.68) (0.48) (0.55) (0.69) (0.73) (0.74) (0.72) (0.74) (0.67) 

ENC-NEW 0.14 -0.42 -0.37 0.83 -0.12 -1.77 -3.11 -4.31 -5.40 -5.95 -5.77 -5.20 

 (0.27) (0.61) (0.41) (0.34) (0.40) (0.66) (0.78) (0.90) (0.88) (0.85) (0.85) (0.82) 

 

Horizon 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

Slope coefficient 22.47 25.51 28.45 30.55 32.72 35.44 38.29 41.18 45.51 49.88 54.20 59.28 

t-statistic 0.95 1.03 1.10 1.16 1.22 1.30 1.38 1.49 1.66 1.81 1.96 2.18 

 (0.56) (0.49) (0.50) (0.46) (0.43) (0.45) (0.40) (0.35) (0.44) (0.31) (0.37) (0.25) 

Theil's U 1.07 1.05 1.04 1.03 1.03 1.02 1.01 1.00 0.98 0.96 0.93 0.90 

MSE-F -11.07 -9.07 -7.17 -5.92 -4.44 -2.91 -1.05 0.34 3.50 7.22 11.98 18.92 

 (0.62) (0.50) (0.59) (0.45) (0.38) (0.31) (0.26) (0.24) (0.29) (0.17) (0.13) (0.09) 

ENC-NEW -4.40 -3.15 -1.82 -0.97 -0.09 0.80 1.88 2.72 4.71 7.20 10.53 15.47 

 (0.74) (0.70) (0.65) (0.47) (0.44) (0.44) (0.32) (0.35) (0.36) (0.23) (0.19) (0.17) 

 

Horizon 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

Slope coefficient 64.64 69.22 73.82 78.96 82.52 86.00 90.78 95.03 99.23 104.50 109.05 112.90 

t-statistic 2.43 2.62 2.82 3.12 3.34 3.54 3.81 4.07 4.32 4.57 4.81 5.07 

 (0.29) (0.21) (0.24) (0.23) (0.18) (0.20) (0.16) (0.17) (0.11) (0.13) (0.09) (0.13) 

Theil's U 0.87 0.84 0.81 0.79 0.77 0.75 0.72 0.69 0.66 0.61 0.58 0.55 

MSE-F 26.45 33.56 40.23 48.38 53.37 60.71 71.70 82.76 97.15 120.17 139.61 165.14 

 (0.12) (0.06) (0.03) (0.09) (0.05) (0.04) (0.01) (0.00)  (0.02) (0.00)  (0.00)  (0.01) 

ENC-NEW 21.53 27.50 33.31 40.29 44.23 49.84 58.49 67.34 79.22 98.06 115.56 138.36 

 (0.17) (0.07) (0.04) (0.10) (0.07) (0.05) (0.01) (0.02) (0.02) (0.00)  (0.02) (0.02) 
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΢ηε ζοκέπεηα πανμοζηάδμομε ημκ Πίκαθα 5 πμο πενηέπεη ηα απμηειέζμαηα γηα ημ ιόγμ 

απμπιενςμήξ θενδώκ. Σα απμηειέζμαηά μαξ ζοκμρίδμκηαη παναθάης: 

 Ο ζοκηειεζηήξ θιίζεξ γηα ηηξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ είκαη ζεηηθόξ όπςξ 

πνμβιέπεηαη από ηε ζεςνία. Δειαδή μεημπέξ με μεγαιύηενμ ιόγμ απμπιενςμήξ 

θενδώκ είκαη πηζακόκ κα έπμοκ θαη θαιύηενεξ απμδόζεηξ. 

 Η πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα εκηόξ δείγμαημξ αοηήξ ηεξ μεηαβιεηήξ είκαη αλημζεμείςηε 

αθμύ παίνκμομε ζεμακηηθά ζηαηηζηηθά t με βάζε ηηξ εμπεηνηθέξ θνηηηθέξ ηημέξ γηα 

μνίδμκηεξ πνόβιερεξ μεγαιύηενμοξ ηςκ 5 μεκώκ. 

   Γηα ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ, ημ Theil’s U δεκ είκαη μηθνόηενμ ημο 1 γηα 

μπμημκδήπμηε μνίδμκηα πνόβιερεξ.  

  Όπςξ ακαμέκεηαη ε αλημιόγεζε ηςκ πνμβιέρεςκ μέζα από ημ MSE-F ζηαηηζηηθό δείπκεη 

όηη δεκ οπάνπεη πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα .  

 Ακάιμγα με ηα παναπάκς, ε πηζακόηεηα κα μπμνεί κα βειηηώζεη μ ιόγμξ αοηόξ ηηξ 

πνμβιέρεηξ εκόξ μμκηέιμο μέζα από forecast encompassing δεκ εμθακίδεηαη ζε θακέκα 

μνίδμκηα πνόβιερεξ. 

΢οκμρίδμκηαξ,  μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ μπμνεί μόκμκ κα  πνμζθένεη εκηόξ δείγμαημξ 

θαιέξ πνμβιέρεηξ αθόμα θαη γηα μηθνμύξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ, εκώ δε θαίκεηαη κα μπμνεί κα 

είκαη πνήζημε μεηαβιεηή ζηεκ πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ εθηόξ δείγμαημξ γηα 

μπμημδήπμηε πνμκηθό μνίδμκηα.  
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Πίμακαπ 5: Γμηόπ και εκηόπ δείγμαηξπ ποξβλεσιμόηηηα ηξρ λόγξρ απξπληοτμήπ κεοδώμ  

Horizon 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Slope coefficient 0.81 1.77 3.54 6.86 11.24 15.43 19.46 22.46 24.51 26.59 28.85 31.30 

t-statistic 0.49 0.35 0.54 1.03 1.79 2.60 3.44 4.02 4.24 4.25 4.25 4.27 

 (0.32) (0.29) (0.29) (0.18) (0.07) (0.00)  (0.02) (0.00)  (0.00)  (0.02) (0.00)  (0.02) 

Theil's U 1.00 1.00 1.00 1.01 1.01 1.01 1.01 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

