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Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελόκελεο Απνδόζεηο Μεηνρώλ 

Market Value and Expected Stock Returns 

 

΢θνπιάθε Γεσξγία, ΜΥΑΝ/0946 

Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο, Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Σξαπεδηθήο 

Γηνηθεηηθήο, Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ ζηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα 

΢ηειέρε. 

Abstract 

Σν „size‟, ην „beta‟, θαη ν δείθηεο MTBV πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κεηνρψλ γηα ην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ρξεζηκνπνηψληαο δηαζηξσκαηηθέο 

παιηλδξνκήζεηο. Με ηελ κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. Mac 

Beth (1973) δηακνξθψζακε 35 ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία, ηνλ δείθηε MTBV θαη ην „beta‟. ΢ηελ θαηάηαμε κε βάζε ην κέγεζνο 

βξήθακε κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην „size effect‟ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Όηαλ ε θαηάηαμε έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

δείθηε MTBV ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε ε νπνία 

είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ελψ βάδνληαο σο θξηηήξην ηεο θαηάηαμεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ην „beta‟, ηα απνηειέζκαηα κηινχλ γηα ζεηηθή ζρέζε κε 

κηθξφηεξε επίδξαζε απφ ην „size effect‟ ε νπνία είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Η έξεπλα ζπλερίδεηαη κε πνιππαξαγνληηθέο εμηζψζεηο θαη κειεηά ηελ ζρέζε 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε 

MTBV, θαζψο θαη κε βάζε ην κέγεζνο θαη ην „beta‟. 

Λέμεηο θιεηδηά: κέγεζνο (size), δείθηεο αλάπηπμεο (MTBV), κεηνρή (stock), 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (beta), απφδνζε κεηνρήο (stock return), 

απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ (portfolio return), „size effect‟, „MTBV 

effect‟, δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε (cross-sectional 

regression). 
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 Η 1ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    

 Η 2ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    

 Η 3ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε  0 1 1iT iT iTR a a beta 


    

Γηα 45 ραξηνθπιάθηα  

 Η 4ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

 Η 5ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε  

Γηα 63 ραξηνθπιάθηα 0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

     

 Η 6ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     
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Κεθάιαην 1 

Δηζαγσγή- ΢θνπόο ηεο Δξγαζίαο 

Η νηθνπκεληθή θνηλφηεηα ζηελ νπνία δνχκε ζηηο αξρέο ηνπ 21νπ αηψλα κέζα 

απφ ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα πνπ επηιέμακε θαη θαζηεξψζνπκε λα 

ιεηηνπξγεί, δηαδξακαηίδεη έλα ζεκαληηθφ θαη θπξηαξρηθφ ξφιν ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο. ΢ην δηεζλέο απηφ νηθνλνκηθφ ζχζηεκα βαζηθφ ξφιν θαηέρνπλ 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, δειαδή ηα ρξεκαηηζηήξηα πνπ πξνζθέξνπλ 

ηελ δπλαηφηεηα αληιήζεσο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ζε παγθφζκηα θαη 

δηεζλή βάζε. Οη εμειίμεηο ζηα παγθφζκηα ρξεκαηηζηήξηα ξχζκηδαλ θαη ζα 

ζπλερίζνπλ λα νξίδνπλ βαζηθέο παξακέηξνπο ηεο νηθνλνκηθήο καο δσήο. 

Η ζεκειίσζε ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε 

ππνδεηγκάησλ πξνθεηκέλνπ λα απνηηκεζνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Αλαπηχρζεθε ε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα ηελ δνχκε αλαιπηηθφηεξα 

παξαθάησ θαη ζηελ ζπλέρεηα αλαπηχρζεθε ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία κε 

βαζηθά ζηνηρεία ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο Αγνξάο θαη ην 

Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM). Η βαζηθή κνξθή ηνπ 

κνληέινπ απηνχ ππνζηεξίδεη ηελ χπαξμε ελφο κφλν παξάγνληα, απηνχ ηεο 

αγνξάο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, δειαδή ηνπ 

„beta‟.  

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο πάλσ ζην ππφδεηγκα CAPM νδήγεζαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαζψο εκθαλίδνληαη αλσκαιίεο πνπ δελ εμεγνχληαη 

απφ ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο. Οη αλσκαιίεο απηέο ζρεηίδνληαη κε ην: 

1. Φαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, ζχκθσλα κε ην νπνίν νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ εκθαλίδνληαη πςειφηεξεο ηνλ κήλα Ιαλνπάξην ζε ζρέζε κε ηνπο 

άιινπο κήλεο ηνπ έηνπο. (Marc R. Reinganum, 1983), (Donald B. Keim, 1983). 

2. Φαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο, ζχκθσλα κε ην νπνίν ηελ 

Γεπηέξα νη απνδφζεηο γηα ην NYSE είλαη ηδηαίηεξα ρακειέο ελψ γηα ην 
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ρξεκαηηζηήξην ηεο Ιαπσλίαο ε αληίζηνηρή κέξα είλαη ε Σξίηε. (Jeffrey Jaffe & 

Randolph Westerfield, 1985), (Kiyoshi Kato & James S. Schallheim, 1985). 

3. Φαηλφκελν ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ, ζχκθσλα κε ην νπνίν νη κηθξνχ 

κεγέζνπο εηαηξίεο εκθαλίδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο εηαηξίεο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο.(Rolf W. Banz,1981) (Richard Roll, 1981), Ivan L. Lustig 

and Philip A. Leinbacj, 1983), (Michalis Glezakos (Spoudai, Vol 43). 

Τπάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο φπσο ν δείθηεο ηηκή κεηνρήο πξνο θέξδε 

αλά κεηνρή (P/E), ν δείθηεο αγνξαίαο αμίαο πξνο ινγηζηηθή αμία κεηνρψλ 

(MTBV), ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ (transaction costs).  

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμαθξηβσζεί ε αμία πνπ έρνπλ ηξείο 

παξάγνληεο, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, δειαδή ην „beta‟, ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ θαζψο θαη ε αγνξαία πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ, ζηηο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κεηνρψλ ζηελ θεθαιαηαγνξά ηνπ 

Λνλδίλνπ γηα ηελ δεθαπεληαεηία 1995-2010. 
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Κεθάιαην 2 

Θεσξία Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίνπ 

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Harry Markowitz κε ην άξζξν 

ηνπ ‘Portfolio selection’ πνπ δεκνζηεχηεθε ην 1952 ζηελ Journal of Finance. 

Πεξηγξάθεη ην πψο πξέπεη λα ζπκπεξηθέξεηαη έλαο επελδπηήο πνπ επηδηψθεη 

ηελ δεκηνπξγία ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ (optimal portfolio) 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν πνπ παξέρεη ηνλ 

θαιχηεξν δπλαηφ ζπλδπαζκφ απφδνζεο - θηλδχλνπ γηα ηνλ επελδπηή.  

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ καο παξέρεη έλα ζχλνιν κεζφδσλ κε ηελ βνήζεηα 

ησλ νπνίσλ κπνξνχκε λα αλαιχζνπκε θαη λα αμηνινγήζνπκε ραξηνθπιάθηα 

πνπ πιεξνχλ έλαλ ζηφρν ή ζηφρνπο. 

΢ηφρνο ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη 

ζπγρξφλσο ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ είλαη απαξαίηεην ν ζηφρνο 

λα είλαη ζπγθεθξηκέλνο, ξεαιηζηηθφο, κεηξήζηκνο θαη ρξνληθά νξηνζεηεκέλνο. 

 

Η Αλάιπζε κηαο Μεηνρήο 

Οη επελδπηέο θαηέρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζβιέπνληαο ζε θάπνηα 

απφδνζε. Η απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη εηδηθφηεξα κηαο κεηνρήο 

i ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

, , 1 ,

,

, , 1

( )i t i t i t

i t

i t i t

P P D
R

P P






                                      Δμίζσζε 1 

Όπνπ, 

Ri,t  είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t 

Pi,t είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t 
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Pi,t-1 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t-1 

Di,t είλαη ην κέξηζκα ηεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν t 

Σν πξψην θιάζκα είλαη ε θεθαιαηαθή απφδνζε θαη ην δεχηεξν ε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε. 

Η απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη αβέβαηε θαη ε δηαθξάηεζή ηνπο ελέρεη θίλδπλν, 

ζε φηη αθνξά ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπο ζην κέιινλ. Τπάξρνπλ 4 

θαηαζηάζεηο θάησ απφ ηηο νπνίεο κπνξνχλ λα γίλνπλ επελδχζεηο: 

1. Καηάζηαζε βεβαηφηεηαο φπνπ ν επελδπηήο γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ 

ηελ κνλαδηθή έθθαλζε ηεο θαηάζηαζε φπσο ζπκβαίλεη κε ηηο 

πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο. 

2. Καηάζηαζε θηλδχλνπ φπνπ ν επελδπηήο γλσξίδεη ηελ θαηαλνκή 

πηζαλνηήησλ ηεο επέλδπζεο, δειαδή γλσξίδεη ηηο πηζαλέο απνδφζεηο 

θαη ηηο πηζαλφηεηεο εκθάληζεο απηψλ ησλ απνδφζεσλ. 

3. Καηάζηαζε αβεβαηφηεηαο φπνπ ν επελδπηήο γλσξίδεη ηηο πηζαλέο 

απνδφζεηο αιιά δελ γλσξίδεη ηηο πηζαλφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε απηέο 

ηηο απνδφζεηο.  

4. Καηάζηαζε πιήξνπο άγλνηαο φπνπ ν επελδπηήο δελ γλσξίδεη νχηε ηηο 

πηζαλέο απνδφζεηο νχηε ηηο πηζαλφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε απηέο ηηο 

απνδφζεηο. 

Η ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ζηεξίδεηαη ζε ηξεηο βαζηθέο 

ππνζέζεηο: 

1. Αλ δχν κεηνρέο έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε θαη δηαθνξεηηθφ 

θίλδπλν ν επελδπηήο επηιέγεη ηελ κεηνρή κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν. 

2. Αλ δχν κεηνρέο έρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν θαη δηαθνξεηηθέο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ν επελδπηήο επηιέγεη ηελ κεηνρή πνπ έρεη ηελ κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε. 

3. Η θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο είλαη θαλνληθή. 

Απφ ηηο παξαδνρέο πεγάδεη πσο ν επελδπηήο είλαη risk aversive .  
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Risk lover: Έλαο επελδπηήο πνπ είλαη πξφζπκνο λα αλαιάβεη επηπιένλ 

θίλδπλν γηα κηα επέλδπζε πνπ έρεη κηα ζρεηηθά ρακειή αλακελφκελε απφδνζε.  

Risk aversive: Έλαο επελδπηήο πνπ είλαη επηθπιαθηηθφο απέλαληη ζηνλ 

θίλδπλν θαη ηείλεη λα αλαιακβάλεη απμεκέλν θίλδπλν κφλν εθφζνλ απηφ 

δηθαηνινγείηαη απφ ηελ δπλαηφηεηα γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Απηφ δελ ζεκαίλεη πσο δελ παίξλεη θαζφινπ θίλδπλν αιιά φηη πξνζπαζεί λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν θαη νπνηνλδήπνηε θίλδπλν θαη αλ αλαιάβεη 

ππάξρεη αλάινγε αλακελφκελε απφδνζε. 

Η Αλακελόκελε Απόδνζε Mηαο Μεηνρήο 

Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηζνχηαη κε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν ησλ 

πηζαλψλ απνδφζεσλ κε ζηαζκά ηηο πηζαλφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε απηέο ηηο 

απνδφζεηο. Οη πηζαλφηεηεο ζα πξέπεη λα αζξνίδνπλ ζηελ κνλάδα γηαηί ηφηε 

ζεκαίλεη πσο ν επελδπηήο έιαβε ππφςε φιεο ηηο δπλαηέο πεξηπηψζεηο. 

1 1 2 2( ) ...i i i n inE R p R p R p R                     Δμίζσζε 2 

Όπνπ, 

Rin κία πηζαλή ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i 

pn ε πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη γηα λα εκθαληζηεί ε απφδνζε Rin 

Ο Κίλδπλνο ηεο Απόδνζεο κηαο Μεηνρήο 

Ο θίλδπλνο ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν ησλ 

ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε κε ζηαζκά ηηο 

πηζαλφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε ηηο πηζαλέο απνδφζεηο. 

 

2 2 2 2

1 1 2 2( ) ( ( )) ( ( )) ... ( ( ))i i i n in iR p R E Ri p R E Ri p R E R           Δμίζσζε 3 

Όπνπ, 
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Rin κία πηζαλή ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i, pn ε πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη 

γηα λα εκθαληζηεί ε απφδνζε Rin, Ε(Ri) ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i. 

Κξηηήξηα Αμηνιόγεζεο Μεηνρώλ 

Βαζηθφ αμίσκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο είλαη φηη ν επελδπηήο δελ 

κπνξεί λα αλακέλεη πςειή απφδνζε κε αλάιεςε ρακεινχ θηλδχλνπ ή ην 

αληίζηξνθν. Γηα ηνλ επελδπηή ε επηδίσμε πςειφηεξεο απφδνζεο πξνυπνζέηεη 

αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ. 

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ηφζν 

πςειφηεξε είλαη ε κεηαβιεηφηεηα – ζπλεπψο θαη ν θίλδπλνο είλαη κεγαιχηεξνο. 

Δπνκέλσο, ν επελδπηήο επηιέγεη ηελ κεηνρή κε ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε θαη 

ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν.  

Α. ΢πληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο 

Δλαιιαθηηθά, ρξήζηκν είλαη λα ππνινγηζηεί ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο CV 

γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ. Απφ ηνπο ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο ν 

επελδπηήο επηιέγεη εθείλεο ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ ην κηθξφηεξν CV. Ο 

ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε αξθεηά πνζνηηθά 

θξηηήξηα επηινγήο κεηνρψλ φπσο ζα δνχκε παξαθάησ. (CV(P/E),CV(PEG),CV(MA)) 

( )

( )
i

i

i

R
CV

E R


                                     Δμίζσζε 4 

Όπνπ, 

ζ(Ri) ν θίλδπλνο ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο θαη Ε(Ri) ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο i. 

Β. ΢πλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 2 κεηνρψλ 

Η ζπλδηαθχκαλζε είλαη έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν δχν κεηαβιεηέο 

θηλνχληαη καδί ζρεηηθά κε ηελ μερσξηζηή κέζε αμία ηνπο κέζα ζε θάπνην 

ρξνληθφ δηάζηεκα. ΢ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ ζπλήζσο καο απαζρνιεί ε 
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ζπλδηαθχκαλζε ησλ ξπζκψλ απφδνζεο, παξά νη ηηκέο ή θάπνηα άιιε 

κεηαβιεηή. Μία ζεηηθή ζπλδηαθχκαλζε ζεκαίλεη φηη νη ξπζκνχ απφδνζεο γηα 2 

κεηνρέο ηείλνπλ λα θηλεζνχλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ζε ζρέζε κε ηηο 

μερσξηζηέο κέζεο ηηκέο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. ΢ε 

αληίζεζε κία αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε θαλεξψλεη φηη νη ξπζκνί απφδνζεο θαη 

γηα ηηο 2 κεηνρέο ηείλνπλ λα θηλεζνχλ ζε δηαθνξεηηθέο θαηεπζχλζεηο ζρεηηθά κε 

ηηο κέζεο ηηκέο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα νξηζκέλσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Σν 99% 

ησλ κεηνρψλ ησλ εζληθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε θαζψο 

είλαη θνηλνί νη παξάγνληεο πνπ ην επεξεάδνπλ. Σν κέγεζνο ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο εμαξηάηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ μερσξηζηψλ απνδφζεσλ 

φπσο θαη απφ ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ.  

Η ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ Ri θαη Rj δίλεηαη απφ 

ηνλ ηχπν : 

 

( , ) [( ) ( )]i jCov R R E X  
 

                   Δμίζσζε 5 

 

Όπνπ, 

μx= Ε(Χ) θαη μy=Ε(Υ)                Δμίζσζε 6 

 

Αλ δχν κεηνρέο έρνπλ κεδεληθή ζπλδηαθχκαλζε, ε κία δελ επεξεάδεη ηελ άιιε. 

Σνλ επελδπηή ηνλ ελδηαθέξεη λα δηακνξθψλεη ραξηνθπιάθηα κε κεηνρέο πνπ 

έρνπλ ρακειή ζεηηθή ζπλδηαθχκαλζε. 

Όκσο ε ζπλδηαθχκαλζε δελ καο δείρλεη ηελ ηζρχ ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ ν επελδπηήο ρξεζηκνπνηεί ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. 

 

΢πληειεζηήο ΢πζρέηηζεο ησλ Απνδόζεσλ Γύν Μεηνρώλ 

 

O ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ θαη δείρλεη θαη ηελ ηζρχ ηεο ζρέζεο. 
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Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο απφ ην -1 έσο ην +1. Όζν πην θνληά 

είλαη ζην -1 ή ζην +1, ηφζν πην ηζρπξή είλαη ε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

απνδφζεσλ. ΢πλήζσο πάλσ απφ ην 60% έρνπκε ηζρπξέο ζρέζεηο θαη πάλσ 

απφ ην 85% έρνπκε πνιχ ηζρπξέο ζρέζεηο. 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

( , )

( ) ( )

i j

i j

i j

Cov R R

R R


 



                            Δμίζσζε 7 

 

Όπνπ, 

Cov(Ri,Rj) είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ Ri θαη Rj θαη 

ζ(Ri),ζ(Rj) είλαη ν θίλδπλνο ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο Ri θαη Rj 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο καο δείρλεη πψο κεηαβάιιεηαη ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο i ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο j. Αλ δπν 

κεηνρέο έρνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ίζν κε ηελ κνλάδα ηφηε ε κία κεηνρή 

ζεσξείηαη ππνθαηάζηαηνο ηεο άιιεο, επνκέλσο ν επελδπηήο επηιέγεη κηα απφ 

ηηο δχν γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. 

Ο επελδπηήο έρεη ζπκθέξνλ λα επελδχεη ζε ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ 

ρακεινχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Όηαλ επελδχεη ζε εγρψξηεο κεηνρέο δεηά κεηνρέο κε ρακεινχο ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο ελψ φηαλ επελδχεη θαη ζε εγρψξηεο θαη ζε δηεζλείο κεηνρέο 

αλαδεηά θαη αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο, νη νπνίνη κεηψλνπλ 

ζεκαληηθά ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Πνηνηηθά θαη Πνζνηηθά Κξηηήξηα Αμηνιόγεζεο Μεηνρώλ 

Πνηνηηθά θξηηήξηα απνηεινχλ ε εηαηξία θαη ε ρψξα πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, ε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, ε θήκε θαη ε πειαηεία, ν θιάδνο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, 

ν αληαγσληζκφο θαη ην κεξίδην αγνξάο πνπ θαηέρεη, νη ζπκβάζεηο πξνκήζεηαο 

πνπ έρεη ζπλάςεη, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί. 

Πνζνηηθά θξηηήξηα απνηεινχλ: 
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1. Υξεκαηηζηεξηαθή αμία, ΥΑt=(N)xΣηκή κεηνρήο, φπνπ Ν ν αξηζκφο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ. 

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αμία δείρλεη ζηνλ επελδπηή ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο. 

Ο επελδπηήο κπνξεί λα ηηο θαηαηάμεη ζε κηθξέο, κεζαίεο θαη κεγάιεο θαη 

λα επηιέμεη κεγάιεο αλ δελ επηζπκεί λα αλαιάβεη πνιχ θίλδπλν. 

2. Δκπνξεπζηκφηεηα. 

Η εκπνξεπζηκφηεηα κίαο κεηνρήο δείρλεη πφζα θνκκάηηα απφ ηελ 

κεηνρή αιιάδνπλ ρέξηα ζε ζρέζε κε ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

ηεο εηαηξίαο. Ο επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη κεηνρέο κε κεγάιε 

εκπνξεπζηκφηεηα αλ είλαη risk aversive. 

3. Πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ ή P
E

 

Σν 
P ή ή

E έ ά ή

  

  

 

  

 

Ο πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ δείρλεη πφζα ρξήκαηα πνπιηέηαη ζηελ 

αγνξά ην 1 επξψ ηνπ θέξδνπο αλά κεηνρήο ηεο εηαηξίαο. Ο επελδπηήο 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ κηαο κεηνρήο θαη 

ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ θιάδνπ θαη λα επηιέμεη ηελ κεηνρή αλ ην 

( P
E

)κεηνρήο <( P
E

)θιάδνπ. Οη κεηνρέο πνπ έρνπλ κηθξφ P
E

έρνπλ 

κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ κεγάιν P
E

. 

Δπεηδή ην (P
E

)κεηνρήο αιιάδεη θαζεκεξηλά ν επελδπηήο ππνινγίδεη ηνλ 

ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο θαη επηιέγεη κεηνρέο πνπ έρνπλ ηνλ 

ρακειφηεξν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. 

( )

( / )

( / )
P E

P E
CV

έ P E







 

4. Γείθηεο 
P

PEG
E

g

 , φπνπ g είλαη ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά 

κεηνρή. 
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Σν PEG δείρλεη ζηνλ επελδπηή πφζα ρξήκαηα πξέπεη λα πιεξψζεη γηα 

λα αγνξάζεη 1 επξψ ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. Αλ ην PEG<1 

ηφηε πιεξψλεη ιηγφηεξν απφ ην αλακελφκελν θέξδνο πνπ πξνζδνθά. Αλ 

ην PEG είλαη πνιχ κεγάιν, ζεκαίλεη πσο ην g είλαη πνιχ κηθξφ θαη θαηά 

ζπλέπεηα ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε. O επελδπηήο βξίζθεη ηνλ 

ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ηνπ PEG θαη επηιέγεη κεηνρέο κε ην 

ρακειφηεξν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. 

( )

( )

( )
PEG

PEG
CV

έ PEG







 

5. 
έ ά ή

ή ό
ή ή

  
  

  

  
  

 
 

O επελδπηήο βξίζθεη ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο θαη επηιέγεη κεηνρέο κε ην ρακειφηεξν ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο. 

( )

( )

( )
MACV

έ







 

 

6. Ρπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο. 

Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο καο δείρλεη πφζα ρξήκαηα πξέπεη 

λα πιεξψζσ γηα λα αγνξάζσ έλα επξψ ηνπ κειινληηθνχ κεξίζκαηνο 

ηεο εηαηξίαο. Ο δείθηεο απηφο πξνηηκάηαη απφ ηελ κεξηζκαηηθή 

απφδνζε γηαηί καο δείρλεη πσο ζα εμειηρζεί ην κέξηζκα ζην κέιινλ. 

7. Γείθηεο εκπνξεπζηκφηεηαο. 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ 

αιιάδνπλ ρέξηα γηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Όηαλ ν επελδπηήο έρεη 

γηα δχν ή πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ηνλ ίδην δείθηε ηφηε ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ είλαη ν δείθηεο πνπ ζα απνηειέζεη θξηηήξην επηινγήο.  

Όγθνο ζπλαιιαγψλ= Μεηνρέο πνπ αιιάδνπλ ρέξηα x Σηκή κεηνρήο.  

Ο επελδπηήο επηιέγεη ηελ κεηνρή κε ηνλ κεγαιχηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ. 

8. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. 
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Ο δείθηεο έ
Ί




  απνηειεί βαζηθφ δείθηε γηα ηελ βησζηκφηεηα ηεο 

εηαηξίαο. Ο επελδπηήο επηιέγεη κεηνρέο απφ εηαηξίεο πνπ έρνπλ  

έ
Ί




 <1.  

Η Αλάιπζε Δλόο Υαξηνθπιαθίνπ Μεηνρώλ 

Ο επελδπηήο δελ κπνξεί λα γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηελ απφδνζε πνπ ζα 

ηνπ πξνζθέξεη ε δηαθξάηεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Απιά αλακέλεη 

θάπνηα απφδνζε, ε νπνία, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη 

ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. Όπσο κία κεηνρή, έηζη θαη θάζε 

ραξηνθπιάθην πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ηνλ αληίζηνηρν θίλδπλν πνπ ν επελδπηήο αλαιακβάλεη γηα λα 

πεηχρεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Γηα δχν κεηνρέο, ε αλακελφκελε απφδνζε πεξηγξάθεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 

1 1 2 2( ) ( ) ( )PE R E R x E R x                  Δμίζσζε 8 
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Όπνπ,  

Ε(Rp): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

E(Ri): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

x1 +x2=1 

x1, x2 είλαη ηα ζηαζκά ηηο πηζαλφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε ηηο απνδφζεηο. 

2 2 2

1 1 2 2 1 2 1 2 12( ) 2iR x x x x                        Δμίζσζε 9 

Ο επελδπηήο επηιέγεη ραξηνθπιάθην κε ην κηθξφηεξν CV. Δπίζεο, γηα λα 

γλσξίδεη ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κπνξεί λα ζπγθξίλεη ην CV(P) κε 

ην CV(Μ), δειαδή ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

( )

( )

( )
P

P

P

R
CV

E R


               Δμίζσζε 10 

Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ Ν κεηνρψλ είλαη ν ζηαζκηθφο 

κέζνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

Γηα Ν κεηνρέο, ε αλακελφκελε απφδνζε πεξηγξάθεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 

1 1 2 2( ) ( ) ( ) ... ( )P n nE R x E R x E R x E R                 Δμίζσζε 11 

x1+  x2+ …+xn= 1 

Όπνπ, 

Ε(Rp): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

E(Ri): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

x1, x2 ,….., xn είλαη ηα ζηαζκά ,νη πηζαλφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε ηηο απνδφζεηο. 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ Ν κεηνρψλ είλαη: 

1. Ο θίλδπλνο επηινγήο ηεο κεηνρήο (selection-company risk)  
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2. Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο (market risk)  

Ο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη έλαο επελδπηήο θαζεκεξηλά ζηελ αγνξά ησλ 

θηλεηψλ αμηψλ (κεηνρψλ θαη άιισλ αμηφγξαθσλ) δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

2 2

1 1 1

n n n

port i i i j ij

i i j

i j

w w w Cov 
  



                Δμίζσζε 12 

 

Σν πξψην κέινο ηεο εμίζσζεο είλαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη ην 

δεχηεξν ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

Με ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο (unsystematic risk) είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

νθείιεηαη ζηηο ίδηεο ηηο κεηνρέο θαη κπνξεί λα κελ απνδψζεη ην αλακελφκελν 

απνηέιεζκα. Θα είλαη ηθαλνπνηεηηθά ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο γηα λα 

δηθαηνινγήζνπλ ηα ηξέρνληα ή πςειφηεξα επίπεδα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ή ζα 

είλαη απνγνεηεπηηθά κε απνηέιεζκα λα πηέζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηα 

θάησ; Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη θαη σο θίλδπλνο εηαηξίαο 

(company risk). Μπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί αλ έρεη ν επελδπηήο πνιιέο 

κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. 

΢πζηεκαηηθόο θίλδπλνο (systematic risk) ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο (market 

risk) είλαη ν θίλδπλνο πνπ νθείιεηαη ζηηο θνηλέο θηλήζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Αληηπξνζσπεχεη θαη αληαλαθιά ηελ γεληθή θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο, ηηο πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο πνπ ππάξρνπλ, ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ 

εηαηξηψλ γεληθά, ηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ θνξνινγία. Ο επελδπηήο 

δελ κπνξεί λα ηνλ δηαθνξνπνηήζεη θαη λα ηνλ εμαιείςεη.  
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Η δηάθξηζή ηνπ θηλδχλνπ ζε ζπζηεκαηηθφ θαη κε ζπζηεκαηηθφ είλαη ζεκαληηθή 

γηαηί: 

1. Τπάξρεη ζρέζε αλάκεζα ζηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Οζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζπκκεηνρή ησλ κεηνρψλ 

ησλ νπνίσλ ν ζπληειεζηήο θηλδχλνπ είλαη πςειφο, ηφζν 

κεγαιχηεξνο ζα είλαη θαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε δπλεηηθή 

ηνπ απφδνζε, δειαδή ε απνδεκίσζε ηνπ επελδπηή κε 

πςειφηεξα θέξδε ζην κέιινλ. 

2. Η δηάθξηζε ησλ θηλδχλσλ ζπλίζηαηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

επελδπηέο έρνπλ δηαθνξεηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο γλψζεηο θαη 

μερσξηζηέο πιεξνθνξίεο κε απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηείηαη ε 

εξκελεία ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ε αμηνιφγεζε ηεο 

πνηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

Σν γεγνλφο απηφ ηνπο νδεγεί ζε επίζεο δηαθνξνπνηεκέλεο 

πξνβιέςεηο γηα ηελ πνξεία ηεο αγνξάο, κε απνηέιεζκα λα 

δηαξζξψλνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο κε κεηνρέο δηαθνξεηηθψλ 
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εηαηξηψλ θαη θιάδσλ, δειαδή κε δηαθνξεηηθφ ζπληειεζηή 

θηλδχλνπ. 

3.  Η δηάθξηζε κεηαμχ δχν ηχπσλ θηλδχλνπ είλαη επηηαθηηθή, γηα ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα γίλεη ε δηαθνξνπνίεζε ησλ κεηνρψλ πνπ 

απαξηίδνπλ έλα ραξηνθπιάθην, ψζηε λα κεησζεί ν εηδηθφο (κε 

ζπζηεκαηηθφο) θίλδπλνο κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

 

Σα Οθέιε ηεο Γηαθνξνπνίεζεο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

Γηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε αγνξά κεηνρψλ απφ έλα εχξνο 

δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ βηνκεραληψλ θαη επηρεηξήζεσλ. 

Βαζηθφ αίηην ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη ε αδπλακία ηνπ επελδπηή λα γλσξίδεη 

πνηέο κεηνρέο ζα έρνπλ απφδνζε πςειφηεξε ή ρακειφηεξε απφ ηε κέζε 

απφδνζε. Έηζη, δελ κπνξεί λα δηαθηλδπλεχζεη λα επελδχζεη φια ηα ρξήκαηά 

ηνπ κφλν ζε κηα εηαηξία, αιιά νχηε θαη ζε εηαηξίεο ελφο θαη κφλν βηνκεραληθνχ 

ή επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ. Η δηαθνξνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε ζεκαληηθφηεξε πξνζηαζία έλαληη ηνπ θηλδχλνπ. Δπεηδή 

ε αμία νξηζκέλσλ επελδχζεσλ αλεβαίλεη ελψ ε αμία άιισλ πέθηεη, ε 

δηαθνξνπνίεζε εμνκαιχλεη ζε ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ζπλνιηθήο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Η δηαθνξνπνίεζε ζπζηάδεη ηκήκα 

κηαο δπλακηθήο αλφδνπ, αιιά απηφ αληηζηαζκίδεηαη απφ ηα νθέιε ελφο 

ρακειφηεξνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ. Σν ηίκεκα γηα ηελ εμηζνξξφπεζε θηλδχλνπ 

θαη απφδνζεο ζε έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην είλαη φηη ε ζπλνιηθή 

απφδνζε ελδέρεηαη λα είλαη θάπσο ρακειφηεξε απφ εθείλε ελφο κε 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢πλνιηθά, φκσο, έλα δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην ζα έρεη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα θαη ζηαζεξφηεξεο απνδφζεηο. 

Μφλν κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο κπνξεί έλαο επελδπηήο λα επηηχρεη ηε κέζε 

απφδνζε πνπ επηδηψθεη κε κηθξφηεξν θίλδπλν. Σν ζσζηφ επίπεδν 

δηαθνξνπνίεζεο ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο 

παξάγνληεο, κεηαμχ άιισλ ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ επελδπηή, ησλ 
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ζηφρσλ ηνπ θαη ηεο θαηάζηαζεο ζηελ αγνξά. Η ζσζηή δηαθνξνπνίεζε είλαη ην 

ζπνπδαηφηεξν ζέκα ζε φιεο ηηο απνδνηηθέο επελδχζεηο θαη γηα λα εθηηκεζεί 

έλα ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα εθηηκεζεί θαιά ν ζπλνιηθφ θίλδπλνο, δειαδή 

ζα πξέπεη λα επηδηψμεη ν επελδπηήο δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θαη κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.  

Σν Απνδνηηθό ΢ύλνιν 

Έλα ραξηνθπιάθην ιέγεηαη απνδνηηθφ, αλ έρεη ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε 

απφδνζε. Σν ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν θαη 

κέγηζηε απφδνζε νλνκάδεηαη απνδνηηθφ ζχλνιν ή απνδνηηθφ κέησπν. Έλα 

ραξηνθπιάθην αλ έρεη ειάρηζην θίλδπλν δελ έπεηαη φηη ζα είλαη θαη απνδνηηθφ. 

Γηα λα είλαη απνδνηηθφ ζα πξέπεη λα έρεη θαη κέγηζηε αλακελφκελε απφδνζε. 

Γηα λα επηηχρεη έλαο επελδπηήο λα έρεη έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην πξέπεη 

λα βξεη ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο πνπ νξίδνπλ απηφ ην ραξηνθπιάθην. 

Ο θίλδπλνο εμαξηάηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. ΢ε πεξίπησζε πνπ 

έλαο επελδπηήο έρεη ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε ζην ραξηνθπιάθην ησλ κεηνρψλ 

ηνπ ηφηε δελ κπνξεί λα απνιακβάλεη ηα νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαζψο ε 

κία κεηνρή ζεσξείηαη ππνθαηάζηαην ηεο άιιεο. Δπνκέλσο φζν πην κηθξφο ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηφζν πην πνιχ κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ κέζνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κνπ. Δάλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη αξλεηηθφο, ηφηε 

κεηψλεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν ν θίλδπλνο. 

 

Σν Τπόδεηγκα ηνπ Markowitz 

Ο Markowitz αμηνινγεί ηα ραξηνθπιάθηα ρξεζηκνπνηψληαο δχν αληηθξνπφκελα 

ζηνηρεία: ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ. Η 

δηαθχκαλζε απεηθνλίδεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο επελδπηήο 

επηζπκεί έλα ραξηνθπιάθην πνπ λα έρεη πςειή απφδνζε θαη ρακειφ θίλδπλν. 

Δπεηδή ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ε δηαθχκαλζε είλαη ζηνηρεία πνπ 

αληηθξνχνληαη, ν Markowitz ζθέθηεθε λα δεκηνπξγήζεη έλα κνληέινπ πνπ λα 
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ειαρηζηνπνηεί ηελ δηαθχκαλζε, δειαδή ηνλ θίλδπλν ελψ παξάιιεια ζα 

εμαζθαιίδεη κηα δεδνκέλε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Με ηελ επίιπζε ηνπ 

κνληέινπ ρξεζηκνπνηψληαο κηα ζεηξά απνδφζεσλ δεκηνχξγεζε ην απνδνηηθφ 

ζχλνξν. Όια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζην απνδνηηθφ ζχλνξν είλαη 

άξηζηα. Απφ ηα ραξηνθπιάθηα απηά, ν επελδπηήο θαιείηαη λα επηιέμεη ην 

ραξηνθπιάθην πνπ επηζπκεί ζχκθσλα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θίλδπλν πνπ 

δέρεηαη λα αλαιάβεη. 

Ο Markowitz έζεζε ην πξφβιεκα ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ, δειαδή ειαρηζηνπνίεζε ηεο εμίζσζεο 

2 2

1 1 1

n n n

port i i i j ij

i i j

i j

w w w Cov 
  



     

κε ηηο εμήο ππνζέζεηο: 

1. Δ(Rp)=α , φπνπ α είλαη έλα ζηαζεξφ πνζφ, δειαδή ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

2. x1+  x2+ …+xn= 1,  φπνπ x1, x2,…..,xn είλαη ηα ζηαζκά ,νη πηζαλφηεηεο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηηο απνδφζεηο. 

3. xn≥0, φπνπ n=1,2,3,….N. Γειαδή ηα ζηαζκά κπνξεί λα είλαη ζεηηθά ή 

κεδέλ. 

Η ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο δίλεη ην απνηειεζκαηηθό ή απνδνηηθό ζύλνξν 

ή efficient frontier. Σν απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz απεηθνλίδεηαη 

απφ κία απζηεξψο θνίιε γξακκή. Όια ηα ζεκεία πάλσ ζε απηή ηελ 

θακπχιε απνηεινχλ απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 
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Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz (1952) είλαη ε βάζε θάζε θιαζηθήο πξνζέγγηζεο 

ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Ο Markowitz, ζηελ ζχγρξνλε ζεσξία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, δηαηχπσζε ην πξφβιεκα ηεο θαηαλνκήο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζε έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην σο ηελ επηινγή ηνπ κέζνπ θαη 

ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ απνηεινχλ ην 

ραξηνθπιάθην.  

Σν ζεκείν ηνκήο ηεο εθαπηνκέλεο ηεο θακπχιεο νλνκάδεηαη ζθαηξηθό 

ραξηνθπιάθην ‘g’ (global portfolio) θαη ζην ζεκείν απηφ αξρίδεη ην 

απνδνηηθφ ζχλνξν. Μεηαμχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν, 

ην ζθαηξηθφ ραξηνθπιάθην „g‟ έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 

Δπεηδή ηα ζηαζκά ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ ηνπ Markowitz είλαη ζεηηθά ή 

κεδέλ ην απνδνηηθφ ζχλνξν δελ εθηίλεηαη κέρξη ην άπεηξν. 

Με άιια ιφγηα, απέδεημε ην ζεκειηψδεο ζεψξεκα ηνπ κέζνπ-δηαθχκαλζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζχκθσλα κε ην νπνίν ζθνπφο είλαη, δηαηεξψληαο ζηαζεξφ 
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ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα κεγηζηνπνηεζεί ε αλακελφκελε απφδνζε 

θαη, δηαηεξψληαο ζηαζεξή ηελ αλακελφκελε απφδνζε λα ειαρηζηνπνηεζεί ν 

θίλδπλνο.  

Δίδακε φηη ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ηφζν πην ρακειφο, φζν ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απαξηίδνπλ είλαη κηθξφο. 

Απηφ εμεγείηαη απφ ην γεγνλφο, φηη ηα αλεμάξηεηα κέξε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ζα αληηζηαζκίδνληαη, γηα λα ειαηηψζνπλ ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε. Με 

άιια ιφγηα, νη απξφβιεπηεο πηψζεηο ησλ απνδφζεσλ ζα αληηζηαζκηζζνχλ 

απφ αλφδνπο, εμίζνπ απξφβιεπηεο. Η αξρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο ιεηηνπξγεί 

σο πεξηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ. 

Σν ππφδεηγκα επηηξέπεη λα θαζνξίζνπκε ην «απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν» 

(efficient frontier), ζην νπνίν βξίζθνληαη φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

ηθαλνπνηνχλ ην ζεψξεκα ηνπ κέζνπ-δηαθχκαλζεο, δειαδή φια ηα 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Γειαδή ην ππφδεηγκα επηηξέπεη λα επηιεγνχλ 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα κε βέιηηζην ηξφπν.  

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz ζήκεξα ρξεζηκνπνηείηαη κε ηελ ππφζεζε φηη 

κπνξψ λα ρξεζηκνπνηήζσ θαη κεξηθά αξλεηηθά ζηαζκά. Γειαδή, ζηελ πξάμε 

ππάξρεη θαη πξνπψιεζε κεηνρψλ. 

΢πγθεθξηκέλα:   

Διαρηζηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, δειαδή ειαρηζηνπνίεζε ηεο 

εμίζσζεο 2 2

1 1 1

n n n

port i i i j ij

i i j

i j

w w w Cov 
  



    

κε ηηο εμήο ππνζέζεηο: 

1. Δ(Rp)= α , φπνπ α είλαη έλα ζηαζεξφ πνζφ, δειαδή ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

2. x1+  x2+ …+xn= 1,  φπνπ x1, x2,…..,xn είλαη ηα ζηαζκά ,νη πηζαλφηεηεο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηηο απνδφζεηο. 
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3.  xn>0 ή xn<0 θαη xn≠0   , φπνπ n=1,2,3,….N. Γειαδή ηα ζηαζκά κπνξεί 

λα είλαη ζεηηθά ή αξλεηηθά αιιά φρη κεδέλ. 

Η αιγεβξηθή ιχζε ζην πξφβιεκα είλαη κηα ζπλάξηεζε δεπηέξνπ βαζκνχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ζην ρψξν ηεο δηαζπνξάο, δειαδή 

2( ) ( ( ))P PR f E R  . 

Σελ αιγεβξηθή ιχζε ζην πξφβιεκα ηελ έδσζε ν Roll ην 1977. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz πεγαίλεη ζην 

άπεηξν θαη ζρεκαηηθά απνηειεί ην κέξνο κηαο παξαβνιήο, ζηνλ ρψξν ηεο 

δηαζπνξάο.(σ2(Rp)). 

΢ηνλ ρψξν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (ζ(Rp)) ην απνδνηηθφ ζχλνξν ζρεκαηηθά 

απνηειεί ην κέξνο κηαο ππεξβνιήο.  

Μεηνλεθηήκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz 

1. Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz ζηεξίδεηαη κφλν ζε επηζθαιή αμηφγξαθα, 

δειαδή ζε αμηφγξαθα πνπ έρνπλ θάπνην θίλδπλν. Απνθιείεη ζηελ 

επέλδπζε ζε αμηφγξαθα ή πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

2. Τπνζέηεη φηη ηα ζηαζκά είλαη ζεηηθά ή κεδέλ, νπφηε δελ κπνξνχκε λα 

έρνπκε πξνπψιεζε κεηνρψλ. 

3. ΢ηελ πξάμε ηα ζηαζκά δελ παξακέλνπλ ηα ίδηα, αιιάδνπλ αλάινγα κε 

ηελ θξίζε ηνπ επελδπηή. 

4. Η πξαθηηθή ιχζε ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη δχζθνιε θαζψο απαηηεί 

πνιιέο πξάμεηο. Γηα παξάδεηγκα αλ ζε έλα πίλαθα ν επελδπηήο έρεη Ν 

απνδφζεηο κεηνρψλ ηφηε ζα έρεη Ν(Ν-1)/2 ζπλδηαθπκάλζεηο θαη Ν 

δηαθπκάλζεηο.  

Σν Μνλνπαξαγνληηθό Τπόδεηγκα 

Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα είλαη έλα ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ 

κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ. 
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1( )it i MtR a b R                Δμίζσζε 13 

Όπνπ, 

Rit είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

ai  είλαη ηπραία κεηαβιεηή, ε αλακελφκελε κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε πνπ 

νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηελ εηαηξία.  

RΜt είλαη ηπραία κεηαβιεηή, ε απφδνζε ηνπ δείθηεο ηεο αγνξάο. 

bi είλαη ε ζηαζεξά πνπ κεηξάεη ηελ αλακελφκελε αιιαγή ηεο απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, ζε θάζε δεδνκέλε αιιαγή ηεο RΜt.  

Η παξαπάλσ εμίζσζε ρσξίδεη ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ζε δπν κέξε, ζην 

κέξνο εθείλν πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ αγνξά θαη ζην κέξνο εθείλν πνπ δελ 

εμαξηάηαη απφ ηελ αγνξά. Σν bi ζηελ εμίζσζε κεηξά πφζν επαίζζεηε είλαη ε 

απφδνζε κηαο κεηνρήο ζηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο.  

Δίδακε πσο ην ai  είλαη ηπραία κεηαβιεηή, ε αλακελφκελε κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε πνπ νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηελ εηαηξία. Δίλαη ρξήζηκν λα ρσξίζνπκε ην 

ai ζε δχν κέξε. Έζησ αi ε αλακελφκελε ηηκή γηα ην ai θαη έζησ ei ην ζθάικα 

ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο ai. 

Σφηε έρνπκε φηη ai= αi+ ei , φπνπ ην ei είλαη ην ζθάικα πνπ κνπ δείρλεη φηη ε 

ζρέζε ηνπ Rit  θαη ηνπ RΜt δελ είλαη ηέιεηα θαη έρεη αλακελφκελε ηηκή ην κεδέλ. 

Η Δμίζσζε 13 ηψξα κπνξεί λα απεηθνληζηεί σο εμήο: 

( )i i i M iR a b R e                  Δμίζσζε 14 

To ei θαη ην RΜ είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ ζεκαίλεη πσο σο ηπραίεο 

κεηαβιεηέο πεξηγξάθνληαη απφ κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ, έρνπλ κέζν θαη 

ηππηθή απφθιηζε. Έζησ ζei θαη ζΜ νη ηππηθέο απνθιίζεηο αληίζηνηρα. Έρνπκε 

νξίζεη πσο ε ζπλνιηθή αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ Ν 

κεηνρψλ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ωο ηψξα 

δελ έρνπκε θάλεη θάπνηα παξαδνρή γηα ηηο εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξφκεζήο καο.  
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Δίλαη επηζπκεηφ ζηηο εθηηκήζεηο καο λα κελ έρνπκε γξακκηθή ζπζρέηηζε ζηηο 

ηπραίεο καο κεηαβιεηέο,ei θαη RΜ. Απηφ εθθξάδεηαη σο εμήο: 

Cov(ei RΜ)=0 

Αλ ηα ei θαη RΜ δελ ζπζρεηίδνληαη απηφ ζεκαίλεη πσο ε Δμίζσζε 13 

πεξηγξάθεη πνιχ θαιά πσο ε απφδνζε θάζε κεηνρήο είλαη αλεμάξηεηε απφ 

ηελ απφδνζε πνπ ηπρφλ έρεη ε αγνξά. Γηα λα εθηηκήζνπκε ηηο ηηκέο ηνπ ai θαη 

ηνπ  bi  θαζψο θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ei πξαγκαηνπνηνχκε αλάιπζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο ηεο εμίζσζεο. Η αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο καο εγγπάηαη 

πσο ηα ei θαη RΜ δελ ζπζρεηίδνληαη, ηνπιάρηζηνλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

εθηίκεζήο καο. Όια ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηφο 

πξνθχπηνπλ εμ νξηζκνχ. Όκσο ππάξρεη έλα ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

ππνδείγκαηνο πνπ πξνθχπηεη απφ κηα ππφζεζε βαζηθή. Η ππφζεζε απηή 

δηαθνξνπνηεί ην κνλνπαξαγνληηθφ απφ ηα άιια ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα πεξηγξάςνπλ ηελ δηάξζξσζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο.  