MSE-F -0.11 -0.30 -0.72 -1.03 -1.10 -1.19 -1.24 -0.83 -0.33 -0.51 -0.32 -0.22 

 (0.21) (0.24) (0.23) (0.15) (0.20) (0.16) (0.25) (0.29) (0.15) (0.16) (0.23) (0.24) 

ENC-NEW -0.02 -0.06 -0.08 0.30 1.14 2.01 2.82 3.27 3.43 3.33 3.42 3.54 

 (0.39) (0.35) (0.38) (0.31) (0.25) (0.12) (0.26) (0.29) (0.18) (0.15) (0.24) (0.24) 

 

Horizon 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

Slope coefficient 34.21 37.58 41.18 45.00 49.05 53.05 56.19 58.62 60.73 62.94 65.11 68.05 

t-statistic 4.54 4.86 5.11 5.31 5.35 5.31 5.18 4.93 4.73 4.67 4.64 4.68 

 (0.01) (0.01) (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.01) (0.00)  (0.02) (0.00)  (0.01) (0.00)  

Theil's U 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.01 1.01 1.01 1.01 

MSE-F -0.54 -0.60 -0.72 -0.78 -0.80 -0.46 -0.62 -0.80 -1.04 -1.29 -1.65 -2.35 

 (0.24) (0.32) (0.26) (0.18) (0.37) (0.25) (0.30) (0.32) (0.28) (0.28) (0.31) (0.32) 

ENC-NEW 3.54 3.75 3.95 4.23 4.50 4.86 4.80 4.56 4.21 3.90 3.56 3.17 

 (0.25) (0.37) (0.30) (0.21) (0.33) (0.22) (0.36) (0.29) (0.38) (0.32) (0.37) (0.34) 

 

Horizon 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

Slope coefficient 70.87 73.12 75.60 78.00 80.03 81.57 82.65 82.88 82.86 83.62 84.69 85.80 

t-statistic 4.67 4.59 4.50 4.44 4.45 4.43 4.37 4.35 4.33 4.30 4.32 4.40 

 (0.02) (0.00)  (0.01) (0.01) (0.03) (0.04) (0.06) (0.05) (0.03) (0.04) (0.03) (0.02) 

Theil's U 1.02 1.03 1.03 1.04 1.05 1.06 1.06 1.07 1.08 1.08 1.09 1.09 

MSE-F -3.00 -3.86 -5.03 -6.08 -7.04 -8.08 -8.80 -9.48 -10.12 -10.73 -11.25 -11.61 

 (0.25) (0.29) (0.34) (0.37) (0.38) (0.48) (0.49) (0.48) (0.42) (0.50) (0.51) (0.52) 

ENC-NEW 2.72 2.12 1.48 0.95 0.45 -0.09 -0.56 -1.06 -1.55 -1.94 -2.23 -2.44 

 (0.35) (0.30) (0.44) (0.38) (0.44) (0.47) (0.54) (0.50) (0.53) (0.53) (0.58) (0.51) 
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΢οκεπίδμομε με ημκ Πίκαθα 6 δειαδή ηα απμηειέζμαηα γηα ηε ζοκεηζθμνά ηςκ βναποπνόκηςκ 

επηημθίςκ ζηηξ μειιμκηηθέξ ηημέξ ηςκ μεημπώκ. Σα απμηειέζμαηά μαξ ζοκμρίδμκηαη παναθάης: 

 Ο ζοκηειεζηήξ θιίζεξ γηα ηηξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ είκαη ανκεηηθόξ όπςξ 

πνμβιέπεηαη από ηε ζεςνία. Δειαδή μηα μείςζε ημο βναποπνόκημο επηημθίμο μδεγεί ζε 

άκμδμ ηςκ ηημώκ ηςκ μεημπώκ άνα θαη θαιύηενεξ απμδόζεηξ. 

 Πανά ημ γεγμκόξ όηη με βάζε ηεκ θακμκηθή θαηακμμή ζα είπαμε θάπμηα ζεμακηηθά 

ζηαηηζηηθά t, με βάζε ηηξ εμπεηνηθέξ θνηηηθέξ ηημέξ δεκ έπμομε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα 

μέζα ζημ δείγμα γηα θακέκακ μνίδμκηα πνόβιερεξ. 

   Γηα ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ, ημ Theil’s U ζπεδόκ ζε θακέκακ μνίδμκηα δεκ είκαη 

μηθνόηενμ ημο 1.  

  Πανά ηεκ παναπάκς παναηήνεζε, ε αλημιόγεζε ηςκ πνμβιέρεςκ μέζα από ημ MSE-F 

ζηαηηζηηθό δείπκεη όηη ε ζεμακηηθόηεηα ημο ιόγμο αοημύ εμθακίδεηαη ζημοξ μνίδμκηεξ 10 

θαη 12-19 μήκεξ.  

 Η πηζακόηεηα κα μπμνμύκ ηα βναποπνόκηα επηηόθηα κα βειηηώζμοκ εκόξ μμκηέιμο μέζα 

από forecast encompassing αθμνά θονίςξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ 4, 6, 7, 10 θαη 12-19 

μήκεξ. 

΢οκμρίδμκηαξ,  μη θηκήζεηξ ηςκ βναποπνόζεζμςκ επηημθίςκ πνμζθένμοκ ζηεκ πνόβιερε ηςκ 

μειιμκηηθώκ απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ θονίςξ ζε μνίδμκηα 1 με 1.5 έημξ. Γκηόξ δείγμαημξ 

θαίκεηαη όηη δεκ μπμνμύμε κα πάνμομε αληόπηζηεξ πνμβιέρεηξ. Θα πνέπεη κα ζεμεηώζμομε 

βέβαηα όηη ηα ζογθεθνημέκα ζημηπεία αθμνμύκ ηεκ εονςδώκε μπόηε ε ζπεηηθή με επηηοπία ζηεκ 

πνόβιερε είκαη ίζςξ ακαμεκόμεκε.  
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Πίμακαπ 6: Γμηόπ και εκηόπ δείγμαηξπ ποξβλεσιμόηηηα ηξρ βοαςρςοόμιξρ επιηξκίξρ  

Horizon 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Slope coefficient -0.08 0.03 -0.05 -0.13 -0.06 -0.12 -0.18 -0.04 -0.09 -0.16 -0.07 -0.12 

t-statistic -1.64 0.44 -1.00 -2.09 -0.85 -2.05 -2.06 -0.47 -0.92 -1.83 -0.91 -1.57 

 

(0.95) (0.46) (0.87) (0.96) (0.80) (1.00) (0.96) (0.66) (0.81) (0.96) (0.82) (0.97) 

Theil's U 1.06 1.00 1.00 1.02 1.01 1.00 1.02 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

MSE-F -10.67 -0.77 -0.81 -3.97 -2.13 0.49 -4.23 -0.36 -0.82 0.96 0.06 0.40 

 

(1.00) (0.67) (0.72) (1.00) (0.94) (0.07) (1.00) (0.56) (0.76) (0.02) (0.26) (0.04) 

ENC-NEW -1.55 -0.35 0.48 1.65 0.07 2.14 2.47 0.04 0.13 1.73 0.13 0.54 

 

(0.99) (0.73) (0.15) (0.04) (0.36) (0.01) (0.01) (0.36) (0.22) (0.00)  (0.22) (0.04) 

 

Horizon 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

Slope coefficient -0.18 -0.05 -0.12 -0.16 -0.10 -0.16 -0.19 -0.02 -0.08 -0.10 -0.04 -0.08 

t-statistic -1.96 -0.76 -1.57 -1.85 -1.52 -2.08 -2.24 -0.34 -0.98 -0.85 -0.40 -0.90 

 

(0.98) (0.85) (0.92) (0.99) (0.90) (0.97) (0.97) (0.69) (0.75) (0.83) (0.67) (0.83) 

Theil's U 0.99 1.00 0.99 1.00 1.00 0.99 0.99 1.00 1.00 1.00 1.01 1.00 

MSE-F 1.71 0.29 0.96 0.33 0.85 1.64 1.48 -0.30 -0.11 -0.06 -0.88 -0.35 

 

(0.00)  (0.07) (0.01) (0.08) (0.03) (0.00)  (0.00)  (0.61) (0.51) (0.35) (0.86) (0.66) 

ENC-NEW 2.06 0.33 1.22 1.86 0.67 1.41 1.82 -0.12 0.06 0.18 -0.30 -0.11 

 

(0.00) (0.08) (0.01) (0.00)  (0.02) (0.00)  (0.00)  (0.69) (0.29) (0.18) (0.88) (0.66) 

 

Horizon 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

Slope coefficient -0.11 0.02 -0.02 -0.07 -0.02 -0.04 -0.06 -0.03 -0.03 -0.06 -0.02 -0.04 

t-statistic -1.04 0.22 -0.19 -0.56 -0.15 -0.33 -0.42 -0.24 -0.26 -0.39 -0.20 -0.33 

 

(0.87) (0.49) (0.54) (0.72) (0.51) (0.69) (0.66) (0.61) (0.60) (0.58) (0.57) (0.67) 

Theil's U 1.00 1.01 1.01 1.00 1.01 1.01 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

MSE-F -0.11 -1.12 -1.00 -0.46 -1.05 -1.19 -0.50 -0.57 -0.52 -0.05 -0.17 0.24 

 

(0.41) (0.93) (0.94) (0.71) (0.93) (0.95) (0.74) (0.74) (0.82) (0.38) (0.61) (0.16) 

ENC-NEW -0.03 -0.36 -0.37 -0.20 -0.38 -0.42 -0.23 -0.26 -0.22 0.00 -0.06 0.16 

 

(0.48) (0.91) (0.92) (0.76) (0.95) (0.98) (0.81) (0.86) (0.85) (0.41) (0.63) (0.16) 



 37 

 

΢οκεπίδμομε με ημκ Πίκαθα 7 δειαδή ηα απμηειέζμαηα γηα ηε δηαθμνά μαθνμπνόκηςκ θαη 

βναποπνόκηςκ επηημθίςκ (term spread). Σα απμηειέζμαηά μαξ ζοκμρίδμκηαη παναθάης: 

 Ο ζοκηειεζηήξ θιίζεξ γηα ηηξ εκηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ είκαη ζεηηθόξ όπςξ αθνηβώξ 

πνμβιέπεηαη από ηε ζεςνία. Δειαδή έκα ζεηηθό term spread ζεμαημδμηεί αολεμέκε 

ακάπηολε ηεξ μηθμκμμίαξ θαη θαη’ επέθηαζε άκμδμ ηςκ ηημώκ ηςκ μεημπώκ. 

 Η εκηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ημο term spread πανμοζηάδεηαη ζε δηάθμνμοξ 

πνμκηθμύξ μνίδμκηεξ από ημοξ πημ βναποπνόζεζμμοξ (1-4 μήκεξ) ζημοξ πημ 

μαθνμπνόζεζμμοξ (33-36 μήκεξ). 

   Γηα ηηξ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιέρεηξ, ημ Theil’s U είκαη μηθνόηενμ ημο 1 μόκμ γηα 

μνίδμκηεξ πνόβιερεξ 1 μήκα θαη 4 μεκώκ.  

  Η αλημιόγεζε ηςκ πνμβιέρεςκ μέζα από ημ MSE-F ζηαηηζηηθό δείπκεη όηη ε 

ζεμακηηθόηεηα ημο ιόγμο αοημύ εμθακίδεηαη ζημοξ ακηίζημηπμοξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ, 

δει.  1 μήκα θαη 4 μεκώκ.  

 Ακηίζημηπε είκαη θαη ε ζομπενηθμνά ημο term spread ζημ forecast encompassing θαη 

αθμνά ημοξ μνίδμκηεξ πνόβιερεξ 1 μήκα θαη 4 μεκώκ. 