Η βαζηθή ππφζεζε είλαη πσο ην ei είλαη αλεμάξηεην απφ ην ej γηα φιεο ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ i & j, δειαδή Ε(eiej)=0. Απηφ ζεκαίλεη πσο ν κφλνο ιφγνο γηα 

ηνλ νπνίν νη κεηνρέο δηαθέξνπλ ζπζηεκαηηθά, είλαη εμαηηίαο ηεο θνηλήο ζπλ-

θίλεζεο ή ζπλδηαθχκαλζεο κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Γελ ππάξρνπλ άιιεο επηδξάζεηο πέξα απφ ηελ αγνξά π.ρ. βηνκεραληθέο 

επηδξάζεηο, νη νπνίεο λα αηηηνινγνχλ ηελ ζπλ-θίλεζε ησλ κεηνρψλ.  

Δπνκέλσο έρνπκε πσο: i i i M iR a bR e    

Με άιια ιφγηα ε απφδνζε κηαο κεηνρήο i ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ηελ απφδνζε 

ελφο δείθηε Μ. Λέγεηαη κνλνπαξαγνληηθφ επεηδή ππάξρεη έλαο θαη κνλαδηθφο 

παξάγνληαο, ν RM πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. 

Η ζπζηεκαηηθή απφδνζε δειαδή ην biRMt επεξεάδεηαη ζπζηεκαηηθά απφ ηνλ 

θνηλφ παξάγνληα RMt. Η κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε, δειαδή ην ai+ eit εμαξηάηαη 

απφ ηελ εηαηξία ζηελ νπνία αλήθεη ε κεηνρή. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί κηα 
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εηαηξία λα έρεη κηα ζεηηθή κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε αλ έρεη κηα θαιή νκάδα 

δηαρείξηζεο.  

Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα είλαη έλα ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ. 

Παίξλνληαο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ζηα δχν κέιε ηφηε πξνθχπηεη: 

( ) ( )it i i MtE R a b E R                Δμίζσζε 15 

Γειαδή ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηελ ζηαζεξά ai θαη 

ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο πνιιαπιαζηαζκέλνο κε ηνλ ζπληειεζηή 

bi. 

ai είλαη ε κε ζπζηεκαηηθή αλακελφκελε απφδνζε πνπ νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηελ 

εηαηξία. 

bi Ε(RMt) είλαη ε ζπζηεκαηηθή αλακελφκελε απφδνζε πνπ νθείιεηαη ζηελ 

αγνξά.  

 

Τπνζέζεηο Μνλνπαξαγνληηθνύ Τπνδείγκαηνο 

1. Η αλακελφκελε ηηκή ηνπ ζθάικαηνο ηζνχηαη κε κεδέλ, δειαδή 

E(ei)=0 γηα φιεο ηηο κεηνρέο, φπνπ i= 1,……Ν. 

2. Η ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηνπ ζθάικαηνο θαη ηνπ δείθηε είλαη 

κεδέλ, δειαδή Cov(ei, RMt)=0. 

3. Ο κφλνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, δειαδή Ε(eiej)=0 γηα θάζε 

i & j ηηκψλ κεηνρψλ. 

Τπνινγηζκόο ηνπ Βeta Coefficient 

Ιζρχεη ( , ) ( , )it Mt i i Mt it MtCov R R Cov a b R e R    ή  

( , ) ( , ) ( , ) ( , )it Mt i Mt i Mt Mt it MtCov R R Cov a R b Cov R R Cov e R   
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Όκσο ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηνπ ζθάικαηνο θαη ηνπ δείθηε είλαη κεδέλ, 

δειαδή Cov(ei, RMt)=0 (απφ ππφζεζε) θαη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ζηαζεξάο 

θαη κεηαβιεηήο είλαη κεδέλ. 

Δπνκέλσο ε παξαπάλσ ζρέζε γίλεηαη: 

( , ) ( , )it Mt i Mt MtCov R R b Cov R R    

Όκσο 
2( , ) ( )Mt Mt MtCov R R R  

Άξα, 2( , ) ( )it Mt i MtCov R R b R   ή  

2

( , )

( )
it Mt

i

Mt

Cov R R
b

R
              Δμίζσζε 16 

( ) ( )i it i Mta E R b E R    

Άξα ην bi κνπ δείρλεη ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο i κέζα ζηνλ δείθηε Μ σο πξνο 

ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή ηνπ δείθηε Μ. Δπνκέλσο, ην bi είλαη 

ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ θαη φρη απφιπην φπσο είλαη ε δηαζπνξά.  

Ο ζπληειεζηήο „beta‟ (beta coefficient) είλαη έλα ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

εξγαιείν πνπ βνεζά ζηε κέηξεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο, 

δειαδή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αμηφγξαθνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ν νπνίνο δελ εμνπδεηεξψλεηαη 

απφ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ο ζπληειεζηήο „beta‟ κεηξάεη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν νη απνδφζεηο κηαο 

κεηνρήο ζπλ-δηαθπκαίλνληαη κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο Μ, 

ηελ απφδνζε δειαδή κηαο κεηνρήο ζε ζχγθξηζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο, 

πνπ νξίδεηαη απφ ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ θάζε ρξεκαηηζηεξίνπ. Ο 

γεληθφο δείθηεο - ν νπνίνο κεηξά ηελ επίδνζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο - έρεη 

εμ‟ νξηζκνχ ζπληειεζηή „beta‟ ίζν κε ηε κνλάδα. 
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Δάλ bi=2 ζεκαίλεη πσο ε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλακέλεηαη λα απμεζεί 

(κεησζεί) θαηά 2% φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο απμεζεί (κεησζεί) 

θαηά 1%. 

Αληίζηνηρα, αλ bi=1/2 ζεκαίλεη πσο ε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλακέλεηαη λα 

απμεζεί (κεησζεί) θαηά 1/2% φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο απμεζεί 

(κεησζεί) θαηά 1%. 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε βέβαηα γηα ηελ νξζή εμαγσγή ηνπ „beta‟, είλαη έλαο 

αληηπξνζσπεπηηθφο γεληθφο δείθηεο. 

 

Μεηνρέο κε πςειφ ζπληειεζηή „beta‟ ζεσξνχληαη πην επαίζζεηεο ζηηο 

απφηνκεο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο, θαη ηνχην δηφηη φζν εχθνια κπνξνχλ λα 

απνθνκίζνπλ θέξδε, ηφζν εχθνια κπνξνχλ λα ηα απνιέζνπλ. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα νη ελ ιφγσ κεηνρέο λα ινγίδνληαη σο κεηνρέο πςεινχ θηλδχλνπ. 

Οη ζπληειεζηέο „beta‟ κπνξνχλ λα ιάβνπλ είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή ηηκή, αιιά 

σο επί ησ πιείζηνλ ε ηηκή ηνπο είλαη ζεηηθή. Σν εχξνο δε ηεο δηαθχκαλζήο 

ηνπο είλαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κεηαμχ ηνπ 0,5 θαη ηνπ 2,0. 

 

Απφ ηελ ηηκή ηνπ bi κπνξεί ν επελδπηήο λα βγάιεη ζπκπέξαζκα αλ κηα κεηνρή 

είλαη ακπληηθή ε επηζεηηθή. Αλ ην bi<1 ζεκαίλεη πσο ε κεηνρή είλαη ακπληηθή 

θαη αλ bi>1 ζεκαίλεη πσο ε κεηνρή είλαη επηζεηηθή. Γηα παξάδεηγκα, αλ ν 

επελδπηήο επηζπκεί λα κεηψζεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζε πεξίνδν πηψζεο 

ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ηφηε ζα επηιέμεη λα επελδχζεη ζε κεηνρέο κε 

ζπληειεζηή bi<1 ψζηε νη απνδφζεηο ηνπ λα κεηψλνληαη κε κηθξφηεξν ξπζκφ 

απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο.   

Αλ ην ai>0 ζεκαίλεη πσο ππάξρεη ζεηηθή κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε θαη 

αληίζηνηρα αλ ην ai<0 ζεκαίλεη πσο ππάξρεη αξλεηηθή κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε.  
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Αλ ην bi βγεη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ δειαδή αλ δελ απνξξίςνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε φηη: Ην: bi=0, ηφηε ιέκε πσο δελ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο Rit θαη ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε RMt. 

Αλ απνξξίςνπκε ηελ Ην: bi=0, ηφηε ην bi  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ πνπ 

ζεκαίλεη πσο πξάγκαηη ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζην Rit θαη RMt. 

Γηα λα βξσ ηελ ζρέζε ππνινγίδσ ην R2. 

2

2 ( , )it Mt

i M

Cov R R
R

 

 
  

 
            Δμίζσζε 17 

To R2 εμεγεί ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηνρήο i πνπ νθείιεηαη ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε. Αλ έρσ R2= 70,12% απηφ ζεκαίλεη 

πσο ην 70,12% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηνρήο εμεγείηαη απφ ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε. Όκσο, ππάξρνπλ θαη άιινη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο 

φπσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, θαζψο θαη άιινη 

καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο (GNP, πιεζσξηζκφο, ηζνηηκίεο). 

Ο θίλδπλνο δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

2 2 2( ) ( ) ( )it i Mt itR b R e     , 

Όπνπ, 

2( )i Mtb R  είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη 
2( )ite  είλαη ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηελ εηαηξία, δειαδή ζηηο 

δηαθπκάλζεηο, ζηηο κε ζπζηεκαηηθέο απνδφζεηο ηεο εηαηξίαο. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ ΢πληειεζηή ‘Beta’ Δλόο Υαξηνθπιαθίνπ 
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O ζπληειεζηήο „beta‟ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί είηε κε 

ζηαηηζηηθέο παξαηεξήζεηο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο, 

είηε σο ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ „beta‟ ησλ επηκέξνπο κεηνρψλ πνπ 

απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην.  

 

Αο δνχκε ην παξαθάησ παξάδεηγκα:  

 

 Υαξηνθπιάθην 1 Υαξηνθπιάθην 2 

Πνζνζηό 

΢πκκεηνρήο 

΢πληειεζηήο 

βήηα 

Πνζνζηό 

΢πκκεηνρήο 

΢πληειεζηήο 

βήηα 

Μεηνρή Α  10% 1,55 10% 0,85 

Μεηνρή Β 20% 1,25 10% 0,70 

Μεηνρή Γ 20% 1 20% 1 

Μεηνρή Γ 20% 1,65 40% 1,05 

Μεηνρή Δ 30% 1,20 20% 0,90 

 

Έζησ φηη έρνπκε ηα δχν παξαπάλσ ραξηνθπιάθηα 1 θαη 2. Απαξηίδνληαη απφ 

πέληε δηαθνξεηηθέο κεηνρέο, ησλ νπνίσλ ε ζπκκεηνρή ζην αληίζηνηρν 

ραξηνθπιάθην θαη νη ζπληειεζηέο „beta‟ θαίλνληαη ζην ζρεηηθφ πίλαθα. 

Οη ζπληειεζηέο „beta‟ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίδνληαη σο εμήο:  

Beta Portfolio (1) = (0.10*1.55 ) + (0.20*1.25 ) + (0.20*1.00 ) + (0.20*1.65 ) + 

(0.30*1.20 ) = 1.295 

Beta Portfolio (2) = (0.10*0.85 ) + (0.10*0.70 ) + (0.20*1.00 ) + (0.40*1.05 ) + 

(0.20*0.90 ) = 0.955 

 

Ο ζπληειεζηήο „beta‟ ραξηνθπιαθίνπ εξκελεχεηαη θαηά ηνλ ίδην ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν εξκελεχεηαη θαη ν ζπληειεζηήο „beta‟ κηαο κεηνρήο. Μεηξά δειαδή ηελ 

επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. ΢ην 

παξάδεηγκά καο, ην ραξηνθπιάθην (1) έρεη ζεηηθφ „beta‟ 1,295, πνπ ζεκαίλεη 

φηη ε απφδνζή ηνπ ζε πεξίπησζε αλφδνπ ηεο αγνξάο θαηά 10%, ζα 

ηζνδπλακεί επίζεο κε άλνδν θαηά 12,95%. Παξνκνίσο ε απφδνζε ηνπ 



Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελφκελεο Απνδφζεηο Μεηνρψλ 
 

 

Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ  
Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα ΢ηειέρε  

 ΢θνπιάθε Γεσξγία 34 

 
 

ραξηνθπιαθίνπ (2) ζε αλάινγε άλνδν ηεο αγνξάο ζα είλαη ζεηηθή θαηά 9,55%, 

αιιά κηθξφηεξε εθείλεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (1). Ωζηφζν φκσο, ην 

ραξηνθπιάθην (2) ζα ζεκεηψζεη κηθξφηεξε πηψζε έλαληη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(1) ζηελ πεξίπησζε ππνρψξεζεο ηεο αγνξάο.  

Δπίζεο, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί επθνιφηεξα απφ ην γεγνλφο φηη νη δείθηεο 

„beta‟ ησλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην (1) είλαη πςειφηεξνη 

απφ ηνπο αληίζηνηρνπο δείθηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (2). Δίλαη βέβαηα ζαθέο φηη 

ζε πεξηφδνπο αλφδνπ ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, ε θαηνρή επηζεηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ - φπσο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (1) ζην παξάδεηγκά καο - είλαη 

πξνηηκεηέα απφ ηελ θαηνρή ραξηνθπιαθίσλ κε ρακειφ ζπληειεζηή „beta‟. Σν 

αληίζηξνθν επίζεο ηζρχεη γηα ηηο πεξηφδνπο φπνπ ην επελδπηηθφ θιίκα 

δηαθξίλεηαη απφ απαηζηνδνμία θαη πξνζδνθάηαη ε θάκςε ηεο αγνξάο. 

Παξάιιεια, νη κεηνρέο κε πςειφ „beta‟ έρνπλ ζπλήζσο κεγαιχηεξε 

ζπγθξηηηθά εκπνξεπζηκφηεηα, κε απνηέιεζκα ε ηηκή ηνπο λα απμάλεη 

αζχκκεηξα ζε ζρέζε κε ηελ άλνδν ηεο αγνξάο. 

 

΢πκπέξαζκα 

Αλ ππνζέζσ φηη ηζρχεη ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαη αλακέλσ αλνδηθή 

αγνξά επελδχσ ζε κεηνρέο κε bi>1 , δειαδή ζε επηζεηηθέο κεηνρέο.  

Αλ ππνζέζσ φηη ηζρχεη ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαη αλακέλσ θαζνδηθή 

αγνξά επελδχσ ζε κεηνρέο κε bi<1 , δειαδή ζε ακπληηθέο κεηνρέο.  

 

Σν Τπόδεηγκα ηεο Αγνξάο 

Μεγάιε ρξεζηκφηεηα ζηελ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ έρεη θαη ην ππφδεηγκα ηεο 

αγνξάο, „the market model‟. To ππφδεηγκα ηεο αγνξάο είλαη φκνην κε ην 

κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα εθηφο απφ κία βαζηθή ππφζεζε ηνπ 

κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο, φηη δειαδή Cov(ei,ej)=0. 
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Γειαδή ε ππφζεζε πσο ην ei είλαη αλεμάξηεην απφ ην ej γηα φιεο ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ i & j, δειαδή Ε(eiej)=0. Απηφ ζεκαίλεη πσο ν κφλνο ιφγνο γηα ηνλ 

νπνίν νη κεηνρέο δηαθέξνπλ ζπζηεκαηηθά, είλαη εμαηηίαο ηεο θνηλήο ζπλ-

θίλεζεο ή ζπλδηαθχκαλζεο κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  

Η γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i θαη ηεο αγνξάο 

δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

i i i M iR a bR e                   Δμίζσζε 17 

Η αλακελφκελε απφδνζε θάζε κεηνρήο i είλαη: 

( ) ( )i i i ME R a bE R   

Δδψ δελ ππνζέηνπκε φηη νη ζπλδηαθπκάλζεηο αλάκεζα ζηηο κεηνρέο είλαη 

απνηέιεζκα ηεο θνηλήο ζπλδηαθχκαλζεο κε ηελ αγνξά, επνκέλσο, δελ 

νδεγνχκαζηε ζηηο απιέο εμηζψζεηο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ νη νπνίεο πξνθχπηνπλ θάησ απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ 

κνλνπαξαγνληηθνπ ππνδείγκαηνο.  

Σν Πνιππαξαγνληηθό Τπόδεηγκα θαη ε Σερληθή ηνπ Μέζνπ 

(multi-index model & grouping techniques) 

Δίδακε πσο ζην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ππνζέζακε πσο ππάξρεη ζπλ-

θίλεζε ή ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ δείθηε 

ηεο αγνξάο. ΢ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Θεσξία ππάξρνπλ δχν αθφκα 

πξνζεγγίζεηο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ θαη λα εθηηκήζνπλ ηελ 

ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ηα πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα 

θαη ε ηερληθή ηνπ κέζνπ. 

Σα πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα πξνζπαζνχλ λα πξνζεγγίζνπλ θαη άιινπο 

παξάγνληεο εθηφο απφ ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο πνπ πξνθαινχλ 

ζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢ηα πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηελ αλάιπζή καο επηπιένλ δείθηεο κε ηελ ειπίδα φηη ζα 
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εηζάγνπκε επηπιένλ πιεξνθνξία ζην κνληέιν καο. Όκσο, νη επηπιένλ δείθηεο 

ζην ππφδεηγκα πνιιέο θνξέο πξνζζέηνπλ πεξηζζφηεξν ζφξπβν παξά 

πξαγκαηηθή πιεξνθφξεζε.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ηερληθή ηνπ κέζνπ πξνζπαζεί λα εμνκαιχλεη ηελ 

είζνδν πνιιψλ παξαγφλησλ ζην ππφδεηγκα θαη εηδηθφηεξα ζηνλ πίλαθα 

δηαθπκάλζεσλ- ζπλδηαθπκάλζεσλ ζε κηα πξνζπάζεηα λα «πεηάμεη έμσ» ην 

ζφξπβν ηεο παιηλδξφκεζεο θαη λα παξάγεη θαιχηεξεο πξνβιέςεηο. Όκσο, ε 

ηερληθή ηνπ κέζνπ έρεη ην κεηνλέθηεκα φηη κπνξεί λα ράζνπκε ηελ πξαγκαηηθή 

πιεξνθφξεζε θαηά ηελ δηαδηθαζία ησλ κέζσλ φξσλ.  

Σν Πνιππαξαγνληηθό Τπόδεηγκα 

Πνιχ εξεπλεηέο έρνπλ δείμεη πσο ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο εθηφο απφ 

ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο πνπ πξνθαινχλ ηελ ζπλ- θίλεζε ησλ κεηνρψλ. To 1966, 

ν King απέδεημε ηελ χπαξμε βηνκεραληθψλ παξαγφλησλ. 

Τπάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ζηα πνιππαξαγνληηθά κνληέια: 

1. Σν γεληθφ πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν.  

2. Σν κνληέινπ ηνπ βηνκεραληθνχ δείθηε. 

Σν Γεληθό Πνιππαξαγνληηθό Μνληέιν 

Έζησ φηη ε απφδνζε Ri κηαο κεηνρήο i είλαη ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο, ηεο απφδνζεο ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο απφδνζεο κεξηθψλ 

βηνκεραληθψλ δεηθηψλ. Αλ ζπκβνιίζνπκε Ri ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο, ηφηε ε 

απφδνζε απηή επεξεάδνληαη απφ ηνπο δείθηεο θαηά ηνλ ηξφπν πνπ θαίλεηαη 

ζηελ Δμίζσζε (18). 

1 1 2 2 3 3* * * * ... *i i i i i i L L iR b I b I b I b I c                 Eμίζσζε 18 

φπνπ Ιj
* είλαη ην πξαγκαηηθφ κέγεζνο ηνπ δείθηε j, θαη ην bij

* καο δείρλεη πψο 

αληαπνθξίλεηαη ε κεηνρή i ζηηο αιιαγέο ηνπ δείθηε j.  
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Έηζη αλ bij=2 ζεκαίλεη πσο αλ ν δείθηεο απμεζεί (κεησζεί) θαηά 1% ηφηε ε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο αλακέλεηαη λα απμεζεί (κεησζεί) θαηά 2%. 

Όπσο θαη ζην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα, έηζη θαη ζην πνιππαξαγνληηθφ, ε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο πνπ δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηνπο δείθηεο ρσξίδεηαη ζε δχν 

κέξε: αi
* θαη ci. Σν αi

* είλαη ηπραία κεηαβιεηή, ε αλακελφκελε κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε πνπ νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηελ εηαηξία. ci είλαη ζθάικα ηεο 

παιηλδξφκεζεο ηεο απφδνζεο αi
*. Ωο ηπραία κεηαβιεηή έρεη κέζν κεδέλ θαη 

δηαθχκαλζε 
2

ci .  

Αλ φινη νη δείθηεο Ιj δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο ηφηε ε εμίζσζε (18) γίλεηαη: 

1 1 2 2 3 3 ...i i i i i i L L iR b I b I b I b I c       γηα φιεο ηηο κεηνρέο i κε i= 1,…Ν. 

Αο ππνζέζνπκε πσο Ι1
*  είλαη δείθηεο ηεο αγνξάο θαη Ι2

*  είλαη ν δείθηεο ησλ 

επηηνθίσλ. Ο δείθηεο Ι2 εθθξάδεη ηψξα ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζηα πξαγκαηηθά 

επηηφθηα θαη ζην χςνο ησλ επηηνθίσλ πνπ αλακέλνληαη δεδνκέλνπ ησλ 

απνδφζεσλ ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο (Ι1). Οκνίσο, ην bi2 κεηξά πφζν 

επαίζζεηεο είλαη νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i ζ‟ απηήλ ηελ δηαθνξά επηηνθίσλ.  

Γηα ηελ αλάιπζε ηνπ κνληέινπ καο εθηφο απφ ηελ παξαδνρή φηη φινη νη δείθηεο 

Ιj δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο είλαη επίζεο απαξαίηεην λα ζεσξήζνπκε φηη 

δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ζε 

θάζε δείθηε.  

Γειαδή, [ ( )] 0ji jE c I I   γηα φια ηα j.  

Η εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ γίλεηαη κε ηελ κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ζα ηζρχνπλ γηα ηελ πεξίνδν ηνπ ρξφλνπ πνπ ηα εθηηκήζακε.  

Τπνζέζεηο Πνιππαξαγνληηθνύ Τπνδείγκαηνο 

1. Η αλακελφκελε ηηκή ηνπ ζθάικαηνο ci ηζνχηαη κε κεδέλ, δειαδή 

E(ci)=0 γηα φιεο ηηο κεηνρέο, φπνπ i= 1,……Ν. 
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2. Η ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ j θαη k είλαη κεδέλ, 

δειαδή [( ) ( )] 0j kj kE I I I I     γηα φινπο ηνπο δείθηεο φπνπ, 

j= 1…..L θαη k=1…..L κε j≠k. 

3. Η ζπλδηαθχκαλζε αλάκεζα ζηα θαηάινηπα ηεο κεηνρήο i θαη ηνπ 

δείθηε j είλαη κεδέλ, δειαδή [ ( )] 0ji jE c I I   γηα φιεο ηηο 

κεηνρέο θαη φινπο ηνπο δείθηεο, φπνπ, i = 1…..Ν θαη j =1…..L. 

4. Η ζπλδηαθχκαλζε αλάκεζα ζηα θαηάινηπα ησλ κεηνρψλ i θαη j 

είλαη κεδέλ, δειαδή Ε(cicj)=0 γηα φιεο ηηο κεηνρέο, φπνπ 

i=1,….,Ν θαη j=1,…., Ν κε i ≠ j. 

Η ππφζεζε φηη ε ζπλδηαθχκαλζε αλάκεζα ζηα θαηάινηπα ησλ κεηνρψλ i θαη j 

είλαη κεδέλ, δειαδή Ε(cicj)=0 καο ιέεη πσο ν κφλνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνηθίινπλ κεηαμχ ηνπο είλαη εμαηηίαο ησλ θνηλψλ 

ζπλδηαθπκάλζεσλ κε ηε ζπγθεθξηκέλε νκάδα δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

γηα λα εθηηκήζνπκε ην κνληέιν καο. Γειαδή, δελ ππάξρνπλ άιινη παξάγνληεο 

εθηφο απφ ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο δείθηεο νη νπνίνη λα εμεγνχλ ηελ 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ δχν νπνηνδήπνηε κεηνρψλ.  

Έζηη ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη: 

1 21 2 ...i Li i i i LR b I b I b I                   Δμίζσζε 19 

Η δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο είλαη: 

2 2 2 2 2 2 2 2

1 1 2 2 ...i i I i I IL IL cib b b                            Δμίζσζε 20 

Η ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ i θαη j είλαη: 

2 2 2

1 1 1 2 2 2 ...ij i j I i j I iL jL ILb b b b b b                           Δμίζσζε 21 

Απφ ηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο βιέπνπκε πσο ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ν 

θίλδπλνο είλαη εχθνιν λα εθηηκεζνχλ αλ γλσξίδνπκε ην αi γηα θάζε κεηνρή, ην 

bik γηα θάζε κεηνρή θαη δείθηε, αλ γλσξίδνπκε ην ζ2
ci γηα θάζε κεηνρή θαη ηέινο 
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λα γλσξίδνπκε ηνλ κέζν jI θαη ηελ δηαθχκαλζε ζ2
Ιj γηα θάζε δείθηε. Γειαδή 

πξφθεηηαη γηα 2Ν+2L+LN ζχλνιν δεδνκέλα.  

Σν Μνληέινπ ηνπ Βηνκεραληθνύ Γείθηε 

Σν 1966 ν King κέηξεζε ηηο επηδξάζεηο ησλ θνηλψλ θηλήζεσλ κεηαμχ ησλ 

κεηνρψλ πέξα απφ ηηο επηδξάζεηο ηεο αγνξάο θαη βξήθε φηη ε επηπιένλ 

ζπλδηαθχκαλζε ζηελ αγνξά ζπζρεηηδφηαλ κε ηηο βηνκεραλίεο. 

Γηα παξάδεηγκα δπν κεηνρέο ραιπβνπξγίαο είραλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπο αθφκα θαη φηαλ νη επηδξάζεηο ηεο αγνξάο ήηαλ έμσ απφ ην 

κνληέιν. 

Αλ ππνζέζνπκε πσο ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ είλαη απνηέιεζκα ηεο 

επίδξαζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο θαη ησλ βηνκεραληθψλ δεηθηψλ, ηφηε 

κπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν σο εμήο: 

m 1 1 2 2 mI ... Ii i i m i i i L L iR b b I b I b I c                       Δμίζσζε 22 

Όπνπ, 

Ιm είλαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο. 

Ιj είλαη βηνκεραληθνί δείθηεο, νη νπνίνη είλαη πξνζαξκνζκέλνη ψζηε λα κελ 

ζπζρεηίδνληαη κε ηε αγνξά θαη κεηαμχ ηνπο.  

Η ππφζεζε πνπ θάλνπκε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ παξαπάλσ κνληέινπ είλαη φηη νη 

απνδφζεηο ηεο εηαηξίαο επεξεάδνληαη απφ ηελ αγνξά αιιά θαη απφ αξθεηέο 

άιιεο βηνκεραληθέο εηαηξίεο. Άιισζηε, ππάξρνπλ αξθεηέο εηαηξίεο πνπ ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηνπο πξνέξρεηαη ιφγσ ηνπ θιάδνπ ζηνλ 

νπνίν αλήθνπλ θαζψο ν επελδπηήο ηηο αληηκεησπίδεη ζαλ κέιε ελφο θιάδνπ 

πνπ ελδερνκέλσο θαη λα εκπηζηεχεηαη λα επελδχζεη. Βέβαηα, ζηελ πεξίπησζε 

απηή ε επίδξαζε βηνκεραληθψλ δεηθηψλ πνπ δελ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ηεο 

εηαηξίαο ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο, πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξν 

παξαπιεξνθφξεζε ζην κνληέιν παξά έμηξα πιεξνθνξίεο.  
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Γηα ην ιφγν απηφ πνιινί κειεηεηέο πηνζεηνχλ κηα απινχζηεξε κνξθή ηνπ 

πνιππαξαγνληηθνχ κνληέινπ. ΢πγθεθξηκέλα, επηιέγνπλ έλα κνληέιν ην νπνίν 

ππνζέηεη πσο ε απφδνζε θάπνηαο κεηνρήο ηνπ θιάδνπ επεξεάδεηαη κφλν απφ 

έλα δείθηε ηεο αγνξάο θαη έλα βηνκεραληθφ δείθηε. Δπηπιένλ, ην κνληέιν 

ππνζέηεη πσο θάζε βηνκεραληθφο δείθηεο πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα κελ 

ζπζρεηίδεηαη κε ηελ αγνξά θαη ηνπο άιινπο βηνκεραληθνχο δείθηεο.  

Γηα ηελ εηαηξία i πνπ αλήθεη ζηνλ θιάδν βηνκεραλίαο j ε εμίζσζε ηεο 

απφδνζεο είλαη: 

mI Ii i i m i j j iR b b c                 Δμίζσζε 22 

Η ζπλδηαθχκαλζε αλάκεζα ζηηο κεηνρέο i θαη k γηα εηαηξίεο ζηνλ ίδην 

βηνκεραληθφ θιάδν είλαη: 

2 2

ik i m km m i j kj Ijb b b b                   Δμίζσζε 23 

Η ζπλδηαθχκαλζε αλάκεζα ζηηο κεηνρέο i θαη k γηα εηαηξίεο ζε δηαθνξεηηθφ 

βηνκεραληθφ θιάδν είλαη: 

2

ik i m km mb b                  Δμίζσζε 24 

 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε πξφθεηηαη γηα κηθξφηεξν αξηζκφ 4Ν+2L+2 ζχλνιν 

δεδνκέλσλ.  

Σν Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ (ΤΑΚ΢) -CAPM 

Μεηά ηνλ Harry Markowitz πνπ αλέπηπμε ηελ ζχγρξνλε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ, 12 ρξφληα αξγφηεξα δηαηππψζεθε ε ζεσξία ηνπ 

ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) απφ ηνλ William 

Sharpe (1964), ηνλ John Lintner (1965) θαη ηνλ Jan Mossin (1966).  

Γηα λα ηζρχεη ην ππφδεηγκα θξίλεηαη επηηαθηηθφ λα δηαηππσζνχλ νη εμήο 

ππνζέζεηο:  
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Τπνζέζεηο ηνπ CAPM: 

1. Γελ ππάξρεη θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη θνξνινγία. Μπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμή ηνπο, κφλν σο ζπλάξηεζε κε ηελ απφδνζε ηνπ 

ρξενγξάθνπ ην νπνίν έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο απφδνζήο 

ηνπ.  

2. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη απείξσο δηαηξεηά. Γειαδή, ν επελδπηήο 

κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη νπνηαδήπνηε πνζφηεηα απφ απηά.  

3. Τπάξρνπλ πνιινί επελδπηέο ν θαλέλαο απφ ηνπο νπνίνπο δηαζέηεη 

πεξηνξηζκέλν πνζφ πξνο επέλδπζε θαη θαηά ζπλέπεηα νη πξάμεηο ηνπο  

δελ επεξεάδνπλ ηελ αγνξά αγνξάδνληαο ή πνπιψληαο ρξεφγξαθα.  

4. Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ην κνληέιν ηνπ Markowitz, δειαδή κεηαμχ 

δχν ίδησλ ραξηνθπιαθίσλ πξνηηκνχλ απηφ κε ηε κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε θαη εθείλν κε ηε κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε.  

5. Σo „short sales‟, δειαδή ε πξνπψιεζε κεηνρψλ επηηξέπεηαη ρσξίο 

θαλέλα φξην.  

6. Τπάξρεη έλα επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ην νπνίν είλαη θνηλφ γηα φινπο θαη 

θάζε επελδπηήο κπνξεί λα δαλείζεη ή λα δαλεηζηεί ρξήκαηα κε απηφ.  

7. νη επελδπηέο απνηηκνχλ ηα ραξηνθπιάθηα εθηηκψληαο ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο θαη ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ απηψλ ζε 

κνλαδηαία πεξίνδν επέλδπζεο πνπ είλαη θνηλή γηα φινπο ηνπο 

επελδπηέο. Γειαδή φινη νη επελδπηέο πξνηίζεληαη λα θξαηήζνπλ ηα 

πξντφληα ηνπο γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. 

8. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηα ίδηα δεδνκέλα θαη ηελ ίδηα κέζνδν 

αλάιπζεο. 

9. Όια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα είλαη δηαζέζηκα ζηελ αγνξά. 

10. Οη επελδπηέο επελδχνπλ ζην ζχλνιν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ.  

11. Οη επελδπηέο έρνπλ νκνγελείο πξνζδνθίεο, δειαδή έρνπλ ηελ ίδηα 

αληίιεςε φζνλ αθνξά ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, δηαθπκάλζεηο θαη 

ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

12. Σα έζνδα απφ θφξνπο δελ θνξνινγνχληαη. 
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Δίλαη πξνθαλέο φηη πνιιέο απφ ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο δελ ηζρχνπλ ζηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν αιιά επηβάιινληαη ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε νξζφηεηα ηνπ 

κνληέινπ. Γηα ην ιφγν απηφ ην CAPM δέρζεθε θξηηηθή, ελψ ειέγρζεθε 

εκπεηξηθά πνιιέο θνξέο κε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη αληηθαηηθά.  

Παξά ηηο αδπλακίεο ηνπ, ην ππφδεηγκα CAPM ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, αθνχ ε εθαξκνγή ηνπ ζπλερίδεηαη εθηεηακέλα ζε 

δηάθνξνπο ηνκείο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, θαζψο παξέρεη έλα επέιηθην 

πιαίζην γηα κία θαηά πξνζέγγηζε, ηνπιάρηζηνλ, εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ κίαο 

κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (ζπληειεζηήο „beta‟) θαη 

ζπλεπψο θαη ηεο απνηίκεζεο ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο. 

Σν 1964 o William Sharpe θαη αξγφηεξα θαη νη John Lintner θαη Jan Mossin, 

βαζηδφκελνο ζηελ ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλέπηπμε κηα ζεσξία γηα ην 

ζχλνιν ηεο αγνξάο, κε πξνυπφζεζε φηη θάζε κεκνλσκέλνο επελδπηήο 

ζπκπεξηθέξεηαη φπσο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ ζεσξία ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφινπ ηνπ Markowitz.  

Όκσο ζηελ ζεσξία ηνπ ν William Sharpe εηζήγαγε κηα λέα έλλνηα, ηελ έλλνηα 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν. (risk free rate ή rf). Η έλλνηα ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν δελ ππήξρε ζηελ ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, ε νπνία ζηεξίδεηαη κφλν ζε επηζθαιή 

αμηφγξαθα, δειαδή αμηφγξαθα πνπ ελέρνπλ θάπνην θίλδπλν. 

Έηζη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα, εθηφο απφ ην λα δαλείδνπλ 

αγνξάδνληαο απηφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, λα δαλείδνληαη κε θφζηνο ην 

επηηφθην ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν.  

΢ρέζε Μεηαμύ Αλακελόκελεο Απόδνζεο & Κηλδύλνπ γηα Απνδνηηθά 

Υαξηνθπιάθηα. 

Δίδακε πσο νη επελδπηέο αλαιχνπλ ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα 

ηνπ Markowitz. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζέινπλ λα επελδχνπλ ζε ραξηνθπιάθηα πνπ 
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έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε απφδνζε. Με άιια ιφγηα επελδχνπλ ζην 

απνδνηηθφ ζχλνιν ηνπ Markowitz.  

Άιισζηε ην ίδην ζπκπέξαζκα ζπλάγεηαη θαη απν ηελ ππφζεζε φηη νη 

πιεξνθνξίεο δελ θνζηίδνπλ θαη φηη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ 

νξίδνληα.  

Απφ ηελ ππφζεζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ πξνθχπηεη 

έλα λέν απνδνηηθφ ζχλνιν πνπ είλαη επζεία γξακκή. Σν ζεκείν Μ είλαη ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ην CAPM, θάζε επελδπηήο δελ 

έρεη πιένλ θίλεηξν λα θαηέρεη άιιν ραξηνθπιάθην παξά κφλν ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Αλ παξαηεξήζνπκε ην ζρήκα, βιέπνπκε πσο ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Μα είλαη πξνηηκφηεξν απφ ην ραξηνθπιάθην Α θαη 

αληίζηνηρα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Μβ είλαη πξνηηκφηεξν απφ ην Β.  

 

Η επζεία rfM είλαη εθαπηφκελε ζην απνδνηηθφ ζχλνιν ζην ζεκείν Μ. Έηζη ν 

επελδπηήο δαλεηδφκελνο κε rf κπνξεί λα θηλείηαη πάλσ ζηε γξακκή πνπ 

ζρεκαηίδεηαη μεθηλψληαο απφ ην rf. 
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Γειαδή ην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή απνηειείηαη απφ έλα κέξνο πνπ 

επελδχεη ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ, rf  θαη απφ έλα άιιν 

πνπ ην επελδχεη ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ζην Μ.  

Η θιίζε ηεο επζείαο ζην ζεκείν Μα είλαη:
( )M fE R r






.

 

Η θιίζε ηεο επζείαο ζην ζεκείν Μ είλαη :
( )M fE R r






.

 

Οη θιίζεηο απηέο βξίζθνληαη ζηελ ίδηα επζεία άξα είλαη ίζεο. 

Δπνκέλσο, 
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Όπνπ, 

RΜα είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

ζΜα είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

RΜ είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

ζΜ είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 

Η εμίζσζε απηή είλαη ε εμίζσζε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ, δειαδή ηεο επζείαο 

γξακκήο rfM θαη νλνκάδεηαη Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο. Η Γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο παξνπζηάδεη ηνπο δηαθφξνπο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

κε δαλεηζκφ ζην rf . 

Υαξαθηεξηζηηθά ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο. 

1.  Δίλαη γξακκηθή. 

2.  Δίλαη ζεηηθή, δειαδή ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

ζην Μα θαη ζην ζΜα  είλαη ζεηηθή. 

 

΢ρέζε Μεηαμύ Αλακελόκελεο Απόδνζεο & Κηλδύλνπ γηα Μεκνλσκέλεο 

Μεηνρέο ή Υαξηνθπιάθηα Απνδνηηθά θαη Με Απνδνηηθά. 
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Η Γπαμμή ηηρ Κεθαλαιαγοπάρ καο δίλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε γηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη απνηειεζκαηηθά. Γηα κε απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα θαη 

γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο ρξεζηκνπνηνχκε ηελ Γπαμμή Χπεογπάθων. 

(Security Market Line) ή Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ. Η 

γξακκή Υξενγξάθσλ είλαη κηα πην γεληθή ζρέζε απφ ηελ Γξακκή ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο. 

 

Έρνπκε: 

( ) ( ( ) )i f M f iE R r E R r b            `        Δμίζσζε 25 

Όπνπ, 

ην i κπνξεί λα είλαη κία κεκνλσκέλε κεηνρή, έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην ή 

έλα κε απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην.  

Σν bi  ην ππνινγίδνπκε θάλνληαο ρξήζε ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο. 

Δπνκέλσο απφ ηελ Δμίζσζε 16 παίξλνπκε: 
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To bi κεηξάεη κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, δειαδή ηνλ θίλδπλν κφλν ε 

αλάιεςε ηνπ νπνίνπ κπνξεί λα πξνζθέξεη πςειφηεξε απφδνζε. Σν 

αμηφγξαθν πνπ πξνζθέξεη ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν έρεη bi=0 θαη ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο έρεη bi=1. Οπνηαδήπνηε κεηνρή ή ραξηνθπιάθην 

έρεη bi >1, ελέρεη θίλδπλν πςειφηεξν απφ απηφλ ηεο αγνξάο,  

ελψ αληίζεηα φηαλ ην bi<1, ν θίλδπλνο είλαη κηθξφηεξνο απφ απηφλ ηεο αγνξάο 

σο ζχλνιν.  

Σν πξίκ θηλδχλνπ ελφο θεθαιαηαθνχ ζηνηρείνπ φπσο κηο κεηνρήο πξνθχπηεη 

απφ ηελ ζπλεηζθνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ζηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Μηα πξψηε πξνζέγγηζε ηεο ζπλεηζθνξάο κηαο κεηνρήο ζηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί ν ζπληειεζηήο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο 

κεηνρήο κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Μεγαιχηεξε ζπλδηαθχκαλζε κε ηελ 

αγνξά ζεκαίλεη κηθξφηεξν βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο άξα θαη κεγαιχηεξε 

ζπλεηζθνξά ηεο κεηνρήο ζηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη ηθαλφ αξηζκφ 

θεθαιαηαθψλ αγαζψλ θαη κε ρακειή κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε κπνξεί λα 

πξνζνκνηάζεη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. ΢ε έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην ν 

κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ παξνπζία ηθαλνχ αξηζκνχ 

δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη θιάδσλ πνπ ζπλδένληαη ειάρηζηα κεηαμχ ηνπο 

κε απνηέιεζκα λα απνκέλεη κφλν ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, δειαδή ν 

θίλδπλνο ηεο αγνξάο.  
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Υξεζηκφηεηα ηνπ CAPM 

1. To CAPM δίλεη κηα ζπγθεθξηκέλε πξφβιεςε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ 

θίλδπλν ελφο θεθαιαηαθνχ ζηνηρείνπ, κηα κεηνρήο γηα παξάδεηγκα θαη 

ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζήο ηνπ. 

2. ΢ηελ πεξίπησζε δχν κεηνρψλ, κε ην CAPM κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε θαηά πφζν ε πξνζδνθψκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο 

απνθιίλεη απφ ηελ «δίθαηε» απφδνζή ηεο, δεδνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

απηή εκπεξηέρεη. 

3. Με ηελ βνήζεηα ηνπ CAPM κπνξνχκε λα πξνζεγγίζνπκε ηελ 

πξνζδνθψκελε απφδνζε θεθαιαηαθψλ αγαζψλ πνπ δελ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην, φπσο γηα κεηνρέο εηαηξηψλ πνπ 

δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην. Με άιια ιφγηα κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε ην θφζηνο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο. 

4. Σν CAPM ζπλδξάκεη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, πξνζδηνξίδνληαο ηελ απφδνζε πνπ νη επελδπηέο πξέπεη 

λα απαηηήζνπλ κέζσ ηεο επέλδπζεο ζηηο κεηνρέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

εηαηξηψλ.  

 

Γηαθνξέο κεηαμχ Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο θαη Γξακκήο Υξενγξάθσλ (CAPM) 

1. Η Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο ηζρχεη γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ελψ ε 

Γξακκή Υξενγξάθσλ ηζρχεη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη γηα 

ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά θαη κε. 

2. ΢ηελ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο κεηξάκε ηνλ θίλδπλν κε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ελψ ζηελ Γξακκή Υξενγξάθσλ κεηξάκε ηνλ θίλδπλν κε ηνλ 

ζπληειεζηή „beta‟. Γειαδή, ζηελ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο 

ππνινγίδνπκε ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ελψ ζηελ Γξακκή Υξενγξάθσλ 

ππνινγίδνπκε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

3. Η επηπιένλ απφδνζε ζηελ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο ηζνχηαη κε 

( ( ) )M f

M

E R r




 ελψ ην πξίκ θηλδχλνπ ζηελ Γξακκή Υξενγξάθσλ ηζνχηαη 

κε ( ( ) )M f iE R r b  . 
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Οκνηφηεηεο κεηαμχ Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο θαη Γξακκήο Υξενγξάθσλ 

(CAPM) 

1. Η Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο θαη ε Γξακκή Υξενγξάθσλ είλαη γξακκηθά 

θαη ζεηηθά ππνδείγκαηα αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

2. Γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ηα δχν ππνδείγκαηα ηαπηίδνληαη. Γειαδή 

ηζρχεη: ib 








.

 

 

Άιια Πνιππαξαγνληηθά Τπνδείγκαηα 

Τπόδεηγκα Fama & French 

΢ηελ δεθαεηία ηνπ 1990 νη Fama & French δεκνζίεπζαλ άξζξα πνπ 

βαζηζηήθαλ ζηα πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα κε κεηαβιεηέο ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ. 

Απέδεημαλ φηη ηφζν ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο φζν θαη ν δείθηεο ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ αγνξαία αμία ή δηαθνξεηηθά φζν θαη ε ζρέζε κεηαμχ 

ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο θαη ιεηηνπξγηθήο απνδνηηθφηεηαο θαζνξίδνπλ ηηο 

cross sectional κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Θεσξψληαο πσο θαη νη δχν ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν απέδεημαλ νη cross-

sectional κέζεο απνδφζεηο ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ 

θαη ζεηηθά κε ηνπο δείθηεο πνπ εθθξάδνπλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε κε 

ηελ ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα. Με άιια ιφγηα, νη κηθξέο εηαηξίεο θαη νη 

εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε ινγηζηηθήο αμίαο πξνο αγνξαία αμία ελέρνπλ 

κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ηηο άιιεο. 

Σν πξφβιεκα ήηαλ λα ελζσκαηψζνπλ απηέο ηηο κεηαβιεηέο ζε έλα 

πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν ρξνλνζεηξψλ ησλ απνδφζεσλ. Σα ζηνηρεία ησλ 

ρξνλνζεηξψλ, δειαδή ν δείθηεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ αγνξαία αμία 

δίλνληαη απφ ηηο εηαηξίεο 4 θνξέο ηνλ ρξφλν. Γηα time series tests, 

ρξεηαδφκαζηε ηνπιάρηζηνλ κεληαίεο απνδφζεηο. Γηα ην ιφγν απηφ νη Fama & 
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French δεκηνχξγεζαλ ηξεηο δείθηεο γηα λα εμεγήζνπλ ηελ δηαθνξά αλάκεζα 

ζηελ απφδνζε ηεο θάζε κεηνρήο θαη ζην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. (30-day 

Treasury bill rate). 

 

Η ηδέα πίζσ απφ ην „size‟ & „book to market indexes‟ είλαη λα δηακνξθσζνχλ 

ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ζα δίλνπλ απνδφζεηο πνπ ζα πξνζεγγίδνπλ ηελ 

επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ. Γεκηνχξγεζαλ ινηπφλ ραξηνθπιάθηα ηα 

νπνία είραλ παξαηεξήζηκεο κεληαίεο απνδφζεηο. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

κεηέηξεςαλ έλα ζεη κεηαβιεηψλ κε παξαηεξήζηκσλ ζε ηαθηηθά δηαζηήκαηα ζε 

έλα ζεη απφ ζηνηρεία δηαπξαγκαηεχζηκα ηα νπνία έρνπλ ηηκέο θαη νη 

απνδφζεηο κπνξνχλ λα ππνινγίδνληαη ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή.  

Η δηαδηθαζία είλαη ε εμήο: 

Βήκα 1ν 

Σν κέγεζνο θάζε εηαηξίαο δίλεηαη κηα θνξά ην ρξφλν, δειαδή ε 

θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο είλαη ην γηλφκελν ησλ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επί 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ. Υσξίδνπλ ινηπφλ ηηο εηαηξίεο ζε δχν νκάδεο. Η 

πξψηε απνηειείηαη απφ φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ NYSE, AMEX & NASDAQ νη 

νπνίεο έρνπλ θεθαιαηνπνίεζε πςειφηεξε απφ κηα κεζαίνπ κεγέζνπο κεηνρή 

εηαηξίαο εηζεγκέλε ζην NYSE, (B). Η δεχηεξε νκάδα απνηειείηαη απφ ηηο 

ππφινηπεο νη νπνίεο έρνπλ θεθαιαηνπνίεζε κηθξφηεξε απφ κία κεζαίνπ 

κεγέζνπο εηαηξία εηζεγκέλε ζην NYSE, (S) αληίζηνηρα. Πέξα απφ ηελ 

παξαπάλσ νκαδνπνίεζε νη κεηνρέο ηνπ δείθηε NYSE ρσξίζηεθαλ μαλά ζε 3 

νκάδεο κε θξηηήξην ηψξα ηνλ δείθηε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ αγνξαία 

αμία (ΒΔ/ΜΔ). Οη εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαηείραλ πνζνζηφ 30%(S) 

ηνπ NYSE, νη κεζαίεο πνζνζηφ 40% (M) θαη νη εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε 

ΒΔ/ΜΔ πνζνζηφ 30% (H) αληίζηνηρα.  

Με ηηο παξαπάλσ νκαδνπνηήζεηο παίξλνπκε πέληε ραξηνθπιάθηα θάζε ρξφλν, 

φπνπ ην πξψην απνηειείηαη απφ φιεο ηηο κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 
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ρακεινχ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη ην πέκπην απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη πςεινχ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. Έπεηηα ππνινγίδνπκε ηηο 

απνδφζεηο ησλ πέληε ραξηνθπιαθίσλ.  

Βήκα 2ν 

Καζνξίδνπλ ηνπο πξαγκαηηθνχο δείθηεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα λα 

εμεγήζνπλ ηηο απνδφζεηο. Η κεηαβιεηή ηεο θεθαιαηνπνίεζεο νλνκάδεηαη σο ε 

δηαθνξά κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κείνλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο (Small 

Minus Big - SMB) θαη νξίδεηαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζε δχν ραξηνθπιάθηα. 

Σν πξψην ραξηνθπιάθην είλαη ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ 

κηθξψλ ραξηνθπιαθίσλ, δειαδή ησλ εμήο ραξηνθπιαθίσλ Α θαη Β: 

Υαξηνθπιάθην Α: Απνηειείηαη απφ ηα ηξία ραξηνθπιάθηα. 

Υαξηνθπιάθην 1ν: Μηθξνχ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε- Τςειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Υαξηνθπιάθην 2ν: Μηθξνχ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε- Μεζαίν δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Υαξηνθπιάθην 3ν: Μηθξνχ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε- Υακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Υαξηνθπιάθην Β: Απνηειείηαη απφ ηα ηξία ραξηνθπιάθηα. 

Υαξηνθπιάθην 1ν: Μεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε- Τςειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Υαξηνθπιάθην 2ν: Μεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε- Μεζαίν δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Υαξηνθπιάθην 3ν: Μεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε- Υακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

Η δεχηεξε κεηαβιεηή ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ νλνκάδεηαη σο ε δηαθνξά πςεινχ 

δείθηε ΒΔ/ΜΔ κείνλ ρακεινχ δείθηε ΒΔ/ΜΔ (High Minus Low - HML) θαη κε 

αλάινγε δηαδηθαζία παίξλνπκε κηα ζεηξά κεληαίσλ απνδφζεσλ αθαηξψληαο 

απφ ην πςειφ ΒΔ/ΜΔ ραξηνθπιάθην ην ρακειφ ΒΔ/ΜΔ ραξηνθπιάθην. 

Σν πςειφ ΒΔ/ΜΔ ραξηνθπιάθην Γ είλαη ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ:  

Υαξηνθπιάθην Γ: Απνηειείηαη απφ ηα 2 ραξηνθπιάθηα. 
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Υαξηνθπιάθην 1ν: Τςειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ - Μηθξνχ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε. 

Υαξηνθπιάθην 2ν:Τςειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ- Μεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε. 

Σν ρακειφ ΒΔ/ΜΔ ραξηνθπιάθην Γ είλαη ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ:  

Υαξηνθπιάθην Γ: Απνηειείηαη απφ ηα 2 ραξηνθπιάθηα. 

Υαξηνθπιάθην 1ν:Υακειφ δείθηεο ΒΔ/ΜΔ - Μηθξνχ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε. 

Υαξηνθπιάθην 2ν:Υακειφ δείθηε ΒΔ/ΜΔ - Μεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζε. 

΢θνπφο ήηαλ λα έρνπκε ηελ κεηαβιεηήο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ρσξίο ηηο 

επηδξάζεηο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαη αληίζηνηρα, ηελ κεηαβιεηή 

ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ ρσξίο ηηο επηδξάζεηο ηεο κεηαβιεηήο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Καη κε ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία ν ζθνπφο επηηεχρζεθε. 

Σέινο, ε ηξίηε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο κείνλ ην 30-day Treasury bill rate. 

Οη Fama & French απέδεημαλ πσο πξνζζέηνληαο ζηελ επηπιένλ απφδνζε ηηο 

κεηαβιεηέο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ απμήζεθε ε 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ. Γηα παξάδεηγκα έδεημαλ πσο γηα έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ κεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

πςεινχ δείθηε ΒΔ/ΜΔ κεηνρέο ην R2 = 0.83 απφ 0,69 πνπ είλαη 

ρξεζηκνπνηψληαο σο κεηαβιεηήο κφλν ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο. 
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Κεθάιαην 3 

Δηζαγσγή 

΢ην θεθάιαην απηφ ζέινπκε λα κειεηήζνπκε ηηο θπξηφηεξεο έξεπλεο πνπ 

ππάξρνπλ ζηελ βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο φηη ην 

κέγεζνο κηαο εηαηξίαο ζρεηίδεηαη κε ηελ απφδνζή ηεο κεηνρήο ηεο θαη κάιηζηα 

αξλεηηθά. Η βηβιηνγξαθία εμεηάδεη ηί επεξεάδεη ηειηθά ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Δίλαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ; Δίλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο; Δίλαη 

ν δείθηεο MTBV; Δίλαη ν δείθηεο Ρ/Δ; ΢ρεηίδεηαη ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ 

κεηνρψλ; ΢ρεηίδεηαη ε επνρηθφηεηα ηνπ Ιαλνπαξίνπ; ΢ρεηίδεηαη ε θάζε ηνπ 

θχθινπ πνπ βξίζθεηαη ε νηθνλνκία; Σί ζπκβαίλεη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ησλ αλαπηπγκέλσλ αγνξψλ; Σί ζπκβαίλεη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ αγνξψλ; Σειηθά νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη 

απφ έλα ζπλδπαζκφ ησλ παξαπάλσ παξαγφλησλ; Όια ηα παξαπάλσ 

εξσηήκαηα βξίζθνπλ κηα απάληεζε ζηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί. 
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Δκπεηξηθέο Μειέηεο 

The market capitalization value as a risk factor in Athens stock 

exchange- Michalis Glezakos-(Spoudai, Vol 43). 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ είλαη ν κνλαδηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εμαξηψληαη θαη απφ 

παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ, φπσο είλαη ε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ, θαη θεθαιαηαθή απφδνζε (earnings yield). 

Ιζρχεη ε επίδξαζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο, δειαδή ηνπ κεγέζνπο 

ηεο εηαηξίαο (size effect) ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη αγνξέο είλαη 

απνηειεζκαηηθέο θαη νη ππνζέζεηο ηνπ CAPM ηζρχνπλ. 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ γηα ην δηάζηεκα 1970-1981. Απφ ηηο 110 εηαηξίεο εθείλν ην δηάζηεκα 

είλαη εθηφο 5 επεηδή δελ ήηαλ νινθιεξσκέλα ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία. Σα 

ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ νη κεληαίεο ηηκέο.  

Κάησ απφ ηελ ππφζεζε φηη ηζρχεη ε επίδξαζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο 

αγνξάο, δηακνξθψλνληαη ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε. Σα 

ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ ηηο εηαηξίεο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε ζα 

πξέπεη λα μεπεξλνχλ ζε απφδνζε ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε. 

Μέζα ζε απηφ ην πιαίζην ζρεδηάζηεθαλ ηα εκπεηξηθά ηεζη. 

1. ΢ηελ αξρή θάζε έηνπο νη εηαηξίεο θαηαηάρηεθαλ απφ πςειή ζε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

Έπεηηα, δεκηνπξγήζεθαλ 5 ραξηνθπιάθηα. Σν ρακειφηεξν, ΜV1, απνηειείηαη 

απφ ηηο εηαηξίεο κε ηελ κηθξφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. 

2. Οη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίζηεθαλ κε ηελ εμίζσζε: 

1

N
it

Pt

i

R
R

N

   

Όπνπ,  
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RPt  είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t. 

Rit  είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t. 

N είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ απφ απνηεινχλ ην θάζε ραξηνθπιάθην p. 

3. Παιηλδξνκήζακε ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο 

γηα λα εθηηκήζνπκε ηα „beta‟, δειαδή ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

4. Ο ππνινγηζκφο ησλ επηπιένλ απνδφζεσλ ζηεξίδεηαη ζην εμήο κνληέιν: 

P ( )Pt t P P Mte R a b R    , 

Όπνπ, 

Rpt  θαη Rit είλαη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ p θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

αληίζηνηρα. 

ap θαη bp είλαη νη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο. 

ept είλαη ε ππεξβάιινλ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηελ πεξίνδν t. 

5. Θεσξψληαο ην κνληέιν ηεο αγνξάο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ απνδεθηφ (Fama 1973) ρξεζηκνπνηνχκε ηα νηθνλνκεηξηθά θξηηήξηα 

γηα λα αμηνινγήζνπκε ηελ αμηνπηζηία ησλ εθηηκψκελσλ παξακέηξσλ.   

- Τπνζέζακε ηπραηφηεηα ζην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο, ελψ ε 

νκνζθεδαζηηθφηεηα ειέγρηεθε κε δηάθνξα ηεζη.  

- Η θαλνληθφηεηα ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο ειέγρηεθε απφ ην Studentized Range 

Test (Fama 1973). 

- Η απηνζπζρέηηζε ειέγρηεθε κε ηεζη (Makridakis et al 1983). 

Γηακνξθψζεθαλ 5 ραξηνθπιάθηα, MV1, MV2, MV3, MV4, MV5.  

Μέζεο εηήζηεο απνδφζεηο γηα ην δηάζηεκα 1970-1981(%) 

 MV1 MV2 MV3 MV4 MV5 MV1- MV5 Index 

Including Banks 10.4 4.7 7.9 8.4 7.1 3.3 7.7 

Excluding Banks 10.4 4.7 7.9 6.2 1.5 8.9  

 

Παξαηεξνχκε πσο ε κέζε εηήζηα απφδνζε ζην ραξηνθπιάθην MV1 είλαη 

αξθεηά κεγαιχηεξε απφ ηελ κέζε εηήζηα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ MV5. 

Η δηαθνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε απφ ην ραξηνθπιάθην κε ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ κεγάιε 
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θεθαιαηνπνίεζε είλαη ζρεηηθά κηθξή, δειαδή MV1 - MV5=3.3. Η δηαθνξά MV1 

- MV5 απμάλεηαη πνιχ φηαλ απφ ην δείγκα καο αθαηξέζνπκε ηηο ηξάπεδεο, 

δειαδή MV1 - MV5= 8.9. Γηα λα εθηηκήζνπκε ηνλ θίλδπλν ρξεζηκνπνηνχκε ην 

κνληέιν ηεο αγνξάο. Με βάζε ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε γηα ην δείγκα καο ζα 

θάλνπκε ηνλ έιεγρν ηεο αμηνπηζηίαο ησλ εθηηκεκέλσλ κεηαβιεηψλ. Δπνκέλσο, 

είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα ηα δεδνκέλα απηά λα είλαη αμηφπηζηα. 

Οη θαηαλνκέο ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ βξέζεθαλ νξηαθά θαλνληθέο, εμαηηίαο ηεο 

ειαθξηάο θχξησζεο, ιεπηφθπξηεο θαηαλνκέο ελψ εκθάληζαλ κέζε 

κεηαβιεηφηεηα. Σν δείγκα γηα ην δηάζηεκα 1970-1981 εκθάληζε γξακκηθή 

εμάξηεζε ε νπνία εμαθαλίζηεθε φηαλ αθαηξέζεθαλ απφ ην δείγκα νη 

αζπλήζηζηα πςειέο απνδφζεηο ηνπ 1972. Σα „beta‟ ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ππνινγίζηεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο 

θαζψο θαη ηελ κέζνδν ηνπ Dimson ησλ ζπγθεληξσηηθψλ ζπληειεζηψλ, 

(Aggregated Coefficients Method –AC) ε νπνία κέζνδνο ιακβάλεη ππφςε ηελ 

ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα κε ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα φιε ηελ πεξίνδν παξαβηάδνληαη, δειαδή ηα 

θαηάινηπα παξνπζηάδνπλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ε θαλνληθφηεηα θαη ε 

γξακκηθή αλεμαξηεζία είλαη νξηαθά απνδεθηέο. Βέβαηα, αλ πάιη αθαηξέζνπκε 

απφ ην δείγκα ηελ πεξίνδν 1970-1972, παίξλνπκε θαιχηεξεο εθηηκήζεηο. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο, γηα ηελ πεξίνδν 1973-1981, πεξίνδν 

απαιιαγκέλε απφ αθξαίεο ηηκέο, ην ραξηνθπιάθην ησλ εηαηξηψλ κε κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε ήηαλ πην ξηςνθίλδπλεο απφ ην ραξηνθπιάθην ησλ εηαηξηψλ κε 

κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε, δειαδή ε MV1 έρεη beta= 1.05 θαη ε MV5 έρεη beta= 

0.79. H δηαθνξά απηή ζηα „beta; ήηαλ πνιχ πην έληνλε κε ηελ κέζνδν ηνπ 

Dimson ησλ ζπγθεληξσηηθψλ ζπληειεζηψλ.(Aggregated Coefficients 

Method – AC), ε νπνία ιακβάλεη ππφςε θαη ηελ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα ησλ 

κεηνρψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε MV1 έρεη beta= 1.03 θαη ε MV5 έρεη beta= 0.5. 

Οη ηηκέο ησλ F-tests είλαη αξθεηά πςειέο ζε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο, δειαδή 

ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηφζν ζην αξρηθφ δείγκα 1970-1981 φζν θαη ζην δείγκα 

1972-1981 θαζψο θαη ζηελ παιηλδξφκεζε κε ηελ κέζνδν ηνπ Dimson. Η 

πςειή ηηκή ινηπφλ ησλ F-tests θαηαδεηθλχεη φηη νη ζπγθεθξηκέλεο 
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παιηλδξνκήζεηο έρνπλ κεγάιε ηζρχ. Δπίζεο, ζε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο ε 

ηηκή ηνπ R2 είλαη αξθεηά πςειή γεγνλφο πνπ δείρλεη πσο ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ εμεγείηαη απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο. Σέινο, ε 

ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ δεκηνπξγεί πξφβιεκα θαζψο ηα „beta‟ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε εηαηξίεο πνπ έρνπλ κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε 

κεηψζεθαλ ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ, δειαδή ηα „beta‟ ησλ MV4 θαη MV5, ελψ 

ην ‘beta‟ ηνπ MV1 θαηά ειάρηζην. 

Κάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ακθηζβεηήζεθε αλ είλαη αμηφπηζηε ε εθηίκεζε 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ νπφηε βαζίζηεθαλ πιένλ ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ππεξβάινπλ απνδφζεσλ.  

Οη απνδφζεηο απηέο δίλνληαη απφ ηελ εμίζσζε : P ( )Pt t P P Mte R a b R    ,  

Όπνπ ε ept είλαη ε ππεξβάιινλ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηελ πεξίνδν t 

θαη ζηελ εμίζσζε απηή ην ept =0.  

Οπφηε, αληηθαζηζηψληαο ζηελ εμίζσζε ηηο ηπραίεο κεηαβιεηέο κε ηηο κέζεο 

ηηκέο ηνπο έρνπκε ηελ εμήο εμίζσζε: P PP MR b R   
.
 

H εμίζσζε απηή καο ιέεη πσο ζηελ κέζε απφδνζε ηνπ αp ελζσκαηψλνληαη νη 

επηδξάζεηο ησλ παξαγφλησλ εθηφο ηεο αγνξάο, δειαδή ηνπ κεγέζνπο ηεο 

εηαηξίαο θαη άιισλ ίζσο πνπ ππάξρνπλ πέξα απφ ηνλ παξάγνληα ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Δπίζεο, ε ζεηξά ηνπ αp πξέπεη λα είλαη ζηάζηκε ζε φιε ηελ 

δηάξθεηα δηαθνξεηηθά δελ απνηειεί απνηειεζκαηηθφ κέηξν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ αp γηα 

ηελ πεξίνδν 1973-1981 καο επηβεβαηψλνπλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

απνηεινχληαη απφ ηηο εηαηξίεο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε μεπεξλνχλ ζε 

απφδνζε ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο κε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε. 

Αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ππεξβάινπλ απνδφζεσλ ην 

αξρηθφ δείγκα 1970-1981, θαη ιάβνπκε ππφςε ηελ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ηνπ ηνπ Dimson ησλ ζπγθεληξσηηθψλ 

ζπληειεζηψλ (Aggregated Coefficients Method – AC) ηφηε ν παξάγνληαο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο κεηψλεηαη αηζζεηά ή εμαθαλίδεηαη (κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ). Όκσο, φπσο αλαθέξακε πξηλ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηα 
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θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο παξνπζηάδνπλ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, νπφηε 

δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηα απνηειέζκαηα. 

Αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ππεξβάινπλ απνδφζεσλ ην 

αξρηθφ δείγκα 1970-1981, θαη βγάινπκε εθηφο δείγκαηνο ηηο ηξάπεδεο (θαζψο 

ζην ΥΑΑ νη ηξάπεδεο απνδεηθλχνληαη γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν 

επηθεξδείο) ηφηε ε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο είλαη αθφκα πην έληνλε, θαη 

ζπγθεθξηκέλα MV1 - MV5= 2.32%-(-4.90%)= 7.22%. 

Η κειέηε δείρλεη πσο νη ππνζέζεηο φηη νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη φηη 

νη ππνζέζεηο ηνπ CAPM ηζρχνπλ, παξαβηάδνληαη ζην ΥΑΑ, φπνπ 

παξαηεξνχληαη παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε 

χπαξμε βηνκεραληψλ, θαηά ηελ πεξίνδν 1973-1980. 

Τπήξραλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ζε κειέηεο αλ ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηα θεθαιαηαθά θέξδε είλαη παξάγνληεο πνπ είλαη 

αλεμάξηεηνη ή αιιειέλδεηνη. Δπνκέλσο, αθνινπζήζεθε ε εμήο δηαδηθαζία: 

1. Όιεο νη κεηνρέο ηαμηλνκήζεθαλ ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Έπεηηα, μεθηλψληαο απφ ηελ πξψηε κεηνρή, νη 

πξψηεο n/3 ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην ραξηνθπιάθην MCV1, νη επφκελεο 

n/3 ζην MCV2, θαη νη ηειεπηαίεο n/3 ζην ραξηνθπιάθην κε ηηο κεηνρέο 

ηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο MCV3.  

2. Όιν ην δείγκα ρσξίζηεθε μαλά ζε ηξία ραξηνθπιάθηα σο εμήο:  

Σν ραξηνθπιάθην Ε3 ζπκπεξηιάκβαλε ηηο κεηνρέο πνπ είραλ αξλεηηθή 

θεθαιαηαθή απφδνζε. Οη ππφινηπεο πνπ είραλ ζεηηθή θεθαιαηαθή 

απφδνζε, ηαμηλνκήζεθαλ απφ ηελ κεγαιχηεξε ζηελ κηθξφηεξε θαη 

έπεηηα ρσξίζηεθαλ ζε δχν κέξε, ην Ε1 είρε ηηο κεηνρέο κε ηηο 

κεγαιχηεξεο ηηκέο θεθαιαηαθήο απφδνζεο θαη ην Ε2 είρε ηηο ππφινηπεο 

κεηνρέο.  

3. Οη κεηνρέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαλ ηφζν ζην MCV1 φζν θαη ζην Ε1, 

ζρεκάηηζαλ ην ραξηνθπιάθην MCV1/Ε1. Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία 9 ηέηνηα ραξηνθπιάθηα δεκηνπξγήζεθαλ.  
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Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ κηα ζημανηική θαη γπαμμική ζρέζε κεηαμχ ησλ 

θεθαιαηαθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ θαηά ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαηαηαγκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ, αλεμάξηεηα αλ ε πεξίνδνο είλαη (1970-1981) ή (1973-1981). 

Σν κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο κφλν κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη κεηνρέο δίλνπλ θαη πςειή 

θεθαιαηαθή απφδνζε. Καηά ζπλέπεηα, νη εηαηξίεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

ππεξηζρχνπλ θαζψο νη απνδφζεηο ηνπο επεξεάδνληαη απφ ζεκαληηθνχο 

παξάγνληεο έλαο εθ ησλ νπνίσλ είλαη θαη ε θεθαιαηαθή απφδνζε. Άιινη 

παξάγνληεο ίζσο είλαη ε εκπνξεπζηκφηεηα, ε θεξδνζθνπία, ηα bid-ask 

spreads, ηα νπνία ζρεηίδνληαη ζηελά κε ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
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Behavior of stock return in size and market-to-book ratio-Evidence 

from selected Indian Industries.- G.Senthilkumar – 2009 

Σν άξζξν απηφ ζηνρεχεη ζην λα παξνπζηάζεη εκπεηξηθά δεδνκέλα ζηελ cross 

sectional ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε βηνκεραληθέο 

εηαηξίεο ζηελ Ιλδία. Πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηελ cross sectional επίδξαζε 

πνπ έρνπλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

ν δείθηεο ΜΣΒ equity (= Κεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο/ Απνζεκαηηθά). 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ εηζεγκέλεο επηιεγκέλεο εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Ιλδηψλ γηα ην δηάζηεκα 04/2002-03/2008. Απφ ηηο 123 εηαηξίεο εθείλν ην 

δηάζηεκα επηιέρηεθαλ 63 θαζψο γηα ηηο ππφινηπεο δελ ήηαλ νινθιεξσκέλα ηα 

δηαζέζηκα ζηνηρεία. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ νη κεληαίεο ηηκέο. 

Έπεηηα νη εηαηξίεο ρσξίζηεθαλ ζε 5 θαηεγνξίεο, Automobile industry, Cement 

industry, Diversified industry, Pharmaceuticals industry, Textile industry.  

Η κεζνδνινγία ζηεξίδεηαη ζηελ δηαδηθαζία πνπ αθνινχζεζαλ νη Fama & Mac 

Beth (1973) αιιά ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη φρη ζε ραξηνθπιάθηα. Άιισζηε, 

φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη κεκνλσκέλεο κεηνρέο νη παξαβηάζεηο ζηηο ππνζέζεηο 

γηα ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ιηγφηεξν ζνβαξέο απ φηη φηαλ νη 

κεηνρέο νκαδνπνηνχληαη ζε ραξηνθπιάθηα. Οη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο 

είλαη ίζεο ζεκαζίαο εθ ησλ πξνηέξσλ θαη δελ ρξεηάδεηαη λα γίλνπλ απζαίξεηεο 

ππνζέζεηο ζηελ θαηάηαμε ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα. Σέινο, δελ ζα 

ζπκπεξηιάβνπκε ηνλ ζπληειεζηή beta ζαλ επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή εμαηηίαο 

ηεο ρακειήο ηνπ επεμεγεκαηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ απνδείρηεθε απφ ηνπο 

Lakonishok & Shapiro (1986), Fama & French (1992), Chui & Wei (1998). 

Έηζη, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 3 cross –sectional κνληέια: 

0, 1, , ,ln( )it t t i t i tR a a ME      

0, 1, , ,ln( / )it t t i t i tR a a ME BE      

0, 1, 2, , ,ln( ) ln( / )it t t t i t i tR a a ME a ME BE     

Όπνπ, 

εi,t είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε εηαηξία i.  
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Ri,t είλαη ε cross section απφδνζε γηα θάζε κήλα t γηα θάζε εηαηξία i. 

MEi,t  είλαη ε αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ γηα θάζε εηαηξία i. 

ME/BEi,t είλαη ν δείθηεο ΜΣΒ equity γηα θάζε εηαηξία i. 

 

Σα απνηειέζκαηα ζηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

Όηαλ νη εηαηξίεο είλαη θαηαηαγκέλεο αλά θιάδν θαη ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, πξνθχπηνπλ πέληε ραξηνθπιάθηα, 1,2,3,4,5. Η θαηάηαμε 

επαλαιακβάλεηαη θάζε κήλα, θαη ππνινγίδεηαη ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ, νη ηππηθέο απνθιίζεηο, ε ινμφηεηα θαη ε θχξησζε ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ. Οη ηηκέο πνπ εθθξάδνπλ ηελ θχξησζε είλαη αξθεηά 

πςειέο, πνιχ πάλσ απφ ην κεδέλ πνπ ζην επίπεδν απηφ έρνπκε έλδεημε γηα 

θαλνληθή θαηαλνκή, ππνδεηθλχνληαο πσο νη θαηαλνκέο παξνπζηάδνπλ ην 

θαηλφκελν ησλ παρηψλ νπξψλ. Όηαλ νη εηαηξίεο είλαη θαηαηαγκέλεο αλά θιάδν 

θαη ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, παξαηεξνχκε αξλεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο θαη ζηηο κέζεο απνδφζεηο. Όηαλ παίξλνπκε ηελ 

δηαθνξά ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ζηα δπν αθξαία ραξηνθπιάθηα θαη ζε θάζε 

θιάδν, ζχκθσλα πάληα κε ηελ θαηάηαμε κε βάζε ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, δειαδή φηαλ παίξλνπκε (1)-(5), παξαηεξνχκε πσο νη 

δηαθνξέο είλαη ζρεηηθά κηθξνχ κεγέζνπο, θαη ηα |t-statistics |<1,96 πνπ 

ζεκαίλεη πσο απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη νη κέζεο απνδφζεηο 

γηα ηηο εηαηξίεο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξε (επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο α=5%) απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε. Όηαλ νη εηαηξίεο είλαη θαηαηαγκέλεο αλά θιάδν θαη ζχκθσλα 

κε ηνλ δείθηε ΜΣΒ equity πξνθχπηνπλ πάιη πέληε ραξηνθπιάθηα, 1,2,3,4,5. Η 

θαηάηαμε επαλαιακβάλεηαη θάζε κήλα, θαη ην πξψην ραξηνθπιάθην (1) 

απνηειείηαη απφ ηηο εηαηξίεο κε ηνλ κηθξφηεξν δείθηε ΜΣΒ, δειαδή κε ηνλ 

κηθξφηεξν δείθηε αλάπηπμεο. Παξαηεξνχκε κηα αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ 

δείθηε ΜΣΒ θαη ζηηο κέζεο απνδφζεηο ζε φιεο ηηο βηνκεραλίεο. Απηφ ζεκαίλεη 

πσο γηα ηα ραξηνθπιάθηα απηά, νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ ρακειφ δείθηε 

αλάπηπμεο έρνπλ πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο απφ ηηο εηαηξίεο κε πςειφ 

δείθηε αλάπηπμεο. Όηαλ παίξλνπκε ηελ δηαθνξά ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ζηα 
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δπν αθξαία ραξηνθπιάθηα θαη ζε θάζε θιάδν, ζχκθσλα πάληα κε ηελ 

θαηάηαμε κε βάζε ηνλ δείθηε ΜΣΒ, δειαδή φηαλ παίξλνπκε (1)-(5), 

παξαηεξνχκε πάιη πσο νη δηαθνξέο είλαη ζρεηηθά κηθξνχ κεγέζνπο, θαη ηα |t-

statistics |<1,96 πνπ ζεκαίλεη πσο απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη νη 

κέζεο απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε ΜΣΒ ή κε ρακειή 

αλάπηπμε είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξε (επίπεδν εκπηζηνζχλεο α=5%) απφ ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε πςειή αλάπηπμε.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 

Σξέρνπκε αξρηθά ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα 

0, 1, , ,ln( )it t t i t i tR a a ME     θαη έρνπκε ηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ παξαθάησ 

πηλαθα. Αλάκεζα ζηνπο πέληε θιάδνπο κφλν ν θιάδνο ησλ Cement θαη 

Diversified παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 5%, ζην 

κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο κε P-value =0.016< 0.05 & P-value =0.031 < 

0.05. Γειαδή ζηνλ βηνκεραληθφ θιάδν ησλ ηζηκέλησλ θαη ηεο δηαθνξνπνίεζεο, 

ησλ αλαδπφκελσλ επηιεγκέλσλ βηνκεραληψλ ηεο Ιλδηθήο αγνξάο, νη 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε.  

Σξέρνπκε έπεηηα ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα

0, 1, , ,ln( / )it t t i t i tR a a ME BE     θαη έρνπκε ηελ ηέηαξηε ζηήιε ηνπ παξαθάησ 

πίλαθα. Αλάκεζα ζηνπο πέληε θιάδνπο κφλν ν θιάδνο Diversified θαη Textile 

παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 5%, ζην κέγεζνο ηνπ 

δείθηε ΜΣΒ, ηεο αλάπηπμεο κε P-value =0.027< 0.05 & P-value =0.047 < 

0.05. Παξαηεξνχκε πσο νη ηηκέο ησλ P-value είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο ηηκέο 

ησλ P-value φηαλ ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε κε βάζε ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, γεγνλφο πνπ καο θαλεξψλεη πσο ν δείθηεο ΜΣΒ δελ έρεη 

θαιή επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα.  

Σξέρνπκε θαη ην πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα 

0, 1, 2, , ,ln( ) ln( / )it t t t i t i tR a a ME a ME BE     γηα λα δηαπηζηψζνπκε αλ ν δείθηεο 

ηεο αλάπηπμεο αληηθαζηζηά ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. Παξαηεξνχκε 
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πσο ε ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ κε βάζε ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ράλεη ηελ ηζρχ ηεο φηαλ κεηαθηλνχκαζηε απφ ην 

κνλνπαξαγνληηθφ ζην πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα. Σν γεγνλφο απηφ 

νθείιεηαη πηζαλφηαηα ζηελ ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηνπο δχν παξάγνληεο πνπ 

κειεηάκε. ΢ην πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ν θιάδνο Cement θαη 

Pharmaceuticals παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 5%, 

κε P-value =0.036< 0.05 & P-value =0.000 < 0.05 αληίζηνηρα. Οη ηηκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ θαη ζηνπο δχν θιάδνπο, δειαδή (7.30, -1.83) θαη (29.21,-27.32), 

θαηαδεηθλχνπλ φηη ν δείκηηρ ηηρ ανάπηςξηρ δεν ανηικαθιζηά ην παξάγνληα 

ηνπ κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ζηηο αληίζηνηρεο κέζεο απνδφζεηο. 

Δπνκέλσο, θαη νη δχν παξάγνληεο ρξεηάδνληαη γηα λα εμεγήζνπλ ηελ 

επίδξαζή ηνπο ηηο κέζεο απνδφζεηο. 

 

 Simple linear Multi-linear 

MV MTB MV MTB 

Automobile Coefficient 2.62 2.78 2.07 0.72 

(72 months) Standard Errors 1.76 2.02 3.54 4.05 

t-statistics 1.49 1.38 0.59 0.18 

Observations 72 72 72 72 

P-value 0.141 0.173 0.560 0.859 

Cement Coefficient 6.08 1.14 7.30 -1.83 

(72 months) Standard Errors 2.46 1.82 3.41 2.32 

t-statistics 2.47 0.77 2.14 -0.79 

Observations 72 72 72 72 

P-value 0.016 0.442 0.036 0.435 

Diversified Coefficient 3.84 3.98 0.24 3.75 

(72 months) Standard Errors 1.75 1.76 7.30 7.37 

t-statistics 2.20 2.26 0.03 0.51 

Observations 72 72 72 72 

P-value 0.031 0.027 0.974 0.613 

Pharmaceuticals Coefficient 3.70 1.54 29.21 -27.32 

(72 months) Standard Errors 2.22 2.32 7.39 7.60 

t-statistics 1.66 0.66 3.95 -3.60 

Observations 72 72 72 72 
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P-value 0.101 0.510 0.000 0.001 

Textile Coefficient 2.37 5.29 2.48 2.73 

(72 months) Standard Errors 1.94 2.62 5.40 6.17 

t-statistics 1.22 2.02 0.46 0.44 

Observations 72 72 72 72 

P-value 0.227 0.047 0.648 0.60 

 

Φαίλεηαη πσο ζην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα κε κεηαβιεηή ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κεηνρέο είλαη πην πηζαλφ λα έρνπλ ρακειφ δείθηε 

ΜΣΒ. Αληίζηνηρα, ζην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα κε κεηαβιεηή ηνλ δείθηε 

ηεο αλάπηπμεο, ε επίδξαζε ηνπ χςνπο ηνπ δείθηε ΜΣΒ νθείιεηαη ζην γεγνλφο 

φηη νη κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε αλάπηπμεο ηείλνπλ λα είλαη εηαηξίεο κε κηθξφ 

κέγεζνο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ην πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαίλεηαη πσο, 

γηα ηνπο θιάδνπο Automobile, Diversified θαη Textile, ε ήδε ππάξρνπζα 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ θαη 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπο, εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη αθφκα θαη φηαλ 

ν δείθηεο ηεο αλάπηπμεο ζπκπεξηιεθζεί ζην κνληέιν. Δμαίξεζε, απνηειεί ν 

θιάδνο Cement, φπνπ ν παξάγνληαο ηνπ κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

δηαηεξεί ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ηφζν ζην κνλνπαξαγνληηθν 

ππφδεηγκα κε P-value =0.016, φζν θαη ζην πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα κε 

P-value =0.036. Γειαδή, ζε απηφλ ηνλ θιάδν νη εηαηξίεο κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο απφ απηέο κε 

κηθξή θεθαιαηνπνίεζε. Ο δείθηεο ΜΣΒ θαίλεηαη λα απνξξνθά ηελ επίδξαζε 

ηνπ κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ζε απηέο ηηο κέζεο απνδφζεηο. Όηαλ 

θάλνπκε έιεγρν κε βάζε ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, ηφηε ν δείθηεο 

ΜΣΒ εμαθνινπζεί λα θαηαιακβάλεη ζεκαληηθφ επεμεγεκαηηθφ ξφιν ζηηο cross- 

section κέζεο απνδφζεηο. Αληίζεηα, φηαλ θάλνπκε έιεγρν κε βάζε ηνλ δείθηε 

ηεο αλάπηπμεο, δελ ππάξρεη θακία επίδξαζε απφ ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 
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The relationship between return and market value of common stocks – 

Rolf W. Banz – 1981. 

Η κειέηε απηή εμεηάδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο θαη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ζην δηάζηεκα 1936-1975 νη θνηλέο κεηνρέο ησλ 

κηθξψλ εηαηξηψλ είραλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ησλ 

κεγάισλ εηαηξηψλ. Δθεμήο, ην απνηέιεζκα απηφ ζα ην θαινχκε ‘size effect’ . 

Η κειέηε απηή ζα εμεηάζεη επίζεο, αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία απηή θαζαπηή 

επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ή αλ ππάξρνπλ άγλσζηνη επηπιένλ 

παξάγνληεο πνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, θαη επηδξνχλ 

ζπλνιηθά ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Σα εκπεηξηθά ηεζη βαζίδνληαη ζηελ εμίζσζε: 

0 1 1 2( ) [( ) / ]t i m mE R           , 

Όπνπ, 

E(Rt) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i. 

γ0 είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε beta=0. 

γ1 είλαη ην αλακελφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. 

 i είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο i. 

 m είλαη ε κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο αγνξάο. 

γ2 είλαη ε κεηαβιεηή πνπ ζπλερψο κεηξάεη ηελ ζπλεηζθνξά ηεο  i ζηελ 

αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο. i. 

Όιεο νη κέζνδνη εθηίκεζεο ρξεζηκνπνηνχλ κηα δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο 

ππφ πεξηνξηζκνχο γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ραξηνθπιάθηα κε ειάρηζηε 

δηαθχκαλζε θαη κέζεο απνδφζεηο γi φπνπ i=0,…2. Όπσο έδεημε ν Eugene 

Fama (1976, ch.9) ε δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο ππφ πεξηνξηζκνχο κπνξεί 
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λα γίλεη ηξέρνληαο ηελ cross-sectional παιηλδξφκεζε θαηά δηαζηήκαηα, 

ρξεζηκνπνηψληαο εθηηκεκέλεο ηηκέο γηα ηα „beta‟,   it , επηηξέπνληαο ιάζε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

0 1 1 2 [( ) / ]it t t t t i t m mt itR                 i=1,….,N.  

΢ηε κειέηε απηή ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ Δμίζσζε (Γ2) ρξεζηκνπνηψληαο 

ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ κεηνρέο απφ πνιχ κεγάιεο θαη πνιχ κηθξέο 

εηαηξίεο. ΢ηηο κηθξέο εηαηξίεο ζα ηνπνζεηεζνχκε καθξνπξφζεζκα θαη ζηηο 

κεγάιεο εηαηξίεο βξαρππξφζεζκα. Δπίζεο, ζα ηξέμνπκε κηα απιή 

παιηλδξφκεζε γηα λα θαζνξίζνπκε ηελ δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν (risk-adjusted returns) αλάκεζα ζηηο κηθξέο θαη ηηο 

κεγάιεο εηαηξίεο. Η πξνζέγγηζε απηή έρεη ην πιενλέθηεκα φηη δελ ρξεηάδεηαη 

λα θάλνπκε ππνζέζεηο γηα ηελ ιεηηνπξγηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο.   

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ θνηλέο κεηνρέο ζην ΝΤSE ηνπιάρηζηνλ γηα 5 έηε 

αλάκεζα ζην 1926 θαη 1975. Υξεζηκνπνηνχληαη 3 διαθοπεηικοί δείκηερ. Οη 

δχν απφ απηνχο είλαη ο δείκηηρ CRSP θαη ν ζηαθμιζμένορ δείκηηρ CRSP 

ελψ ν ηξίηνο είλαη έλαο ζςνδςαζμόρ ηος ζηαθμιζμένος CRSP δείκηη και 

ηων αποδόζεων ηων εηαιπικών και κπαηικών ομολόγων απφ Ibbotson θαη 

Sinquefield (1977), εθεμήο ‘market index’ – δείθηεο ηεο αγνξάο. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα.  

Οη κεηνρέο έρνπλ ρσξηζηεί ζε 25 ραξηνθπιάθηα, απφ απηά ηα πξψηα 5 κε 

βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, έπεηηα νη κεηνρέο ζηα ραξηνθπιάθηα απηά 

θαηαηάζζνληαη ζηελ ζεηξά κε βάζε ηα „beta‟ ηνπο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

beta ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχληαη δεδνκέλα απφ 5 έηε. Σα δεδνκέλα ησλ 

επφκελσλ 5 εηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επαλεθηίκεζε ησλ „beta‟ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Οη ηηκέο θαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηζζεχνπλ ζην 

ηέινο ησλ πεληαεηψλ πεξηφδσλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

κεξηδίσλ αγνξάο. Σα ραξηνθπιάθηα ελεκεξψλνληαη θάζε ρξφλν. Η cross-

sectional παιηλδξφκεζε εθαξκφδεηαη ζε θάζε κήλα θαη ηα εθηηκεκέλα γ ζα 
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κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ σο νη ηειηθνί εθηηκεηέο. Όκσο έρνληαο 

ρξεζηκνπνηήζεη εθηηκεκέλνπο παξακέηξνπο, δελ είλαη ζίγνπξν πσο νη ζεηξέο 

έρνπλ ηηο ζεσξεηηθέο ηδηφηεηεο, δειαδή ηα ππνηηζέκελα „beta‟. Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ νη Black & Scholes (1974,p.17) πξφηεηλαλ λα ηξέμνπκε άιιε κηα θνξά ηηο 

ρξνλνζεηξέο ησλ γ κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο. Πξαθηηθά, ε δηφξζσζε απηή 

ζεκαίλεη λα ηξέμνπκε ηελ εμήο παιηλδξφκεζε: 

2 2 2 2( )t Ft mt Ft tR R R          

Η παιηλδξφκεζε απηή κεηαθηλεί ηηο επηδξάζεηο ηνπ κε κεδεληθνχ   2 (ην 

ζεσξεηηθφ   2 =0) ζηελ εθηηκεκέλε απφδνζε   2  θαη ην   2 ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ ηειηθή εθηίκεζε ηνπ   2 – RF. Οκνίσο εθαξκφδεηαη θαη γηα ην γ0, γ1. 

Σηο ηηκέο ησλ   i, i=0….2 πνπ ζα πάξνπκε απφ ηελ εμίζσζε (Γ3) 

εθαξκφδνληάο ηελ θαη γηα ην γ0 θαη γηα ην γ1, ζα ηηο ζπγθξίλνπκε κε ηηο 

ζεσξεηηθέο ηηκέο ηνπο θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζα ειέγμνπκε αλ ε 

νκαδνπνίεζε ησλ κεηνρψλ είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ ειάηησζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ζηηο ηηκέο ησλ „beta‟. 

Σα απνηειέζκαηα είλαη νπζηαζηηθά ηα ίδηα θαη κε ηηο δπν κεζφδνπο, OLS & 

GLS θαη γηα ηνπο 3 δείθηεο.  

Δθηηκεηέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, γ0,γ1,γ2 κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηώληαο ηελ 

κέζνδν GLS 

Period   0-RF t(  0-RF)   0   1-(Rm-RF) t   1-(Rm-RF))   1   2     2)   2 

1936-1975 0.00450 2.76 0.45 -0.00092 -1.00 0.75 -0.00052 -2.92 0.01 

1936-1955 0.00377 1.66 0.43 -0.00060 -0.80 0.80 -0.00043 -2.12 0.01 

1956-1975 0.00531 2.22 0.46 -0.00138 -0.82 0.73 -0.00062 -2.09 0.01 

1936-1945 0.00121 0.30 0.63 -0.00098 -0.77 0.82 -0.00075 -2.32 -0.01 

1946-1955 0.00650 2.89 0.03 -0.00021 -0.26 0.75 -0.00015 -0.65 0.06 

1956-1965 0.00494 2.02 0.34 -0.00098 -0.56 0.96 -0.00039 -1.27 -0.01 

1966-1975 0.00596 1.43 0.49 -0.00232 -0.80 0.69 -0.00080 -1.55 0.01 

  0-RF είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην ραξηνθπιάθην κε κεδεληθφ beta θαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν,   1-(Rm-RF) 

είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην πξαγκαηηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο,   1 θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

ζχκθσλα κε ηνSharpe-Linder model, (Rm-RF),   2 είλαη ην „size premium”,   1 είλαη ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο ηνπ   1,. Σα   0    1    2 είλαη φια ζεκαληηθά δηαθνξεηηθά απφ ηηο ζεσξεηηθέο ηνπο ηηκέο πνπ είλαη 

β0=0,β1=1,β2=0. Σν t δειψλεη ην t-statistic.  
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Ο πίλαθαο παξαπάλσ δείρλεη αξλεηηθέο ηηκέο γηα ην   2, γηα φιε ηελ πεξίνδν, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη, φηη νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ κε κεγάιε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία έρνπλ κηθξφηεξεο απνδφζεηο θαηά κέζν φξν απφ ηηο 

εηαηξίεο κε κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Σν   0 είλαη δηάθνξν ηνπ RF. Όπσο 

έρνπλ νη Fama (1976.ch. 9) & Roll (1977) επηζεκάλεη, αλ ζε έλα ηεζη δελ 

ρξεζηκνπνηεζεί ην αιεζηλφ ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ηφηε είλαη πηζαλφ λα 

απνξξίπηνπκε ιαλζαζκέλα ην κνληέιν Sharpe-Linder. Οη ηηκέο ηνπ   0 είλαη 

αλάινγεο κε ηηο ηηκέο πνπ αλέθεξαλ νη Fama & Mac Beth (1973). Σα „beta‟ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ εθηηκήζεθαλ θαη ηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην κεξίδην 

ηεο αγνξάο ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά. Δπνκέλσο, είλαη πηζαλφλ ηα ζθάικαηα 

ζηα „beta‟ λα νθείινληαη ζε ζθάικα ηνπ ζπληειεζηή ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο. 