΢οκμρίδμκηαξ, ημ term spread  πνμζθένεη πμιύ ιίγμ ζηεκ πνόβιερε ηςκ μειιμκηηθώκ 

απμδόζεςκ ηςκ μεημπώκ θονίςξ ζε μνίδμκηα 1 με 4 μήκεξ. Θα πνέπεη κα ζεμεηώζμομε βέβαηα 

όηη ηα ζογθεθνημέκα ζημηπεία αθμνμύκ ηεκ εονςδώκε μπόηε ε ζπεηηθή με επηηοπία ζηεκ 

πνόβιερε είκαη ίζςξ ακαμεκόμεκε.  
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Πίμακαπ 7: Γμηόπ και εκηόπ δείγμαηξπ ποξβλεσιμόηηηα ηηπ διαθξοάπ μακοξςοόμιτμ και βοαςρςοόμιτμ επιηξκίτμ  

Horizon 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Slope coefficient 0.20 0.14 0.10 0.15 0.08 0.04 0.19 0.13 0.08 0.15 0.10 0.08 

t-statistic 4.63 1.55 1.31 1.65 0.79 0.51 1.53 0.95 0.80 1.24 0.77 0.69 

 

(0.00)  (0.10) (0.10) (0.04) (0.24) (0.35) (0.10) (0.26) (0.31) (0.10) (0.32) (0.27) 

Theil's U 0.98 1.01 1.01 1.00 1.01 1.01 1.02 1.03 1.03 1.03 1.03 1.03 

MSE-F 4.08 -2.60 -2.78 0.86 -1.62 -1.01 -4.20 -5.58 -4.75 -4.86 -5.83 -5.58 

 

(0.00)  (0.95) (0.91) (0.09) (0.87) (0.72) (0.98) (0.99) (1.00) (0.99) (1.00) (1.00) 

ENC-NEW 7.43 0.50 -0.04 1.15 -0.64 -0.39 -0.85 -2.06 -1.75 -1.45 -2.20 -2.05 

 

(0.00)  (0.19) (0.40) (0.07) (0.93) (0.80) (0.94) (1.00) (1.00) (0.99) (1.00) (1.00) 

 

Horizon 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 

Slope coefficient 0.18 0.13 0.16 0.25 0.19 0.21 0.28 0.21 0.22 0.31 0.26 0.27 

t-statistic 1.18 0.75 1.05 1.46 1.00 1.20 1.65 1.18 1.27 2.16 1.62 1.70 

 

(0.15) (0.23) (0.14) (0.10) (0.19) (0.26) (0.10) (0.16) (0.17) (0.05) (0.11) (0.08) 

Theil's U 1.05 1.05 1.04 1.05 1.06 1.05 1.04 1.04 1.04 1.03 1.03 1.03 

MSE-F -8.21 -8.93 -7.21 -8.28 -9.24 -7.83 -6.11 -6.71 -5.82 -4.57 -5.42 -5.13 

 

(1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (0.96) (1.00) (0.99) 

ENC-NEW -2.51 -3.23 -2.37 -2.32 -3.18 -2.45 -1.42 -2.13 -1.70 -0.72 -1.42 -1.24 

 

(1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (0.92) (0.99) (0.99) 

 

Horizon 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

Slope coefficient 0.31 0.27 0.26 0.30 0.27 0.27 0.34 0.34 0.34 0.31 0.31 0.31 

t-statistic 2.26 1.76 1.71 1.95 1.69 1.65 1.97 1.89 1.92 2.06 1.98 2.01 

 

(0.04) (0.12) (0.06) (0.12) (0.13) (0.16) (0.04) (0.12) (0.09) (0.07) (0.06) (0.08) 

Theil's U 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.03 1.03 1.03 1.02 1.02 1.02 

MSE-F -3.28 -3.75 -3.51 -3.13 -3.41 -3.17 -3.68 -3.92 -3.52 -2.39 -2.65 -2.30 

 

(0.97) (0.98) (0.96) (0.99) (0.96) (0.97) (0.97) (0.98) (0.94) (0.98) (0.94) (0.94) 

ENC-NEW -0.40 -0.86 -0.78 -0.53 -0.79 -0.73 -0.68 -0.84 -0.70 -0.40 -0.52 -0.41 

 

(0.88) (0.97) (0.93) (0.97) (0.97) (0.95) (0.94) (0.98) (0.91) (0.89) (0.91) (0.93) 

 

 



 39 

 

5. ΢ΤΙΠΓΡΑ΢ΙΑΣΑ 

΢ηεκ ενγαζία αοηή ελεηάζαμε ηεκ ηθακόηεηα ζογθεθνημέκςκ πνεμαημμηθμκμμηθώκ μεηαβιεηώκ 

κα πνμβιέρμοκ ηηξ πναγμαηηθέξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ ημο Υνεμαηηζηενίμο Αληώκ Αζεκώκ 

(ΥΑΑ) θαη εκηόξ θαη εθηόξ δείγμαημξ. 

Γθανμόζαμε ηε μεζμδμιμγία ηςκ Rapach θαη Wohar (2006) θαη ελεηάζαμε ηεκ εκηόξ θαη εθηόξ 

δείγμαημξ πνμβιεπηηθόηεηα ηςκ μεηαβιεηώκ γηα ηηξ απμδόζεηξ. Η εκηόξ δείγμαημξ 

πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ελεηάζηεθε μέζα από ηε ζηαηηζηηθή ζεμακηηθόηεηα ημο ζοκηειεζηή 

παιηκδνόμεζεξ ζε έκα πνμβιεπηηθό μμκηέιμ παιηκδνόμεζεξ πνεζημμπμηώκηαξ εμπεηνηθέξ 

θνηηηθέξ ηημέξ. Γηα ηεκ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα ηςκ οπό ελέηαζε μεηαβιεηώκ 

ζογθνίκαμε ηηξ πνμβιέρεηξ από έκα μμκηέιμ με ζηαζενέξ απμδόζεηξ με ηηξ πνμβιέρεηξ εκόξ 

μμκηέιμο πμο πενηιαμβάκεη μηα από ηηξ μεηαβιεηέξ θάζε θμνά. Σα ηεζη πμο πνεζημμπμηήζαμε 

γηα ηεκ ζηαηηζηηθή ζεμακηηθόηεηα ηςκ πνμβιέρεςκ είκαη ηα παναθάης: Σμ πνώημ ηεζη είκαη ημ 

ηεζη ημο McCracken (2004) ημ μπμία ειέγπεη γηα ίζε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα  ακάμεζα ζηα δύμ 

μμκηέια. Σμ δεύηενμ ηεζη ακαπηύπζεθε από ημοξ Clark and McCracken (2001) θαη έπεη 

ζπεδηαζηεί γηα  κα ειέγπεη γηα επηθάιορε πνόβιερεξ (forecast encompassing). Γπίζεξ πήναμε 

εμπεηνηθέξ θνηηηθέξ ηημέξ γηα ηα ακςηένς ηεζη.  