Όκσο, απφ κειέηεο ηνπ Levi(1973) δελ πξνθχπηεη φηη ε επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο „size effect‟, είλαη απιά έλα ζηνηρείν γηα ηηο κε αιεζηλέο ηηκέο ησλ 

„beta‟ πνπ πήξακε αθφκα θαη φηαλ ηα κεξίδηα ηεο αγνξά ζπζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ηα „beta‟ ησλ κεηνρψλ. Οη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ 25 ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ „beta‟ ηνπο είλαη ζεκαληηθά 

αξλεηηθνί, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη έλα πνιχηαπηνγξακκηθφηαην πξφβιεκα. 

(mutlicollinearity problem). Μηα πηζαλή ζπλέπεηα είλαη λα έρνπκε ζπληειεζηέο 

πνιχ επαίζζεηνπο φηαλ πξνζζέηνπκε ή αθαηξνχκε δεδνκέλα απφ ην δείγκα. 

Όκσο, νη ζπληειεζηέο δελ άιιαμαλ ζεκαληηθά αθφκα θαη φηαλ 5 ραξηνθπιάθηα 

δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ. Σα απνηειέζκαηα 

βαζίζηεθαλ ζηελ γξακκηθφηεηα. Τπνζέζακε γξακκηθφηεηα γηα πξαθηηθνχο 

ιφγνπο. Θα ππνζέζνπκε κε γξακκηθφηεηα θαη ζα εμεηάζνπκε αλ πξνθχπηνπλ 

πηζαλά αίηηα γηα ηελ εκθάληζε ηνπ „size effect‟. Γηα ηελ γξακκηθφηεηα ζα 

εμεηάζνπκε ηα θαηάινηπα ησλ 25 ραξηνθπιαθίσλ. 

Γηα θάζε κήλα t ε απφδνζε ησλ θαηαινίπσλ δίλεηαη: 

0 1 1 2 [( ) / ]it t t t t i t m mt itR                 i=1,….,25  

0 1 21 [( ) / ]it t t tit t it mt mtR              
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Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ην γξακκηθφ κνληέιν δελ είλαη θαιά 

πξνζδηνξηζκέλν. Σα θαηάινηπα δελ δηαλέκνληαη ηπραία γχξσ απφ ην κεδέλ. 

Σα θαηάινηπα ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ απνηεινχληαη απφ ηηο κηθξέο εηαηξίεο 

είλαη φια ζεηηθά ελψ ηα ππφινηπα είλαη θνληά ζην κεδέλ. Καηά ζπλέπεηα, είλαη 

αδχλαηνλ λα ζεσξήζνπκε φηη ν ζπληειεζηήο   2  επηδξά ζηελ κεηαβιεηή ηνπ 

κεγέζνπο ζηελ cross-section παιηλδξφκεζε.  

Απφ ηα απνηειέζκαηα θαίλεηαη πσο γηα ηνλ ιαλζαζκέλν πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

κνληέινπ δελ επζχλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή   2  θαζψο ην 

γξακκηθφ κνληέιν ππνεθηηκά ηελ πξαγκαηηθή χπαξμε ηνπ ‘size effect’ ζηηο 

πνιχ κηθξέο εηαηξίεο. Απηφ θαίλεηαη πην μεθάζαξα αλ αθαηξέζνπκε ηα 5 

ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ ηηο κηθξφηεξεο εηαηξίεο θαη επαλεθηηκήζνπκε ηηο 

παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ. Σα λέα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ην   2  

παξακέλεη νπζηαζηηθά ην ίδην. Η ζρέζε δελ είλαη γξακκηθή θαη ην λέν   2  δελ 

κπνξεί αθφκα θαη ηψξα λα ζεσξεζεί φηη νθείιεηαη ζην ‘size effect’. Γειαδή ε 

επίδξαζε ηνπ „size effect’ ππάξρεη κφλν γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο. 

 

Πόζν ζεκαληηθή είλαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο από πξαθηηθήο άπνςεο;  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο ε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο αλάκεζα ζηηο κηθξέο 

εηαηξίεο θαη ζηηο ππφινηπεο είλαη θαηά κέζν φξν 0,4%. Απηφ θαίλεηαη πην 

μεθάζαξα παίξλνληαο ηηο ‘Arbitrage’ απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, δεκηνπξγήζεθαλ ηξία ραξηνθπιάθηα, ην πξψην κε κεηνρέο 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, ην δεχηεξν κε κεζαίαο, θαη ην ηξίην κε κεγάιεο. Σα 

ραξηνθπιάθηα απηά είλαη ζηαζκηζκέλα ζην ίδην κέγεζνο θαη πξνζαξκφδνληαη 

γηα ηνλ ζθνπφ απηφ θάζε κήλα. Θα εθαξκνζηεί ην ηεζη γηα πέληε ρξφληα. Απηφ 

πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη ε δηαθνξέο κεηαμχ ηνπο, δειαδή  

R1t= Rst- Rlt,  

R2t= Rst- Rat,   

R3t= Rat- Rlt, 

Όπνπ, 

Rst ,Rat ,Rlt είλαη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη νη 

κηθξφηεξεο, νη κεζαίεο θαη νη κεγάιεο εηαηξίεο αληίζηνηρα. 
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Δπίζεο ηζρχεη φηη R1t= R2t + R3t θαη R1t είλαη ε απφδνζε πνπ παίξλνπκε 

δηαηεξψληαο ηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε γηα καθξχ ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη ηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε γηα βξαρχ 

ρξνληθφ δηάζηεκα.  

Η δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο αλάκεζα ζηηο πνιχ κηθξέο εηαηξίεο θαη ζηηο κεζαίεο, 

  2 είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο αλάκεζα ζηηο κεζαίεο 

εηαηξίεο θαη ζηηο κεγάιεο εηαηξίεο,   3.  Η κέζε επηπιένλ απφδνζε δηαηεξψληαο 

ραξηνθπιάθην απφ πνιχ κηθξέο εηαηξίεο γηα καθξχ ρξνληθφ δηάζηεκα θαη πνιχ 

κεγάιεο εηαηξίεο γηα βξαρχ ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη, 1.52% ην κήλα. Η 

ζηξαηεγηθή φκσο απηή πνπ ππφζρεηαη επθαηξίεο θέξδνπο, επηηπγράλεη κηθξή 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. Έλα ραξηνθπιάθην απφ κηθξέο εηαηξίεο έρεη 

πνιχ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ έλα ραξηνθπιάθην απφ κεγάιεο εηαηξίεο. (Banz 

1978, ch.3). Άιισζηε ε ζηξαηεγηθή απηή δελ έδεημε ηα ίδηα επηηπρή 

απνηειέζκαηα ζε φιεο ηηο πεληαεηήο πεξηφδνπο… 
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The relationship between earnings yield, market value and return for 

NYSE common stocks. – Sanjoy Basu – 1983. 

Η κειέηε απηή εμεηάδεη ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηε θεθαιαηαθή απφδνζε (E/P 

rations), ζην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, θαη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην ΝYSE. Δμεηάδεη επίζεο, ηηο απνδφζεηο δηαθφξσλ 

ραξηνθπιαθίσλ, θαζνξηζκέλσλ κε βάζε ηελ θεθαιαηαθή απφδνζε ή κε βάζε 

ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ, ιακβάλνληαο ππφςε φρη κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν αιιά θαη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν. 

Σα δεδνκέλα θαιχπηνπλ ην δηάζηεκα 04/1963-03/1980. Γηα λα ζπκπεξηιεθζεί 

κηα εηαηξία ζην δείγκα απαηηείηαη λα είλαη εηζεγκέλε ζην ΝYSE απφ 01/01 θαη 

ε κεηνρήο ηεο λα δηαπξαγκαηεχηεθε ζην ρξεκαηηζηήξην ην ιηγφηεξν έλα κήλα 

θάζε έηνπο. Δπηπξφζζεηα, ηα δεδνκέλα ησλ απνδφζεσλ, ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ θαη ηα ινγηζηηθψλ θεξδψλ ζα πξέπεη λα είλαη 

δηαζέζηκα. ΢πλνιηθά 900 εηαηξίεο εληάζεθαλ ζην δείγκα γηα θάζε έλα απφ ηα 

17 έηε ηεο κειέηεο.  

Αξρηθά, νη κεηνρέο ρσξίζηεθαλ ζε νκάδεο κε βάζε ηνλ δείκηη Ε/Ρ θαη κε 

βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ. Σα Ε/Ρ ratios γηα θάζε ρξφλν Σ 

θαηαηάρζεθαλ ζε 5 ραξηνθπιάθηα. Σν ΕΡ1 πεξηειάκβαλε ηηο εηαηξίεο κε ην 

κηθξφηεξν Ε/Ρ ratios θαη ην ΕΡ5 ηηο εηαηξίεο κε ην κεγαιχηεξν Ε/Ρ ratios. Η 

δηαδηθαζία επαλαιήθζεθε αιιά ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Έηζη πξνέθπςαλ 5 ραξηνθπιάθηα, 

ην MV1 πεξηειάκβαλε ηηο εηαηξίεο κε ηελ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία & ην 

MV5 ηηο εηαηξίεο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Η θαηάηαμε απηή 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ επαλαιακβαλφηαλ θάζε ρξφλν γηα ηα 17 έηε ηεο κειέηεο. 

Σα ραξηνθπιάθηα απηά δειαδή, ΕΡ1,…ΕΡ5, θαη MV1,…MV5 ζα ηα 

νλνκάδνπκε εθεμήο βαζηθά.  

Όκσο απφ ηελ παξαπάλσ θαηάηαμε πξνθχπηεη πσο νη κηθξέο εηαηξίεο 

θαίλεηαη λα έρνπλ θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξα Ε/Ρ ratios. Δπίζεο, ηα 

ραξηνθπιάθηα κε ρακειά Ε/Ρ ratios θαηά κέζν φξν, απνηεινχληαη απφ 

κεγάιεο εηαηξίεο ζε ζχγθξηζε κε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ πςειά Ε/Ρ 

ratios. Γηα λα απνθεπρζεί ζχγρπζε ζηηο επηδξάζεηο ησλ κεηαβιεηψλ, 
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αθνινπζήζεθε ε εμήο δηαδηθαζία: ΢ηελ αξρή θάζε έηνπο φιεο νη εηαηξίεο πνπ 

ήηαλ ρσξηζκέλεο ζηα 5 ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 

MV1- MV5, θαηαηάρζεθαλ κε βάζε ηψξα ηα Ε/Ρ ratios. Έηζη γηα θάζε MV1, 

MV2,…MV5 δεκηνπξγήζεθαλ 5 επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα. Άξα ζπλνιηθά 25. 

Γηα ηνλ ζρεκαηηζκφ ηνπ ηπραηνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ΕΡ1* ρξεηάζηεθαλ 

ηα 5 επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα κε ηα κηθξφηεξα Ε/Ρ ratios απφ θάζε έλα MV1, 

MV2,…MV5. Οκνίσο ζρεκαηίζηεθαλ θαη ηα ΕΡ2*- ΕΡ5*. Με αλάινγν ηξφπν, 

ζρεκαηίζηεθαλ θαη ηα ηπραηνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ MV1*, MV2*,…MV5*. 

Δθεμήο ηα ραξηνθπιάθηα απηά ζα ηα νλνκάδνπκε ηπραηνπνηεκέλα. 

Έπεηηα ε αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηνλ έιεγρν ηεο ζρέζεο απφδνζεο- θηλδχλνπ 

γηα ηα επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα. Αξρηθά, γηα θάζε ρξφλν Σ (Σ=1963,…..1979) 

ππνινγίδνληαη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ επηκέξνπο ραξηνθπιαθίσλ σο κέζνο 

φξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ ηα απαξηίδνπλ. Έπεηηα, ηα δχν 

κεγέζε θηλδχλνπ, νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ θαη ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο εθηηκήζεθαλ γηα θάζε επηκέξνπο ραξηνθπιάθην. Ο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλν θαζνξίζηεθε κε ην ππφδεηγκα δπν παξακέηξσλ, CAPM. 

, , , ,[ ]P PP t f t m t f tr r r r     ,  

Όπνπ, 

rp,t  είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t, θαη ππνινγίδεηαη σο ε 

cross-sectional κέζε απφδνζε ησλ πξαγκαηηθψλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην p.  

rf,t είλαη ε απφδνζε ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν ηνλ κήλα t,θαη 

ππνινγίδεηαη κε βάζεο ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ζην 30-day U.S. treasury bills. 

rm,t  είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηνλ κήλα t, θαη 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ δείθηε CRSP ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ΝYSE.  

  p είλαη ε δηαθνξηθή ή κε θαλνληθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p θαη 

ππνινγίδεηαη κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

  p είλαη φ ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο γηα ην ραξηνθπιάθην p θαη ππνινγίδεηαη κε 

ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 
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Σειηθά, ηα   p γηα ηα επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα ειέγρζεθαλ γηα λα εμαθξηβσζεί 

αλ ππάξρεη επίδξαζε κε βάζε ην κέγεζνο θαη κε βάζε ηελ θεθαιαηαθή 

απφδνζε (Δ/Ρ ratios). 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα: 

1. Απνδόζεηο κε βάζε ην κέγεζνο θαη ηα Δ/Ρ ratios. 

Οη θνηλέο κεηνρέο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ εκθαλίδνληαη λα έρνπλ θαηά κέζν φξν 

πςειφηεξεο κεληαίεο απνδφζεηο απφ φηη νη θνηλέο κεηνρέο ησλ κεγάισλ 

εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα ην MV1 έρεη κελαία απφδνζε 1.38% θαηά ηελ δηάξθεηα 

ησλ 18 εηψλ, ελψ ην MV5 έρεη κφλν 0.59%. 

Σα ραξηνθπιάθηα ησλ εηαηξηψλ κε πςειά Ε/Ρ ratios θαίλεηαη λα έρνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ εηαηξηψλ κε ρακειά Ε/Ρ 

ratios. ΢πγθεθξηκέλα ην ΕΡ5 έρεη κελαία απφδνζε 1.38% θαηά ηελ δηάξθεηα 

ησλ 18 εηψλ, ελψ ην ΕΡ1 έρεη κφλν 0.72%.  

Μεληαίεο απνδόζεηο ησλ επηκέξνπο ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηνπο δείθηεο ΔΙ & VΙ. 

 Portfolio   p ζ(  p)    p/ζ(  p)}    p/ζ(  P)-   EI/ζ(  ΔΙ)}    p/ζ(  P)-   VI/ζ(  VΙ)} 

Panel A 

Market 

Value 

MV1 0.0138 0.0704 0.196 0.021 0.046 

MV2 0.0111 0.0607 0.183 0.008 0.033 

MV3 0.0089 0.0554 0.161 -0.014 0.011 

MV4 0.0083 0.0509 0.163 -0.012 0.013 

MV5 0.0059 0.0437 0.134 -0.040 -0.015 

Earnings 

Yield 

EP1 0.0072 0.0592 0.122 -0.053 -0.028 

EP2 0.0070 0.0539 0.129 -0.046 -0.020 

EP3 0.0087 0.0531 0.163 -0.012 0.013 

EP4 0.0114 0.0540 0.210 0.035 0.060 

EP5 0.0138 0.0605 0.228 0.053 0.078 

Panel B 

Market 

Value 

MV1* 0.0127 0.0701 0.181 0.006 0.031 

MV2* 0.0100 0.0597 0.167 -0.007 -0.018 

MV3* 0.0089 0.0548 0.163 -0.011 0.014 

MV4* 0.0089 0.0509 0.175 0.000 0.025 

MV5* 0.0075 0.0435 0.172 -0.003 0.022 

Earnings 

Yield 

EP1* 0.0084 0.0623 0.135 -0.040 -0.015 

EP2* 0.0079 0.0552 0.143 -0.032 -0.007 
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EP3* 0.0086 0.0530 0.162 -0.013 0.012 

EP4* 0.0108 0.0529 0.203 0.029 0.054 

EP5* 0.0123 0.0552 0.223 0.048 0.073 

Panel C 

Equally-weighted index(ΔΙ) 0.0101 0.0577 0.175 0.0 0.025 

Value-weighted index(VΙ) 0.0064 0.428 0.150 -0.025 0.0 

  p= κέζε κεληαία απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ p, ζ(  p)=ηππηθή απφθιηζε ησλ κέζσλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ p,   p/ζ(   p) = είλαη ε κέζε κεληαία απφδνζε/ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ p,   p/ζ(  P)-   EI/ζ(  ΔΙ) είλαη ε δηαθνξά κε βάζε ηνλ δείθηε Equally-weighted index(ΔΙ) θαη   p/ζ(  P)-

   VI/ζ(  VΙ) είλαη ε δηαθνξά κε βάζε ηνλ δείθηε Value-weighted index(VΙ). 

 

Δλψ νη πςειέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ 

ζπλνδεχνληαη θαη απφ αληίζηνηρν πςειφ θίλδπλν, νη πςειέο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε πςειά Ε/Ρ ratios δελ ζπλνδεχνληαη απφ αληίζηνηρν πςειφ 

θίλδπλν. Οη κεληαίεο απνδφζεηο αλά κνλάδα θηλδχλνπ, δειαδή ην   p/ζ(  p) ησλ 

ηπραηνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ MV1* θαη MV2* είλαη ζρεδφλ φκνηεο κε ηηο 

κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ απαξηίδνληαη απφ κεγάιεο 

εηαηξίεο, δειαδή ησλ MV4* θαη MV5*. Σν θαηλφκελν απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη πςειφηεξεο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ MV1* θαη 

MV2* ζπλνδεχνληαη θαη απφ αληίζηνηρν πςειφηεξν θίλδπλν. Η χπαξμε 

νκνηνγέλεηαο ζηηο ηηκέο πνπ παίξλνπκε γηα ην   p/ζ(  p) ζηα ραξηνθπιάθηα 

MV1*,...MV5*, επηβεβαηψλεη πσο νη απνδφζεηο πνπ παίξλνπκε εμεγνχληαη ή 

νθείινληαη ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν, ζπζηεκαηηθφ & κε ζπζηεκαηηθφ. Η έιιεηςε 

νκνηνγέλεηαο ζηηο ηηκέο πνπ παίξλνπκε γηα ην   p/ζ(  p) ζηα ραξηνθπιάθηα 

ΕΡ1*,…ΕΡ5*, επηβεβαηψλεη πσο νη δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ θεθαιαηαθή απφδνζε (Δ/Ρ ratios) δελ εμεγείηαη 

απφ ηηο επηδξάζεηο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ. Απφ ηηο δχν 

ηειεπηαίεο ζηήιεο θαίλεηαη πσο ηα απνηειέζκαηα είλαη δηαθνξεηηθά 

παίξλνληαο δηαθνξεηηθφ δείθηε. Γηα παξάδεηγκα, ην   p/ζ(   p) είλαη 0.175 

παίξλνληαο ηνλ δείθηε Equally-weighted index θαη 0.150 παίξλνληαο ηνλ 

δείθηε Value-weighted index δηαθνξά πνπ ππνινγίδεηαη ζην 17%. 

 

2. ΢ρέζε απόδνζεο θαη θηλδύλνπ ιακβάλνληαο ππόςε ην CAPM  
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Η παξαπάλσ αλάιπζε δελ καο έδεημε ζε ηη έθηαζε ε ζρέζε θηλδχλνπ- 

απφδνζεο πνπ παξαηεξήζεθε ζηα ραξηνθπιάθηα είλαη ζχκθσλε κε ηελ 

ζρέζε θηλδχλνπ- απφδνζεο πνπ πξνθχπηεη κε ην ππφδεηγκα CAPM. Γηα λα ην 

ειέγμνπκε ζα ηξέμνπκε ηελ παιηλδξφκεζε: 
, , , ,[ ]P PP t f t m t f tr r r r      . 

Η εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ έγηλε κε ηελ κέζνδν OLS θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

equally-weighted index γηα δείθηεο ηεο αγνξάο. Σα ίδηα ζρεδφλ απνηειέζκαηα 

παίξλνπκε ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε value-weighted index.  

 

Μεληαίεο απνδόζεηο ησλ επηκέξνπο ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηνλ δείθηε ΔΙ θαη ην CAPM. 

 CAPM statistic  Hotelling‟s test results 

Portfolio   p ξ(r‟p, r‟m)   p t(  p) σ(  p) F(  ) 

Panel A 

Market Value MV1 1.189 0.976 0.0027 2.46 0.66 1.70 

MV2 1.040 0.989 0.0008 1.22 0.35  

MV3 0.947 0.985 -0.0009 -1.33 -0.57 

MV4 0.854 0.966 -0.0010 -1.09 0.81 

MV5 0.686 0.904 -0.0025 -1.90 -0.25 

Earnings Yield EP1 0.959 0.934 -0.0027 -1.78 0.26 3.55 

EP2 0.910 0.973 -0.0026 -2.99 -0.43  

EP3 0.908 0.984 -0.0009 -1.38 -0.32 

EP4 0.918 0.980 0.0017 2.25 0.33 

EP5 1.025 0.976 0.0036 3.90 1.16 

Panel B 

Market Value MV1* 1.189 0.980 0.0015 1.61 3.60 0.86 

MV2* 1.026 0.990 -0.0002 -0.39 -1.34  

MV3* 0.938 0.988 -0.0008 -1.36 -4.53 

MV4* 0.861 0.974 -0.0004 -0.53 3.30 

MV5* 0.705 0.933 -0.0009 -0.90 -0.03 

Earnings Yield EP1* 1.038 0.962 -0.0020 -1.59 0.32 2.62 

EP2* 0.935 0.977 -0.0018 -2.24 -0.88  

EP3* 0.908 0.986 -0.0010 -1.63 -2.59 

EP4* 0.901 0.982 0.0012 1.73 1.70 

EP5* 0.934 0.975 0.0026 3.30 2.45 
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To   p εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p, ην ξ(r’p, r’m) είλαη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p (ρσξίο ην risk free rate), r‟p θαη ζηελ απφδνζε 

ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο (ρσξίο ην risk free rate), r‟m, ην   p είλαη ε δηαθνξηθή, κε θαλνληθή απφδνζε, ην t(  p) 

είλαη ην t statistic κε Ην:   p =0, σ(  p) είλαη ην δηάλπζκα ησλ νκαινπνηεκέλσλ βαξψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

Σ
2
-statistic γηα   =0, θαη F(  ) είλαη ην F-value πνπ ζρεηίδεηαη κε ην Σ

2
-statistic φηη ην δηάλπζκα   =0. 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ CAPM ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

κέγεζνο, παίξλνπκε πσο ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο    p  κεηψλεηαη αξθεηά 

θαζψο κεηαθηλνχκαζηε απφ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ. Απφ ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ απηψλ, παίξλνπκε πσο ηα ραξηνθπιάθηα 

είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα, επνκέλσο νη δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ νθείινληαη ζηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ 

πνπ βιέπνπκε ζηνλ αληίζηνηρν πίλαθα κε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 

επηκέξνπο ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηνπο δείθηεο ΕΙ & VΙ. 

Δπηπιένλ, ην ραξηνθπιάθην MV1 θαίλεηαη λα έρεη θεξδίζεη κε θαλνληθή 

απφδνζε πεξίπνπ 0.27% ηνλ κήλα, ελψ ην ραξηνθπιάθηα MV5 δέρηεθε 

αξλεηηθή κε θαλνληθή απφδνζε 0.25%. 

Σν κέγεζνο ηνπ   p  ησλ δχν απηψλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πνιχ κηθξφηεξν ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ν έιεγρνο γίλεηαη κε βάζε ηα Ε/Ρ ratios. Γειαδή, νη κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηα MV1* θαη MV5* είλαη αληίζηνηρα 0.15% θαη -0.09%. 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηνλ κνλνπαξαγνληηθφ έιεγρν κε ην t – statistic θαη ηνλ 

πνιππαξαγνληηθφ έιεγρν κε ην T2-test δείρλνπλ πσο ην   p ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ MV1* θαη MV5*, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Γειαδή, νη κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ MV1*,…MV5*, θαζψο θαη ν 

γξακκηθφο ζπζρεηηζκφο ηνπο, δελ είλαη ζηνραζηηθά δηαθνξεηηθά απφ ην κεδέλ. 

Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη ζπκβαηφ κε ηελ ππφζεζε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία θαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο απηά θαζαπηά δελ έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε 

ζηηο απνδφζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν γηα ηηο εηαηξίεο ζην NYSE θαηά 

ηελ πεξίνδν 04/1963-03/1980. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ CAPM ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

E/P ratio, νδεγνχκαζηε ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. Απφ ην πίλαθα 
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βιέπνπκε πσο ηα ΕΡ1*,…ΕΡ5*, είλαη θαη πνιχ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα θαη 

έρνπλ ηνλ ίδην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Απηφ ζεκαίλεη πσο ηα ραξηνθπιάθηα κε 

βάζε ηελ θεθαιαηαθή απφδνζε, ζε ζρέζε κε ηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηα ζε πξνβιήκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ηζρχ ηνπ CAPM. Σα απνηειέζκαηα απφ ηνλ 

πνιππαξαγνληηθφ έιεγρν κε ην T2-test δείρλνπλ πσο ην   p  ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ΕΡ1* - ΕΡ5*, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5%. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη ζπκβαηφ κε ηελ ππφζεζε φηη 

ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζην Ε/Ρ ratio θαη ζηηο απνδφζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν γηα ηηο εηαηξίεο ζην NYSE θαηά ηελ πεξίνδν 

04/1963-03/1980.Πεξεηαίξσ αλάιπζε ζηελ αιιειεπίδξαζε αλάκεζα ζηελ 

θεθαιαηαθή απφδνζε θαη ζην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ έδεημε πσο ην κέγεζνο 

ησλ εηαηξηψλ έρεη κηα έκκεζε επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

θίλδπλν γηα ηηο εηαηξίεο ζην NYSE. Δλψ νη παξάγνληεο απηνί θαίλεηαη λα 

αιιειεπηδξνχλ, ε επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ζην NYSE απφ ηνλ 

παξάγνληα «μέγεθορ», γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, θάλεθε λα είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ επίδξαζε ηνπ παξάγνληα ηεο θεθαιαηαθήο απφδνζεο. 

Δπίζεο, ε επίδξαζε ηεο θεθαιαηαθήο απφδνζεο πνηθίιιεη αληίζηξνθα κε ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε επίδξαζε ηνπ Ε/Ρ ratio είλαη αδύναμη 

γηα ηηο μεγάλερ ζε ζρέζε κε ηηο κεζαίνπ κεγέζνπο εηαηξίεο ηνπ NYSE. 
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Anomalies in Security Returns and the Specification of the Market 

Model- Stephen J. Brown, Christopher B. Barry – 1984. 

Η κειέηε απηή εμεηάδεη ηελ ππφζεζε φηη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ νθείινληαη ζην κνληέιν ηεο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Σα ιάζε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

κνληέινπ ηεο αγνξάο νθείινληαη ζην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ θαη ζηελ πεξίνδν 

δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην. Πηζαλφλ ην ιάζνο ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ λα νθείιεηαη ζηε χπαξμε κε ζηαζηκφηεηαο ηνπ κνληέινπ ηεο 

αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν πνπ ην ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα εθηηκήζνπκε ην beta. 

Δμεηάδνπκε θαηά πφζν ζρεηίδεηαη ην πηζαλφ ιάζνο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

κνληέινπ ηεο αγνξάο κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ θαη κε ην δηάζηεκα 

δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην NYSE απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1926 έσο Γεθέκβξην 

ηνπ 1980, νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαλ γηα κηα πεξίνδν ηνπιάρηζηνλ 61 

κελψλ θαη νη νπνίεο είραλ ηνπιάρηζηνλ 21 κελψλ δεδνκέλα απνδφζεσλ ζηνλ 

δείθηε CRSP, ψζηε κε ηα δεδνκέλα απηά λα εθηηκεζεί ην κνληέιν ηεο αγνξάο. 

Ωο δείθηεο ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη ν Value weighted index.  

Τπνινγίδνπκε έλα βήκα κπξνζηά ηα θαηάινηπα γηα λα εμεηάζνπκε αλ είλαη 

ζσζηφο ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο. Σα θαηάινηπα 

ππνινγίδνληαη θάζε κήλα γηα ηηο κεηνρέο ηνπ NYSE απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

1931 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1980.Σα in sample residuals έρνπλ κέζε 

απφδνζε ίζε κε ην κεδέλ. Σα θαηάινηπα πνπ ζα πξνζδηνξηζηνχλ out of 

sample, δελ ζα έρνπλ κέζε απφδνζε ζην κεδέλ. Γηα ηελ αθξίβεηα, ε 

απφζηαζε ηνπο απφ ην κεδέλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ έιεγρν ηνπ 

πξνζδηνξηζκνχ ηνπ κνληέινπ. Αλ ηα θαηάινηπα απηά δηαθέξνπλ ζεκαληηθά 

απφ ην κεδέλ ηφηε έρνπκε έλδεημε φηη ην κνληέιν δελ είλαη θαιά 

πξνζδηνξηζκέλν. Έπεηηα νκαδνπνηνχκε ηα θαηάινηπα ζχκθσλα κε ην 

κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζχκθσλα κε ηελ πεξίνδν πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην.  
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Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα θάζε κήλα t, ππνινγίδεηαη έλα κνληέιν ηεο αγνξάο κε 

βάζε ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα ησλ πξνεγνχκελσλ 60 κελψλ. Η δηαδηθαζία 

απηή επαλαιακβάλεηαη γηα θάζε mt κεηνρέο ζην δείγκα γηα ηνλ κήλα t. Σα   it 

θαη   it  ππνινγίδνληαη απφ ηελ εμήο παιηλδξφκεζε:  

it itiL ML iLR R     κε L= t-60,… t-1 θαη i= 1,… mt.  

Όπνπ, 

RiL θαη RML  είλαη νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

αληίζηνηρα.  

Σν έλα βήκα κπξνζηά θαηάινηπν γηα ηελ πεξίνδν t ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

it itiL iL MLR R      

Έλα recursive residual Sit ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

it
it

it

S
SD


  

Όπνπ, 

Sit είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ πξνβιέςηκσλ ζθαικάησλ. Γειαδή,  

2

1
2

1
2

61

1
[1 ( )

60[ ]

( )

Mtit Mt

it t

MtMt

l t

R R
SD

R R





 

   




 

Όπνπ, 

  it είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ θαηαινίπσλ θαηά ηελ πεξίνδν πνπ ηα 

ππνινγίδνπκε θαη   Mt είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Η δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη γηα θάζε κήλα απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1931 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1980, θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν 

επαλαυπνινγίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο γηα θάζε κήλα 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ησλ 60 πξνεγνχκελσλ κελψλ. Έηζη έρνπκε 

ρξνλνζεηξέο απφ ηα   it θαη ηα Sit. Σα recursive residuals, Sit ζα πξέπεη λα 

έρνπλ κέζε απφδνζε ίζε κε ην κεδέλ θαη δηαθχκαλζε ίζε κε ηελ κνλάδα γηα 

λα είλαη ην κνληέιν ηεο αγνξάο είλαη θαιά θαζνξηζκέλν. 

Γηα θάζε κήλα, νη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο ρσξίζηεθαλ αλεμάξηεηα κε βάζε ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ θαη κε βάζε ηνπο κήλεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 
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ρξεκαηηζηήξην ζε δχν θαηεγνξίεο. Καη νη δχν απηνί παξάγνληεο, ην κέγεζνο 

θαη ε πεξίνδνο δηαπξαγκάηεπζεο ην ρξεκαηηζηήξην, κε βάζε ηα δεδνκέλα ησλ 

πξνεγνχκελσλ κελψλ. Η πξψηε θαηεγνξία, Ι, κε βάζε ην κέγεζνο, ρσξίζηεθε 

ζε 6 νκάδεο. Η κηθξφηεξεο ζε κέγεζνο εηαηξίεο θαηαηάρζεθαλ ζηε νκάδα 1, νη 

επφκελεο ηελ νκάδα2, θαη νη πην κεγάιεο ζηελ νκάδα 6. Αληίζηνηρα, 

ρσξίζηεθε θαη ε δεχηεξε θαηεγνξία, ΙΙ κε βάζε ηνπ κήλεο εηζαγσγήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Η νκάδα 1 πεξηειάκβαλε κεηνρέο πνπ είραλ δηαπξαγκαηεπηεί 

ζην ρξεκαηηζηήξην ην κηθξφηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν   it  γηα ηελ θαηεγνξία Ι 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: it
it

I t

i

N

 






  

Όπνπ, 

NIt είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηεο θαηεγνξίαο Ι ηελ πεξίνδν t. 

Σν Sit γηα ηελ πεξίνδν t θαη ηελ θαηεγνξία Ι είλαη: 
1/

it

I t

It

i S

N
Sit

N

 





 

Σα απνηειέζκαηα:  

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ην κνληέιν ηεο αγνξάο δελ είλαη θαιά 

θαζνξηζκέλν, εμαηηίαο ζπζηεκαηηθψλ επηδξάζεσλ απφ ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ θαη απφ ηελ πεξίνδν πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Οη 

κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξίεο γηα ηηο νπνίεο ην κνληέιν δελ είλαη θαιά 

πξνζδηνξηζκέλν θαίλεηαη λα είλαη εθείλεο νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ θαη ηελ 

κηθξφηεξε πεξίνδν δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην. Όηαλ ε κεζνδνινγία 

εθαξκφζηεθε βγάδνληαο έμσ ηα δεδνκέλα ηνπ Ιαλνπαξίνπ, ην κνληέιν ηεο 

αγνξάο εμαθνινχζεζε λα κελ είλαη θαιά πξνζδηνξηζκέλν. Μηα πηζαλή αηηία 

είλαη πσο ην κνληέιν δελ είλαη ζηάζηκν γηα ηελ πεξίνδν πνπ ην κειεηάκε. Η κε 

ζηαζηκφηεηα ζην „beta‟ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην θιάδν ησλ εηαηξηψλ, π.ρ. αλ 

είλαη βηνκεραληθέο θαη πξαγκαηνπνηνχλ κεγάιεο δνκηθέο αιιαγέο ή αιιάδνπλ 

ηελ δηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηνπο. Σν „beta‟ επεξεάδεηαη θαη απφ ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο. Όια ηα παξαπάλσ δελ κπνξνχλ 

λα είλαη αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ θαη απφ ηελ πεξίνδν πνπ 

είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. Έλαο πηζαλφο ιφγνο πνπ ππάξρεη 
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παξαβίαζε ζηα „beta‟ είλαη ε χπαξμε ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηα έλα βήκα 

κπξνζηά θαηάινηπα θαη ζην δείθηε ηεο αγνξάο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο 

ζηηο νκάδεο ηεο θαηεγνξίαο πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο, ππάξρεη νπζηαζηηθή 

παξαβίαζε ζην κέγεζνο θαη ζηε θαηεχζπλζε ηνπ „beta‟. Μεηαμχ ησλ κηθξψλ 

εηαηξηψλ ζην δείγκα, ε ζεηηθή παξαβίαζε είλαη κεγαιχηεξε γηα ηηο κεηνρέο 

εθείλεο πνπ έρνπλ ηελ κηθξφηεξε πεξίνδν δηαπξαγκάηεπζεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ππάξρεη κηα αληίζηξνθε 

επηξξνή ζην ζρεηηθφ κέγεζνο ηεο παξαβίαζεο γηα ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ 

κεγάιε πεξίνδν δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην. Γειαδή, νη κεηνρέο 

ησλ εηαηξηψλ κε κεγάιε πεξίνδν δηαπξαγκάηεπζεο θαη ηαπηφρξνλα κεγάιεο 

ζε κέγεζνο είλαη απηέο πνπ αλακέλνπκε πσο ζα εκθαλίδνπλ θαη ηελ 

κεγαιχηεξε αχμεζε ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζε θάζε πεξίνδν ειέγρνπ. 

(πεξίνδν 60 κελψλ). Πεξεηαίξσ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ έδεημε πσο απηή ε 

αληίζηξνθε επηξξνή εκθαλίζηεθε ζηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχζαλ ζηελ 

πεξίνδν πξηλ ηνλ δεχηεξν παγθφζκην πφιεκν, ιφγσ κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο.  
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The Small Firm Effect – Ivan L. Lustig and Philip A. Leinbacj – 1983. 

Η κειέηε απηή ζηφρν έρεη λα επαλαιάβεη ηα απνηειέζκαηα απφ άιιεο κειέηεο 

γηα ηελ επίδξαζε ηνπ κηθξνχ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο CAPM. Γχν εξσηήκαηα επηηάζζνπλ απάληεζε:  

1. Σν ππφδεηγκα CAPM πεξηγξάθεη επαξθψο ηελ ζπκπεξηθνξά ηφζν 

ησλ εηαηξηψλ κηθξνχ κεγέζνπο φζν θαη ησλ εηαηξηψλ κεγάινπ 

κεγέζνπο; 

2. Δίλαη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απφ ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο 

κεηνρέο ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ; 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ θνηλέο κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

NYSE απφ ην 1926 έσο ην 1979. Η πεξίνδνο πνπ εμεηάζηεθε ήηαλ απφ ην 

1931 κέρξη ην 1979.  

Σν δηάζηεκα 1931 -1979 ρσξίζηεθε ζε 9 πεληαεηήο πεξηφδνπο θαη ζε κηα 

ηεηξαεηή (1976-1979). ΢ε θάζε κία απφ απηέο ηηο πεξηφδνπο ζρεκαηίζηεθαλ 

δχν ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ. Σν 

πςειφ ραξηνθπιάθην πεξηειάκβαλε ηηο εηαηξίεο κε κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία θαη ην ρακειφ ραξηνθπιάθην ηηο εηαηξίεο κε κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα CAPM ππνινγίζακε ηηο επηπιένλ απνδφζεηο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε θάζε έλα απφ ηνπο 528 κήλεο απφ ην 1931 κέρξη ην 

1979. Με ηα δεδνκέλα απηά ππνινγίζακε ηελ ζσξεπηηθή επηπιένλ απφδνζε 

(Cumulative Abnormal Return- CAR) γηα θάζε ραξηνθπιάθην ζηηο 10 

πεξηφδνπο.  

Απνηειέζκαηα:  

Παξαηεξνχκε φηη ε CAR γηα ηελ πεξίνδν 1931-1395 είλαη πνιχ πςειά ζε 

ζρέζε κε ηηο άιιεο πεξηφδνπο. Η πεξίνδνο απηή φκσο πεξηιακβάλεη πνιχ 

ιίγεο κεηνρέο νπφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη νη ηηκέο απηέο είλαη αθξαίεο. Γηα ην 

ιφγν απηφ ζα επηθεληξσζνχκε ζηα απνηειέζκαηα ησλ άιισλ πεξηφδσλ.  
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Δπεηδή ην νηθνλνκηθφ θαη επελδπηηθφ πεξηβάιινλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930 θαη 

ηνπ 1940 δηαθέξνπλ πνιχ απφ ηα ζεκεξηλά δεδνκέλα ζα εμεηάζνπκε 

μερσξηζηά θαη ηελ πεξίνδν 1941-1979.  

Όζν νη CAR θάζε ραξηνθπιαθίνπ βαζίδνληαη ζηηο απνδφζεηο πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηνλ θίλδπλν αλακέλνπκε λα κελ βξνχκε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα average 

‘beta’ θαη ζηηο CAR. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο ε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα 

average ‘beta’ θαη ζηηο CAR ήηαλ κφλν 0.11 γηα ηελ πεξίνδν 1936-1979 θαη -

0.13 γηα ηελ πεξίνδν 1951-1979. Έηζη, αλ θαη ηα „beta‟ ησλ πςειψλ θαη 

ρακειψλ ραξηνθπιαθίσλ δηαθέξνπλ, ε δηαθνξά ηνπο απηή δελ εμεγείηαη απφ 

ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζηηο ζπζζσξεπκέλεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (CAR) 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

΢ηηο 6 απφ ηα 9 πεξηφδνπο, ηα ρακειά ραξηνθπιάθηα, μεπεξλνχλ ζε απφδνζε 

(CAR) ηα πςειά ραξηνθπιάθηα. 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε ζηα Τςειά θαη Υακειά Υαξηνθπιάθηα. 

Year Top portfolio Bottom portfolio 

Average beta CAR Average beta CAR 

1931-35 1.0830 34.5% 1.8126 296.0% 

1936-40 1.4548 -3.3 1.7597 30.8 

1941-45 1.0370 7.1 1.8915 137.3 

1946-50 1.0220 1.8 1.9897 -60.1 

1951-55 1.0187 -9.5 1.3965 -64.4 

1956-60 0.9694 3.3 0.7936 2.6 

1961-65 0.9360 3.3 0.8405 37.2 

1966-70 1.0069 3.0 1.0944 35.5 

1971-75 0.9896 13.4 1.3062 18.9 

1976-79 1.0423 -4.3 1.2222 94.1 

 

Η κέζε CAR ηελ πεξίνδν 1936-1979 είλαη γηα ηα πςειά ραξηνθπιάθηα 1.64% 

& θαη γηα ηα ρακειά 25.77%, ελψ γηα ηελ πεξίνδν 1951-1979 γηα ηα πςειά 

ραξηνθπιάθηα είλαη 1.53% θαη γηα ηα ρακειά ραξηνθπιάθηα 20.65%. Γειαδή, 

ελψ νη απνδφζεηο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ πέθηνπλ φηαλ ππνινγίδνληαη γηα ην 
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δηάζηεκα 1951-1979, ε ζρεηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηα πςειά θαη ρακειά 

ραξηνθπιάθηα αιιάδεη ειάρηζηα. Οη κεηνρέο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ ππεξηζρχνπλ 

ησλ κεηνρψλ ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ, αθφκα θαη κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπ 

θηλδχλνπ. 

΢ε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεγάισλ 

εηαηξηψλ δελ ήηαλ δηάθνξεο ηνπ κεδελφο, θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 90% 

νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ ήηαλ κεγαιχηεξεο απφ ηηο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ. Απφ ηε παξαπάλσ αλάιπζε ζα 

ζπκπέξαλε θαλείο πσο έλα ραξηνθπιάθην απφ κηθξέο εηαηξίεο παξέρεη έλα 

ζίγνπξν θέξδνο ζην πιαίζην βέβαηα ησλ ππνζέζεσλ ηνπ CAPM. Όκσο ην 

CAPM ιεηηνπξγεί θάησ απφ θάπνηεο ππνζέζεηο πνπ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ δελ ηζρχνπλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ππφζεζε φηη φινη νη επελδπηέο 

έρνπλ ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε δελ ηζρχεη θαζψο γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο είλαη 

δχζθνιν λα ζπγθεληξψζεη θάπνηνο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο ψζηε λα 

πάξεη κηα ζσζηή επελδπηηθή απφθαζε. Αλ απηφ ην ελαιιαθηηθφ θφζηνο, 

δειαδή ε δπζθνιία λα βξεη ν επελδπηήο ηελ πιεξνθνξία, πεξηιακβαλφηαλ 

ζηε αγνξά ηεο κεηνρήο (ηεο κηθξήο εηαηξίαο) ίζσο ηφηε λα κελ εκθαληδφηαλ 

απηή ε επηπιένλ απφδνζε. 

Δπνκέλσο, ην CAPM δελ κνληεινπνηεί ζσζηά ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ κηθξψλ 

εηαηξηψλ, ελψ γηα ηηο κεγάιεο εηαηξίεο νη παξαβηάζεηο δελ είλαη έληνλεο. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην „beta‟ θαζνξίδεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ αθνχ νη απνδφζεηο είλαη νη market-value 

weighted returns θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ ζπλεηζθνξά ηεο θάζε εηαηξίαο.  

Άξα ην CAPM δελ είλαη θαιά πξνζδηνξηζκέλν θαη ην θαηλφκελν ησλ κηθξψλ 

εηαηξηψλ καο ην απνδεηθλχεη.  
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Transaction costs and the small firm effect – Hans R. Stoll, Robert E. 

Whaley -1983. 

Η κειέηε απηή δείρλεη πσο ην θαηλφκελν ησλ επηπιένλ απνδφζεσλ πνπ 

παξαηεξνχκε ζηηο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο εηαηξίεο νθείιεηαη ελ κέξεη θαη ζηα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ ηα νπνία δελ ηα ιακβάλνπκε ππφςε. Όηαλ ν επελδπηήο 

δηακνξθψλεη έλα ραξηνθπιάθην απφ εηαηξίεο κηθξνχ κεγέζνπο αληηκεησπίδεη 

πςειφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ απφ φηη φηαλ δηακνξθψλεη ραξηνθπιάθηα κε 

εηαηξίεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σν spread ησλ market makers είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξν γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο, ιφγσ ηεο ρακειήο ηνπο 

εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ιφγσ ηνπ κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ. 

Δπηπιένλ, ππάξρνπλ άιια θφζηε φπσο θφζηε έξεπλαο θαη θφζηε 

πιεξνθφξεζεο ηα νπνία είλαη πςειφηεξα γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο απφ φηη γηα ηηο 

κεγάιεο. Όια ηα παξαπάλσ θφζηε πξέπεη λα πξνζηίζεληαη ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ κεηνρψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην NYSE θαηά 

ηελ πεξίνδν 01/1955 έσο 12/1979. Απφ ην Center for Research in Security 

Prices (CRSP) αληιήζεθαλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία, ηηο απνδφζεηο ηνπο ζε κεληαία βάζε, 

ηηο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ CRSP equally weighted θαη CRSP value 

weighted.  

Γηα λα εθηηκεζεί ε επίδξαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, ζρεκαηίζηεθαλ 10 

ραξηνθπιάθηα. ΢ηελ αξρή θάζε έηνπο Σ (Τ=1960,…1979), φιεο νη κεηνρέο κε 

δηαδνρηθέο κεληαίεο απνδφζεηο μεθηλψληαο απφ 60 κήλεο πξηλ θαη 

ηειεηψλνληαο 12 κήλεο κεηά, ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ηελ ζπλνιηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. Με ηηο απνδφζεηο ησλ 60 κελψλ πξηλ απφ θάζε 

ρξφλν Σ πξνζδηνξίζηεθε ην κνληέιν ηηο αγνξάο: 

( )jt ft jT jT mt ft jtR R R R        ,t= T – 60, …, T-1,  

Όπνπ, 

Rjt  θαη Rmt  είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ j θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο m θαη 

Rft είλαη ην επηηφθην ηνπ Prime Commercial Paper ηνλ ρξφλν t. Ο ζπληειεζηήο 

βjT είλαη ν ζρεηηθφο θίλδπλνο θάζε κεηνρήο.  
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Γηα λα κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ απνδφζεσλ αλάκεζα 

ζε „no-transaction-cost’ θαη ζε „transaction-cost’ ,νη κεηνρέο πνπ 

ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηα ραξηνθπιάθηα θάζε έηνπο Σ, είραλ δηαζέζηκεο ηηκέο 

bid-ask. Σν δείγκα πεξηείρε ζπλνιηθά 17954 κεηνρέο ζε 20 cross- sections, ή 

πεξίπνπ 90 κεηνρέο ζε θάζε ραξηνθπιάθην ζε θάζε ρξφλν θαηά ηελ πεξίνδν 

πνπ εμεηάδνπκε. 

 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Η κέζε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ πεξίνδν ησλ 240-κελψλ 

κεηψλεηαη θαζψο κεηαθηλνχκαζηε ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ εηαηξίεο κε 

πςειφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο. Σν ραξηνθπιάθην 1 κε ηηο κηθξφηεξεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο θεξδίδεη απφδνζε 1.6% ην κήλα ελψ ην ραξηνθπιάθην 

10 κε ηηο πςειφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο θεξδίδεη 0.5% ηνλ κήλα. Έηζη, 

πξηλ αθφκα λα ιάβνπκε ππφςε ηνλ θίλδπλν, παξαηεξνχκε πσο νη κηθξέο 

εηαηξίεο ππεξηζρχνπλ θαηά 13%.  

Ο θίλδπλνο ησλ ραξηνθπιαθίσλ έρεη ππνινγηζηεί κε δχν δείθηεο, ηνλ CRSP 

equally weighted θαη CRSP value weighted . Ο CRSP value weighted δίλεη 

απνηειέζκαηα θηλδχλνπ κεγαιχηεξα απφ ηελ κνλάδα γηα φια ηα 

ραξηνθπιάθηα εθηφο απφ ην ραξηνθπιάθην 10 πνπ έρεη   p = 0.985. 

Η κέζε απφδνζε θαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείθηε CRSP value weighted 

είλαη αληίζηνηρα, 0.666 θαη 4,219% ελψ ηνπ δείθηε CRSP equally weighted 

είλαη 0.997 θαη 5.559% αληίζηνηρα. Γειαδή ηα equally weighted 

ραξηνθπιάθηα έρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ηα value weighted 

ραξηνθπιάθηα. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη αλακελφκελν θαζψο νη κηθξέο 

εηαηξίεο είλαη πην επάισηεο απφ ηηο κεγάιεο εηαηξίεο.  

Οη ηηκέο ηνπ   p πνπ παίξλνπκε είλαη θαιχηεξεο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ equally 

weighted δείκηη. ΢ε θάζε ραξηνθπιάθην, 1,…10 είλαη κηθξφηεξεο απφ ηηο 

ηηκέο ηνπ   p πνπ παίξλνπκε ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ value weighted δείκηη. 

Δλψ ην ραξηνθπιάθην 10 απνηειείηαη ζρεδφλ απφ ηνλ ίδην αξηζκφ κεηνρψλ 

πνπ απνηεινχληαη θαη ηα ππφινηπα 9 ραξηνθπιάθηα, παξφια ηαχηα ε 

ζπκκεηνρή ηνπ ζηνλ κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη 63.7%. Η κέζε 
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ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 10 είλαη 3347513, ε ζπλνιηθή κέζε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη 5255110.  

Απφ ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη ηζρπξή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ 

ηηκή αλά κεηνρή θαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ θαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία. 

Απφ ηελ ηειεπηαία ζηήιε παξαηεξνχκε πσο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα 

πεηχρεη ην ίδην επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο ζε θάζε ραξηνθπιάθην. 

 

Mean monthly return, Estimated relative risk coefficients, Mean total market value, Mean price per 

share, & Mean monthly standard deviation of NYSE stocks, ζηα 10 ραξηνθπιάθηα θαηαηαγκέλα κε 

βάζε ζηελ ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, γηα ηελ πεξίνδν 1960-1979.(Portfolio 1, είλαη ην 

κηθξόηεξν ραξηνθπιάθην & ην Portfolio 10, είλαη ην κεγαιύηεξν ραξηνθπιάθην). 

Portfolio 

number 

Mean 

monthly 

portfolio 

return 

Estimated 

portfolio 

risk(equal 

weighted 

index) 

Estimated 

portfolio 

risk(value 

weighted 

index) 

Standard 

deviation of 

monthly 

portfolio 

return 

Mean 

total 

market 

value 

Mean 

price 

per 

share 

Mean standard 

deviation of 

monthly 

security 

returns 

Portfolio standard 

deviation/Mean 

security standard 

deviation  

1 0.01603 1.230 

(0,030) 

1.309 

(0,072) 

0.07333 14.741 11.989 0.11328 0.647 

2 0.01321 1.113 

(0,018) 

1.243 

(0,055) 

0.06397 30.736 18.176 0.10072 0.635 

3 0.01131 1.058 

(0,015) 

1.216 

(0,048) 

0.06047 50.203 21.141 0.09762 0.619 

4 0.01179 0.995 

(0,013) 

1.173 

(0,041) 

0.05651 76.873 25.553 0.09250 0.611 

5 0.00927 0.939 

(0,011) 

1.129 

(0,035) 

0.05322 115.232 29.271 0.08575 0.621 

6 0.00910 0.918 

(0,012) 

1.146 

(0,029) 

0.05233 172.349 33.678 0.08549 0.612 

7 0.00870 0.875 

(0,014) 

1.126 

(0,023) 

0.05039 272.349 36.921 0.08197 0.615 

8 0.00838 0.824 

(0,017) 

1.088 

(0,022) 

0.04837 444.732 38.541 0.07763 0.623 

9 0.00705 0.739 1.014 0.04437 729.916 50.772 0.07342 0.604 
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(0,019) (0,017) 

10 0.00513 0.654 

(0,026) 

0.985 

(0,012) 

0.04263 3347.51

3 

65.021 0.06779 0.629 

Mean 0.01000 0.934 1.143 0.05456 525.511 33.106 0.08762 0.622 

 Mean Standard deviation  

Equal-weighted CRSP return 0.00997 0.05559 

Value-weighted CRSP return 0.00666 0.04219 

Prime commercial paper rate 0.00492 0.00189 

Σα   p εθηηκήζεθαλ κε ην κνληέιν ( )jt ft jT jT mt ft jtR R R R       , t=1,…240. 

 

The small firm effect. 

Γηα λα ζπγθξηζνχλ νη απνδφζεηο ησλ 10 ραξηνθπιαθίσλ ηαμηλνκήζεθαλ κε 

βάζε ηνλ θίλδπλν θαη ρσξίζηεθαλ ζε δχν επηκέξνπο equally weighted 

portfolios. Έηζη έλα δνιάξην θαηαλέκεηαη αλάκεζα ζηνπ πςεινχ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιάθην θαη ζηνπ ρακεινχ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην έηζη ψζηε ην ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ λα έρεη ζπληειεζηή 

θηλδχλνπ ίζν κε ηελ κνλάδα. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηνχκε ηελ εμήο παιηλδξφκεζε: 

( )t mt ft tR R R        
.
 

Οη ηηκέο ησλ αα ζα καο δψζνπλ ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ, πσο γηα ηελ πεξίνδν ησλ 20 εηψλ, ην 

ραξηνθπιάθην 1 θέξδηζε κε θαλνληθή απφδνζε α1=0.53% ηνλ κήλα, ελψ ην 

ραξηνθπιάθην 10 έρεη αξλεηηθή απφδνζε α10= -0.47%. ΢ε εηήζηα βάζε, νη 

κηθξέο εηαηξίεο μεπεξλνχλ ηηο κεγάιεο εηαηξίεο ζε πνζνζηφ 12% ιακβάλνληαο 

ππφςε ηνλ θίλδπλν.  

Σα ίδηα απνηέιεζκα παίξλνπκε θαη φηαλ ε πεξίνδνο ησλ 20 εηψλ ρσξίδεηαη ζε 

δχν ππνπεξηφδνπο απφ 10 ρξφληα έθαζηε θαη ζε 4 ππνπεξηφδνπο απφ 5 

ρξφληα έθαζηε. Γειαδή, νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο θπκαίλνληαη θνληά ζην 

κεδέλ, κε ηα ραξηνθπιάθηα ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ λα δείρλνπλ ζεηηθέο 

απνδφζεηο θαη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ λα δείρλνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο. 
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Is the small firm effect due to statistical bias? 

΢ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα, κηθξφηεξε απφ κηα θιαζζηθή 

κεηνρή ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο, παξαηεξνχληαη πησηηθέο παξαβηάζεηο ζηηο 

εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ ελψ ζηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ κεγάιε εκπνξεπζηκφηεηα, 

παξαηεξνχληαη ζεηηθέο παξαβηάζεηο ζηηο εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ.   

Γηα λα εθηηκήζνπκε ηηο παξαβηάζεηο απηέο ζηηο ηηκέο ηνπ θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία δεδνκέλα, ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε: 

1 1 1 2 3 1 1( ) ( ) ( )Pt ft P P mt ft P mt ft P mt ft PtR R R R R R R R    
   

          

Όπνπ, 

t= 2,…..239 γηα ηα 10 ραξηνθπιάθηα. 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε πσο ην άζξνηζκα ησλ „beta‟ (  p1 +  p2 

+  p3) κεηψλεηαη θαζψο κεηαθηλνχκαζηε απφ ην ραξηνθπιάθην κε ηηο εηαηξίεο 

κηθξήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ζην ραξηνθπιάθην κε ηηο εηαηξίεο κεγάιεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. Η δηαθνξά αλάκεζα ζην „beta‟ πνπ εθηηκήζακε κε 

ηελ παιηλδξφκεζε ( )jt ft jT jT mt ft jtR R R R       , t=1,…240, δειαδή ηα   p 

θαη ζην άζξνηζκα ησλ „beta‟ (  p1+  p2+  p3) γηα θάζε ραξηνθπιάθην είλαη ζε 

φια ηα ραξηνθπιάθηα κηθξφηεξε ηνπ 0.06 θαη κάιηζηα είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0.03 

ζε 9 απφ ηα 10 ραξηνθπιάθηα. Γειαδή, ην κέγεζνο ηεο παξαβίαζεο είλαη 

πνιχ κηθξφ θαη δελ αξθεί γηα λα εμεγήζνπκε ηηο παξαηεξνχκελεο δηαθνξέο 

ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ζε ζρέζε 

κε ηηο εηαηξίεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο.  

Απνηειέζκαηα ησλ   p ησλ 10 ραξηνθπιαθίσλ Ιαλνπάξηνο 1960–Γεθέκβξηνο 1979(κεληαίεο απνδόζεηο). 

Portfolio 

number 

Estimated relative 

risk   p 

Standard 

error 

Aggregated 

Coefficient 

Standard 

error 

Difference between risk estimates 

(  p –(  p1+  p2 +  p3)) 

1 1.230 0.030 1.249 0.048 -0.019 

2 1.113 0.018 1.109 0.028 0.004 

3 1.058 0.015 1.052 0.024 0.006 

4 0.995 0.013 1.003 0.019 -0.008 

5 0.939 0.011 0.953 0.017 -0.014 

6 0.918 0.012 0.945 0.020 -0.027 

7 0.875 0.014 0.865 0.023 0.010 

8 0.824 0.017 0.803 0.028 0.021 
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9 0.739 0.019 0.748 0.031 -0.009 

10 0.654 0.026 0.601 0.043 0.053 

Portfolio 1, είλαη ην κηθξφηεξν ραξηνθπιάθην θαη ην Portfolio 10, είλαη ην κεγαιχηεξν ραξηνθπιάθην. Σα   p 

εθηηκήζεθαλ κε ην κνληέιν ( )jt ft jT jT mt ft jtR R R R       , t=1,…240, θαη ηα Aggregated Coefficient 

εθηηκήζεθαλ κε ην κνληέιν 1 1 1 2 3 1 1( ) ( ) ( )Pt ft P P mt ft P mt ft P mt ft PtR R R R R R R R    
   

         , 

φπνπ t= 2,…..239. 

 

Η επίδξαζε ηεο ρακειήο ηηκήο αλά κεηνρή. 

Οη ρακειέο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο βξέζεθε πσο έρνπλ ηελ ίδηα επίδξαζε 

φπσο νη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Γειαδή, ην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο κε κηθξέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο δίλεη απφδνζε θαηά 10% πςειφηεξε γηα ηελ πεξίνδν 

1960-1979 απφ φηη ην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη κεηνρέο κε κεγάιε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή. 

 

Σα θόζηε ζπλαιιαγώλ. 

Αγλνψληαο ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, θαίλεηαη πσο ν επελδπηήο κπνξεί λα 

θεξδίζεη κε θαλνληθέο απνδφζεηο επελδχνληαο ζε κεηνρέο κε ρακειή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ή ζε κεηνρέο κε ρακειή ηηκή αλά κεηνρή. Όκσο νη 

ζηξαηεγηθέο απηέο ελέρνπλ ζεκαληηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ, θφζηε απφ ην bid-

ask spread ηνπ dealer θαη θφζηε απφ ηελ πξνκήζεηα ηνπ broker.  

΢πγθεληξψζεθαλ δεδνκέλα γηα ηα θφζηε απηά πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε 

αλ νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ζηηο κηθξέο εηαηξίεο νθείιεηαη ζην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ απηφ θαζεαπηφ.  

Απφ ην Fitch‟s Stock Quotations n the NYSE πήξακε ηα δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο 

ησλ bid-ask γηα θάζε κεηνρή. ΢πγθεληξψζεθαλ νη ηηκέο πνπ ίζρπαλ ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα θάζε κεηνρή.  

Σν spread ππνινγίδεηαη σο εμήο: 
                   

                     
 , θαη αληηπξνζσπεχεη 

ηελ απνδεκίσζε ηνπ dealer γηα κία ζπλαιιαγή αγνξάο θαη πψιεζεο. Γειαδή, 

γηα κηα ζπλαιιαγή, ην θφζηνο γηα ηνλ επελδπηή είλαη ην 
 

 
 Spread. Σν 
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πνζνζηφ πξνκήζεηαο γηα θάζε ζπλαιιαγή ππνινγίζηεθε απφ ην NYSE Fact 

Book. Τπνινγίζηεθε γηα θάζε ρξφλν, ην κέζν πνζνζηφ ηνπ spread θαη ην 

κέζν πνζνζηφ ηεο πξνκήζεηαο ζε φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. 

Γηα λα πξνζεγγίζνπκε ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ησλ equal-weighted θαη ησλ 

value-weighted ραξηνθπιαθίσλ, ππνινγίζηεθαλ ηα κέζε equal-weighted θαη 

value-weighted θφζηε ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ.  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο ηφζν ηα spreads φζν θαη νη πξνκήζεηεο 

κεηψλνληαη θαζψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ ζε θάζε 

ραξηνθπιάθην απμάλεηαη. Όζν αθνξά ηα spreads, ζην ραξηνθπιάθην 1 ε κέζε 

ηηκή ηνπ spread είλαη 2.93% ελψ ζην ραξηνθπιάθην 10 ε κέζε ηηκή ηνπ 

spread είλαη 0.69%. Όζν αθνξά ηηο πξνκήζεηεο, γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο ε κέζε 

ηηκή ηεο πξνκήζεηαο (γηα αγνξά θαη πψιεζε) είλαη 3.84% ελψ γηα ηηο εηαηξίεο 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ε κέζε ηηκή ηεο πξνκήζεηαο είλαη 2.02%. Γειαδή, 

νη κηθξέο εηαηξίεο έρνπλ κεγαιχηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ.  

Σν small firm effect ππάξρεη κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ θόζηε ζπλαιιαγώλ;  

Γηα λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ, ρξεζηκνπνηνχκε ην ππφδεηγκα CAPM. 

Υξεζηκνπνηνχκε ηα 10 ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ηαμηλνκεζεί κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία.  

Οη κεληαίεο απνδφζεηο θάζε κεηνρήο ζε θάζε ραξηνθπιάθην γηα ηελ πεξίνδν 

Ιαλνπάξηνο ηνπ 1960 κέρξη θαη Γεθέκβξηνο ηνπ 1979 πξνζαξκφζηεθαλ λα 

ελζσκαηψζνπλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ κε ηελ εμήο θφξκνπια: 

(1 )(1 )
1

(1 )

jt jtT

jt

jt

R F
R

F

 
 


 , t=1……240,  

Όπνπ, 

Rη
jt είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο j ηνλ ρξφλν t κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ,  

Rjt είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο j ηνλ ρξφλν t πξηλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη 

Fjt είλαη θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ αλαινγνχλ ζηελ κεηνρή j ηελ πεξίνδν t. 
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Μέζεο κεληαίεο κε θαλνληθέο απνδόζεηο κεηά ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ ζε 10 ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκεκέλα κε 

βάζε ηελ ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρώλ.R
η
αt = αα + βα(R

η
mt – Rft) + εαt. 

   1   2   3   4   5   6   7   8   9   10 

΢πλνιηθή πεξίνδνο 

1960-1979 -0,0136 

(-7.70) 

-0,0052 

(-4.87) 

-0.0031 

(-3.26) 

0.0001 

(0.16) 

-0.0003 

(-0.41) 

0.0014 

(1.76) 

0.0023 

(2.37) 

0.0028 

(2.26) 

0.0012 

(0.86) 

0.0004 

(0.25) 

10 εηή πεξίνδνο 

1960-1969 -0,0130 

(-5.61) 

-0.0047 

(-3.52) 

-0.0027 

(-2.33) 

-0.0003 

(-0.33) 

-0.0001 

(-0.15) 

0.0008 

(0.86) 

0.0020 

(1.69) 

0.0037 

(2.93) 

0.0036 

(2.31) 

0.0024 

(1.28) 

1970-1979 -0.0145 

(-5.33) 

-0.0053 

(-3.10) 

-0.0028 

(-1.89) 

0.0010 

(0.98) 

-0.0003 

(-0.29) 

0.0021 

(1.62) 

0.0027 

(1.74) 

0.0017 

(0.82) 

-0.001 

(-0.40) 

-0.0014 

(-0.48) 

5 έηε πεξίνδνο 

1960-1964 -0.0232 

(-7.88) 

-0.0084 

(-4.53) 

-0.0035 

(-1.89) 

-0.0010 

(-0.62) 

0.0005 

(0.35) 

0.0016 

(1.27) 

0.0066 

(4.23) 

0.0068 

(4.09) 

0.0088 

(4.37) 

0.0092 

(3.54) 

1965-1969 -0.0050 

(-1.55) 

-0.0019 

(-1.01) 

-0.0018 

(-1.27) 

-0.0001 

(-0.04) 

-0.0007 

(0.56) 

-0.0003 

(-0.24) 

-0.0017 

(-1.08) 

0.0011 

(0.61) 

-0.0003 

(-0.16) 

-0.0026 

(-1.04) 

1970-1974 -0.0168 

(-4.11) 

-0.0099 

(-3.51) 

-0.0050 

(-2.08) 

0.0000 

(-0.01) 

-0.0007 

(-0.36) 

0.0054 

(2.92) 

0.0058 

(2.62) 

0.0067 

(1.99) 

0.0071 

(1.95) 

0.0109 

(2.53) 

1975-1979 -0.0132 

(-3.66) 

-0.0023 

(-1.26) 

-0.0013 

(-0.69) 

0.0018 

(1.46) 

-0.0001 

(-0.04) 

0.0001 

(0.03) 

0.0005 

(0.24) 

-0.0016 

(-0.62) 

-0.0065 

(-2.19) 

-0.0105 

(-2.92) 

Γηα λα ζπγθξηζνχλ νη απνδφζεηο ησλ 10 ραξηνθπιαθίσλ ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ηνλ θίλδπλν θαη ρσξίζηεθαλ ζε δχν 

επηκέξνπο equally weighted portfolios. Έηζη έλα δνιάξην θαηαλέκεηαη αλάκεζα ζηνπ πςεινχ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιάθην θαη ζηνπ ρακεινχ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην έηζη ψζηε ην ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ζπλνιηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ λα έρεη ζπληειεζηή θηλδχλνπ ίζν κε ηελ κνλάδα. Έπεηηα, δηακνξθψζεθαλ νη ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη νη ζεηξέο ηεο αγνξάο αθαηξέζεθαλ. Οη ζεηξέο πνπ πξνέθπςαλ παξνπζηάδνπλ απνδφζεηο 

απαηηψληαο κεδεληθή επέλδπζε θαη κεδεληθφ θίλδπλν. Οη ηηκέο ζηηο παξελζέζεηο είλαη t-values γηα ηελ Ην: αα=0. 

 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο 

αληηζηξέθεηαη φηαλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ππνινγίδνληαη. Οη εηαηξίεο κε 

κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία μεπεξλνχλ ηηο εηαηξίεο κε κηθξή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαηά 17% εηεζίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 1930-1979. ΢ε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

1 έσο 3 είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα ραξηνθπιάθηα κε 

κεηνρέο πνπ έρνπλ κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, έρνπλ ζεηηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο αιιά φρη πάληα ζεκαληηθέο. Φαίλεηαη πσο ππνινγίδνληαο θαη ηα 
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θφζηε ζπλαιιαγψλ εμαθνινπζεί λα ππάξρεη κε θαλνληθφηεηα ζηηο απνδφζεηο 

αιιά ηψξα νη κηθξέο εηαηξίεο εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο επηπιένλ απνδφζεηο ελψ 

νη κεγάιεο ζεηηθέο. 

Η επίδξαζε ηεο ρακειήο ηηκήο αλά κεηνρή θαη ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ. 

Γηα λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ κε ρακειή ηηκή αλά κεηνρή, 

ρξεζηκνπνηνχκε νκνίσο κε πξηλ ην ππφδεηγκα CAPM. Σα 10 ραξηνθπιάθηα 

ηαμηλνκνχληαη ηψξα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή αλά κεηνρή. 

Σα απνηειέζκαηα θαη εδψ δείρλνπλ πσο ε επίδξαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκήο αλά κεηνρή αληηζηξέθεηαη φηαλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ππνινγίδνληαη. Γηα 

ηελ πεξίνδν Ιαλνπάξηνο ηνπ 1960 κέρξη θαη Γεθέκβξηνο ηνπ 1979 ην 

ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηηο πςειφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο αλά 

κεηνρή παξνπζίαζε κε θαλνληθή απφδνζε ίζε κε ην 0.82% αλά κήλα, ελψ ην 

ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ρακειφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο αλά 

κεηνρή παξνπζίαζε κε θαλνληθή απφδνζε ίζε κε -1.54% ην κήλα. Καη ηα δπν 

απνηειέζκαηα ησλ απνδφζεσλ ήηαλ ζεκαληηθά ζε επίπεδν 5%. ΢ε εηήζηα 

βάζε νη κεηνρέο κε πςειή ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή αλά κεηνρή ππεξηζρχνπλ 

απφ ηηο κεηνρέο κε ρακειή ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή αλά κεηνρή πεξηζζφηεξν 

απφ 28% . 

Ο επελδπηηθόο νξίδνληαο. 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαίλεηαη πσο επελδχνληαο ζε κεηνρέο κε ρακειή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ εμφδσλ ζπλαιιαγήο 

πξνθχπηνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ηελ πεξίνδν 1960-1979, 

ην ραξηνθπιάθην κε ηηο κεηνρέο ρακειήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, θαη κεηά ηελ 

αθαίξεζε ησλ εμφδσλ ζπλαιιαγήο, έδεημε κε θαλνληθή απφδνζε ίζε κε -

1,36% ηνλ κήλα. ΢ηνλ έιεγρν απηφ πνπ ρξεζηκνπνηνχκε κεληαίεο απνδφζεηο 

θαη equal-weighted ραξηνθπιάθηα δερφκαζηε πσο ν επελδπηήο επηβαξχλεηαη 

θάζε κήλα κε ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ γηα φιεο ηηο κεηνρέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Όκσο, αλ δηαηεξήζνπκε ηηο κεηνρέο γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε ην 

θαηλφκελν ησλ αξλεηηθψλ απνδφζεσλ ζηηο εηαηξίεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

ζα ηείλεη λα ειαηηψλεηαη.  
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Γηα λα γίλεη ν έιεγρνο ηεο επίδξαζεο απφ ηελ δηαθξάηεζε ησλ κεηνρψλ γηα 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ έλα κήλα, ρξεζηκνπνηνχληαη πάιη ηα 

ραξηνθπιάθηα 1 έσο 10, φκσο ηψξα ρξεζηκνπνηνχληαη νη απνδφζεηο γηα 2 

κήλεο, γηα 4 κήλεο, γηα 6 κήλεο θαη γηα 12 κήλεο δηαθξάηεζεο ησλ κεηνρψλ. 

Τπνινγίζηεθε θαη γηα θάζε κεηνρή ν ζρεηηθφο θίλδπλνο ρξεζηκνπνηψληαο θάζε 

θνξά ηελ πεξίνδν ηεο δηαθξάηεζεο ησλ κεηνρψλ.  

 

Μέζεο κε θαλνληθέο απνδόζεηο γηα ην ραξηνθπιάθην εηαηξηώλ κηθξνύ κεγέζνπο γηα 

δηάθνξεο επελδπηηθέο πεξηόδνπο από Ιαλνπάξηνπ 1960 – Γεθέκβξην 1979. 

Δπελδπηηθφο 

Οξίδνληαο (κήλεο) 

Αξηζκφο 

παξαηεξήζεσλ  

Με θαλνληθέο απνδφζεηο πξηλ 

ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ  

Με θαλνληθέο απνδφζεηο 

κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ 

1 240 0.0053 

(3.49) 

-0.0136 

(-7.70) 

2 120 0.0088 

(2.80) 

-0.0093 

(-2.91) 

3 80 0.0129 

(2.36) 

-0.0058 

(-1.09) 

4 60 0.0190 

(2.61) 

0.0004 

(0.06) 

6 40 0.0266 

(2.36) 

0.0069 

(0.65) 

12 20 0.0599 

(2.15) 

0.0453 

(1.75) 

Γηα λα ζπγθξηζνχλ νη απνδφζεηο ησλ 10 ραξηνθπιαθίσλ ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ηνλ θίλδπλν θαη 

ρσξίζηεθαλ ζε 2 επηκέξνπο equally weighted portfolios. Έηζη έλα δνιάξην θαηαλέκεηαη αλάκεζα ζηνπ 

πςεινχ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην θαη ζηνπ ρακεινχ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην έηζη ψζηε ην ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ λα έρεη ζπληειεζηή θηλδχλνπ ίζν κε ηελ κνλάδα. Έπεηηα, 

δηακνξθψζεθαλ νη ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη νη ζεηξέο ηεο αγνξάο αθαηξέζεθαλ. Οη 

ζεηξέο πνπ πξνέθπςαλ παξνπζηάδνπλ απνδφζεηο απαηηψληαο κεδεληθή επέλδπζε θαη κεδεληθφ θίλδπλν. Οη 

ηηκέο ζηηο παξελζέζεηο είλαη t-values γηα ηελ Ην: αα=0. Οη κε θαλνληθέο απνδφζεηο πξηλ ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ππνινγίζηεθαλ κε ηελ παιηλδξφκεζε Rαt = αα + βα(Rmt – Rft) + εαt . Οη κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ππνινγίζηεθαλ κε ηελ παιηλδξφκεζε R
η
αt = αα + βα(R

η
mt – Rft) + εαt. 

 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο πξηλ ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ είλαη κηθξφηεξεο απφ ηηο κε θαλνληθέο 
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απνδφζεηο κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, φηαλ ηα αλαγάγνπκε ζηελ ίδηα πεξίνδν. 

Γειαδή, γηα 12 κήλεο ε κε θαλνληθή απφδνζε πξηλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ 

είλαη 5.99%. Η κε θαλνληθή απφδνζε πξηλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ γηα ηνλ 1 

κήλα είλαη 0.53%. Αλ ηελ αλαγάγνπκε ζε 12 κήλεο πξνθχπηεη 

(0,53%x12=6.36%) πνπ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 5.99%. 

Οη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ 

απμάλνληαη θαζψο απμάλεηαη ν επελδπηηθφο νξίδνληαο, πνπ άιισζηε ήηαλ 

αλακελφκελν. Σν break-even point, δειαδή ην ζεκείν ζην νπνίν νη 

απνδφζεηο απφ αξλεηηθέο γίλνληαη ζεηηθέο είλαη ν επελδπηηθφο νξίδνληαο ησλ 4 

κελψλ. Όκσο, παξαηεξνχκε πσο θακία ζεηηθή κε θαλνληθή απφδνζε κεηά ηα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ είλαη ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  

Οη αξλεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα 1 θαη 2 κήλεο δηαθξάηεζεο, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 5%. 

Δπνκέλσο, φηαλ ν επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη 1 κήλαο, ε θνηλή ππφζεζε, Η0 

ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξά θαη ηνπ single-period CAPM πνπ 

εθαξκφδεηαη ζηηο απνδφζεηο κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, απνξξίπηεηαη ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Σν ραξηνθπιάθην κηθξψλ εηαηξηψλ θεξδίδεη κηα 

ζεκαληηθή αξλεηηθή απφδνζε κεηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ γηα ηελ πεξίνδν ησλ 

20 εηψλ. 
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Book-to-market, firm size, and the turn-of-the-year effect: Evidence from 

Pacific-Basin emerging markets- Andy C.W. Chui, K.C. John Wei -1998. 

΢θνπόο: Η κειέηε απηή ζηνρεχεη ζην λα εμεηάζεη ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

κέζε απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη ζην beta ηεο αγνξάο, ζηνλ δείθηε ΒΣΜ equity 

θαζψο θαη ζην κέγεζνο ηεο αγνξάο αλάκεζα ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο 

πεξηνρήο Pacific-Basin: Hong Kong, Korea, Malaysia, Taiwan και 

Thailand. Δπίζεο, εμεηάδεη πσο ε επνρηθφηεηα ζπλδέεηαη κε ηνλ δείκηη ΒΜ 

θαη κε ην μέγεθορ ησλ εηαηξηψλ ζηηο παξαπάλσ αγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα, 

εμεηάδεη ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηνλ δείθηε ΒΜ θαη ζην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ ηνλ 

κήλα Ιαλνπάξην θαη ηνπο εθηφο Ιαλνπαξίνπ κήλεο.  

Οη αλαπηπζζόκελεο αγνξέο ηεο πεξηνρήο Pacific-Basin: Καη νη πέληε 

αγνξέο ηεο πεξηνρήο έρνπλ παξνπζηάζεη κεγάιε αλάπηπμε ηφζν ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζή ηνπο φζν θαη ζηελ ζπλνιηθή αμία ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ 

ηνπο απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1984 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1993.  

Όζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε: Σνλ 12/1993, ην Hong Kong είρε ηελ 

κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε ,445.77 (39.8%). Αθνινπζνχζαλ ε Μαλαιζία, ην 

Ταιβάν, ε Ταϊλάνδη θαη ε Κοπέα. Η Μαλαιζία ην 1984 είρε ηελ κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε, 28.18 (40.4%) αλάκεζα ζηηο άιιεο ρψξεο αιιά κέρξη ην 

1993 ην Χονγκ Κονγκ πξαγκαηνπνίεζε κεγάιε αλάπηπμε. Ραγδαία αλάπηπμε 

εκθάληζε θαη ε Ταϋλάνδη πνπ ην 1984 είρε θεθαιαηνπνίεζε 1.72 (2,6%) θαη 

ην 1993 εκθάληζε θεθαιαηνπνίεζε 133.66 (11.9%).  

Όζνλ αθνξά ηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ: Σνλ 12/1993 ε 

Ταιβάν, έρεη ηελ κεγαιχηεξε αμία ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ, 343.32 (40.1%) θαη 

αθνινπζεί ε Κοπέα κε αμία ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ 150.36 (17.6%). 

Αθνινπζνχλ ε Μαλαιζία, ην Χονγκ Κονγκ θαη ηέινο ε Ταϊλάνδη.  

Όζνλ αθνξά ηνλ δείθηε turnover ratio, πνπ είλαη ην πειίθν ηνπ ζπλνιηθνχ 

φγθν ζπλαιιαγψλ δηά ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ Γεθεκβξίνπ, ε Ταιβάν έρεη ην 

κεγαιχηεξν δείθηε γηα ηα έηε 1984, 1989 θαη 1993 πνπ κειεηάκε. Αθνινπζνχλ 

ε Κοπέα θαη ε Ταϊλάνδη. Ωζηφζν ην Χονγκ Κονγκ θαη ε Μαλαιζία πνπ 
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έρνπλ ηηο κεγαιχηεξεο αγνξέο αλάκεζα ζηηο 5 ρψξεο, εκθαλίδνπλ ηνπο 

κηθξφηεξνπο δείθηεο turnover ratio. 

Όζνλ αθνξά ην είδνο ησλ επελδπηψλ: ΢ηηο αγνξέο ηεο Κοπέαρ, ηεο Ταιβάν 

θαη ηεο Ταϊλάνδηρ νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαλ σο επί ην πιείζηνλ 

απφ ηδηψηεο επελδπηέο ηεο ρψξαο ελψ ζηηο αγνξέο ηνπ Χονγκ Κονγκ θαη ηεο 

Μαλαιζίαρ νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαλ σο επί ην πιείζηνλ απφ 

μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο.  

Όζνλ αθνξά ζέκαηα θνξνινγίαο: ΢ην Χονγκ Κόνγκ δελ ππάξρεη πεξηνξηζκφο 

ζηα θεθάιαηα πνπ κπαίλνπλ θαη βγαίλνπλ απφ ηελ ρψξα, δελ ππάξρεη 

θνξνινγία ζηα θεθαιαηαθά θέξδε θαη θφξνη ζην κέξηζκα, επνκέλσο ε αγνξά 

απηή πξνζειθχεη πνιιέο μέλνπο επελδπηέο. Αληίζεηα, ππάξρνπλ πνιινί 

πεξηνξηζκνί ζηελ Κοπέα θαη ζηελ Ταιβάν.  

Οη κεληαίεο απνδφζεηο θαη ηα ινγηζηηθά δεδνκέλα γηα ηηο 5 αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο ζπγθεληξψζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδομένων PACAP απφ ην 

University of Rhode Island. Σν δείγκα θαιχπηεη ζπλνιηθά ην δηάζηεκα απφ 

Ινχιην ηνπ 1977 κέρξη Ινχιην ηνπ 1993 κε θάπνηεο δηαθνξέο ζηελ 

δηαζεζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ απφ ρψξα ζε ρψξα. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 

θαίλνληαη νη πεξίνδνη ησλ δεδνκέλσλ γηα θάζε ρψξα θαζψο θαη ην επηηφθην 

ρσξίο θίλδπλν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ κειέηε γηα θάζε πεξίνδν θαη θάζε 

ρψξα. ΢πγθεθξηκέλα: 

Υψξα Πεξίνδνο ησλ δεδνκέλσλ Δπηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

Υνλγθ Κνλγθ 07/1980-06/1982 Hong Kong and Shanghai Banking‟ s best lending rate 

07/1982-06/1988 One month time deposit rate paid by principal licensed banks 

07/1988-06/1993 Interbank offer rate on one month deposit 

Κνξέα 07/1978-06/1993 Interest rate on time deposits of deposit money banks 

Μαιαηζία 07/1977-12/1978 Interbank offer rate on overnight deposit 

01/1979-12/1982 One month fixed deposit rate paid by commercial banks 

01/1983-06/1993 Interbank offer rate on one month deposit 

Σαηβάλ 07/1977-06/1993 Central Bank rediscount rate 

Σατιάλδε 07/1984-06/1993 Commercial banks interbank lending rate 
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Υξεζηκνπνηήζεθαλ ηξία θξηηήξηα γηα ηελ επηινγή ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο. 

1ν θξηηήξην: ε θάζε κεηνρή ζην δείγκα ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη 

εκπνξεπζηκφηεηα. Ξεθηλψληαο απφ ηνλ Ινχιην ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη 

εκπνξεπζηκφηεηα ηνπιάρηζηνλ 3 κήλεο απφ ηνπο 12 θάζε έηνπο. 2ν θξηηήξην: 

ε θάζε κεηνρή ζην δείγκα ζα πξέπεη λα έρεη κεληαίεο απνδφζεηο 18 κελψλ ζην 

δηάζηεκα ησλ 48 κελψλ πξηλ απφ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο t. Σν θξηηήξην απηφ 

είλαη απαξαίηεην γηα λα ππνινγηζηεί ην „beta‟ γηα θάζε κεηνρή. 3ν θξηηήξην: ε 

θάζε κεηνρή ζην δείγκα δελ ζα πξέπεη λα έρεη αξλεηηθφ ΒΜ δείθηε ην 

πξνεγνχκελν νηθνλνκηθφ έηνο, t-1. 

To ME (market equity) νξίδεηαη σο ην γηλφκελν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επί ηνλ 

αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Σν ΒΜ (Book to market equity) νξίδεηαη σο ην 

πειίθν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο κηαο εηαηξίαο ην πξνεγνχκελν νηθνλνκηθφ έηνο 

πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο εηαηξίαο ην ίδην έηνο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ „beta‟ ηεο θάζε κεηνρήο ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ Scholes- Williams 

(1977), δειαδή 
1(1 2 )

s

P


 


,  

Όπνπ, π1 είλαη ν πξψηνο ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ ηεο 

αγνξάο. Σν ‘beta’ ηεο αγνξάο ππνινγίδεηαη απφ ηηο κεληαίεο απνδφζεηο 48 

κελψλ πξηλ ηνλ Ινχιην θάζε έηνπο t.  

Γηα ηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηηο 5 απηέο ρψξεο αθνινπζείηε ε 

εμήο δηαδηθαζία: ΢ηνλ ηέινο ηνπ Ινπλίνπ θάζε έηνπο t, φιεο νη κεηνρέο ηνπ 

δείγκαηνο θαηαηάζζνληαη ζε 3 νκάδεο αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, 

απφ ηελ κηθξφηεξε ζηελ κεγαιχηεξε. Οη κεηνρέο απηέο ρσξίδνληαη αλεμάξηεηα 

απφ ηελ πξνεγνχκελε θαηάηαμε ζε 3 νκάδεο αλάινγα κε ηνλ δείθηε ΒΜ ζηνλ 

ηέινο ηνπ έηνπο t-1 απφ ηνλ ρακειφηεξν ζηνλ πςειφηεξν. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

πξνθχπηνπλ 9 value-weighted ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηνλ κέγεζνο θαη ηνλ  

δείθηε ΒΜ γηα θάζε ρψξα. Οη value-weighted κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίδνληαη απφ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο t κέρξη ηνλ Ινχλην ηνπ 

επφκελνπ έηνπο, t+1. Οη επηπιένλ κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ππνινγίδνληαη σο ε δηαθνξά ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ 
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κείνλ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε ρψξα θαη ζε θάζε 

ρξνληθή πεξίνδν. Σν „beta‟ θάζε ραξηνθπιαθίνπ πξνθχπηεη σο ν κέζνο φξνο 

ησλ value-weighted ‘beta’ ησλ κεηνρψλ ζην θάζε ραξηνθπιάθην. Οκνίσο 

πξνθχπηεη ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΒΜ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ ππνινγίδνληαη: α) κέζεο επηπιένλ κεληαίεο απνδφζεηο, β) ηππηθέο 

απνθιίζεηο ησλ επηπιέσλ κεληαίσλ απνδφζεσλ, γ) νη κέζεο ηηκέο ησλ „beta‟, δ) 

νη κέζεο ηηκέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ, ε) νη κέζεο ηηκέο ησλ δεηθηψλ BM.  

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ: 

α)Δθηφο απφ ηελ Ταιβάν θαη ηελ Ταϋλάνδη, νη κέζεο επηπιένλ απνδφζεηο 

ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε BM. β) Οη κέζεο επηπιένλ απνδφζεηο ζε φιεο 

ηηο αγνξέο ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο. γ) ΢ην Υνλγθ Κόλγθ, ην 

spread ηνπ δείθηε ΒΜ, πνπ είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην ραξηνθπιάθην κε 

πςειφηεξν δείθηε ΒΜ κείνλ ην ραξηνθπιάθην κε ηνλ ρακειφηεξν δείθηε ΒΜ, 

είλαη 1.69% ην κήλα γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο, θαη 0.49% ην κήλα γηα ηηο κεγάιεο 

εηαηξίεο. Δπίζεο, ην spread ηνπ κεγέζνπο, πνπ είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην 

ραξηνθπιάθην κε ηηο εηαηξίεο κε κεγάιν κέγεζνο κείνλ ην ραξηνθπιάθην κε ηηο 

εηαηξίεο κε κηθξφ κέγεζνο, είλαη 1.24% ην κήλα γηα ηελ νκάδα κε ην 

πςειφηεξν δείθηε ΒΜ θαη 0.04% ην κήλα γηα ηελ νκάδα κε ην ρακειφηεξν 

δείθηε ΒΜ. Ο κέζνο φξνο ηεο επηπιένλ απφδνζεο ζην ραξηνθπιάθην κε ην 

κηθξφηεξν κέγεζνο θαη ην πςειφηεξν δείθηε ΒΜ είλαη 3.64%, ζρεδφλ 

δηπιάζηνο απφ ηνλ κέζν φξν ηεο επηπιένλ απφδνζεο ζην ραξηνθπιάθην κε ην 

κεγαιχηεξν κέγεζνο θαη ηνλ ρακειφηεξν δείθηε ΒΜ πνπ είλαη 1,91. Η Κνξέα 

θαη ε Μαιαηζία παξνπζηάδνπλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα. Γειαδή, ην spread ηνπ 

δείθηε ΒΜ είλαη κεγαιχηεξν γηα ην ραξηνθπιάθην κε ηηο κηθξέο εηαηξίεο. Δπίζεο, 

ην spread ηνπ κεγέζνπο είλαη κεγαιχηεξν γηα ην ραξηνθπιάθην κε ηνλ 

πςειφηεξν δείθηε ΒΜ. Η Κοπέα έρεη επίζεο ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ζηνλ δείθηε 

ΒΜ απφ φιεο ηηο ρψξεο. Αθνινπζνχλ ην Χονγκ Κόνγκ θαη ε Μαλαιζία, έπεηηα 

ε Ταιβάν θαη ε Ταϊλάνδη κε ηηο δχν ηειεπηαίεο λα έρνπλ δείθηεο θάησ απφ ηελ 

κνλάδα θαη γηα ηα 9 ραξηνθπιάθηα. Όκσο ζηελ Ταϋλάνδη, ην spread ηνπ 

δείθηε ΒΜ είλαη κεγαιχηεξν γηα ην ραξηνθπιάθην κε ηηο κεζαίεο εηαηξίεο ελψ ην 



Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελφκελεο Απνδφζεηο Μεηνρψλ 
 

 

Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ  
Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα ΢ηειέρε  

 ΢θνπιάθε Γεσξγία 99 

 
 

spread ηνπ κεγέζνπο είλαη κεγαιχηεξν γηα ην ραξηνθπιάθην κε ηνλ 

ρακειφηεξν δείθηε ΒΜ. ΢ηελ Σαηβάλ, ην spread ηνπ δείθηε ΒΜ δελ είλαη 

μεθάζαξν ελψ ην spread ηνπ κεγέζνπο είλαη κεγαιχηεξν γηα ην ραξηνθπιάθην 

κε ηνλ ρακειφηεξν δείθηε ΒΜ. δ) Οη δείθηεο ΒΜ δηαθέξνπλ αλάκεζα ζηηο 5 

ρψξεο. Οη κεηνρέο ηεο Κοπέαρ έρνπλ ηνπο πςειφηεξνπο δείθηεο ΒΜ θαη 

αθνινπζνχλ ην Χονγκ Κονγκ, ε Μαλαιζία, ην Ταιβάν θαη ε Ταύλάνδη. ΢ηελ 

Σαχιάλδε θαη ζηελ Σαηβάλ, ν κέζνο δείθηεο ΒΜ είλαη θάησ απφ ηελ κνλάδα ζε 

φια ηα 9 ραξηνθπιάθηα. ε) Η Ταιβάν έρεη ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ζηελ ηππηθή 

απφθιηζε ησλ κεληαίσλ επηπιένλ απνδφζεσλ θαη εκθαλίδεηαη ε πην επάισηε 

ρψξα αλάκεζα ζηηο 5.  

Υξεζηκνπνηείηαη ε δηαδηθαζία ησλ Fama & MacBeth (1973) γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ,ησλ „beta‟, ησλ κεγεζψλ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ 

δεηθηψλ ΒΜ.  

΢πγθεθξηκέλα, 0 1 2 3Pt f t t Pt t Pt t Pt PtR R t Beta SZ BM           

Όπνπ, 

Rpt, Rft, είλαη ε κελαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p, θαη Rft είλαη ην επηηφθην 

ρσξίο θίλδπλν. Σν Betapt είλαη ην „beta‟ ηεο αγνξάο, ην BMpt είλαη ν 

ινγάξηζκνο ηνπ δείθηε ΒΜ θαη ην SZpt είλαη ν ινγάξηζκνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (market equity) γηα θάζε ραξηνθπιάθην ηνλ ρξφλν t, 

αληίζηνηρα. Σν εpt  είλαη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. Σα αi ππνινγίδνληαη 

απφ ηνλ ηχπν 
it

i
T


 


, i=0,1,2,3, θαη εθθξάδνπλ ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ (risk premiums) πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο 

ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ή ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ.  

Υξεζηκνπνηείηαη αξρηθά ε δηαδηθαζία ησλ Ε.Fama & MacBeth γηα λα ηξέμνπκε 

ηηο παιηλδξνκήζεηο θαη κε ηελ βνήζεηα ησλ κεηαβιεηψλ ησλ „beta‟ θαη ησλ 

δεηθηψλ ΒΜ εμεγείηαη ε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο. Έπεηηα πξνζζέηνπκε ηηο 

ηηκέο ησλ αi θαη ησλ θαηαινίπσλ ηνπο ζηηο παξαπάλσ παιηλδξνκήζεηο θαη 
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νλνκάδνπκε ηψξα ηελ κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ‘AdjSZ’. Σν ‘AdjSZ’ δείρλεη 

θαη ηηο παξαιιαγέο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ κεγέζνπο πνπ δελ ζπιιακβάλνληαη 

απφ ην „beta‟ θαη ηνλ δείθηε BM. ΢ηελ αλάιπζε ησλ κεηνρψλ κεκνλσκέλα ζα 

ρξεζηκνπνηείηαη ην ‘AdjSZ’ αληί γηα ην SZ ψζηε λα κελ έρνπκε πξφβιεκα 

πνιχηαπηνγξακκηθφηεηαο (mutlicollinearity problem). 