Υνεζημμπμηήζαμε μεκηαία ζημηπεία γηα ημ δείθηε ημο ΥΑΑ (aggregate datastream-calculated) 

γηα ηεκ πενίμδμ 1990:1 έςξ 2007:11 θαη οπμιμγίζαμε ηηξ απμδόζεηξ. Οη πνεμαημμηθμκμμηθέξ 

μεηαβιεηέξ πμο πνεζημμπμημύμε πνμηείκμκηαη ζηε βηβιημγναθία θαη είκαη μη ελήξ:  ε 

μενηζμαηηθή απόδμζε (dividend-price ratio), μ ιόγμξ ηημήξ πνμξ θένδε (price-earnings ratio), 

μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ (dividend-payout ratio), μ ιόγμξ ιμγηζηηθήξ ηημήξ πνμξ αγμναία 

αλία (book to market ratio), ε δηαθμνά μεηαλύ μαθνμπνόκηςκ απμδόζεςκ θαη βναποπνόκηςκ 

απμδόζεςκ μμμιόγςκ (term spread on bonds) θαη ηα βναποπνόκηα επηηόθηα. Η επηιμγή ηςκ 

ακςηένς μεηαβιεηώκ βαζίζηεθε ζηε δηαζεζημόηεηα ηςκ ζημηπείςκ. Λόγς με δηαζεζημόηεηαξ 

ζημηπείςκ γηα ηεκ Γιιάδα γηα ηεκ οπό ελέηαζε πενίμδμ θαη με δεδμμέκε ηεκ πμνεία ζύγθιηζεξ 
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με ηεκ εονςδώκε, γηα ηηξ μεηαβιεηέξ term spread θαη βναποπνόκηα επηηόθηα πνεζημμπμημύμε 

ηηξ ακηίζημηπεξ  μεηαβιεηέξ ηεξ εονςδώκεξ. 

Σα απμηειέζμαηά μαξ ζπεηηθά με ηεκ πνμβιεπηηθόηεηα εκηόξ δείγμαημξ δείπκμοκ όηη ε 

μενηζμαηηθή απόδμζε θαη μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ μπμνμύκ κα βμεζήζμοκ ζηεκ πνόβιερε 

ηςκ απμδόζεςκ γηα πνμκηθμύξ μνίδμκηεξ θονίςξ μεγαιύηενμοξ από 12 θαη 5 μήκεξ ακηίζημηπα. 

Ακηηζέηςξ, ηα βναποπνόκηα επηηόθηα, μ ιόγμξ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία αλία θαη μ ιόγμξ ηημήξ 

πνμξ θένδε δεκ πανμοζηάδμοκ ηθακόηεηα πνόβιερεξ εκηόξ δείγμαημξ. Η ηθακόηεηα ημο term 

spread εμθακίδεηαη ζε δηάθμνμοξ μνίδμκηεξ αιιά θονίςξ από 1-4 μήκεξ θαη 33-36 μήκεξ. 

΢πεηηθά με ηεκ εθηόξ δείγμαημξ πνμβιεπηηθόηεηα, ε μενηζμαηηθή απόδμζε απμδεηθκύεηαη 

πνήζημε μεηαβιεηή ζηεκ πνόβιερε ηςκ απμδόζεςκ ζε πνμκηθμύξ μνίδμκηεξ μεγαιύηενμοξ ημο 

εκόξ έημοξ. Ακηίζημηπε ζομπενηθμνά πανμοζηάδεη θαη μ ιόγμξ ηημήξ πνμξ θένδε γηα μνίδμκηεξ 

μεγαιύηενμοξ ηςκ 2.5 εηώκ, μ ιόγμξ ιμγηζηηθήξ πνμξ αγμναία αλία γηα μνίδμκηεξ μεγαιύηενμοξ 

ηςκ 2 εηώκ θαη ηα βναποπνόζεζμα επηηόθηα ηεξ εονςδώκεξ γηα μνίδμκηεξ μεγαιύηενμοξ ημο 

εκόξ έημοξ θαη μηθνόηενμοξ ηςκ 1.5 εηώκ. Πμιύ μηθνή θαη βναποπνόζεζμε ηθακόηεηα ( 1 με 4 

μήκεξ) εμθακίδεη ημ term spread, εκώ μ ιόγμξ απμπιενςμήξ θενδώκ δεκ δείπκεη κα έπεη 

πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα. 

Γεκηθά ηα απμηειέζμαηά μαξ είκαη ζομβαηά με ηα ακηίζημηπα ηεξ βηβιημγναθίαξ γηα άιιεξ πώνεξ 

οπό ηεκ πνμοπόζεζε όηη ε πνμβιεπηηθή ηθακόηεηα μεηαβιεηώκ γηα ηηξ απμδόζεηξ ηςκ μεημπώκ 

είκαη θονίςξ μαθνμπνόζεζμε θαη αθμνά μνίδμκηεξ μεγαιύηενμοξ ημο εκόξ έημοξ. Γπηπιέμκ, ε 

ζομπενηθμνά ηςκ μεηαβιεηώκ θαη ε πνμβιεπηηθή ημοξ ηθακόηεηα δηαθένεη από μνίδμκηα ζε 

μνίδμκηα θαη πώνα ζε πώνα.  