΢ρέζε κεηαμύ κεγέζνπο, beta θαη δείθηε ΒΜ 

Υψξα Υξνληθή πεξίνδνο Intercept Beta BM 

Υνλγθ Κνλγθ Ινχιηνο 1984-Ινχληνο 1993 8.63(95.57) 0.11(2.46) -0.52(-23.55) 

Κνξέα Ινχιηνο 1982-Ινχληνο 1993 12.38(41.91) 0.19(0.72) -0.59(-33.21) 

Μαιαηζία Ινχιηνο 1981-Ινχληνο 1993 5.50(52.11) 0.11(3.97) -0.11(-3.91) 

Σαηβάλ Ινχιηνο 1981-Ινχληνο 1993 10.29(88.71) 0.51(6.72) -0.62(-16.84) 

Σατιάλδε Ινχιηνο 1981-Ινχληνο 1993 9.26(115.23) -0.03(-1.09) -0.46(-18.52) 

Υξεζηκνπνηείηαη ε δηαδηθαζία ησλ Δ.Fama & MacBeth θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ beta ηεο θάζε κεηνρήο 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ Scholes- Williams, δειαδή β= β
s
 /(1+2ξ1). Οη ζπληειεζηέο έρνπλ 

ππνινγηζηεί κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη εθθξάδνπλ ηηο κέζεο ηηκέο. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο είλαη ζεκαληηθή ε ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα 

ζηα „beta‟ ζην Χονγκ Κόνγκ, ζηελ Μαλαιζία θαη ζηελ Ταιβάν. Η ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζην κέγεζνο θαη ζηνλ δείθηε ΒΜ είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθή θαη  

Fama – Macbeth παιηλδξνκήζεηο ζηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηνλ δείθηε ΒΜ. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ην „beta‟ είλαη κε ζεκαληηθφ είηε 

ρξεζηκνπνηείηαη κφλν ηνπ ζηελ παιηλδξφκεζε είηε καδί κε άιινπο παξάγνληεο. 

Απηφ ζεκαίλεη πσο ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ην 

„beta‟ ηεο αγνξάο είλαη „flat‟ γηα φιεο ηηο αγνξέο.  

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΒΜ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

πνηθίιεη απφ αγνξά ζε αγνξά.  

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο είλαη ζεκαληηθή κφλν ζηελ αγνξά ηεο Κοπέαρ. 

Οη ζπληειεζηέο ηνπ δείθηε ΒΜ είλαη ζεκαληηθνί ζην Χονγκ Κόνγκ, ζηελ 

Κοπέα, ζηελ Μαλαιζία. ΢ηελ Ταιβάν θαη ζηελ Ταϊλάνδη δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί.  

Δίδακε πσο ε Κοπέα έρεη ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ζηνλ δείθηε ΒΜ απφ φιεο ηηο 

ρψξεο. Αθνινπζνχλ ην Χονγκ Κόνγκ θαη ε Μαλαιζία, έπεηηα ε Ταιβάν θαη ε 
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Ταϋλάνδη κε ηηο δχν ηειεπηαίεο λα έρνπλ δείθηεο θάησ απφ ηελ κνλάδα θαη 

γηα ηα 9 ραξηνθπιάθηα. Απφ ηνλ πίλαθα παξαθάησ θαίλεηαη πσο ην κέγεζνο 

ηεο ζεκαληηθφηεηαο ζηηο κέζεο απνδφζεηο θαη ζηνλ δείθηε ΒΜ είλαη 

κεγαιχηεξν γηα ηηο ρψξεο πνπ έρνπλ ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο, δειαδή ε Κοπέα & 

ην Χονγκ Κονγκ.  

 

Fama – Macbeth παιηλδξνκήζεηο ζηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο. 

Απφ ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί βιέπνπκε πσο ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παίξλνπκε ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν κεγίζηεο πιθανοθάνειαρ (MLE) 

είλαη ζρεδφλ ηα ίδηα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε κε ηελ μέθοδο ηων 

ελασίζηων ηεηπαγώνων. (OLS) Σν „beta‟ ηεο αγνξάο έρεη ηελ αλακελφκελε 

ζεηηθή ηηκή ζην Χονγκ Κόνγκ, ζηελ Κοπέα, θαη ζηελ Ταιβάν φπνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ μέθοδο MLE αληί για OLS. Καη κε ηελ κέζνδν ησλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ παίξλνπκε ην ίδην απνηέιεζκα φζνλ αθνξά ην „beta‟ 

ηεο αγνξάο. Γειαδή ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ην „beta‟ ηεο αγνξάο δελ 

έρεη θαη εδψ ηελ δπλαηφηεηα λα εμεγήζεη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζηηο 5 αλαπηπζζφκελεο αγνξέο.   

Η κέζνδνο ησλ Fama – Macbeth γηα ηηο απνδόζεηο ζηα ραξηνθπιάθηα θαη ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο. 

Υαξηνθπιάθηα Μεκνλσκέλεο κεηνρέο 

OLS MLE 

Υνλγθ Κνλγθ: Ινχιηνο 1984 - Ινχληνο 1993 

Intercept 0.00(0.00) 3.53(2.25) 1.43(1.17) 

Beta -0.44(-0.54) -0.44(-1.02) 0.35(0.55) 

Size -0.08(-0.68) -0.41(-2.67) -0.17(-1.48) 

Book to market 0.76(3.49) 0.76(3.95) 0.62(3.36) 

Κνξέα: Ινχιηνο 1982 – Ινχληνο 1993 

Intercept 2.47(0.12) 1.20(0.38) -5.69(-0.90) 

Beta -0.09(0.00) -0.40(-0.16) 4.79(0.83) 

Size -0.35(-1.84) -0.42(-2.33) -0.35(-1.99) 

Book to market 0.56(1.78) 1.07(4.00) 1.24(4.07) 

Μαιαηζία: Ινχιηνο 1981 – Ινχληνο 1993 

Intercept -0.85(-0.64) 0.54(0.48) 0.93(0.80) 

Beta 1.03(1.11) 0.04(0.08) -0.40(-0.49) 

Size -0.11(-0.93) -0.27(-1.95) -0.20(-1.70) 

Book to market 0.26(0.84) 0.43(1.93) 0.36(1.43) 

Σαηβάλ: Ινχιηνο 1981 – Ινχληνο 1993 

Intercept 5.60(1.41) 3.80(1.07) 2.55(0.73) 
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Beta 1.15(0.90) -0.03(-0.07) 0.25(0.26) 

Size -0.14(-0.57) -0.09(-0.33) -0.15(-0.57) 

Book to market -0.78(-1.15) -0.35(-0.72) 0.09(0.16) 

Σαυιάλδε: Ινχιηνο 1981 – Ινχληνο 1993 

Intercept 6.99(1.43) 6.43(1.47) 7.51(1.63) 

Beta -2.17(-1.43) -0.46(-0.76) -0.53(-0.49) 

Size -0.37(-1.49) -0.60(-1.93) -0.50(-1.95) 

Book to market -0.04(-0.06) 0.05(0.83) 0.07(0.09) 

 

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΒΜ θαίλεηαη πην έληνλα 

παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ζηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Οη ζπληειεζηέο 

ζην κέγεζνο είλαη αξλεηηθνί θαη ζεκαληηθνί ζε φιεο ηηο αγνξέο εθηφο ηεο 

Ταιβάν. ΢ηελ Ταιβάν είλαη αξλεηηθφο ν ζπληειεζηήο ηνπ κεγέζνπο αιιά δελ 

είλαη ζεκαληηθφο. Οη ζπληειεζηέο ηνπ δείθηε ΒΜ είλαη ζεηηθνί θαη ζεκαληηθνί 

ζην Χόνγκ Κόνγκ, ζηελ Κοπέα θαη ζηελ Μαλαιζία. Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ πσο ελψ νη 5 αγνξέο έρνπλ δηαθνξεηηθφ ζεζκηθφ ππφβαζξν, ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξίαο θαίλεηαη λα επεξεάδεη φιεο ηηο αγνξέο εθηφο απφ ηελ 

αγνξά ηεο Σαηβάλ. Ωζηφζν, ε επίδξαζε ηνπ δείθηε ΒΜ θαίλεηαη λα ππάξρεη 

κφλν γηα ην Χόνγκ Κόνγκ, ηελ Κοπέα θαη ηε Μαλαιζία. 

 

Η επίδξαζε ηνπ κήλα Ιαλνπαξίνπ. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο θαη πάιη ην „beta‟ ηεο αγνξάο δελ έρεη θαη εδψ 

ηελ δπλαηφηεηα λα εμεγήζεη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο 5 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο κε ή ρσξίο ηνλ μήνα Ιανοςάπιο ζηηο κεηξήζεηο.  

Οη απνδφζεηο ηφζν ησλ ραξηνθπιαθίσλ φζν θαη ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 

δείρλνπλ πσο ν ζπληειεζηήο ηνπ κεγέζνπο κε ηνλ μήνα Ιανοςάπιο είλαη 

αξλεηηθφο ζε φιεο ηηο αγνξέο εθηφο απφ ην Χόνγκ Κόνγκ.  

Σα απνηειέζκαηα απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ δείρλνπλ πσο ην 

κέγεζνο είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθφ κε ηνλ μήνα Ιανοςάπιο ζην δείγκα κφλν 

ζηελ Κοπέα θαη είλαη ζεκαληηθά ζεηηθφ ζην Χονγκ Κόνγκ. Ο ζπληειεζηήο ηνπ 

κεγέζνπο γηα ην δείγκα ρσξίο ηνλ Ιανοςάπιο είλαη παληνχ αξλεηηθφο αιιά 

ζηαηηζηηθά αζήκαληνο.  

Σα απνηειέζκαηα γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο είλαη ζρεδφλ ηα ίδηα. Παξφια 

ηαχηα, ν ζπληειεζηήο ηνπ κεγέζνπο γίλεηαη ζεηηθφο αιιά νξηαθά ζηαηηζηηθά 
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ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 10% κε ηνλ Ιανοςάπιο ζην δείγκα θαη ζεκαληηθά 

αξλεηηθφο ρσξίο ηνλ Ιανοςάπιο ζην δείγκα.  

Δπίζεο, απφ ηηο απνδφζεηο ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ παξαηεξνχκε πσο ν 

ζπληειεζηήο ηνπ κεγέζνπο είλαη αξλεηηθφο θαη ζεκαληηθφο γηα ηνπο κήλεο 

ρσξίο ηνλ Ιανοςάπιο γηα ηελ Μαλαιζία θαη ηελ Ταϋλάνδη.  

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηελ αγνξά ηεο Κοπέαρ είλαη αξλεηηθή θαη 

ζπγθεληξψλεηαη ηνλ κήλα Ιανοςάπιο. 

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηελ αγνξά ηνπ Χονγκ Κόνγκ είλαη ζεηηθή θαη 

ζεκαληηθή ηνλ κήλα Ιανοςάπιο, θαη αξλεηηθή θαη ζεκαληηθή ηνπο ππφινηπνπο 

κήλεο.  

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο γηα ηελ αγνξά ηεο Μαλαιζίαρ θαη ηεο Ταϋλάνδηρ 

είλαη αξλεηηθή θαη εκθαλίδεηαη ζηνπο κήλεο ρσξίο ηνλ Ιανοςάπιο.  

Καη ν δείθηεο ΒΜ θαίλεηαη λα έρεη επνρηθφηεηα. Ο ζπληειεζηήο ηνπ ΒΜ 

θαίλεηαη λα είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε ηνλ Ιανοςάπιο ζην δείγκα. Καη 

ζηα ραξηνθπιάθηα θαη ζηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο παξαηεξείηαη φηη ν 

ζπληειεζηήο ηνπ ΒΜ είλαη ζεκαληηθά ζεηηθφο ζην δείγκα ρσξίο ηνλ Ιανοςάπιο 

ηφζν γηα ην Χονγκ Κόνγκ φζν θαη γηα ηελ Κοπέα.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ ΒΜ είλαη ζεκαληηθά ζεηηθφο ζηελ αγνξά ηεο Μαλαιζίαρ 

κφλν φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη κεκνλσκέλεο κεηνρέο.  
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Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market – Kiyoshi 

Kato and James S. Schallheim - 1985. 

Η κειέηε απηή αλαθέξεηαη ζην θαινόμενο ηος Ιανοςαπίος, δειαδή ην 

θαηλφκελν εθείλν θαηά ην νπνίν ηνλ κήλα Ιαλνπάξην νη απνδφζεηο είλαη θαηά 

κέζν φξν πςειφηεξεο απφ ηνπο άιινπο κήλεο. Δπίζεο, αλαθέξεηαη θαη ζην 

θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ θαη πσο νη κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξίεο 

εκθαλίδνπλ πςειέο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο κηθξνχ κεγέζνπο.  

  

Οη απνδφζεηο γηα ηελ κειέηε απηή είλαη απφ ην αξρείν Nisso Monthly Stock 

Returns. Γηα ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ θαη ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ θάζε 

εηαηξίαο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα δεδνκέλα απφ ην αξρείν Nikkei Needs 

Financial Data γηα ηελ πεξίνδν 1964 έωρ 1981. ΢ηελ κειέηε δελ 

πεξηιακβάλνληαη νη ηξάπεδεο θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, κε απνηέιεζκα 102 

εηαηξίεο λα είλαη εθηφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείγκαηνο. Δπίζεο, δελ 

πεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα νη εηαηξίεο πνπ εηζήρζεζαλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

θαηά ηελ πεξίνδν 1964-1981. ΢χλνιν 87 εηαηξίεο. Σέινο, 15 εηαηξίεο είλαη 

εθηφο δείγκαηνο ιφγσ ειιηπψλ δεδνκέλσλ. Σν ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ζην 

δείγκα είλαη 529 ην 1964 θαη 844 ην 1980.  

 

Γεκηνπξγνχληαη 10 ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. (Σηκή 

κεηνρήο X Αξηζκφο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ). Σα ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκνχληαη 

θάζε ρξφλν κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξηψλ. Γηα ηελ αλάιπζε 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηνχληαη δεδνκέλα απφ 17 έηε θαη γηα ηελ 

αλάιπζε ησλ δεηθηψλ δεδνκέλα απφ 29 έηε. Η αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ 

γίλεηαη κε δχν δηαθνξεηηθέο κεζνδνινγίεο. Πξψηα εμεηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα 

ηηο επηδξάζεηο ηνπ Ιαλνπαξίνπ θαη ηνπ κεγέζνπο ζηηο πξψηεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Έπεηηα πξνζαξκφδνληαη νη απνδφζεηο γηα λα βξεζεί ν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ηεο αγνξάο. Αθνχ ιίγνη είλαη νη 

κειεηεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο ην κνληέιν ηεο αγνξάο είλαη ζηάζηκν γηα 

κεγάιεο πεξηφδνπο, γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο. 

Υξεζηκνπνηνχληαη νη 60 πξνεγνχκελεο κεληαίεο απνδφζεηο θάζε κεηνρήο ζην 
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δείγκα γηα λα ππνινγηζηνχλ νη παξάκεηξνη ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο. Οη 

παξάκεηξνη επαλεθηηκνχληαη θάζε κήλα ρξεζηκνπνηψληαο πάληα ηηο 

πξνεγνχκελεο 60 απνδφζεηο γηα θάζε κεηνρή. Σα αi θαη ηα bi ηεο 

παιηλδξφκεζεο ππνινγίδνληαη κε ηελ εμίζσζε: it i i mt itR bR e   , t= (t-

60),(t-59),….,(t-1), i= 1,2,….., n είλαη ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ. Rit θαη Rmt είλαη 

νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αγνξάο αληίζηνηρα γηα ηελ πεξίνδν 1964 – 

1981. Η επηπιένλ απφδνζε γηα θάζε κεηνρή ππνινγίδεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 

it it i i mte R bR    . 

Σεθκεξίσζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ιαλνπαξίνπ. 

Γηα ηελ αλάιπζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ιαλνπαξίνπ ρξεζηκνπνηνχκε δχν δείθηεο, 

ηνλ Value Weighted Index (VWI) θαη ηνλ Equally Weighted Index (EWI). Γηα 

ηνλ έιεγρν ηεο επίδξαζεο ηνπ Ιαλνπαξίνπ ζηνπο δχν παξαπάλσ δείθηεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ε εμίζσζε:
12

1

2

it i ji i j it

j

R D e 


   ,  

Όπνπ, 

i είλαη ν δείθηεο (VWI) ή ν δείθηεο (EWI), Rit είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε i ,ηνλ 

κήλα t, Djt είλαη ε επνρηθφηεηα ηνπ κήλα j, θαη j είλαη νη κήλεο απφ Φεβξνπάξην 

κέρξη θαη Γεθέκβξην.  

Σν αi1 εθθξάδεη ηελ κέζε απφδνζε ηνπ κήλα Ιαλνπαξίνπ, θαη νη ζπληειεζηέο 

ηεο επνρηθφηεηαο, δειαδή αi2,….αi12 εθθξάδνπλ ηηο κέζεο δηαθνξέο ζηελ 

απφδνζε αλάκεζα ζηνλ Ιαλνπάξην θαη ζε θάζε κήλα πνπ αθνινπζεί. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο θαη ζηνπο δχν δείθηεο παξαηεξείηαη ην 

θαηλφκελν ηεο επίδξαζεο ηνπ Ιαλνπαξίνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Η 

κέζε απφδνζε ηνπ Ιανοςαπίος κε ηνλ δείκηη (EWI) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

κέζε απφδνζε ηνπ Ιανοςαπίος κε ηνλ δείκηη (VWI). ΢πγθεθξηκέλα, ε κέζε 

ζπλνιηθή απφδνζε γηα ην δηάζηεκα 1952-1980 είλαη 0,42% πςειφηεξε κε ηνλ 

δείκηη (EWI) απφ φηη κε ηνλ δείκηη (VWI). Σν θαηλφκελν απηφ είλαη έλδεημε 

γηα επίδξαζε ηνπ κηθξνχ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ θαζψο ν δείκηηρ (EWI) 

επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν απφ κηθξέο εηαηξίεο απφ φηη ν δείκηηρ (VWI). 
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Γηα λα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε ηνπ κηθξνχ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ ρξεηάδεηαη 

λα γλσξίδνπκε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. Δδψ ππνινγίζηεθε ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1964-1980, ιφγσ έιιεηςεο δεδνκέλσλ. Δπίζεο, ην 

1964 ε αγνξά ηεο Ιαπωνίαρ άλνημε θαη γηα ηηο μέλεο αγνξέο. Γηα ην ιφγν απηφ 

ζα εμεηάζνπκε ηνπο δχν δείθηεο ηεο αγνξάο πξηλ θαη κεηά ην 1964.  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο κφλν ν δείκηηρ (EWI) είλαη ζεκαληηθφο γηα ην 

δηάζηεκα πξηλ ην 1964. Σν γεγνλφο απηφ δείρλεη πσο ην θαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ μεθηλά ζηελ Ιαπσλία ηελ ίδηα επνρή πνπ ε Γηαπσλέδηθε νηθνλνκία 

αλνίγεη θαη γηα ηνπο μέλνπο επελδπηέο.  

Σν θαινόμενο ηος Ιανοςαπίος ίζσο λα νθείιεηαη ζηηο βηνκεραλίεο θαη γεληθά 

ζηηο κεγάιεο εηαηξίεο. Η ππφζεζε ηεο πιεξνθφξεζεο εμεγεί ην θαηλφκελν ησλ 

πςειψλ απνδφζεσλ ζηηο εηαηξίεο κηθξνχ κεγέζνπο. Γειαδή, ίζσο ην 

θαηλφκελν ησλ πςειψλ απνδφζεσλ ηνλ κήλα Ιαλνπάξην λα νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ππάξρεη πιεζψξα πιεξνθνξηψλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Άιισζηε, νη 

κεγάιεο βηνκεραλίεο πξνβαίλνπλ ζε αλαθνηλψζεηο θαη ζηελ δεκνζίεπζε 

πιεξνθνξηψλ. Γηα λα εμαθξηβσζεί ε ζρέζε απηή δεκηνπξγήζεθαλ 28 

βηνκεραληθνί δείθηεο έλαο γηα θάζε βηνκεραλία. Κάζε δείθηεο ππνινγίζηεθε 

παίξλνληαο ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ ζε θάζε βηνκεραλία. 

Η εμίζσζε 
12

1

2

it i ji i j it

j

R D e 


    ππνινγίζηεθε γηα θάζε έλα βηνκεραληθφ 

δείθηε. Οη 7 απφ ηνπο 28 δείθηεο δελ εκθαλίδνπλ ζεκαληηθφηεηα ζηελ 

επνρηαθή επίδξαζε θαη ε ζθέςε πσο ίζσο νη δείθηεο απηνί λα ζρεηίδνληαη 

θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ δελ ηζρχεη. Ίζσο νη βηνκεραλίεο απηέο 

λα ζρεηίδνληαη κε ηελ επίδξαζε ηεο πιεξνθφξεζεο.  

Έιεγρνο ησλ επνρηαθώλ αλσκαιηώλ θαη ησλ αλσκαιηώλ ηνπ κεγέζνπο 

ησλ εηαηξηώλ 

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο εμεηάδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην 10 ραξηνθπιάθηα 

πνπ έρνπλ ρσξηζηεί κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Τπνινγίδνληαη ηα 

„beta‟ θαη νη ζπλαξηήζεηο ηεο απηνζπζρέηηζεο κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ηα „beta‟ δελ ζρεηίδνληαη 

ζπζηεκαηηθά κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ.  
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Η εμίζσζε 
12

1

2

it i ji i j it

j

R D e 


    εθαξκφζηεθε θαη ζηα 10 ραξηνθπιάθηα. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ α) νη κηθξέο εηαηξίεο έρνπλ θαηά κέζν φξν 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ φηη νη κεγάιεο ηνλ Ιαλνπάξην. β) Σν θαηλφκελν ηνπ 

κήλα Ιαλνπαξίνπ είλαη θαηλφκελν πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο κηθξνχ κεγέζνπο 

εηαηξίεο. γ) Οη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ γηα ηνπο κήλεο εθηφο ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ είλαη αξλεηηθνί γηα φια ηα 10 ραξηνθπιάθηα εθηφο γηα ηνλ κήλα 

Γεθέκβξην ζηνλ ραξηνθπιάθην ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ. Γειαδή, νη απνδφζεηο 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ κελψλ 

γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν.  

Τπνινγίζηεθε θαη ε επηπιένλ απφδνζε γηα ηα 10 ραξηνθπιάθηα 

ρξεζηκνπνηψληαο θαη ηνπ δχν δείθηεο, ηνλ (EWI) θαη ηνλ (VWI). Καη κε ηνπο 

δχν δείθηεο ην θαηλφκελν ησλ πςειψλ απνδφζεσλ ηνλ κήλα Ιαλνπάξην 

απμάλεηαη θαζψο ην κέγεζνο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεηψλεηαη. Δπίζεο, ε 

επηπιένλ απφδνζε ηνλ κήλα Ιαλνπάξην γηα ηα ραξηνθπιάθηα ησλ κεγάισλ 

εηαηξηψλ είλαη αξλεηηθή.  

Η επίδξαζε ηνπ Ινπλίνπ. 

Γηα λα εμεηάζνπκε αλ ηζρχεη ε επίδξαζε ηνπ κήλα Ινπλίνπ ζηελ γηαπσλέδηθε 

αγνξά ρξεζηκνπνηνχκε ηελ εμίζσζε:  

1 2 3

Jan Jun Dec

Pt P P Mt P t P t P tR b R c D c D c D     ,  

Όπνπ, 

RMt είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Δδψ ζα εμεηάζνπκε θαη ηνπο δχν 

δείθηεο, ηνλ (EWI) θαη ηνλ (VWI), Dt είλαη ε επνρηθφηεηα ηνπ κήλα Ιανοςαπίος, 

Ιοςνίος θαη Δεκεμβπίος.  

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ηφζν ηνλ Ιανοςάπιο φζν θαη ηνλ Ιούνιο ε 

επνρηθφηεηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο. Όκσο ε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ εμαξηάηαη απφ ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο ηεο αγνξάο 

ν (VWI), δελ παξαηεξείηαη επνρηθφηεηα νχηε γηα ηνλ Ιανοςάπιο νχηε γηα ηνλ 

Ινχλην ζηηο κεγάιεο εηαηξίεο. Όηαλ ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο ηεο αγνξάο ν 
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(EWI), δελ παξαηεξείηαη επνρηθφηεηα νχηε γηα ηνλ Ιανοςάπιο νχηε γηα ηνλ 

Ινχλην ζηηο κεζαίνπ κεγέζνπο εηαηξίεο. 
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Heteroscedasticity, R2, and Thin Trading on the Toronto Stock 

Exchange- David J. Fowler, C. Harvey Rorke and Vijay M. Jog – 1979. 

 

Η κειέηε απηή ζα εμεηάζεη έλα δείγκα κεηνρψλ κε πνηθίιε εκπνξεπζηκφηεηα 

κε ζθνπφ λα θαζνξίζεη ηελ ζρέζε κεηαμχ: α) ηεο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο 

θαη ηνπ R2 θαη β) ηεο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Μηα κεηνρή είλαη: 

Fat – αλ ζπλαιιαγέο ζηελ κεηνρή απηή ζπκβαίλνπλ ηελ ηειεπηαία κέξα θάζε 

πεξηφδνπ, εδψ ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ θάζε κήλα. 

Almost fat – αλ ζπλαιιαγέο ζηελ κεηνρή παξαβηάδνπλ ηελ παξαπάλσ 

απαίηεζε κφλν γηα κία θνξά αλάκεζα ζηνπο 94 κήλεο παξαηεξήζεσλ.  

Moderate – αλ ππάξρεη ηνπιάρηζηνλ κία ζπλαιιαγή ζε θάζε πεξίνδν, αιιά 

φρη απαξαίηεηα ηελ ηειεπηαία κέξα θάζε πεξηφδνπ. 

Infrequent – αλ δελ ππάξρεη θακία ζπλαιιαγή γηα κηα πεξίνδν ηνπιάρηζηνλ. 

Οη κεληαίεο ηηκέο θιεηζίκαηνο, ηα κεξίζκαηα θαη νη απνδφζεηο έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί απφ ην αξρείν Laval γηα ηελ πεξίνδν Ινχληνο 1965 κέρξη θαη 

Ινχληνο 1976. ΢πλνιηθά 69 εηαηξίεο ζπκκεηείραλ ζηελ κειέηε. Σν δείγκα ησλ 

69 εηαηξηψλ είρε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

Καηεγνξία   Number of stocks 

Fat & Almost fat       30 

Moderate        23 

Infrequent        16 

Total         69 

΢ηελ κειέηε ρξεζηκνπνηνχληαη δχν δείθηεο:  

1.Ο δείκηηρ TSE 300, ν oπνίνο απνηειείηαη απφ 300 κεηνρέο. Απηφο ν δείθηεο 

ζρεκαηίδεηαη απφ 20% fat κεηνρέο, 74% moderate κεηνρέο θαη 6% infrequent. 
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Σν ζχζηεκα ζηάζκηζεο δίλεη έκθαζε ζηηο κεηνρέο κε κεγάιε εκπνξεπζηκφηεηα. 

Ο δείθηεο απηφο δελ πεξηιακβάλεη κεξίζκαηα. 

2.Ο δείκηηρ Global, ν νπνίνο απνηειείηαη απφ 1000 κεηνρέο θαη πεξηιακβάλεη 

κεηνρέο απφ φια ηα παξαπάλσ είδε κε ίζε ζηάζκηζε ζε θάζε είδνο. Δδψ 

πεξηιακβάλνληαη θαη κεξίζκαηα.  

Γηα ην ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη δχν ηξφπνη: αξηζκεηηθά, 

παίξλνληαο πξψηεο δηαθνξέο θαη ινγαξηζκηθά. Δπνκέλσο ζα εμεηαζηεί ε 

ππφζεζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ιακβάλνληαο ππφςε δχν δηαθνξεηηθνχο 

ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ, δχν δηαθνξεηηθνχο δείθηεο θαη ηξία 

δηαθνξεηηθά επίπεδα εκπηζηνζχλεο 1%, 5% θαη 10%. 

 

Θα ρξεζηκνπνηεζεί ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο, Market Model, 

it i i mt itR R E    ,  

Όπνπ, 

Rit, Rmt είλαη νη απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε απφδνζε ηεο 

i κεηνρήο ηελ πεξίνδν t. Σα αi  θαη βi είλαη νη παξάκεηξνη ηεο παιηλδξφκεζεο, 

Eit είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο ηέηνην ψζηε λα ηζρχεη: 

1. Δ(Eit)=0,  

2. V(Eit)= V(Eit-1)=ζi
2,  

3. COV(Eit, Eit-1)=0. 

Οη ππνζέζεηο απηέο γηα ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο πξέπεη λα ηζρχνπλ 

ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ βi. 

Αθνινπζψληαο ηελ δηαδηθαζία ησλ Martin & Klemkosky, 3 ηεζη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο αθνινπζνχληαη: 

1.Rank Correlation Test: Πεξηιακβάλεη ππνινγηζκφ ησλ ζπζρεηίζεσλ 

αλάκεζα ζηα ζθάικαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο  Δit] θαη 

ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο γηα θάζε κεηνρή ζε φιν ην δείγκα ηεο 

πεξηφδνπ.  

2.Modified Bartlett Test: Οη παξαηεξήζεηο γηα ην Rmt θαηαηάρζεθαλ κε ηελ 

ζεηξά. Γηα θάζε κία κεηνρή νη αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ Rit ρσξίζηεθαλ ζε 4 
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νκάδεο φπνπ ε θαζεκία πεξηιάκβαλε 32 κήλεο. Γηα ηνπο κεζαίνπο 24 κήλεο 

θάζε νκάδαο ηξέμαλε μερσξηζηέο παιηλδξνκήζεηο κε κεδεληθή ππφζεζε, Η0 

φηη δελ ππάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζηελ δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ζηα ζηηο 

επηκέξνπο νκάδεο. Σν β- test, νξίδεηαη σο εμήο: 

NUM
B

DEN
   

Όπνπ 
1 1

log log
k k

j

j j

j jj

n
NUM n n V

nV 

    θαη  

1

1
1

1 1
3( 1)[ ]

k

j

DEN

k
nj n

 

 
 κε 

1

k

j

n nj


  θαη k=4=αξηζκφο ησλ επηκέξνπο 

νκάδσλ, Vj= Var(Eit) γηα ηελ j νκάδα. (j= 1,2,3,4).Σν ηεζη ζεκαληηθφηεηαο 

έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θαηαλνκή X2 κε 3 βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

3.Goldfield and Quandt Test: γηα θάζε κεηνρή νη παξαηεξήζεηο 

ηαμηλνκεζήθαλ ζε κηα ζεηξά κε βάζε ηελ απφδνζε. Παξαιείπνληαο ηελ k (εδψ 

k=45) θεληξηθή παξαηήξεζε δεκηνπξγήζεθαλ μερσξηζηέο παιηλδξνκήζεηο ζηηο 

πξψηεο θαη ζηηο ηειεπηαίεο παξαηεξήζεηο, δειαδή 
    

 
 θαη 

   

 
   αληίζηνηρα. 

Σν R1 ππνινγίζηεθε κε ηελ θαηαλνκή F κε 
     

 
,
     

 
 βαζκνχο ειεπζεξίαο 

(εδψ ην n=133, θαη ην k= 45).  

 

Τπνινγίζηεθε ην R2 γηα θάζε θιάζε εκπνξεπζηκφηεηαο. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ φηη: 

΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ην R2 είλαη κηθξφηεξν γηα ηηο κεηνρέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα. 

Η ρξήζε ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ δίλεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα. 

Ο δείκηηρ Global, δίλεη γεληθά πςειφηεξεο ηηκέο ζην R2 απφ απηέο ηνπ δείκηη 

TSE 300. 

Τπνινγίζηεθε ε εηεξνζθεδάζηηθφηεηα κε ηα 3 ηεζη θαη κε ηνπο 2 δείθηεο. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη:  



Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελφκελεο Απνδφζεηο Μεηνρψλ 
 

 

Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ  
Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα ΢ηειέρε  

 ΢θνπιάθε Γεσξγία 112 

 
 

Δθηφο απφ ην ηεζη ηνπ Spearman, Rank Correlation Test, ηα δχν άιια 

δείρλνπλ πσο ε ζπρλφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ έρεη ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ 

νκνζθεδαζηηθφηεηα ηνπ θαηαινίπνπ.  

Σα απνηειέζκαηα ζην Rank Correlation Test δείρλνπλ κηα αζπλέπεηα ζηελ 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζηελ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα 

ησλ κεηνρψλ. 

Σα απνηειέζκαηα ζην Goldfield and Quandt Test δείρλνπλ πςειφηεξα 

επίπεδα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο απφ φηη ην Modified Bartlett Test. ΢ε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, θαηά κέζν φξν, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο απνξξίπηεηαη γηα 31% ησλ κεηνρψλ γηα ηηο αξηζκεηηθέο 

απνδφζεηο αλεμάξηεηα απφ ηνλ δείθηε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Όηαλ νη 

απνδφζεηο ππνινγίδνληαη ινγαξηζκηθά ηφηε ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο απνξξίπηεηαη γηα ην 26% ησλ κεηνρψλ. Γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη γηα ηηο νκάδεο κεηνρψλ έρνπκε: 

Απφδνζε Αξηζκεηηθέο απνδφζεηο Λνγαξηζκηθέο απνδφζεηο 

Κιάζε εκπνξεπζηκφηεηαο  

Fat and Almost Fat 18% 15% 

Moderate 33% 29% 

Infrequent 53% 41% 

 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα είλαη μεθάζαξε φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ δείθηε TSE 300, αιιά δελ είλαη ηφζν έληνλε ζηελ Fat and 

Almost Fat θιάζε εκπνξεπζηκφηεηαο. Φαίλεηαη πσο φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηηο 

ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ζην κνληέιν ηεο αγνξάο, it i i mt itR R E    , 

κεηψλεηαη ην θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Σν R2 γηα ην κνληέιν ηεο αγνξάο, it i i mt itR R E    , κεηψλεηαη ζηηο κεηνρέο 

ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο.  
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΢πλνπηηθή Παξνπζίαζε ησλ Δκπεηξηθώλ Μειεηώλ 

 

Μειέηεο ζε αλαπηπζζόκελεο αγνξέο.  

Ο Michalis Glezakos κειέηεζε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ηελ πεξίνδν 

1970-1981 θαη έδεημε πσο ππάξρεη κηα ζεκαληηθή θαη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ 

ησλ θεθαιαηαθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Σν κέγεζνο 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο κφλν 

κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη κεηνρέο δίλνπλ θαη πςειή θεθαιαηαθή απφδνζε. 

Καηά ζπλέπεηα, νη εηαηξίεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ππεξηζρχνπλ θαζψο νη 

απνδφζεηο ηνπο επεξεάδνληαη απφ ζεκαληηθνχο παξάγνληεο έλαο εθ ησλ 

νπνίσλ είλαη θαη ε θεθαιαηαθή απφδνζε. Όζνλ αθνξά ηελ επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αξγφηεξα νη Andy C.W. Chui, K.C. 

John Wei (1998) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε απηή γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο ηεο πεξηνρήο ηνπ Γπηηθνχ Δηξεληθνχ. Δπίζεο εμέηαζαλ ηελ ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ κέζε απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη ζην „beta‟ ηεο αγνξάο θαζψο 

θαη ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηελ κέζε απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη ζηνλ δείθηε 

ΒΣΜ equity. Έδεημαλ πσο ην „beta‟ είλαη κε ζεκαληηθφ είηε ρξεζηκνπνηείηαη 

κφλν ηνπ ζηελ παιηλδξφκεζε είηε καδί κε άιινπο παξάγνληεο. Απηφ ζεκαίλεη 

πσο ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ην „beta‟ ηεο αγνξάο 

είλαη „flat‟ γηα φιεο ηηο αγνξέο. Δπίζεο, παξαηήξεζαλ πσο ε επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΒΜ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνηθίιεη απφ αγνξά 

ζε αγνξά. Αξγφηεξα, ν Ιλδφο G.Senthilkumar (2009) εμέηαζε εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην Ιλδηψλ γηα ην δηάζηεκα 04/2002-03/2008 

ρσξηζκέλεο αλά θιάδν δξαζηεξηφηεηαο. Δμέηαζε ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο 

αιιά θαη ηνπ δείθηε ΜΣΒ equity. Ο G.Senthilkumar (2009) κειέηεζε ηελ 

cross sectional επίδξαζε πνπ έρνπλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ην κέγεζνο 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ν δείθηεο ΜΣΒ equity .Όηαλ ζην ηέζη ειέγρνληαη 

κφλεο νη κεηαβιεηέο, ηφηε ε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο θαη ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππάξρεη θαη είλαη ζεκαληηθή. Δλψ φηαλ ζην ηέζη 

πεξηιακβάλνληαη θαη νη δχν κεηαβιεηέο, ηφηε ν δείθηεο MTB equity απνξξνθά 

ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  
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Μειέηεο ζηελ αγνξά ηεο Νέαο Τόξθεο. 

Ο Rolf W. Banz (1981) ήηαλ ν πξψηνο πνπ εηζήγαγε ηνλ φξν „size effect‟. 

Δμέηαζε ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμία ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο θαη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο. Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ φηη ζην δηάζηεκα 1936-1975 ζην ΝΤSE νη θνηλέο κεηνρέο ησλ κηθξψλ 

εηαηξηψλ είραλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ησλ κεγάισλ 

εηαηξηψλ. Οη κηθξέο εηαηξίεο έρνπλ πξάγκαηη κεγαιχηεξα „beta‟ θαη πςειφηεξεο 

κέζεο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο κεγάιεο εηαηξίεο αιιά ε ζρέζε αλάκεζα 

ζηηο κέζεο απνδφζεηο θαη ζην „beta‟ γηα ραξηνθπιάθηα ρσξηζκέλα κε βάζε ην 

κέγεζνο είλαη πην απφηνκε απφ ηελ ζρέζε πνπ παίξλνπκε κε ην CAPM. Σα 

απνηειέζκαηα απηά πξνθάιεζαλ έληνλν ελδηαθέξνλ θαη απφ ηφηε πνιινί 

εξεπλεηέο κειέηεζαλ ηελ αγνξά ηεο Νέαο Τφξθε γηα εθείλε ηελ πεξίνδν. 

΢πγθεθξηκέλα, ν Marc R. Reinganum (1981) ‘Misspecification of capital 

asset pricing, Empirical Anomalies Based on Earnings’ Yields and 

Market Values’ κειέηεζε πφζν ζρεηίδεηαη ην ‘size effect’ κε ην ‘E/P effect’. 

Οκνίσο έπξαμε θαη ν Ο Sanjoy Basu (1983) ιίγν αξγφηεξα.  

Αο εμεηάζνπκε ηη αλαθάιπςαλ δχν απηνί εξεπλεηέο. Ο Marc R. Reinganum 

(1981) έδεημε πσο γηα ηελ πεξίνδν 1976-1977, ην „size effect‟ επηδξά 

πεξηζζφηεξν ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ην ‘E/P effect’. 

Αληίζεηα, ν Sanjoy Basu (1983) έδεημε πσο γηα ην δηάζηεκα 04/1963-03/1980 

ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ έρεη κηα έκκεζε επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν γηα ηηο εηαηξίεο ζην NYSE. Η επίδξαζε ζηηο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ζην NYSE απφ ηνλ παξάγνληα ‘size effect’, γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, θάλεθε λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ επίδξαζε ηνπ ‘E/P 

effect’. Δπίζεο, έδεημε πσο ε επίδξαζε ηνπ ‘E/P effect’ πνηθίιιεη αληίζηξνθα 

κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε επίδξαζε ηνπ ‘E/P effect’ είλαη 

αδχλακε γηα ηηο κεγάιεο ζε ζρέζε κε ηηο κεζαίνπ κεγέζνπο εηαηξίεο ηνπ NYSE. 

Όκσο, θαη νη δχν απηνί εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθέο 

κεζνδνινγίεο θαηέιεμαλ ζην θνηλφ ζπκπέξαζκα πσο ηα θαηλφκελα ηνπ ‘size 

effect’ θαη ηνπ ‘E/P effect’ ππνδειψλνπλ πσο ην one – period CAPM δελ 
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είλαη θαιά νξηζκέλν θαη φρη πσο επζχλεηαη φηη ε αγνξά είλαη κε 

απνηειεζκαηηθή.  

΢ην ίδην απνηέιεζκα, δειαδή φηη ην ππφδεηγκα CAPM δελ είλαη θαιά 

πξνζδηνξηζκέλν θαηέιεμαλ θαη νη Ivan L. Lustig and Philip A. Leinbacj 

(1983). ΢πγθεθξηκέλα, απηνί πήξαλ ηελ πεξίνδν 1951- 1979 θαη επαλέιαβαλ 

ηα απνηειέζκαηα απφ άιιεο κειέηεο γηα ηελ επίδξαζε ηνπ κηθξνχ κεγέζνπο 

ησλ εηαηξηψλ κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM. Πξνζπάζεζαλ λα 

εμαθξηβψζνπλ αλ ην ππφδεηγκα CAPM πεξηγξάθεη επαξθψο ηελ ζπκπεξηθνξά 

ηφζν ησλ εηαηξηψλ κηθξνχ κεγέζνπο φζν θαη ησλ εηαηξηψλ κεγάινπ κεγέζνπο 

θαη αλ νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απφ ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο ησλ 

κεγάισλ εηαηξηψλ. Παξαηήξεζαλ πσο ην CAPM δελ κνληεινπνηεί ζσζηά ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ, ελψ γηα ηηο κεγάιεο εηαηξίεο νη 

παξαβηάζεηο δελ είλαη έληνλεο. Άξα ην CAPM δελ είλαη θαιά πξνζδηνξηζκέλν 

θαη ην θαηλφκελν ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ καο ην απνδεηθλχεη. Έλα ρξφλν 

αξγφηεξα, νη Stephen J. Brown, Christopher B. Barry (1984) εμέηαζαλ ηελ 

ππφζεζε φηη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ νθείινληαη ζην κνληέιν 

ηεο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ην κνληέιν ηεο αγνξάο δελ είλαη θαιά 

θαζνξηζκέλν, εμαηηίαο ζπζηεκαηηθψλ επηδξάζεσλ απφ ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ θαη απφ ηελ πεξίνδν πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Οη 

κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξίεο γηα ηηο νπνίεο ην κνληέιν δελ είλαη θαιά 

πξνζδηνξηζκέλν θαίλεηαη λα είλαη εθείλεο νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ θαη ηελ 

κηθξφηεξε πεξίνδν δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Οη Hans R. Stoll, Robert E. Whaley (1983) πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ην 

‘size effect’ ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηελ επίδξαζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, 

‘transaction cost’ ζηηο εηαηξίεο κε κηθξή θαη κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε. 

Παξαηήξεζαλ πσο νη επηπιένλ απνδφζεηο ζηηο κηθξέο εηαηξίεο νθείινληαη ελ 

κέξεη θαη ζηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, ηα νπνία δελ ηα ιακβάλνπκε ππφςε. Όηαλ 

ν επελδπηήο δηακνξθψλεη έλα ραξηνθπιάθην απφ εηαηξίεο κηθξνχ κεγέζνπο 

αληηκεησπίδεη πςειφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ απφ φηη φηαλ δηακνξθψλεη 
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ραξηνθπιάθηα κε εηαηξίεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Δπνκέλσο νη επηπιένλ 

απνδφζεηο ζηηο κηθξέο εηαηξίεο αληηζηαζκίδνληαη απφ ηα πςειά θφζηε 

ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ νη κηθξέο εηαηξίεο θαη δελ ιακβάλνληαη ππφςε.  

Αξγφηεξα, νη Fama & French (1992) ‘The cross –section of expected 

stock returns’, εμέηαζαλ πην ιεπηνκεξψο απφ ηελ έξεπλα ηνπ Rolf W. Banz 

(1981) γηα ηελ επίδξαζε ηνπ ‘size effect’ ρσξίδνληαο ηηο κεηνρέο κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη έπεηηα κε βάζε ην beta θαη έδεημαλ πσο νη κεηνρέο 

κε πςειέο ηηκέο ζηνλ θίλδπλν δελ έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

εηαηξίεο κε ρακειά „beta‟ ηνπ ίδηνπ κεγέζνπο, δειαδή ηεο ίδηαο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. 

Μειέηε ζηελ αγνξά ηεο Ιαπσλίαο. 

Οη Kiyoshi Kato & James S. Schallheim (1985) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ αιιά γηα ηελ αγνξά ηεο Ιαπσλίαο. Δπίζεο, εμέηαζαλ ην θαηλφκελν 

ηνπ ‘size effect’ θαη πσο νη κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξίεο εκθαλίδνπλ πςειέο 

απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο κεγάινπ κεγέζνπο. Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ πσο ηφζν ηνλ Ιαλνπάξην φζν θαη ηνλ Ινχλην ε επνρηθφηεηα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηηο κηθξέο εηαηξίεο. Όκσο ε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ εμαξηάηαη απφ ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Γηα 

παξάδεηγκα, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο ηεο αγνξάο ν (VWI), δελ 

παξαηεξείηαη επνρηθφηεηα νχηε γηα ηνλ Ιαλνπάξην νχηε γηα ηνλ Ινχλην ζηηο 

κεγάιεο εηαηξίεο. Όηαλ ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο ηεο αγνξάο ν (EWI), δελ 

παξαηεξείηαη επνρηθφηεηα νχηε γηα ηνλ Ιαλνπάξην νχηε γηα ηνλ Ινχλην ζηηο 

κεζαίνπ κεγέζνπο εηαηξίεο. 
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Δμεηάδεη ηελ ζρέζε 
αλάκεζα ζην κέγεζνο 
θαη ηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ζην ΥΑΑ. 

Τπνινγίδεη ηηο 
απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε 
ηνλ δείθηε ηεο 
αγνξάο γηα λα 

εθηηκήζεη ηα beta.2 
Ο ππνινγηζκφο ησλ 

επηπιένλ 
απνδφζεσλ 

ζηεξίδεηαη ζην 
κνληέιν ηνπ δείθηε 

ηεο αγνξάο: 
ept= Rpt – (ap 

+bpRmt). 

 
Σν δείγκα 

απνηειείηαη απφ 
εηζεγκέλεο 
εηαηξίεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην 
Αμηψλ Αζελψλ 
γηα ην δηάζηεκα 

1970-1981. 

Σν κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ 
εηαηξηψλ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο κφλν κε ηελ πξνυπφζεζε 
φηη νη κεηνρέο δίλνπλ θαη πςειή 

θεθαιαηαθή απφδνζε. Οη εηαηξίεο 
κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ππεξηζρχνπλ 

θαζψο νη απνδφζεηο ηνπο 
επεξεάδνληαη απφ παξάγνληεο φπσο ε 

θεθαιαηαθή απφδνζε. 
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Μειεηά ηελ cross 
sectional επίδξαζε 

πνπ έρνπλ ζηηο 
απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ην κέγεζνο 
ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη ν δείθηεο ΜΣΒ 
equity. 

 
 
 
 

Η κεζνδνινγία 
ζηεξίδεηαη ζηελ 
δηαδηθαζία πνπ 
αθνινχζεζαλ νη 

Fama & Mac Beth 
(1973) αιιά ζε 
κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο θαη φρη ζε 
ραξηνθπιάθηα. 

 
 
 

Σν δείγκα 
απνηειείηαη απφ 

εηζεγκέλεο 
επηιεγκέλεο 
εηαηξίεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην 
Ιλδηψλ γηα ην 

δηάζηεκα 
04/2002-

03/2008. Σα 
ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθ
αλ ήηαλ νη 

κεληαίεο ηηκέο. 

Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο 
ηνπ ΜV θαη ηνπ ΜΣΒV αλάινγα κε ηνλ 
θιάδν ησλ εηαηξηψλ. ΢ηνλ βηνκεραληθφ 

θιάδν ησλ ηζηκέλησλ θαη ηεο 
δηαθνξνπνίεζεο, νη επηδφζεηο ησλ 
εηαηξηψλ κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε 

είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο 
ησλ εηαηξηψλ κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε. 
΢ηνλ θιάδν ησλ ηζηκέλησλ φηαλ 

θάλνπκε έιεγρν κε βάζε ην κέγεζνο 
ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, ηφηε ν δείθηεο 
ΜΣΒ εμαθνινπζεί λα θαηαιακβάλεη 
ζεκαληηθφ επεμεγεκαηηθφ ξφιν ζηηο 

cross- section κέζεο απνδφζεηο. 
Αληίζεηα, φηαλ θάλνπκε έιεγρν κε 

βάζε ηνλ δείθηε ηεο αλάπηπμεο, δελ 
ππάξρεη θακία επίδξαζε απφ ην 
κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
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Η κειέηε απηή ζα 
εμεηάζεη έλα δείγκα 
κεηνρψλ κε πνηθίιε 
εκπνξεπζηκφηεηα κε 
ζθνπφ λα θαζνξίζεη 
ηελ ζρέζε κεηαμχ: α) 

ηεο ρακειήο 
εκπνξεπζηκφηεηαο θαη 

ηνπ R
2
 θαη β) ηεο 

ρακειήο 
εκπνξεπζηκφηεηαο θαη 

ηεο 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

 
 

Αθνινπζψληαο ηελ 
δηαδηθαζία ησλ 

Martin & 
Klemkosky, 3 ηεζη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεη
αο αθνινπζνχληαη: 
1.Rank Correlation 

Test,2.Modified 

Bartlett Test, 3. 
Goldfield and 
Quandt Test. 

Οη κεληαίεο ηηκέο 
θιεηζίκαηνο, ηα 

κεξίζκαηα θαη νη 
απνδφζεηο 

έρνπλ 
ζπγθεληξσζεί 
απφ ην αξρείν 
Laval γηα ηελ 

πεξίνδν Ινχληνο 
1965 κέρξη θαη 
Ινχληνο 1976. 
΢πλνιηθά 69 

εηαηξίεο 
ζπκκεηείραλ 
ζηελ κειέηε. 

 
 
 
 

Φαίλεηαη πσο φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηηο 
ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ζην κνληέιν 

ηεο αγνξάο, Rit = αi + βi Rmt + Eit, 
κεηψλεηαη ην θαηλφκελν ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 
Σν R

2 
γηα ην κνληέιν ηεο αγνξάο, Rit = 

αi + βi Rmt + Eit, κεηψλεηαη ζηηο κεηνρέο 
ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο. 
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Η κειέηε απηή 
εμεηάδεη ηελ 

ζρέζε κεηαμχ ηεο 
ζπλνιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο 
αμία ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ κηαο 
εηαηξίαο θαη ηεο 
απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο. 

Οη κεηνρέο έρνπλ 
ρσξηζηεί ζε 25 

ραξηνθπιάθηα, απφ 
απηά ηα πξψηα 5 κε 

βάζε ηελ 
ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 
έπεηηα νη κεηνρέο ζηα 
ραξηνθπιάθηα απηά 
θαηαηάζζνληαη ζηελ 
ζεηξά κε βάζε ην b. 
Υξεζηκνπνηνχληαη 3 
δηαθνξεηηθνί δείθηεο. 
Οη δχν απφ απηνχο 

είλαη ν δείθηεο CRSP 
θαη ν ζηαζκηζκέλνο 
CRSP δείθηεο ελψ ν 

ηξίηνο είλαη έλαο 
ζπλδπαζκφο ηνπ 

ζηαζκηζκέλνπ CRSP 
δείθηε θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ 
εηαηξηθψλ θαη θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ απφ 
Ibbotson θαη 

Sinquefield (1977). 

 
 
 
 
 
 

Σν δείγκα 
απνηειείηαη απφ 

θνηλέο κεηνρέο ζην 
ΝΤSE ηνπιάρηζηνλ 
γηα 5 έηε αλάκεζα 
ζην 1926 θαη 1975. 

 
 
 
 
 
 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ζην 
δηάζηεκα 1936-1975 νη θνηλέο 

κεηνρέο ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ είραλ 
θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ απηέο ησλ κεγάισλ 
εηαηξηψλ. 

Oη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ κε κεγάιε 
ρξεκαηηζηεξηαθή αμία έρνπλ 

κηθξφηεξεο απνδφζεηο θαηά κέζν 
φξν απφ ηηο εηαηξίεο κε κηθξή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 
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Η κειέηε απηή 
εμεηάδεη ηελ 

ζρέζε αλάκεζα 
ζηε θεθαιαηαθή 
απφδνζε (E/P 
rations), ζην 
κέγεζνο ηεο 

εηαηξίαο, θαη ηελ 
απφδνζε ησλ 
κεηνρψλ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην 
ΝYSE. 

Οη κεηνρέο ρσξίζηεθαλ 
ζε νκάδεο κε βάζε ηνλ 
δείθηε Δ/Ρ θαη κε βάζε 
ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 
αμία. Σα Δ/Ρ γηα θάζε 
ρξφλν θαηαηάρζεθαλ 

ζε 5 ραξηνθπιάθηα. Σν 
ΔΡ1 πεξηειάκβαλε ηηο 

εηαηξίεο κε ην 
κηθξφηεξν Δ/Ρ ratios. 

Η δηαδηθαζία 
επαλαιήθζεθε αιιά 

κε βάζε ηελ 
ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ησλ κεηνρψλ. Έηζη 
πξνέθπςαλ 5 

ραξηνθπιάθηα, ην MV1 
πεξηειάκβαλε ηηο 
εηαηξίεο κε ηελ 

κηθξφηεξε 
ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

 
 

Σα δεδνκέλα 
θαιχπηνπλ ην 

δηάζηεκα 04/1963-
03/1980 γηα 

εηζεγκέλεο ζην 
ΝYSE εηαηξίεο απφ 
01/01 θαη ε κεηνρήο 

ηεο λα 
δηαπξαγκαηεχηεθε 
ζην ρξεκαηηζηήξην 

ην ιηγφηεξν έλα 
κήλα απφ θάζε 

έηνο. ΢πλνιηθά 900 
εηαηξίεο εληάζεθαλ 
ζην δείγκα γηα θάζε 
έλα απφ ηα 17 έηε 

ηεο κειέηεο. 

Σα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ 
θεθαιαηαθή απφδνζε, ζε ζρέζε κε 

ηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην 
κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, είλαη ιηγφηεξν 

επαίζζεηα ζε πξνβιήκαηα πνπ 
ζρεηίδνληαη κε ηελ ηζρχ ηνπ CAPM. 
Σν κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ έρεη κηα 
έκκεζε επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο 
πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν γηα 
ηηο εηαηξίεο ζην NYSE. Η επίδξαζε 
ζηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ζην 

NYSE απφ ηνλ παξάγνληα 
«κέγεζνο», γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίνδν, θάλεθε λα είλαη κηθξφηεξε 
απφ ηελ επίδξαζε ηνπ παξάγνληα 

ηεο θεθαιαηαθήο απφδνζεο. 
Δπίζεο, ε επίδξαζε ηεο 

θεθαιαηαθήο απφδνζεο πνηθίιιεη 
αληίζηξνθα κε ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε επίδξαζε 
ηνπ Δ/Ρ ratio είλαη αδχλακε γηα ηηο 
κεγάιεο ζε ζρέζε κε ηηο κεζαίνπ 

κεγέζνπο εηαηξίεο ηνπ NYSE. 
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Η κειέηε απηή 
εμεηάδεη ηελ 

ππφζεζε φηη νη κε 
θαλνληθέο 

απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ 

νθείινληαη ζην 
κνληέιν ηεο 
αγνξάο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη 
γηα ηελ εθηίκεζε 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 
θηλδχλνπ. 

 
 
 
 
 
 
 

Τπνινγίδνπκε έλα 
βήκα κπξνζηά ηα 
θαηάινηπα γηα λα 

εμεηάζνπκε αλ είλαη 
ζσζηφο ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ 
κνληέινπ ηεο αγνξάο. 

Γηα θάζε κήλα, νη 
κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

ρσξίζηεθαλ 
αλεμάξηεηα κε βάζε ην 
κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ 

θαη κε βάζε ηνπο 
κήλεο πνπ είλαη 
εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ζε δχν 
θαηεγνξίεο. 

Σα δεδνκέλα πνπ 
ρξεζηκνπνηνχληαη 
πεξηιακβάλνπλ 

κεηνρέο πνπ 
δηαπξαγκαηεχνληαη 
ζην NYSE απφ ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 1926 
έσο Γεθέκβξην ηνπ 

1980, νη νπνίεο 
δηαπξαγκαηεχνληαλ 

γηα κηα πεξίνδν 
ηνπιάρηζηνλ 61 

κελψλ θαη νη νπνίεο 
είραλ ηνπιάρηζηνλ 

21 κελψλ δεδνκέλα 
απνδφζεσλ ζηνλ 
δείθηε CRSP, γηα 
λα εθηηκεζεί ην 

κνληέιν ηεο 
αγνξάο. 

 
 
 
 
 
 
 

Σν κνληέιν ηεο αγνξάο δελ είλαη 
θαιά θαζνξηζκέλν, εμαηηίαο 

ζπζηεκαηηθψλ επηδξάζεσλ απφ ην 
κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ θαη απφ ηελ 
πεξίνδν πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζην ρξεκαηηζηήξην. Οη κηθξνχ 
κεγέζνπο εηαηξίεο γηα ηηο νπνίεο ην 

κνληέιν δελ είλαη θαιά 
πξνζδηνξηζκέλν θαίλεηαη λα είλαη 
εθείλεο νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ θαη 

ηελ κηθξφηεξε πεξίνδν 
δηαπξαγκάηεπζεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. 
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Η κειέηε απηή 
εμεηάδεη αλ ην 

ππφδεηγκα CAPM 
πεξηγξάθεη 

επαξθψο ηελ 
ζπκπεξηθνξά 

ηφζν ησλ εηαηξηψλ 
κηθξνχ κεγέζνπο 

φζν θαη ησλ 
εηαηξηψλ κεγάινπ 

κεγέζνπο. 
Δπίζεο εμεηάδεη 

αλ νη κε θαλνληθέο 
απνδφζεηο ζηηο 

κεηνρέο ησλ 
κηθξψλ εηαηξηψλ 
είλαη ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξεο απφ 
ηηο κε θαλνληθέο 
απνδφζεηο ζηηο 

κεηνρέο ησλ 
κεγάισλ 
εηαηξηψλ. 

 
 
 
 
 

Σν δηάζηεκα 1931 -
1979 ρσξίζηεθε ζε 9 
πεληαεηήο πεξηφδνπο 
θαη ζε κηα ηεηξαεηή 

(1976-1979). ΢ε θάζε 
κία απφ απηέο ηηο 

πεξηφδνπο 
ζρεκαηίζηεθαλ δχν 

ραξηνθπιάθηα 
αλάινγα κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 
ησλ κεηνρψλ. 

 
 
 
 
 

Σν δείγκα 
απνηειείηαη απφ 
θνηλέο κεηνρέο 
εηζεγκέλεο ζην 
ρξεκαηηζηήξην 

NYSE απφ ην 1926 
έσο ην 1979. Η 
πεξίνδνο πνπ 

εμεηάζηεθε ήηαλ 
απφ ην 1931 κέρξη 

ην 1979. 
 

 
 
 
 
 

Σν CAPM δελ κνληεινπνηεί ζσζηά 
ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ κηθξψλ 
εηαηξηψλ, ελψ γηα ηηο κεγάιεο 

εηαηξίεο νη παξαβηάζεηο δελ είλαη 
έληνλεο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ην beta θαζνξίδεηαη απφ 
ηελ παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ αθνχ νη 
απνδφζεηο είλαη νη market-value 

weighted returns θαη 
αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ ζπλεηζθνξά 

ηεο θάζε εηαηξίαο. 
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Η κειέηε απηή 
αλαθέξεηαη ζην 
θαηλφκελν ηνπ 
Ιαλνπαξίνπ, θαη 

πσο νη απνδφζεηο 
είλαη θαηά κέζν 
φξν πςειφηεξεο 
απφ ηνπο άιινπο 
κήλεο. Δπίζεο, 
αλαθέξεηαη θαη 
ζην θαηλφκελν 

ηνπ κεγέζνπο ησλ 
εηαηξηψλ θαη πσο 

νη κηθξνχ 
κεγέζνπο εηαηξίεο 

εκθαλίδνπλ 
πςειέο 

απνδφζεηο ζε 
ζχγθξηζε κε ηηο 
εηαηξίεο κηθξνχ 

κεγέζνπο. 

Γεκηνπξγνχληαη 10 
ραξηνθπιάθηα κε βάζε 
ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 
αμία. Η αλάιπζε ησλ 
δεδνκέλσλ γίλεηαη κε 

δχν δηαθνξεηηθέο 
κεζνδνινγίεο. Πξψηα 

εμεηάδνληαη ηα 
δεδνκέλα γηα ηηο 
επηδξάζεηο ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ θαη ηνπ 
κεγέζνπο ζηηο πξψηεο 

απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ. Έπεηηα 

πξνζαξκφδνληαη νη 
απνδφζεηο γηα λα 

βξεζεί ν ζπζηεκαηηθφο 
θίλδπλνο 

ρξεζηκνπνηψληαο ην 
κνληέιν ηεο αγνξάο. 

 
 
 
 

Γηα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ θαη ην 

ζχλνιν ησλ 
θεθαιαίσλ θάζε 

εηαηξίαο, 
ρξεζηκνπνηήζεθαλ 
ηα δεδνκέλα απφ ην 

αξρείν Nikkei 
Needs Financial 

Data γηα ηελ 
πεξίνδν 1964 έσο 

1981. 

 
 
 
 
 
 
 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο 
ηφζν ηνλ Ιαλνπάξην φζν θαη ηνλ 

Ινχλην ε επνρηθφηεηα είλαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηηο κηθξέο 

εηαηξίεο. Όκσο ε ζεκαληηθφηεηα 
ησλ κεηαβιεηψλ εμαξηάηαη απφ ηνλ 

δείθηε ηεο αγνξάο πνπ 
ρξεζηκνπνηείηαη. 
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Η κειέηε απηή 
ζηνρεχεη ζην λα 

εμεηάζεη ηελ 
ζρέζε αλάκεζα 
ζην ζηελ κέζε 
απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ θαη ζην 
beta ηεο αγνξάο, 
ζηνλ δείθηε ΒΣΜ 
equity θαζψο θαη 
ζην κέγεζνο ηεο 
αγνξάο αλάκεζα 

ζε 
αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο ηεο 
πεξηνρήο Pacific-

Basin.Δπίζεο, 
εμεηάδεη πσο ε 
επνρηθφηεηα 

ζπλδέεηαη κε ηνλ 
δείθηε ΒΜ θαη κε 
ην κέγεζνο ησλ 
εηαηξηψλ ζηηο 
παξαπάλσ 

αγνξέο. 

 
 
 
 
 
 
 

Υξεζηκνπνηείηαη ε 
δηαδηθαζία ησλ Fama 
& MacBeth θαη γηα ηνλ 
ππνινγηζκφ ηνπ beta 

ηεο θάζε κεηνρήο 
ρξεζηκνπνηείηαη ε 

κέζνδνο ησλ Scholes- 
Williams,  

δειαδή β= β
s
 /(1+2ξ1). 

Οη κεληαίεο 
απνδφζεηο θαη ηα 

ινγηζηηθά δεδνκέλα 
γηα ηηο 5 

αλαπηπζζφκελεο 
αγνξέο 

ζπγθεληξψζεθαλ 
απφ ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ PACAP 
απφ ην University of 

Rhode Island. Σν 
δείγκα θαιχπηεη 

ζπλνιηθά ην 
δηάζηεκα απφ 

07/1977 κέρξη 07 
/1993 κε θάπνηεο 

δηαθνξέο ζηελ 
δηαζεζηκφηεηα ησλ 

δεδνκέλσλ απφ 
ρψξα ζε ρψξα. 

1.Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο 
ην beta είλαη κε ζεκαληηθφ είηε 
ρξεζηκνπνηείηαη κφλν ηνπ ζηελ 

παιηλδξφκεζε είηε καδί κε άιινπο 
παξάγνληεο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε 

ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ θαη ην beta ηεο αγνξάο 

είλαη „flat‟ γηα φιεο ηηο αγνξέο. 
Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 

δείθηε ΒΜ ζηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ πνηθίιεη απφ αγνξά ζε 

αγνξά. 
2.Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 

δείθηε ΒΜ θαίλεηαη πην έληνλα 
παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα 

ζηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο. 
3.Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο 
θαη πάιη ην beta ηεο αγνξάο δελ 
έρεη θαη εδψ ηελ δπλαηφηεηα λα 

εμεγήζεη ηηο αλακελφκελεο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο 5 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο κε ή ρσξίο 
ηνλ κήλα Ιαλνπάξην ζηηο κεηξήζεηο. 
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Κεθάιαην 4 

Τπνζέζεηο ηνπ Μνληέινπ 

Κιαζζηθέο ππνζέζεηο (Classical Assumptions) γηα ηα θαηάινηπα ηεο 

παιηλδξφκεζεο: 

1. Γπαμμικόηηηα (Linearity), δειαδή λα είλαη ηεο κνξθήο :  

Τt= β0 + β1Υ1,t + β2Υ2,t+    + βkΥk,t + ut. 

2. Ε(ut)=0 (Zero Mean), δειαδή ε κέζε ηηκή ηνπ ζθάικαηνο είλαη ίζε κε 

κεδέλ. 

Απνδεηθλχεηαη καζεκαηηθά πσο ε ζπλζήθε απηή εμαζθαιίδεηαη αλ ζηελ 

παιηλδξφκεζε πνπ ζα ηξέμνπκε έρνπκε ζηαζεξφ φξν. Δπνκέλσο ηελ 

ζπλζήθε απηή ηελ έρνπκε εμαζθαιίζεη γηα ην κνληέιν καο. 

3. Var(ut)=ζ2 (Homoskedasticity), δειαδή έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

4. Cov(ut, us) =0, δειαδή ηα ζθάικαηα δελ ζρεηίδνληαη. 

Οη ππνζέζεηο απηέο γηα ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο πξέπεη λα 

ηζρχνπλ ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ πνπ ζα αθνινπζήζνπκε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ καο. 

Άιιεο Τπνζέζεηο ηνπ κνληέινπ. 

Cov(Xt ,ut) =0 ή έρσ ελδνγέλεηα, δειαδή νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ 

ζρεηίδνληαη κε ην ζθάικα. 

1. Time stability of the coefficients ή ηα β0, β1,… βk, ζ2 παξακέλνπλ 

ζηαζεξά ζηνλ ρξφλν. 

 

Μέζνδνη Δθηίκεζεο 

1. Μέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ – Ordinary Least Squares (OLS). 

2. Μέζνδνο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο. 

3. Μέζνδνο ησλ δεηγκαηηθψλ ξνπψλ. 
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Δκείο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ – 

Ordinary Least Squares (OLS) πνπ αθνινπζνχλ θαη νη Eugene F. Fama ; 

James D. MacBeth (1973) ζηελ κεζνδνινγία ηνπο. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ην πξφγξακκα e-

views 6. 

Μηα παιηλδξφκεζε πεξηιακβάλεη ηελ αλεμάξηεηε θαη ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Ο ζπληειεζηήο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο καο δείρλεη πσο 

επεξεάδεη ε αλεμάξηεηε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, κε ζηαζεξέο φιεο ηηο 

ππφινηπεο κεηαβιεηέο.  

To standard deviation ή ηππηθή απφθιηζε καο δείρλεη πφζν αμηφπηζηνη είλαη 

νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ εθηηκήζεθαλ κε ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Όζν κηθξφηεξε ε ηππηθή απφθιηζε ηφζν πην 

αμηφπηζηεο νη εθηηκήζεηο καο θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο.  

Σν t-statistic πνπ είλαη ην θιάζκα ηεο εθηηκεκέλεο κεηαβιεηήο a1,t πξνο ηελ 

ηππηθή απφθιηζή ηεο, ειέγρεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 φηη έλαο ζπληειεζηήο 

ηζνχηαη κε κεδέλ, δειαδή Η0: a0,t = a1,t=0.  

Αλ ε απφιπηε ηηκή ηνπ t-statistic, δειαδή |t-statistic|<1,96 δελ απνξξίπησ 

ηελ Η0. Απηφ ζεκαίλεη πσο ν ζπληειεζηήο κνπ ηζνχηαη κε κεδέλ νπφηε δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (επίπεδν εκπηζηνζχλεο α=5%). 

Αλ ε απφιπηε ηηκή ηνπ t-statistic, δειαδή |t-statistic|>1,96 απνξξίπησ ηελ 

Η0. Απηφ ζεκαίλεη πσο ν ζπληειεζηήο κνπ δελ ηζνχηαη κε κεδέλ νπφηε είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (επίπεδν εκπηζηνζχλεο α=5%). 

Σo prob – probability – p-value ην ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα απνξξίςνπκε ή 

λα κελ απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη κηα εθηηκεκέλε κεηαβιεηή 

είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή Η0:a1,t=0. Αλ ην p-value<0,05 ηφηε 

απνξξίπηνπκε ηελ Η0 ελψ αλ ην p-value>0,05 δελ απνξξίπηνπκε ηελ Η0. 
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Σν Durbin- Watson Statistic καο δείρλεη ηη ζπζρέηηζε ππάξρεη αλάκεζα ζηα 

residuals. Όηαλ νη ηηκέο ηνπ Durbin- Watson Statistic<2, ζεκαίλεη πσο 

ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ. Οη επηζπκεηέο ηηκέο γηα ηνλ 

δείθηε απηφ είλαη νη ηηκέο θνληά ζην 2.  

Σν Akaike Information Criterion & ηο Schwarz Criterion καο δείρλεη 

πφζνπο ζπληειεζηέο ζα έρνπκε ζην κνληέιν καο. Σν θαηάιιειν ην κνληέιν ζα 

είλαη εθείλν πνπ ζα δίλεη ηηο πην κηθξέο θξηηηθέο ηηκέο ζηνπο δχν δείθηεο.   

Σν F-statistic ειέγρεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο εθηφο ηεο 

ζηαζεξάο είλαη ίζνη κε κεδέλ, δειαδή Η0:a1,t= a2,t =…..an,t =0. 

Αλ ην prob – p-value ηνπ F-statistic είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05 δειαδή prob F-

statistic >0,05 ηφηε δελ απνξξίπηεηαη ε Η0 θαη αλ prob F-statistic <0,05 ηφηε 

απνξξίπηεηαη ε Η0, φηη δειαδή φινη νη ζπληειεζηέο εθηφο ηεο ζηαζεξάο είλαη 

ίζνη κε ην κεδέλ. Μηα πςειή ηηκή ζηα F-tests θαηαδεηθλχεη φηη νη ζπγθεθξηκέλεο 

παιηλδξνκήζεηο έρνπλ κεγάιε ηζρχ. 

Αλ ε ηηκή ηνπ R2 είλαη αξθεηά πςειή απηφ δείρλεη πσο ε κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ εμεγείηαη απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ MV, ηνπ 

MTBV ή ηνπ beta αληίζηνηρα. 

Τπνινγηζκόο ησλ Μεηαβιεηώλ 

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ Market Value - (MV) είλαη ην γηλφκελν 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επί ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, ήηνη 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία, ΧΑt=(N)xΤιμή μετοχής, φπνπ Ν ν αξηζκφο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ. 

Ο δείθηεο ΜΣΒV είλαη ην πειίθν ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο δηά ηελ 

Λνγηζηηθή Αμία ηεο κεηνρήο ην πξνεγνχκελν νηθνλνκηθφ έηνο, ήηνη 

MarketValue
MTBV

BookValue


.
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To beta coefficient ην ππνινγίδνπκε απφ ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαη 

είλαη 
2

( , )

( )
it Mt

i

Mt

Cov R R
b

R
  . 

Όπνπ, 

Rit είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

RΜt είλαη ηπραία κεηαβιεηή, ε απφδνζε ηνπ δείθηεο ηεο αγνξάο. 

Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππνινγίζηεθαλ κε ηελ εμίζσζε: , , 1

,

i t i t

it

i t

P P
R

P




   

Όπνπ, 

Ri,t  είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t. 

Pi,t είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t. 

Pi,t-1 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t-1. 

΢χκθσλα κε εκπεηξηθέο κειέηεο (Philip Brown, Allan W. Kleidon & Terry A. 

Marsh-1983) ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε θαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ησλ κεηνρψλ δελ είλαη γξακκηθή, επνκέλσο γηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζα 

ππνινγίζνπκε ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο καο. Δπίζεο νη David J. 

Fowler, C. Harvey Rorke and Vijay M. Jog – 1979 έδεημαλ πσο φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχκε ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ζην κνληέιν ηεο αγνξάο, 

it i i mt itR R E    , κεηψλεηαη ην θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Γεδνκέλα 

Γηα ηελ κειέηε απηή ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ην κέγεζνο – Market Value (MV), ε 

ινγηζηηθή πξνο ηελ αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ – Market to Book Value 

(MTBV) θαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ‘beta’. Οη εηαηξίεο αθνξνχλ εηζεγκέλεο 

ζην Χρηματιστήριο του Λονδίνου- (London Stock Exchange)-(LSE) γηα κηα 

πεξίνδν απφ 01/04/1995 έωρ 01/03/2010, ζχλνιν 15 έηε. Σα ζηνηρεία ζα 

ζπγθεληξσζνχλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ DataStream. 
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(http://www.datastream.com). Σα ζηνηρεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ είλαη νη 

μηνιαίερ ηηκέο. 

Ο αξρηθφο αξηζκφο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ 

ήηαλ 742 εηαηξίεο. Σειηθά ζην δείγκα καο ζα παξακείλνπλ 315.  

Υξεζηκνπνηήζεθαλ 4 θξηηήξηα γηα ηελ επηινγή ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο:  

1ν θξηηήξην: ε θάζε κεηνρή ζην δείγκα ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη 

εκπνξεπζηκφηεηα. Ξεθηλψληαο απφ ηνλ Ιανοςάπιο ηος 1995 θαη κέρξη ηνλ 

Μάπηιο ηος 2010 ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη εκπνξεπζηκφηεηα ηνπιάρηζηνλ 4 

κήλεο απφ ηνπο 12 θάζε έηνπο. Γειαδή, απνθιείνπκε ηηο εηαηξίεο πνπ 

παξνπζηάδνπλ thin trading. 

2ν θξηηήξην: ε θάζε κεηνρή ζην δείγκα δελ ζα πξέπεη λα έρεη αξλεηηθφ ΜΣΒV 

δείθηε ην πξνεγνχκελν νηθνλνκηθφ έηνο, t-1. 

3ν θξηηήξην: έρνπλ αθαηξεζεί εηαηξίεο πνπ δελ δηαπξαγκαηεχνληαλ γηα φιε 

ηελ πεξίνδν ησλ 15 εηψλ. 

4ν θξηηήξην: έρνπλ αθαηξεζεί εηαηξίεο πνπ παξνπζίαδαλ αθξαίεο ηηκέο – 

(outliers) ζηνλ δείθηε Market to Book Value (MTBV) θαη ζηνλ δείθηε ΜV. 

Θα εθαξκφζνπκε ηελ κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. Mac Beth 

(1973) γηα ηηο παξαθάησ δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο, δειαδή: 

1. Γηα 35 ραξηνθπιάθηα  

0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    

0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    

0 1 1iT iT iTR a a beta 


    

2. Γηα 45 ραξηνθπιάθηα 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

     

3. Γηα 63 ραξηνθπιάθηα 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

http://www.datastream.com/
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Όπνπ, 

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε κέζε cross section απφδνζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i ζχκθσλα κε 

ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 

MViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

MV/BViT-1  είλαη ν κέζνο φξνο ησλ δεηθηψλ ΜΣΒV ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

beta iT-1  είλαη ν κέζνο φξνο ησλ „beta‟ ησλ κεηνρψλ γηα θάζε ραξηνθπιάθην i 

πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

 

Οη Lakonishok & Shapiro (1986), Fama & French (1992), γηα ηηο αλαπηπγκέλεο 

αγνξέο απφδεημαλ πσο ην „beta‟ έρεη ρακειή επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα. 

Γειαδή έδεημαλ πσο ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ beta ηεο αγνξάο θαη ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ είλαη „flat‟. Οκνίσο έδεημαλ θαη νη Chui & Wei (1998) θαη γηα ηηο 5 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο πεξηνρήο Pacific-Basin. Ωζηφζν, ζα ην 

ζπκπεξηιάβνπκε ζαλ επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή. 

 

Μεζνδνινγία 

Γηα 35 ραξηνθπιάθηα  

Η 1ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξόκεζε 0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    

Σελ 1ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/1995- 01/03/2000 ζα ρσξίζνπκε ηηο 315 

επηρεηξήζεηο ζε 35 ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ 9 κεηνρέο. Η θαηάηαμε 

γίλεηαη κε βάζε ην Market Value. Με ηνλ ηξφπν απηφ δεκηνπξγψ 35 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Σν Υαξηνθπιάθην 1 ζα 

έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ην Υαξηνθπιάθην 

35 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Οη κέζνη φξνη 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ ησλ 9 κεηνρψλ ππνινγίδνληαη σο εμήο:  

AverageMVportfolio i= (MV1+MV2+….+MV9 )/ 9. 
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Portfolios 
Average Market Value 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 
 2.860441 
 

Portfolio 2 4.289101 
 

Portfolio 3 6.326067 
 

Portfolio 4 9.149947 
 

Portfolio 5 11.82347 
 

Portfolio 6 17.15667 
 

Portfolio 7 22.01755 
 

Portfolio 8 26.43494 
 

Portfolio 9 34.42164 
 

Portfolio 10 39.00296 
 

Portfolio 11 45.09187 
 

Portfolio 12 54.69601 
 

Portfolio 13 68.30764 
 

Portfolio 14 79.0142 
 

Portfolio 15 89.65164 
 

Portfolio 16 108.3392 
 

Portfolio 17 126.0285 
 

Portfolio 18 137.2388 
 

Portfolio 19 147.681 
 

Portfolio 20 162.017 
 

Portfolio 21 187.5602 
 

Portfolio 22 218.8778 
 

Portfolio 23 271.9238 
 

Portfolio 24 335.7487 
 

Portfolio 25 396.4743 
 

Portfolio 26 465.4051 
 

Portfolio 27 587.7518 
 

Portfolio 28 687.0234 
 

Portfolio 29 965.754 
 

Portfolio 30 1281.004 
 

Portfolio 31 1952.783 
 

Portfolio 32 3150.643 
 

Portfolio 33 5408.509 
 

Portfolio 34 8224.028 
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Portfolio 35 22770.51 
 

 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ησλ 35 Portfolios ζε ζρέζε κε ην ΑΜV 

 

Σν γξάθεκα ησλ ΑΜV portfolios θαίλεηαη ζην ζρήκα, φπνπ ην portfolio 1 

πεξηιακβάλεη ηηο κηθξφηεξεο ζε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηνρέο. 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ Portfolio 1 

 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ Portfolio 35 
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Σελ 2ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2000- 01/03/2005 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

35 ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε ηελ 1ε πεξίνδν θαη ζα ππνινγίζνπκε 

γηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα ηνλ κέζν φξν ησλ MV ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

δεδνκέλα ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

 

Portfolios 
Average Market Value 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average Market Value 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 4.596593 2.86044 
 

Portfolio 2 4.687481 4.289101 
 

Portfolio 3 27.13100 6.326067 
 

Portfolio 4 15.48659 9.149947 
 

Portfolio 5 22.32428 11.82347 
 

Portfolio 6 30.88563 17.15667 
 

Portfolio 7 30.61278 22.01755 
 

Portfolio 8 50.67424 26.43494 
 

Portfolio 9 69.10800 34.42164 
 

Portfolio 10 61.86865 39.00296 
 

Portfolio 11 62.47150 45.09187 
 

Portfolio 12 92.07152 54.69601 
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Portfolio 13 78.13185 68.30764 
 

Portfolio 14 114.1106 79.0142 
 

Portfolio 15 116.2825 89.65164 
 

Portfolio 16 127.2311 108.3392 
 

Portfolio 17 200.4622 126.0285 
 

Portfolio 18 194.6359 137.2388 
 

Portfolio 19 188.2652 147.681 
 

Portfolio 20 190.4254 162.017 
 

Portfolio 21 234.2482 187.5602 
 

Portfolio 22 285.3068 218.8778 
 

Portfolio 23 367.2097 271.9238 
 

Portfolio 24 549.2776 335.7487 
 

Portfolio 25 436.6435 396.4743 
 

Portfolio 26 482.8710 465.4051 
 

Portfolio 27 1084.882 587.7518 
 

Portfolio 28 775.9374 687.0234 
 

Portfolio 29 913.1814 965.754 
 

Portfolio 30 1650.442 1281.004 
 

Portfolio 31 2824.205 1952.783 
 

Portfolio 32 3556.204 3150.643 
 

Portfolio 33 4934.393 5408.509 
 

Portfolio 34 15357.38 8224.028 
 

Portfolio 35 41463.23 22770.51 
 

 

Σελ 3ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2005- 01/03/2010 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

35 ραξηνθπιάθηα θαη ζα ππνινγίζνπκε γηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα ηηο κέζεο 

απνδφζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

Portfolios 
Logarithmic Returns 

(01/04/2005-01/03/2010) 

Average Market Value 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 -0.234843 2.860441 
 

Portfolio 2 -0.605592 4.289101 
 

Portfolio 3 -0.251262 6.326067 
 

Portfolio 4 -1.220714 9.149947 
 

Portfolio 5 -2.627657 11.82347 
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Portfolio 6 -0.371577 17.15667 
 

Portfolio 7 -1.119280 22.01755 
 

Portfolio 8 -0.791486 26.43494 
 

Portfolio 9 0.251200 34.42164 
 

Portfolio 10 -0.321892 39.00296 
 

Portfolio 11 -0.687672 45.09187 
 

Portfolio 12 -0.609958 54.69601 
 

Portfolio 13 -0.686057 68.30764 
 

Portfolio 14 -0.309763 79.0142 
 

Portfolio 15 -1.404925 89.65164 
 

Portfolio 16 -1.271515 108.3392 
 

Portfolio 17 -0.569033 126.0285 
 

Portfolio 18 -0.115586 137.2388 
 

Portfolio 19 -0.880366 147.681 
 

Portfolio 20 -1.614844 162.017 
 

Portfolio 21 -0.079731 187.5602 
 

Portfolio 22 -1.157601 218.8778 
 

Portfolio 23 -0.250785 271.9238 
 

Portfolio 24 -1.114398 335.7487 
 

Portfolio 25 -1.079235 396.4743 
 

Portfolio 26 -0.156888 465.4051 
 

Portfolio 27 -0.235081 587.7518 
 

Portfolio 28 -0.603868 687.0234 
 

Portfolio 29 -0.079209 965.754 
 

Portfolio 30 -0.634838 1281.004 
 

Portfolio 31 -0.041424 1952.783 
 

Portfolio 32 0.073857 3150.643 
 

Portfolio 33 -0.007137 5408.509 
 

Portfolio 34 0.154837 8224.028 
 

Portfolio 35 0.045646 22770.51 
 

 

Έπεηηα ζα ηξέμνπκε ηελ παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο κέζεο 

ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ 

ηξίηε πεξίνδν κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηηο κέζεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο ησλ 

35 ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ δεχηεξε πεξίνδν. Ο ιφγνο πνπ 
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εθαξκφδνπκε απηήλ ηελ ηαθηηθή είλαη γηα λα κεηψζνπκε ην ζθάικα ζηελ 

παιηλδξφκεζε.  

΢πγθεθξηκέλα ζα ηξέμνπκε ηελ παιηλδξφκεζε 0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    

Όπνπ, 

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε cross section απφδνζε γηα θάζε κήλα t γηα θάζε ραξηνθπιάθην i 

ζχκθσλα κε ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 

MViT-1   είλαη ν κέζνο φξνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο πξώηεο παιηλδξόκεζεο ζα ηα δνύκε ζην επόκελν 

θεθάιαην.  
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Η 2ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξόκεζε 0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    

Οκνίσο ζα εθαξκφζνπκε θαη γηα ηελ δεχηεξε παιηλδξφκεζε κε κεηαβιεηή ηνλ 

δείθηε ΜΣΒV. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ 1ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/1995- 

01/03/2000 ζα ρσξίζνπκε ηηο 315 επηρεηξήζεηο ζε 35 ραξηνθπιάθηα πνπ 

πεξηέρνπλ 9 μεηοσέρ. Η θαηάηαμε γίλεηαη κε βάζε ηνλ δείθηε ΜΣΒV. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ δεκηνπξγψ 35 ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην ΜΣΒV. Σν 

Υαξηνθπιάθην 1 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ ρακειφηεξε ηηκή ζηνλ δείθηε 

ΜΣΒV θαη ην Υαξηνθπιάθην 35 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε ηηκή 

ζηνλ δείθηε ΜΣΒV. Οη κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ ησλ 9 κεηνρψλ 

ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

AverageMTBVportfolio i= (MTBV1+MTBV2+….+MTBV9 )/ 9. 

Portfolios 
Average MTBV 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 0.368783 

Portfolio 2 0.62455 

Portfolio 3 0.711552 

Portfolio 4 0.773351 

Portfolio 5 0.843104 

Portfolio 6 0.906455 

Portfolio 7 0.974039 

Portfolio 8 1.064145 

Portfolio 9 1.166825 

Portfolio 10 1.252116 

Portfolio 11 1.347443 

Portfolio 12 1.43381 

Portfolio 13 1.52649 

Portfolio 14 1.640864 

Portfolio 15 1.721041 

Portfolio 16 1.84716 

Portfolio 17 1.948236 

Portfolio 18 2.128016 

Portfolio 19 2.176332 

Portfolio 20 2.2794 
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Portfolio 21 2.372751 

Portfolio 22 2.561587 

Portfolio 23 2.702152 

Portfolio 24 2.788765 

Portfolio 25 2.87776 

Portfolio 26 2.992928 

Portfolio 27 3.147531 

Portfolio 28 3.399665 

Portfolio 29 3.650776 

Portfolio 30 3.824444 

Portfolio 31 4.157954 

Portfolio 32 4.699365 

Portfolio 33 5.311817 

Portfolio 34 6.26672 

Portfolio 35 8.520582 

 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ησλ 35 Portfolios ζε ζρέζε κε ην ΑΜTBV 

 

Σν γξάθεκα ησλ ΑΜΣΒV portfolios θαίλεηαη ζην ζρήκα, φπνπ ην portfolio 1 

πεξηιακβάλεη ηηο κηθξφηεξεο ζε δείθηε MTBV κεηνρέο. 
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Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ Portfolio 1 

 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ Portfolio 35 

 

 

Σελ 2ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2000- 01/03/2005 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

35 ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε ηελ 1ε πεξίνδν θαη ζα ππνινγίζνπκε 

γηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα ηνλ κέζν φξν ησλ δεηθηψλ ΜΣΒV ρξεζηκνπνηψληαο 

ηα δεδνκέλα ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

Series1

0

2

4

6

8

10

12

Series1



Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελφκελεο Απνδφζεηο Μεηνρψλ 
 

 

Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ  
Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα ΢ηειέρε  

 ΢θνπιάθε Γεσξγία 136 

 
 

Portfolios 
Average MTBV 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average MTBV 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 0.702111 0.368783 

Portfolio 2 1.148778 0.62455 

Portfolio 3 0.854074 0.711552 

Portfolio 4 0.735037 0.773351 

Portfolio 5 0.875056 0.843104 

Portfolio 6 0.881852 0.906455 

Portfolio 7 0.854722 0.974039 

Portfolio 8 1.414130 1.064145 

Portfolio 9 1.380130 1.166825 

Portfolio 10 1.252000 1.252116 

Portfolio 11 1.450778 1.347443 

Portfolio 12 1.353537 1.43381 

Portfolio 13 1.340611 1.52649 

Portfolio 14 1.344222 1.640864 

Portfolio 15 1.024963 1.721041 

Portfolio 16 1.253315 1.84716 

Portfolio 17 1.773444 1.948236 

Portfolio 18 1.671667 2.128016 

Portfolio 19 2.457926 2.176332 

Portfolio 20 1.820685 2.2794 

Portfolio 21 2.519648 2.372751 

Portfolio 22 1.939296 2.561587 

Portfolio 23 1.764963 2.702152 

Portfolio 24 2.188056 2.788765 

Portfolio 25 2.068796 2.87776 

Portfolio 26 2.731500 2.992928 

Portfolio 27 2.137667 3.147531 

Portfolio 28 2.112204 3.399665 

Portfolio 29 3.199315 3.650776 

Portfolio 30 3.583111 3.824444 

Portfolio 31 2.541481 4.157954 

Portfolio 32 3.351593 4.699365 

Portfolio 33 2.387981 5.311817 

Portfolio 34 3.838500 6.26672 
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Portfolio 35 4.626056 8.520582 

 

Σελ 3ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2005- 01/03/2010 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

35 ραξηνθπιάθηα θαη ζα ππνινγίζνπκε γηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα ηηο κέζεο 

ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ηεο ηξίηεο 

πεξηφδνπ. 

Portfolios 
Logarithmic Returns 

(01/04/2005-01/03/2010) 

Average MTBV 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 -0.198285 0.368783 

Portfolio 2 -0.544677 0.62455 

Portfolio 3 -1.417681 0.711552 

Portfolio 4 -1.156268 0.773351 

Portfolio 5 -0.036196 0.843104 

Portfolio 6 0.286016 0.906455 

Portfolio 7 -1.379783 0.974039 

Portfolio 8 -0.956976 1.064145 

Portfolio 9 -0.568374 1.166825 

Portfolio 10 -1.370507 1.252116 

Portfolio 11 -0.484635 1.347443 

Portfolio 12 -0.687222 1.43381 

Portfolio 13 0.098545 1.52649 

Portfolio 14 -0.618538 1.640864 

Portfolio 15 -0.737434 1.721041 

Portfolio 16 -0.718832 1.84716 

Portfolio 17 -0.651052 1.948236 

Portfolio 18 -0.351386 2.128016 

Portfolio 19 -0.861068 2.176332 

Portfolio 20 -0.922970 2.2794 

Portfolio 21 -0.374501 2.372751 

Portfolio 22 -0.258745 2.561587 

Portfolio 23 -1.559728 2.702152 

Portfolio 24 0.276551 2.788765 

Portfolio 25 0.046650 2.87776 

Portfolio 26 -0.684150 2.992928 

Portfolio 27 -1.343368 3.147531 
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Portfolio 28 -0.007326 3.399665 

Portfolio 29 -0.294040 3.650776 

Portfolio 30 -0.363680 3.824444 

Portfolio 31 -0.088579 4.157954 

Portfolio 32 0.122335 4.699365 

Portfolio 33 -0.269438 5.311817 

Portfolio 34 -1.636429 6.26672 

Portfolio 35 -1.015576 8.520582 

 

Έπεηηα ζα ηξέμνπκε ηελ δεχηεξε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ ηξίηε 

πεξίνδν κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηηο κέζεο ινγαξηζκηθέο ηηκέο ησλ δεηθηψλ 

ΜΣΒV ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ δεχηεξε πεξίνδν. Ο 

ιφγνο πνπ εθαξκφδνπκε πάιη απηήλ ηελ ηαθηηθή είλαη γηα λα κεηψζνπκε ην 

ζθάικα ζηελ παιηλδξφκεζε. ΢πγθεθξηκέλα ζα ηξέμνπκε ηελ δηαζηξσκαηηθή 

παιηλδξφκεζε 0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    

 

Όπνπ,  

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε cross section απφδνζε γηα θάζε κήλα t γηα θάζε ραξηνθπιάθην i 

ζχκθσλα κε ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 

MV/BViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ησλ δεηθηψλ ΜΣΒV ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο δεύηεξεο παιηλδξόκεζεο ζα ηα δνύκε ζην 

επόκελν θεθάιαην.  
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Η 3ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξόκεζε 0 1 1iT iT iTR a a beta 


    

Οκνίσο, ζα εθαξκφζνπκε θαη γηα ηελ ηξίηε παιηλδξφκεζε κε κεηαβιεηή ην 

„beta‟. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ 1ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/1995- 01/03/2000 ζα 

ρσξίζνπκε ηηο 315 επηρεηξήζεηο ζε 35 ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ 9 κεηνρέο. 