Η παναπάκς ακάιοζε ζα μπμνμύζε κα επεθηαζεί θαη κα ζομπενηιάβεη θιαδηθμύξ δείθηεξ θαη 

πενηζζόηενεξ πνεμαημμηθμκμμηθέξ θαη μαθνμμηθμκμμηθέξ μεηαβιεηέξ. Θα μπμνμύζε επίζεξ κα 

θαιύρεη πώνεξ ηεξ εονςδώκεξ γηα ηηξ μπμίεξ δεκ έπεη γίκεη ακηίζημηπε μειέηε. 
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Παοάοηημα Α. Δεδξμέμα – Πηγέπ 

Πίμακαπ Α1: Οκόμαηα θαη θςδηθμί ζεηνώκ 
 
΢ειοά Όμξμα Ητδικόπ 

Total Return Index 

 

GREECE-DS Market - TOT RETURN IND 

 

TOTMKGR(RI) 

 

Consumer Price Index 

 

GR CPI NADJ 

 

GRCP....F 

 

Price/Book Ratio 

 

GREECE-DS Market - PRICE/BOOK RATIO 

 

TOTMKGR(BP) 

 

Dividend/Price Ratio 

 

 

GREECE-DS Market - DIVIDEND YIELD 

 

TOTMKGR(DY) 

 

Price Earnings Ratio 

 

GREECE-DS Market - PER 

 

TOTMKGR(PE) 

 

Short Term Interest Rate Euro Area 3 Month Money Market Rate 

irt_st_m 

mat_m03 

 

Long Term Interest Rate Euro Area 10 Year Government Bond Yield 

irt_lt_gby10_m 

mat_y10 

 

Term Spread  Long Term – Short Term   
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Παοάοηημα Β. Ιεηαζςημαηιζμόπ Δεδξμέμτμ 

DATA  

pi=price index 

mi=market index 

dy=divided yield/100 

pe=price to earnings ratio 

pb=price to book ratio 

bm=book to market ratio=1/pb 

pa=payoutratio= div/earnings=dy*pe 

rmi=real market index=market index/adjusted cpi*100 

ret%=log real returns =return real market index*100 

ldy=log divident yield 

lpe=log price to earnings 

lbm=log book to market 

lpa=log payout ratio 

short= 3 month euro area money market interest rate 

long= 10 year goverment bond yield 

ts=term spread=long-short 
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Παοάοηημα Γ.Γοαθήμαηα ζειοώμ 

Γ1: MARKET INDEX 02/90- 11/07 
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Γ3: DIVIDEND YIELD 02/90- 11/07 
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Γ5: BOOK TO MARKET 02/90- 11/07 
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Γ7: SHORT TERM  02/90- 11/07 
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Παοάοηημα Δ.Πεοιγοαθικά ζηαηιζηικά ζειοώμ 

RETURNS 02/90- 11/07 
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PRICE / EARNINGS 02/90- 11/07 
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PAY OUT RATIO 02/90- 11/07 
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TERM SPREAD 02/90- 11/07 
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Παοάοηημα Γ. 

Κώδηθαξ ζε Gauss δηαζέζημμξ από http://pages.slu.edu/faculty/rapachde 

θαη θαηάιιεια πνμζανμμζμέκμξ γηα ηηξ ακάγθεξ ηεξ ενγαζίαξ. 
 
output file=c:\gauss\returns2\lbm.out reset; 
load data[212,5]=c:\gauss\returns2\vas.txt; 
ny=rows(data);  
r=data[.,1]; 
z=(data[.,4]); 
"book to market ratio";?; 
rr=106; 
k=1; 
kmax=36; 
su=100; 
reps=1000; 
do until k>kmax; 
   {bk,tstat,r2,theilsu,mset,msef,enct,encnew}=inout(r,z,k,rr); 
   tboot=zeros(reps,1);     
   tuboot=zeros(reps,1); 
   msetboot=zeros(reps,1); 
   msefboot=zeros(reps,1); 
   enctboot=zeros(reps,1); 
   encnboot=zeros(reps,1); 
   iter=1; 
   do until iter>reps; 
      {rstar,zstar}=markboot(r,z,su); 
      {xx,tboot[iter],xxx,tuboot[iter],msetboot[iter],msefboot[iter],enctboot[iter], 
      encnboot[iter]}=inout(rstar,zstar,k,rr); 
      iter=iter+1; 
   endo; 
   tboot=sortc(tboot,1);     
   tuboot=sortc(tuboot,1); 
   msetboot=sortc(msetboot,1); 
   msefboot=sortc(msefboot,1); 
   enctboot=sortc(enctboot,1); 
   encnboot=sortc(encnboot,1); 
   tcriter=dummy(tboot,tstat); 
   tucriter=dummy(tuboot,theilsu); 
   msetcriter=dummy(msetboot,mset); 
   msefcriter=dummy(msefboot,msef); 
   enctcriter=dummy(enctboot,enct); 
   encncriter=dummy(encnboot,encnew); 
   tpval=sumc(tcriter[.,2])/rows(tboot); 
   tupval=sumc(tucriter[.,1])/rows(tuboot); 
   msetpval=sumc(msetcriter[.,2])/rows(msetboot); 
   msefpval=sumc(msefcriter[.,2])/rows(msefboot); 
   enctpval=sumc(enctcriter[.,2])/rows(enctboot); 
   encnpval=sumc(encncriter[.,2])/rows(encnboot); 
   "Horizon           = " k;?; 
   "***In-sample***";?; 
   "Slope coefficient = " bk; 
   "t-statistic       = " tstat~tpval; 
   "R-squared         = " r2;?; 
   "***Out-of-sample***";?; 
   "Theil's U         = " theilsu~tupval; 
   "MSE-T             = " mset~msetpval; 
   "MSE-F             = " msef~msefpval; 
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   "ENC-T             = " enct~enctpval; 
   "ENC-NEW           = " encnew~encnpval;?;  
   k=k+1; 
endo; 
 
/* Procedure Definition Area */ 
 
/**********************  PROC VARLAGS  ***************************** 
**   last update: 5 Dec 95      previous: 15 June 94 
**   AUTHOR    
**        Alan G. Isaac 
**   FORMAT    
**        {x,xlags} = varlags(var,lags) 
**   INPUT    
**        var  - T x K matrix 
**        lags - scalar, number of lags of var (a positive integer) 
**   OUTPUT    
**        x -     (T - lags) x K matrix, the last T-lags rows of var 
**        xlags - (T - lags) x lags*cols(var) matrix, 
**                being the 1st through lags-th 
**                values of var corresponding to the values in x 
**                i.e, the appropriate rows of x(-1)~x(-2)~etc. 
**   GLOBAL VARIABLES: none 
**********************************************************************/ 
proc(2)=varlags(var,lags); 
    local xlags; 
    xlags = shiftr((ones(1,lags) .*. var)',seqa(1-lags,1,lags) 
                                            .*. ones(cols(var),1),miss(0,0))'; 
    retp(trimr(var,lags,0),trimr(xlags,0,lags)); 
endp; 
 
/*************************************************************************** 
PROC: AIC_LAG 
 
The procedure selects the VAR lag order (p0) using the AIC, considering 
a maximum lag order of p. The procedure calls the procedure VARLAGS 
(provided above). 
 
Format: p0=aic_lag(z,p) 
 
Inputs 
 
z = data matrix (z_1~z_2~...~z_M), 
    where z_i is a column vector of observations for the ith endogenous 
    variable 
p = maximum VAR lag order 
 
Output 
 
p0 = VAR lag order selected using the AIC 
***************************************************************************/ 
proc(1)=aic_lag(z,p); 
    local y,M,ylags,T,i,X,j,b,e,sig,AIC,p0; 
    AIC=zeros(p,1); 
    y=z; 
    M=cols(z); 
    {y,ylags}=varlags(y,p); 
    T=rows(y); 
    i=1; 
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    do until i>p; 
        X=ylags[.,1:i*M]~ones(T,1); 
        j=(cols(X)-1)/M; 
        b=y/X; 
        e=y-X*b; 
        sig=e'e/T; 
        AIC[i,.]=ln(det(sig))+2*((M^2)*j+M)/T; 
        i=i+1; 
    endo; 
    p0=minindc(AIC); 
    retp(p0); 
endp; 
 
 
/*************************************************************************** 
PROC: INOUT 
 
The procedure generates tests of in-sample and out-of-sample 
return predictability using the statistics in Clark and 
McCracken (2004). The tests are based on the regression: 
 
return_k(t) = ak + bk*z(t) + u(t). 
 
The procedure calls the procedure VARLAGS (provided above). 
 
Format: {bk,tstat,r2,theilsu,mset,msef,enct,encnew}=inout(r,z,k,rr) 
 
Input 
 
r  = one-period returns 
z  = explanatory variable for returns 
k  = forecast horizon (cumulative returns over k periods) 
rr = total in-sample observations for out-of-sample forecasts 
 
Output 
 
bk     = OLS slope coefficient estimate for in-sample predictive 
         regression 
tstat  = t-statistic for bk 
r2     = R-squared for in-sample predictive regression 
tu     = Theil's U statistic 
mset   = MSE-T statistic 
msef   = MSF-F statistic 
enct   = ENC-T statistic 
encnew = ENC-NEW statistic 
 
Reference 
 
Todd Clark and Michael W. McCracken, "Evaluating Long-Horizon 
Forecasts," Manuscript (February 2004) 
***************************************************************************/ 
proc(8)=inout(r,z,k,rr); 
   local rk,iter,t,x,bk,u,s2,covbk,sebk,tstat,a,xu,omega,v,uu,uulags, 
   xx,xxlags,xu0,xuv,xuux,tss,ess,r2,p,x1,x2,u1,u2,b1,fc1,b2,fc2,mse1, 
   rmse1,mse2,rmse2,theilsu,d,dbar,ddev,sdd,mset,gam,dd,ddlags,gamv, 
   msef,c,cbar,cdev,scc,enct,cc,cclags,encnew; 
 
   /* In-sample predictive regression, k-period return */ 
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   r=r[2:rows(r)]; 
   rk=zeros(rows(r)-(k-1),1); 
   iter=1; 
   do until iter>rows(rk); 
      rk[iter]=sumc(r[iter:iter+(k-1)]); 
      iter=iter+1; 
   endo; 
   t=rows(rk); 
   x=ones(t,1)~z[1:t,.]; 
   bk=rk/x; 
   u=rk-x*bk; 
   if k==1; 
      s2=u'u/(t-cols(x)); 
      covbk=s2*invpd(x'x); 
      sebk=sqrt(diag(covbk)); 
      tstat=bk./sebk; 
   else; 
      a=1.5*k; 
      a=round(a); 
      xu=u.*x; 
      omega=xu'xu; 
      v=1; 
      do until v>a; 
         {uu,uulags}=varlags(u,v); 
         {xx,xxlags}=varlags(x,v); 
         xu0=uu.*xx; 
         xuv=uulags[.,v].*xxlags[.,v+v-1:v+v]; 
         xuux=xu0'xuv; 
         omega=omega+(1-(v/(a+1)))*2*xu0'xuv; 
         v=v+1; 
      endo; 
      covbk=invpd(x'x)*omega*invpd(x'x); 
      sebk=sqrt(diag(covbk)); 
      tstat=bk./sebk; 
   endif; 
   tss=rk'rk-t*((meanc(rk))^2); 
   ess=bk'x'x*bk-t*((meanc(rk))^2); 
   r2=ess/tss; 
 
   /* Out-of-sample forecasts, recursive scheme */ 
 
   p=t-rr; 
   x1=ones(t,1); 
   x2=ones(t,1)~z[1:t,.]; 
   u1=zeros(p,1); 
   u2=zeros(p,1); 
   iter=0; 
   do until iter>p-1; 
      b1=rk[1:rr+iter-(k-1),.]/x1[1:rr+iter-(k-1),.]; 
      fc1=x1[rr+iter+1,.]*b1; 
      u1[iter+1,.]=rk[rr+iter+1,.]-fc1; 
      b2=rk[1:rr+iter-(k-1),.]/x2[1:rr+iter-(k-1),.]; 
      fc2=x2[rr+iter+1,.]*b2; 
      u2[iter+1,.]=rk[rr+iter+1,.]-fc2; 
      iter=iter+1; 
   endo; 
   mse1=(1/p)*sumc(u1^2); 
   rmse1=sqrt(mse1); 
   mse2=(1/p)*sumc(u2^2); 
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   rmse2=sqrt(mse2); 
   theilsu=rmse2/rmse1; 
   d=u1^2-u2^2; 
   dbar=meanc(d); 
   ddev=d-dbar; 
   if k==1; 
      sdd=(1/p)*ddev'ddev; 
      mset=sqrt(p)*dbar/sqrt(sdd); 
   else; 
      a=1.5*k; 
      a=round(a); 
      gam=(1/p)*ddev'ddev; 
      v=1; 
      do until v>a; 
         {dd,ddlags}=varlags(ddev,v); 
         gamv=(1/p)*dd'ddlags[.,v]; 
         gam=gam+(1-(v/(a+1)))*2*gamv; 
         v=v+1; 
      endo;    
      sdd=gam; 
      mset=sqrt(p)*dbar/sqrt(sdd); 
   endif; 
   msef=p*dbar/mse2; 
   c=u1.*(u1-u2); 
   cbar=meanc(c); 
   cdev=c-cbar; 
   if k==1; 
      scc=(1/p)*cdev'cdev; 
      enct=sqrt(p)*cbar/sqrt(scc); 
   else; 
      a=1.5*k; 
      a=round(a); 
      gam=(1/p)*cdev'cdev; 
      v=1; 
      do until v>a; 
         {cc,cclags}=varlags(cdev,v); 
         gamv=(1/p)*cc'cclags[.,v]; 
         gam=gam+(1-(v/(a+1)))*2*gamv; 
         v=v+1; 
      endo;    
      scc=gam; 
      enct=sqrt(p)*cbar/sqrt(scc); 
   endif; 
   encnew=p*cbar/mse2; 
retp(bk[2],tstat[2],r2,theilsu,mset,msef,enct,encnew); 
endp; 
 
/****************************************************************************** 
PROC: MARKBOOT 
 
The procedure generates a sequence of psuedo-observations using the 
bootstrap described in Mark (1995, p. 207). It calls the procedures 
VARLAGS and AIC_LAG (provided above). Note that the AIC is used to 
select the lag order for the z process (considering a maximum lag of 4), 
following the recommendation of Kilian (1999). Also note that the slope 
coefficients for z process are corrected for small-sample bias using the 
adjustment in Shaman and Stine (1988). 
 
Format: {rstar,zstar}=markboot(r,z,su) 
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Input 
 
r    = original data vector for r 
z    = original data vector for z 
su   = number of start-up transient observations 
 
Output 
 
rstar = pseudo observations for r 
zstar = pseudo observations for z 
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******************************************************************************/ 
proc(2)=markboot(r,z,su); 
   local p0,rlags,zlags,T,xr,br,xz,bz,ur,uz,U,bza,segment,iter,s,q, 
   w,N,Ustar,c,rstar,zstar,i; 
   p0=aic_lag(z,4); 
   {r,rlags}=varlags(r,p0); 
   {z,zlags}=varlags(z,p0); 
   T=rows(r); 
   xr=ones(T,1); 
   br=r/xr; 
   xz=zlags~ones(T,1); 
   bz=z/xz; 
   ur=r-xr*br; 
   uz=z-xz*bz; 
   U=ur~uz; 
   bza=zeros(p0,1)|bz[p0+1]; 
   if p0==1; 
      bza[1]=(T*bz[1]+1)/(T-3); 
   elseif p0==2; 
      bza[2]=(T*bz[2]+2)/(T-4); 
      bza[1]=(T*bz[1]+1+bza[2])/(T-1);  
   elseif p0==3; 
      bza[3]=(T*bz[3]+1)/(T-5); 
      bza[1]=(T*bz[1]+1+2*bza[3])/(T-1); 
      bza[2]=(T*bz[2]+2-bza[1]+bza[3])/(T-4); 
   elseif p0==4; 
      bza[4]=(T*bz[4]+2)/(T-6); 
      bza[1]=(T*bz[1]+1+bza[4])/(T-1); 
      bza[3]=(T*bz[3]+1-2*bza[1]+bza[4])/(T-5); 
      bza[2]=(T*bz[2]+2-bza[1]+bza[3]-2*bza[4])/(T-2); 
   endif; 
       
   /* Generating pseudo-disturbances */ 
 
   segment=zeros(T,1);             @ interval vector @ 
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   iter=1;                         @ initializing @ 
   do until iter>T;                @ begin do loop @ 
       segment[iter,1]=iter*(1/T); @ creating intervals along (0,1] @ 
       iter=iter+1;                @ new iter @ 
   endo;                           @ end do loop @ 
   s=zeros(T+su+p0,1);             @ integer draw vector @ 
   q=1;                            @ initializing @ 
   do until q>T+su+p0;             @ begin do loop @ 
       w=rndu(1,1);                @ draw uniform random # @ 
       N=1;                        @ initializing @ 
       do until s[q,1]>0;          @ begin do loop @ 
           if w<=segment[N,1];     @ assigning integer to uniform draw @ 
               s[q,1]=N;           @ if draw <= Nth segment value, select @ 
           else;                   @ otherwise, go to next segment value @ 
               N=N+1;              @ new N @ 
           endif;                  @ end if @ 
       endo;                       @ end do loop @ 
       q=q+1;                      @ new q @ 
   endo;                           @ end do loop @ 
   Ustar=zeros(T+su+p0,2);         @ psuedo-disturbances @ 
   c=1;                            @ initializing @ 
   do until c>T+su+p0;             @ begin do loop @ 
       w=s[c,1];                   @ integer for cth obs @ 
       Ustar[c,.]=U[w,.];          @ pseudo-disturbance for cth obs @ 
       c=c+1;                      @ new c @ 
   endo;                           @ end do loop @ 
   Ustar=Ustar-meanc(Ustar)'; 
 
   /* Building pseudo-sample */ 
 
   rstar=zeros(T+su+p0,1);         @ pseudo realizations @ 
   zstar=zeros(T+su+p0,1); 
   i=p0+1;                         @ initializing @ 
   do until i>T+su+p0;             @ begin do loop @ 
       rstar[i,.]=br+Ustar[i,1];   @ generating obs @ 
       zstar[i,.]=bza[p0+1]+bza[1:p0]'*zstar[i-1:i-p0]+Ustar[i,2]; 
       i=i+1;                      @ new i @ 
   endo;                           @ end do loop @ 
   rstar=rstar[su+1:T+su+p0,.];    @ adjusting sample size @ 
   zstar=zstar[su+1:T+su+p0,.];    
   retp(rstar,zstar); 
endp; 
 

 