Η θαηάηαμε γίλεηαη κε βάζε ην „beta‟. Σν Υαξηνθπιάθην 1 ζα έρεη ηηο κεηνρέο 

κε ηo ρακειφηεξν „beta‟ θαη ην Υαξηνθπιάθην 35 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ην 

πςειφηεξν „beta‟. Οη κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ ησλ 9 κεηνρψλ 

ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

AverageBeta portfolio i= (beta1+beta2+….+beta9 )/ 9. 

Portfolios 
Average beta 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 -0.43313 

Portfolio 2 -0.07748 

Portfolio 3 -0.02537 

Portfolio 4 0.013443 

Portfolio 5 0.056464 

Portfolio 6 0.090237 

Portfolio 7 0.142906 

Portfolio 8 0.208726 

Portfolio 9 0.257902 

Portfolio 10 0.292084 

Portfolio 11 0.325683 

Portfolio 12 0.344089 

Portfolio 13 0.366317 

Portfolio 14 0.391217 

Portfolio 15 0.414288 

Portfolio 16 0.440088 

Portfolio 17 0.472079 

Portfolio 18 0.500701 

Portfolio 19 0.525753 

Portfolio 20 0.550427 

Portfolio 21 0.586846 

Portfolio 22 0.625403 
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Portfolio 23 0.686163 

Portfolio 24 0.739507 

Portfolio 25 0.803671 

Portfolio 26 0.851609 

Portfolio 27 0.890638 

Portfolio 28 0.939859 

Portfolio 29 0.976918 

Portfolio 30 1.021352 

Portfolio 31 1.138719 

Portfolio 32 1.209697 

Portfolio 33 1.259971 

Portfolio 34 1.343257 

Portfolio 35 1.796294 

 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ησλ 35 Portfolios ζε ζρέζε κε ην Α beta 

 

 

Σν γξάθεκα ησλ Α beta portfolios θαίλεηαη ζην ζρήκα, φπνπ ην portfolio 1 

πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο κε ην κηθξφηεξν „beta‟. 
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Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ Portfolio 1 

 

Γηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ Portfolio 35 

 

 

Σελ 2ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2000- 01/03/2005 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

35 ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε ηελ 1ε πεξίνδν θαη ζα ππνινγίζνπκε 

γηα απηά ηα ραξηνθπιάθηα ηνλ κέζν φξν ησλ „beta‟ ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

δεδνκέλα ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 
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Portfolios 
Average beta 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average beta 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 0.672851 -0.43313 

Portfolio 2 0.563428 -0.07748 

Portfolio 3 0.714965 -0.02537 

Portfolio 4 1.035123 0.013443 

Portfolio 5 0.734253 0.056464 

Portfolio 6 0.784405 0.090237 

Portfolio 7 0.756171 0.142906 

Portfolio 8 0.875239 0.208726 

Portfolio 9 0.851161 0.257902 

Portfolio 10 0.468417 0.292084 

Portfolio 11 0.626336 0.325683 

Portfolio 12 0.43203 0.344089 

Portfolio 13 0.949115 0.366317 

Portfolio 14 0.86384 0.391217 

Portfolio 15 1.095445 0.414288 

Portfolio 16 0.777812 0.440088 

Portfolio 17 0.734506 0.472079 

Portfolio 18 0.77031 0.500701 

Portfolio 19 1.060527 0.525753 

Portfolio 20 0.655605 0.550427 

Portfolio 21 0.965844 0.586846 

Portfolio 22 0.795546 0.625403 

Portfolio 23 1.313051 0.686163 

Portfolio 24 1.081067 0.739507 

Portfolio 25 0.892796 0.803671 

Portfolio 26 1.330486 0.851609 

Portfolio 27 0.757467 0.890638 

Portfolio 28 1.114911 0.939859 

Portfolio 29 0.921558 0.976918 

Portfolio 30 0.91845 1.021352 

Portfolio 31 0.964238 1.138719 

Portfolio 32 1.180209 1.209697 

Portfolio 33 1.140967 1.259971 

Portfolio 34 0.846084 1.343257 
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Portfolio 35 1.173501 1.796294 

 

Οκνίσο γηα ηελ 3ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2005- 01/03/2010 ζα 

δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 35 ραξηνθπιάθηα θαη ζα ππνινγίζνπκε γηα απηά ηα 

ραξηνθπιάθηα ηηο κέζεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

δεδνκέλα ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

Portfolios 
Logarithmic Returns 

(01/04/2005-01/03/2010) 

Average beta 

(01/01/1995-01/03/2000) 

Portfolio 1 0.999618 -0.43313 

Portfolio 2 0.988532 -0.07748 

Portfolio 3 0.999989 -0.02537 

Portfolio 4 1.00023 0.013443 

Portfolio 5 0.992284 0.056464 

Portfolio 6 0.99904 0.090237 

Portfolio 7 0.997801 0.142906 

Portfolio 8 1.000179 0.208726 

Portfolio 9 0.999257 0.257902 

Portfolio 10 0.999927 0.292084 

Portfolio 11 0.998692 0.325683 

Portfolio 12 1.000319 0.344089 

Portfolio 13 0.999214 0.366317 

Portfolio 14 1.000756 0.391217 

Portfolio 15 0.999892 0.414288 

Portfolio 16 0.998827 0.440088 

Portfolio 17 1.001322 0.472079 

Portfolio 18 0.999401 0.500701 

Portfolio 19 0.998046 0.525753 

Portfolio 20 0.998888 0.550427 

Portfolio 21 0.999012 0.586846 

Portfolio 22 0.999081 0.625403 

Portfolio 23 1.001099 0.686163 

Portfolio 24 0.999798 0.739507 

Portfolio 25 0.99981 0.803671 

Portfolio 26 0.999971 0.851609 
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Portfolio 27 0.999469 0.890638 

Portfolio 28 1.000468 0.939859 

Portfolio 29 0.999701 0.976918 

Portfolio 30 1.000477 1.021352 

Portfolio 31 0.999396 1.138719 

Portfolio 32 0.999223 1.209697 

Portfolio 33 0.999553 1.259971 

Portfolio 34 1.000071 1.343257 

Portfolio 35 1.00086 1.796294 

 

Έπεηηα ζα ηξέμνπκε ηελ ηξίηε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ ηξίηε 

πεξίνδν κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηηο κέζεο ηηκέο ησλ „beta‟ ησλ 35 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ δεχηεξε πεξίνδν. ΢πγθεθξηκέλα 

ζα ηξέμνπκε ηελ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 0 1 1iT iT iTR a a beta 


    

Όπνπ,  

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε cross section απφδνζε γηα θάζε κήλα t γηα θάζε ραξηνθπιάθην i 

ζχκθσλα κε ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 

betaiT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ησλ „beta‟ ησλ κεηνρψλ γηα θάζε ραξηνθπιάθην i 

πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο ηξίηεο παιηλδξόκεζεο ζα ηα δνύκε ζην επόκελν 

θεθάιαην.  
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Γηα 45 ραξηνθπιάθηα  

Η 4ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξόκεζε

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

Η κεζνδνινγία αθνινπζεί 3 βήκαηα: 

Βήκα 1: Ο ρσξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο 

αμία ζε 5 σαπηοθςλάκια πνπ πεξηέρνπλ 63 μεηοσέρ. O ιφγνο πνπ ρσξίδνπκε 

πξψηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη έπεηηα κε ην MTBV είλαη πσο 

απηφο ν δηαρσξηζκφο επηηξέπεη δηαθνξνπνηήζεηο ζηo MTBV πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ, φπσο ην αλαθέξεη ν Miroslav Matteev 

(2004) ζην άξζξν ηνπ ‘CAPM, Anomalies and the Efficiency of stock 

Markets in Transition: Evindence from Bulgaria’. 

 

Βήκα 2: Καηάηαμε ησλ κεηνρψλ ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ ζε ππνραξηνθπιάθηα 

ησλ 7 κεηνρψλ κε βάζε ηνλ δείθηε MTBV. Έηζη θάζε ραξηνθπιάθην ζα έρεη 9 

ππνραξηνθπιάθηα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα έρνπκε 45 ππνραξηνθπιάθηα, 

φπνπ ην πξψην ππνραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ κηθξφηεξν δείθηε MTBV θαη ην ραξηνθπιάθην 45 

ζα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ 

πςειφηεξν δείθηε MTBV.  

Βήκα 3: Θα εθαξκφζνπκε ηελ κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. 

MacBeth (1973) γηα ηελ παξαθάησ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε, δειαδή  

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

Όπνπ, 

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε κέζε cross section απφδνζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i ζχκθσλα κε 

ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 
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MViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

MV/BViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ησλ δεηθηψλ ΜΣΒV ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

Σελ 1ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/1995- 01/03/2000 ζα ρσξίζνπκε ηηο 315 

επηρεηξήζεηο ζε 5 ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ 63 κεηνρέο. Η θαηάηαμε 

γίλεηαη κε βάζε ην Market Value. Με ηνλ ηξφπν απηφ δεκηνπξγψ 5 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Σν Υαξηνθπιάθην 1 ζα 

έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ην Υαξηνθπιάθην 

5 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. ΢ηελ ζπλέρεηα 

θαηαηάζζσ ηηο κεηνρέο ζηα ραξηνθπιάθηα ζε ππνραξηνθπιάθηα ησλ 7 

κεηνρψλ. Άξα, θάζε ραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη 9 ππνραξηνθπιάθηα ησλ 7 

κεηνρψλ. 

Αξηζκόο κεηνρώλ ζηα ραξηνθπιάθηα ρσξηζκέλα κε ην ΜV & έπεηηα 

θαηαηαγκέλα κε ην MTBV. 

 MTBV1 MTBV2 MTBV3 MTBV4 MTBV5 MTBV6 MTBV7 MTBV8 MTBV9 ΢ΤΝΟΛΟ 

MV1 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV2 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV3 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV4 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV5 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

΢ΤΝΟΛΟ 315 

 

Σελ 2ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2000- 01/03/2005 ζα ππνινγίζνπκε γηα ηα 

45 ππνραξηνθπιάθηα ηελ κέζε ηηκή ησλ δεηθηψλ (MTBV) θαη ηελ κέζε ηηκή 

ησλ ΜV. Αθνινπζεί πίλαθαο κε ηηο κέζεο ηηκέο ησλ δπν κεηαβιεηψλ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ θαη γξάθεκα ησλ κέζσλ ΜV θαη ησλ κέζσλ ησλ δεηθηψλ 

MTBV γηα ηα 45 ππνραξηνθπιάθηα, αληίζηνηρα. 

Portfolios 
Average MV 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average MTBV 

(01/04/2000-01/03/2005) 
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Portfolio 1 12.51419 0.750833 

Portfolio 2 30.36186 1.471905 

Portfolio 3 9.753881 0.812952 

Portfolio 4 20.00138 0.834643 

Portfolio 5 12.79014 0.965833 

Portfolio 6 34.83371 1.701095 

Portfolio 7 19.80379 1.510667 

Portfolio 8 16.22919 2.057690 

Portfolio 9 18.21460 2.284214 

Portfolio 10 65.65148 0.626214 

Portfolio 11 89.10938 0.857976 

Portfolio 12 93.40448 1.495619 

Portfolio 13 42.51988 1.003095 

Portfolio 14 43.94412 1.239095 

Portfolio 15 83.86707 1.761643 

Portfolio 16 107.9224 2.188881 

Portfolio 17 73.78236 2.821976 

Portfolio 18 79.21702 2.013381 

Portfolio 19 202.1995 0.698881 

Portfolio 20 232.9105 1.269310 

Portfolio 21 121.7315 1.135762 

Portfolio 22 188.3802 1.489810 

Portfolio 23 156.7646 1.654024 

Portfolio 24 134.3552 1.815119 

Portfolio 25 190.6317 2.428190 

Portfolio 26 155.7831 2.172262 

Portfolio 27 239.4971 4.173738 

Portfolio 28 732.0383 0.910071 

Portfolio 29 837.8316 1.329690 

Portfolio 30 732.7176 1.840405 

Portfolio 31 476.3485 1.887286 

Portfolio 32 452.4115 1.825595 

Portfolio 33 650.9683 2.248238 

Portfolio 34 395.4573 4.167095 

Portfolio 35 597.0066 2.914905 

Portfolio 36 306.9476 3.627214 
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Portfolio 37 2678.294 0.798810 

Portfolio 38 7245.922 1.749214 

Portfolio 39 2694.634 1.603857 

Portfolio 40 20119.10 2.082095 

Portfolio 41 31284.07 2.694976 

Portfolio 42 5026.864 2.026238 

Portfolio 43 8204.762 2.882595 

Portfolio 44 3963.181 3.940000 

Portfolio 45 10611.57 4.004476 
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  Average Market Values for the 45 portfolios 
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Σελ 3ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2005- 01/03/2010 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

45 ππνραξηνθπιάθηα θαη ζα ππνινγίζνπκε γηα απηά ηα ππνραξηνθπιάθηα ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

Portfolios 

Logarithmic Returns 

(01/04/2005-01/03/2010) 

Average MV 

(01/04/2000-

01/03/2005) 

Average MTBV 

(01/04/2000-

01/03/2005) 

Portfolio 1 -0.228198 12.51419 0.750833 

Portfolio 2 -1.182098 30.36186 1.471905 

Portfolio 3 -1.063638 9.753881 0.812952 

Portfolio 4 -0.016600 20.00138 0.834643 

Portfolio 5 -1.421695 12.79014 0.965833 

Portfolio 6 -2.617480 34.83371 1.701095 

Portfolio 7 -0.469629 19.80379 1.510667 

Portfolio 8 -0.622143 16.22919 2.057690 

Portfolio 9 -0.646851 18.21460 2.284214 

Portfolio 10 0.179346 65.65148 0.626214 

Portfolio 11 -0.240165 89.10938 0.857976 

Portfolio 12 -0.845241 93.40448 1.495619 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

Portfolio 1   Portfolio 45 

  Average MΣΒV for the 45 portfolios 
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Portfolio 13 -0.168380 42.51988 1.003095 

Portfolio 14 -0.329308 43.94412 1.239095 

Portfolio 15 -0.120553 83.86707 1.761643 

Portfolio 16 -0.140002 107.9224 2.188881 

Portfolio 17 -1.005191 73.78236 2.821976 

Portfolio 18 -1.387741 79.21702 2.013381 

Portfolio 19 -1.572078 202.1995 0.698881 

Portfolio 20 0.093257 232.9105 1.269310 

Portfolio 21 -1.916157 121.7315 1.135762 

Portfolio 22 -0.890183 188.3802 1.489810 

Portfolio 23 -0.546289 156.7646 1.654024 

Portfolio 24 -0.635358 134.3552 1.815119 

Portfolio 25 -0.395803 190.6317 2.428190 

Portfolio 26 -0.301934 155.7831 2.172262 

Portfolio 27 -1.433422 239.4971 4.173738 

Portfolio 28 -0.782788 732.0383 0.910071 

Portfolio 29 -0.284478 837.8316 1.329690 

Portfolio 30 -0.559084 732.7176 1.840405 

Portfolio 31 -1.655253 476.3485 1.887286 

Portfolio 32 -0.087494 452.4115 1.825595 

Portfolio 33 -1.437803 650.9683 2.248238 

Portfolio 34 -0.452774 395.4573 4.167095 

Portfolio 35 0.397934 597.0066 2.914905 

Portfolio 36 -1.085192 306.9476 3.627214 

Portfolio 37 -0.622562 2678.294 0.798810 

Portfolio 38 0.691403 7245.922 1.749214 

Portfolio 39 -0.465355 2694.634 1.603857 

Portfolio 40 0.282364 20119.10 2.082095 

Portfolio 41 -0.994981 31284.07 2.694976 

Portfolio 42 0.581343 5026.864 2.026238 

Portfolio 43 -0.118923 8204.762 2.882595 

Portfolio 44 0.186001 3963.181 3.940000 

Portfolio 45 -0.073133 10611.57 4.004476 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο ηέηαξηεο παιηλδξόκεζεο ζα ηα δνύκε ζην 

επόκελν θεθάιαην.  
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    Η ινγαξηζκηθή απόδνζε ησλ 45 portfolios 
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Η 5ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξόκεζε 0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a MV a beta 
 

     

Οκνίσο κε ηελ πξνεγνχκελε παιηλδξφκεζε, ε κεζνδνινγία αθνινπζεί ηα 3 

βήκαηα πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, δειαδή: 

Βήκα 1: Ο ρσξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο 

αμία ζε 5 ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ 63 κεηνρέο. Τπελζπκίδνπκε πσο ν 

ιφγνο πνπ ρσξίδνπκε πξψηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη έπεηηα κε 

ηα „beta‟ είλαη πσο απηφο ν δηαρσξηζκφο επηηξέπεη δηαθνξνπνηήζεηο ζηα „beta‟ 

πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ, φπσο ην αλαθέξεη ν Miroslav 

Matteev (2004). 

Βήκα 2: Καηάηαμε ησλ κεηνρψλ ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ ζε ππνραξηνθπιάθηα 

ησλ 7 κεηνρψλ κε βάζε ην „beta‟. Έηζη θάζε ραξηνθπιάθην ζα έρεη 9 

ππνραξηνθπιάθηα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα έρνπκε 45 ππνραξηνθπιάθηα, 

φπνπ ην πξψην ππνραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ην κηθξφηεξν „beta‟ θαη ην ραξηνθπιάθην 45 ζα 

πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ 

κεγαιχηεξν „beta‟. 

Βήκα 3: Θα εθαξκφζνπκε ηελ κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. 

MacBeth (1973) γηα ηελ παξαθάησ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε, δειαδή  

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a MV a beta 
 

     

Όπνπ, 

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε κέζε cross section απφδνζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i ζχκθσλα κε 

ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 

MViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

betaiT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ησλ „beta‟ ησλ κεηνρψλ γηα θάζε ραξηνθπιάθην i 

πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 
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Σελ 1ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/1995- 01/03/2000 ζα ρσξίζνπκε ηηο 315 

επηρεηξήζεηο ζε 5 σαπηοθςλάκια πνπ πεξηέρνπλ 63 μεηοσέρ. Η θαηάηαμε 

γίλεηαη κε βάζε ην Market Value. Με ηνλ ηξφπν απηφ δεκηνπξγψ 5 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Σν Υαξηνθπιάθην 1 ζα 

έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ην Υαξηνθπιάθην 

5 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. ΢ηελ ζπλέρεηα 

θαηαηάζζσ ηηο κεηνρέο ζηα ραξηνθπιάθηα ζε ππνραξηνθπιάθηα ησλ 7 

κεηνρψλ κε βάζε ην „beta‟ ηνπο. Άξα, θάζε ραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη 9 

ππνραξηνθπιάθηα ησλ 7 κεηνρψλ. 

 

Αξηζκόο κεηνρώλ ζηα ραξηνθπιάθηα ρσξηζκέλα κε ην ΜV & έπεηηα 

θαηαηαγκέλα κε ην ‘beta’. 

 beta1 beta2 beta3 beta4 beta5 beta6 beta7 beta8 beta9 ΢ΤΝΟΛΟ 

MV1 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV2 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV3 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV4 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

MV5 7 7 7 7 7 7 7 7 7 63 

΢ΤΝΟΛΟ 315 

 

Σελ 2ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2000- 01/03/2005 ζα ππνινγίζνπκε γηα ηα 

45 ππνραξηνθπιάθηα ηελ κέζε ηηκή ησλ „beta‟ θαη ηελ κέζε ηηκή ησλ ΜV. 

Αθνινπζεί πίλαθαο κε ηηο κέζεο ηηκέο ησλ δπν κεηαβιεηψλ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ θαη γξάθεκα ησλ κέζσλ ΜV θαη ησλ κέζσλ ησλ δεηθηψλ „beta‟ 

γηα ηα 45 ππνραξηνθπιάθηα, αληίζηνηρα. 

Portfolios 
Average MV 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average betas 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Portfolio 1 16.06871 0.790535 

Portfolio 2 23.15988 0.779723 

Portfolio 3 20.25245 0.817173 



Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελφκελεο Απνδφζεηο Μεηνρψλ 
 

 

Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ  
Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα ΢ηειέρε  

 ΢θνπιάθε Γεσξγία 154 

 
 

Portfolio 4 23.777 0.578068 

Portfolio 5 11.12305 0.689097 

Portfolio 6 7.318714 0.782489 

Portfolio 7 40.8945 0.267197 

Portfolio 8 15.07876 0.577423 

Portfolio 9 16.82967 0.624261 

Portfolio 10 52.49117 0.845525 

Portfolio 11 44.00898 0.91292 

Portfolio 12 38.80381 0.532364 

Portfolio 13 125.4791 0.891266 

Portfolio 14 104.1991 1.222194 

Portfolio 15 66.13181 0.674842 

Portfolio 16 77.03445 0.658916 

Portfolio 17 82.51695 1.044386 

Portfolio 18 88.75281 0.412409 

Portfolio 19 170.5564 0.648128 

Portfolio 20 109.9649 0.436212 

Portfolio 21 169.2612 0.872515 

Portfolio 22 174.1045 1.016878 

Portfolio 23 222.2007 1.00607 

Portfolio 24 115.276 1.30692 

Portfolio 25 249.908 0.897878 

Portfolio 26 142.7803 0.885078 

Portfolio 27 232.4912 0.86877 

Portfolio 28 237.1245 0.863426 

Portfolio 29 403.716 0.914048 

Portfolio 30 313.2329 1.24854 

Portfolio 31 237.1245 0.806252 

Portfolio 32 477.2511 0.9202 

Portfolio 33 1087.56 0.943206 

Portfolio 34 682.755 1.201334 

Portfolio 35 565.9426 1.102466 

Portfolio 36 572.618 0.69275 

Portfolio 37 3227.144 1.067006 

Portfolio 38 3496.582 0.874249 

Portfolio 39 5706.928 1.361611 
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Portfolio 40 20440.27 0.745658 

Portfolio 41 5608.266 0.87292 

Portfolio 42 14637.62 1.540565 

Portfolio 43 4490.015 1.747779 

Portfolio 44 8209.352 0.970026 

Portfolio 45 25082.58 0.923417 

 

Average Market Values for 45 portfolios 

 

Average betas for 45 portfolios 
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Σελ 3ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2005- 01/03/2010 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

45 ππνραξηνθπιάθηα θαη ζα ππνινγίζνπκε γηα απηά ηα ππνραξηνθπιάθηα ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

 

Portfolios 
Logarithmic Returns 

(01/04/2005-01/03/2010) 

Average MV 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average betas 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Portfolio 1 0.999897 16.06871 0.790535 

Portfolio 2 0.998847 23.15988 0.779723 

Portfolio 3 0.995394 20.25245 0.817173 

Portfolio 4 1.000149 23.777 0.578068 

Portfolio 5 0.99734 11.12305 0.689097 

Portfolio 6 0.997525 7.318714 0.782489 

Portfolio 7 0.997931 40.8945 0.267197 

Portfolio 8 1.000487 15.07876 0.577423 

Portfolio 9 0.999164 16.82967 0.624261 

Portfolio 10 1.000824 52.49117 0.845525 

Portfolio 11 0.999733 44.00898 0.91292 

Portfolio 12 1.000221 38.80381 0.532364 

Portfolio 13 0.997648 125.4791 0.891266 

Portfolio 14 1.000762 104.1991 1.222194 

Portfolio 15 0.998612 66.13181 0.674842 

Portfolio 16 0.998531 77.03445 0.658916 

Portfolio 17 0.999372 82.51695 1.044386 

Portfolio 18 0.999483 88.75281 0.412409 

Portfolio 19 1.000113 170.5564 0.648128 

Portfolio 20 0.999717 109.9649 0.436212 

Portfolio 21 0.996554 169.2612 0.872515 

Portfolio 22 0.99794 174.1045 1.016878 

Portfolio 23 0.998875 222.2007 1.00607 

Portfolio 24 0.99878 115.276 1.30692 

Portfolio 25 0.998389 249.908 0.897878 

Portfolio 26 0.9981 142.7803 0.885078 
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Portfolio 27 0.99975 232.4912 0.86877 

Portfolio 28 1.000063 237.1245 0.863426 

Portfolio 29 0.999744 403.716 0.914048 

Portfolio 30 0.999975 313.2329 1.24854 

Portfolio 31 0.999721 237.1245 0.806252 

Portfolio 32 1.000057 477.2511 0.9202 

Portfolio 33 0.999812 1087.56 0.943206 

Portfolio 34 0.999485 682.755 1.201334 

Portfolio 35 0.999459 565.9426 1.102466 

Portfolio 36 0.999044 572.618 0.69275 

Portfolio 37 0.998927 3227.144 1.067006 

Portfolio 38 0.999109 3496.582 0.874249 

Portfolio 39 0.998229 5706.928 1.361611 

Portfolio 40 0.99916 20440.27 0.745658 

Portfolio 41 0.999316 5608.266 0.87292 

Portfolio 42 0.999279 14637.62 1.540565 

Portfolio 43 0.998961 4490.015 1.747779 

Portfolio 44 0.998774 8209.352 0.970026 

Portfolio 45 0.999205 25082.58 0.923417 

 

H Λνγαξηζκηθή Απόδνζε ησλ 45 portfolios  

 

0,992

0,993

0,994

0,995

0,996

0,997

0,998

0,999

1

1,001

1,002

1 3 5 7 9 111315171921232527293133353739414345

Series2



Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία θαη Αλακελφκελεο Απνδφζεηο Μεηνρψλ 
 

 

Μεηαπηπρηαθφ Πξφγξακκα ΢πνπδψλ  
Υξεκαηννηθνλνκηθή γηα ΢ηειέρε  

 ΢θνπιάθε Γεσξγία 158 

 
 

Σα απνηειέζκαηα ηεο πέκπηεο παιηλδξόκεζεο ζα ηα δνύκε ζην 

επόκελν θεθάιαην.  
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Γηα 63 ραξηνθπιάθηα  

Η 6ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξόκεζε 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

Σψξα ζα δνθηκάζνπκε λα ηξέμνπκε ηελ παξαπάλσ παιηλδξφκεζε 

ρσξίδνληαο ζε πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα ψζηε λα έρνπκε παξαπάλσ 

παξαηεξήζεηο θαη λα ειέγμνπκε πσο αιιάδνπλ ηα απνηειέζκαηα.  

Οκνίσο, ε κεζνδνινγία αθνινπζεί ηα 3 βήκαηα πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, 

δειαδή  

Βήκα 1: Ο ρσξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο 

αμία ζε 9 ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ 35 κεηνρέο.  

Βήκα 2: Καηάηαμε ησλ κεηνρψλ ησλ 7 ραξηνθπιαθίσλ ζε ππνραξηνθπιάθηα 

ησλ 5 κεηνρψλ κε βάζε ηνλ δείθηε MTBV. Έηζη θάζε ραξηνθπιάθην ζα έρεη 7 

ππνραξηνθπιάθηα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα έρνπκε 63 ππνραξηνθπιάθηα, 

φπνπ ην πξψην ππνραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ ρακειφηεξν δείθηε MTBV θαη ην ραξηνθπιάθην 

63 ζα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ην 

πςειφηεξν MTBV δείθηε. 

Βήκα 3: Θα εθαξκφζνπκε ηελ κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. 

MacBeth (1973) γηα ηελ παξαθάησ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε, δειαδή  

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

    . 

Όπνπ, 

εiT είλαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i.  

RiT είλαη ε κέζε cross section απφδνζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην i ζχκθσλα κε 

ηηο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε ηελ ηξίηε πεξίνδν. 

MViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 
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MV/BViT-1 είλαη ν κέζνο φξνο ησλ δεηθηψλ ΜΣΒV ησλ κεηνρψλ γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην i πνπ ηνλ ππνινγίδνπκε κε ηα ζηνηρεία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ. 

Σελ 1ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/1995- 01/03/2000 ζα ρσξίζνπκε ηηο 315 

επηρεηξήζεηο ζε 9 ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηέρνπλ 35 κεηνρέο. Η θαηάηαμε 

γίλεηαη κε βάζε ην Market Value. Με ηνλ ηξφπν απηφ δεκηνπξγψ 9 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Σν Υαξηνθπιάθην 1 ζα 

έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κηθξφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ην Υαξηνθπιάθην 

9 ζα έρεη ηηο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. ΢ηελ ζπλέρεηα 

θαηαηάζζσ ηηο κεηνρέο ζηα ραξηνθπιάθηα ζε ππνραξηνθπιάθηα ησλ 5 

κεηνρψλ κε βάζε ηνλ δείθηε MTBV. Άξα, θάζε ραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη 7 

ππνραξηνθπιάθηα ησλ 5 κεηνρψλ. 

Αξηζκόο κεηνρώλ ζηα ραξηνθπιάθηα ρσξηζκέλα κε ην ΜV & έπεηηα θαηαηαγκέλα κε ην MTBV 

 MTBV1 MTBV2 MTBV3 MTBV4 MTBV5 MTBV6 MTBV7 ΢ΤΝΟΛΟ 

MV1 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV2 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV3 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV4 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV5 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV6 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV7 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV8 5 5 5 5 5 5 5 35 

MV9 5 5 5 5 5 5 5 35 

΢ΤΝΟΛΟ 315 

 

Σελ 2ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2000- 01/03/2005 ζα ππνινγίζνπκε γηα ηα 

63 ππνραξηνθπιάθηα ηελ κέζε ηηκή ησλ δεηθηψλ MTBV θαη ηελ κέζε ηηκή ησλ 

ΜV. Αθνινπζεί γξάθεκα ησλ κέζσλ ΜV θαη ησλ κέζσλ ησλ δεηθηψλ MTBV 

γηα ηα 63 ππνραξηνθπιάθηα, αληίζηνηρα. 
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Σελ 3ε πεληαεηία, δειαδή 01/04/2005- 01/03/2010 ζα δηαηεξήζνπκε ηα ίδηα 

63 ππνραξηνθπιάθηα θαη ζα ππνινγίζνπκε γηα απηά ηα ππνραξηνθπιάθηα ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

 

Portfolios 
Logarithmic Returns 

(01/04/2005-01/03/2010) 

Average MV 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Average MTBV 

(01/04/2000-01/03/2005) 

Portfolio 1 -0.553047 3.259733 0.818333 

Portfolio 2 -0.014512 6.378800 1.072567 

Portfolio 3 -1.474076 3.087667 1.357933 

Portfolio 4 0.454373 13.95863 0.853833 

Portfolio 5 -0.393502 35.57637 0.897533 

Portfolio 6 -0.304041 12.38870 0.777800 

Portfolio 7 -1.774734 15.83567 1.196300 

Portfolio 8 -0.953009 65.24847 0.558933 

Portfolio 9 -2.816277 24.28003 0.952133 

Portfolio 10 -0.553047 15.17203 1.707733 

Portfolio 11 -2.359207 31.05657 1.671633 

Portfolio 12 -1.404577 35.50347 1.098667 

Portfolio 13 0.157663 22.45233 3.420367 

Portfolio 14 -0.096174 34.62120 1.838700 

Portfolio 15 -2.377054 62.54087 0.888633 

Portfolio 16 0.315847 74.90183 1.682133 

Portfolio 17 0.214480 48.96653 0.859233 

Portfolio 18 -0.155394 66.04653 1.086333 

Portfolio 19 -0.391861 53.40290 1.093900 

Portfolio 20 -0.466652 65.13020 1.349800 

Portfolio 21 -1.840103 111.3169 2.094600 

Portfolio 22 -0.025115 116.5127 0.668433 

Portfolio 23 -0.671338 103.1957 0.918867 

Portfolio 24 -1.922697 104.9096 1.467733 

Portfolio 25 -0.545586 117.2153 1.876333 

Portfolio 26 -1.185046 47.56800 3.538100 

Portfolio 27 -0.086072 106.1242 1.640533 

Portfolio 28 -0.074235 111.5204 2.325167 
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Portfolio 29 -0.815014 168.5284 1.208267 

Portfolio 30 -2.259262 162.5421 1.126833 

Portfolio 31 -0.316263 247.3152 1.600900 

Portfolio 32 0.449994 173.0851 1.785900 

Portfolio 33 -1.126088 169.9352 1.772833 

Portfolio 34 0.189634 142.0329 1.887967 

Portfolio 35 -1.588373 266.1297 2.640433 

Portfolio 36 -1.690002 246.6709 1.006133 

Portfolio 37 -0.092976 264.6602 1.185667 

Portfolio 38 -1.492659 333.1886 1.332833 

Portfolio 39 -1.274992 457.8003 1.933867 

Portfolio 40 0.456271 308.8066 1.895300 

Portfolio 41 -1.981700 174.0549 2.725200 

Portfolio 42 1.054362 282.2298 4.061700 

Portfolio 43 -0.664095 572.9613 2.478367 

Portfolio 44 -1.265228 554.2191 1.870833 

Portfolio 45 -0.999016 333.5059 1.693733 

Portfolio 46 -1.594749 398.0142 1.946400 

Portfolio 47 -0.296330 601.3689 3.245300 

Portfolio 48 -0.002785 897.8422 4.305267 

Portfolio 49 0.071155 1381.964 2.711667 

Portfolio 50 -0.053803 760.3488 1.404033 

Portfolio 51 0.261304 997.3074 1.318033 

Portfolio 52 -0.575363 1560.172 1.698867 

Portfolio 53 -0.736524 2074.134 1.695167 

Portfolio 54 -0.469627 2538.970 1.591767 

Portfolio 55 -0.162420 2932.958 2.372700 

Portfolio 56 -0.621927 692.4191 3.852933 

Portfolio 57 -0.740739 3531.587 2.567967 

Portfolio 58 0.112374 3437.586 2.645233 

Portfolio 59 -0.249185 5491.586 2.122367 

Portfolio 60 0.225115 13736.94 2.575800 

Portfolio 61 -0.590786 13662.08 4.391433 

Portfolio 62 0.507342 12618.16 3.071767 

Portfolio 63 0.659920 64163.45 4.682033 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο έθηεο παιηλδξόκεζεο ζα ηα δνύκε ζην επόκελν 

θεθάιαην.  
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 Average Logarithmic Return of 63 portfolios   
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Κεθάιαην 5 

Σα Απνηειέζκαηα ησλ Παιηλδξνκήζεσλ 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    γηα 35 

ραξηνθπιάθηα. 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

Η ππόζεζε πνπ ειέγρνπκε είλαη: Η0: a1,t=0. 

 

0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 -1.227186 0.265997 -4.613537 0.0001 
0.16645 6.589933 0.014976 1.965122 

a1 0.118770 0.046266 2.567086 0.0150 

 

Παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε a1 =0.118770 αλάκεζα ζην 

log(all_mv) θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδνληαη απφ ην ‘size effect’. To 

prob=0.015<0.05, άξα απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0, πνπ ιέεη 

πσο ην a1=0. Δπνκέλσο ν παξάγνληαο ‘size effect’ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο.  

Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ |t-statistic|> 1.96, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζεηηθή απηή ζρέζε 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνλ δείθηε ηνπ F-

statistic πνπ έρεη prob F-statistic =0.014976 <0.05 επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε Η0, 

φηη δειαδή φινη νη ζπληειεζηέο εθηφο ηεο ζηαζεξάο είλαη ίζνη κε ην κεδέλ. 

Σέινο, ην standard error ή ε ηππηθή απφθιηζε είλαη πνιχ κηθξφ, 0.046266. 

Δπνκέλσο, φζν πην κηθξφ ηφζν πην αμηφπηζηεο νη εθηηκήζεηο καο θαη θαηά 

ζπλέπεηα θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο.  

 

Η ζρεηηθά κηθξή ηηκή ηνπ R2 = 0.16645 καο δείρλεη πσο ην ‘size effect’ 

επζχλεηαη γηα κηθξφ πνζνζηφ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ 
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ραξηνθπιαθίσλ θαη φηη ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ εμεγνχλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ καο.  

Ο δείθηεο Durbin- Watson Statistic<2, ζεκαίλεη πσο ππάξρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ. Οη επηζπκεηέο ηηκέο γηα ηνλ δείθηε απηφ 

είλαη νη ηηκέο θνληά ζην 2 νπφηε εδψ ηθαλνπνηείηε ε ζπλζήθε απηή.  

΢ην έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξνκεζεο ηα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο δελ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηά ζην κνληέιν 

καο.  

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    

γηα 35 ραξηνθπιάθηα. 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

Η ππόζεζε πνπ ειέγρνπκε είλαη: Η0: a1,t=0. 

 

0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 -0.632401 0.135555 -4.665258 0.0000 0.004916 0.163019 0.688996 1.953458 
a1 

0.076443 0.189329 0.403756 0.6890 

 

Παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε a1 =0.076443 αλάκεζα ζην 

log(all_mtbv) θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδνληαη απφ ην ‘MTBV effect’. To 

prob=0.689>0.05, άξα δελ απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0, πνπ ιέεη 

πσο ην a1=0. Δπνκέλσο ν παξάγνληαο ‘MTBV effect’ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο.  

 

Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ|t-statistic|=0.403756 δειαδή |t-statistic|< 1.96, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε ζεηηθή απηή ζρέζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Απηφ 
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επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνλ δείθηε ηνπ F-statistic πνπ έρεη prob F-statistic 

=0.688996 >0,05 επνκέλσο δελ απνξξίπηεηαη ε Η0, φηη δειαδή φινη νη 

ζπληειεζηέο εθηφο ηεο ζηαζεξάο είλαη ίζνη κε ην κεδέλ. Άξα, δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ην ‘MTBV effect’. Σέινο, ην standard error ηνπ ‘MTBV 

effect’ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ ηηκή πνπ είρακε παίξλνληαο ππφςε ην ‘size 

effect’. Δπνκέλσο, ιηγφηεξν αμηφπηζηεο νη εθηηκήζεηο καο θαη θαηά ζπλέπεηα 

θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο κε κεηαβιεηή ην ‘MTBV effect’. 

Δδψ ην R2 = 0.004916 αξθεηά κηθξφηεξν απφ ην R2 κε κεηαβιεηή ην ‘size 

effect’ πνπ ζεκαίλεη πσο ν παξάγνληαο ‘MTBV effect’ εμεγεί ειάρηζην ηηο 

απνδφζεηο ηηο κεηνρέο ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ καο. 

Κάλνληαο έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα δηαπηζηψζακε πσο δελ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 0 1 1iT iT iTR a a beta 


    

γηα 35 ραξηνθπιάθηα. 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

 

Η ππόζεζε πνπ ειέγρνπκε είλαη: Η0: a1=0. 

0 1 1iT iT iTR a a beta 


    

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 0.996042 0.001611 618.2444 0.0000 0.106684 3.941026 0.055485 2.318920 
a1 

0.003528 0.001777 1.985202 0.0555 

 

Παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε a1=0.003528 αλάκεζα ζην „beta‟ 

θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Παξαηεξνχκε πσο ε ζεηηθή απηή ζρέζε είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ην 

log(all_mv) πνπ ε παιηλδξφκεζε έδσζε ηηκή a1=0.118770. Με άιια ιφγηα νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδνληαη απφ ην „beta‟ αιιά 

επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ην ‘size effect’.  
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Δδψ ηo prob=0.0555 ≈ 0.05, άξα νξηαθά απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε, Η0, θαη δερφκαζηε πσο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 

Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ|t-statistic|=1.985202, δειαδή κεγαιχηεξν απφ ηελ θξηηηθή 

ηηκή |t-statistic|> 1.96 γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο α=5%, πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

ζεηηθή απηή ζρέζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ 

ηνλ δείθηε ηνπ F-statistic πνπ έρεη prob F-statistic =0.055485 ≈ 0.05 επνκέλσο 

νξηαθά απνξξίπηεηαη ε Η0, φηη δειαδή φινη νη ζπληειεζηέο εθηφο ηεο ζηαζεξάο 

είλαη ίζνη κε ην κεδέλ. Σέινο, ην standard error ή ηππηθή απφθιηζε είλαη 

αξθεηά κηθξφ, ίζν κε 0.001777, δειαδή πνιχ κηθξφηεξν απφ ην standard error 

πνπ πήξακε απφ ηελ παιηλδξφκεζε κε κεηαβιεηή ην ‘size effect’(0.046266). 

Δπνκέλσο, ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη αξθεηά αμηφπηζηα, πην 

αμηφπηζηα απφ ηελ 1ε παιηλδξφκεζε κε κεηαβιεηή ην ‘size effect’.  

΢ηελ παιηλδξφκεζε κε ην „beta‟ ην R2=0.106684, δειαδή κηθξφηεξν απφ ην R2 

= 0.16645 πνπ πήξακε κε κεηαβιεηή ην ‘size effect’. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην 

‘size effect’ επζχλεηαη γηα κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ φηη ην „beta‟ θαη ην ‘MTBV effect’.   

 

΢ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα δηαπηζηψζακε πσο δελ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

 

΢πγθξηηηθόο πίλαθαο ησλ ηηκώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε 35 

ραξηνθπιάθηα 

Regressions a1 
Standard 

Error 

t-

Statistic 
Prob 

F-

statistic 

Prob 

F-statistic 
R

2
 

0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    0.118770 0.046266 2.567086 0.0150 6.589933 0.014976 0.16645 

0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


    0.076443 0.189329 0.403756 0.6890 0.163019 0.688996 0.004916 

0 1 1iT iT iTR a a beta 


    0.003528 0.001777 1.985202 0.0555 3.941026 0.055485 0.106684 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα έρνπκε ζπγθεληξψζεη ηηο ηηκέο θαη ησλ ηξηψλ 

παιηλδξνκήζεσλ κε κεηαβιεηέο ην market value, ην market to book value θαη 
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ην „beta‟, αληίζηνηρα. Παξαηεξνχκε φηη φιεο νη κεηαβιεηέο ζρεηίδνληαη ζεηηθά 

κε ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κεηνρψλ θαη φηη ν παξάγνλ ‘size 

effect’ έρεη ηελ κεγαιχηεξε επίδξαζε πνπ είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Πνιχ κηθξφηεξε επίδξαζε έρεη ην „beta‟ αιιά κε κηθξφηεξν βαζκφ 

ζεκαληηθφηεηαο ελψ ν παξάγνλ ‘MTBV effect’ έρεη κία ζεηηθή ζρέζε αιιά κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Δπνκέλσο γηα ηελ πεξίνδν ησλ 15 εηψλ πνπ μεθηλά απφ ηνλ 01/1995 κέρξη θαη 

ηνλ 03/2010 νη κεηνρέο ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ πνπ απαξηίδνληαη απφ 315 

κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ εκθαλίδνπλ λα επεξεάδνληαη πην 

έληνλα απφ ‘size effect’ θαη ιηγφηεξν απφ ην ‘beta’ θαη ην ‘MTBV effect’. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     γηα 45 ραξηνθπιάθηα. 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

 

Η ππόζεζε πνπ ειέγρνπκε είλαη: Η0: a1,t=a2,t=0. 

 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 -1.198528 0.278181 -4.308452 0.0001 

0.122112 2.921042 0.064897 2.183146 a1 
0.124658 0.052331 2.382102 0.0218 

a2 -0.143088 0.217565 -0.657683 0.5143 

 

Παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε a1 =0.124658 αλάκεζα ζην „size 

effect’ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ φηαλ ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε θαη 

κε ηηο δπν κεηαβιεηέο. Η επίδξαζε ηνπ ‘size effect’ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή γηαηί ε ηηκή ηνπ prob= 0.0218<0.05, επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηελ 

Η0, θαη ιέκε πσο ππάξρεη επίδξαζε απφ ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  
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Αληηζέησο, ην a2= - 0.143088 πνπ ζεκαίλεη πσο ε ζρέζε ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ηνπ ‘MTBV effect’ γίλεηαη αξλεηηθή φηαλ ειέγρεηαη καδί κε ηελ 

επίδξαζε ηνπ ‘size effect’. Όκσο, ην ‘MTBV effect’ έρεη prob= 0,5143>0.05, 

άξα δελ απνξξίπηεηαη ε Η0, επνκέλσο ε επίδξαζε ηνπ ‘MTBV effect’ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. 

 

Παξαηεξνχκε πσο ε αξλεηηθή ηηκή ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ‘MTBV effect’ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ ζεηηθή ηηκή ηνπ ‘size effect’, πνπ ζεκαίλεη πσο είλαη 

κεγαιχηεξε ε αξλεηηθή απφ ηελ ζεηηθή επίδξαζε. Βέβαηα, ε ζεηηθή επίδξαζε 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ελψ ε αξλεηηθή επίδξαζε είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαληε.  

 

Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ|t-statistic|=2.382102 γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ ln(MV), δειαδή 

κεγαιχηεξν απφ ηελ θξηηηθή ηηκή |t-statistic|> 1.96 γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

α=5%, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζεηηθή απηή ζρέζε ηνπ ‘size effect’ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

 

Αληίζεηα, γηα ηνλ παξάγνληα ηνπ ‘MTBV effect’ ην |t-statistic|=0.657683 <1.96 

(α=5%), δειαδή ε αξλεηηθή απηή ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ην ln(MV/ΒV) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σέινο, ην standard 

error γηα ην ln(MV), είλαη αξθεηά κηθξφ, ίζν κε 0.052331, δειαδή πνιχ 

κηθξφηεξν απφ ην standard error πνπ πήξακε γηα ην ln(MV/ΒV) (0.217565) 

απφ ηελ παιηλδξφκεζε. Δπνκέλσο, ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

είλαη αξθεηά αμηφπηζηα γηα ηελ επίδξαζε ηνπ ‘size effect’. 

 

Η κηθξή ηηκή ηνπ R2 = 0.122112 καο δείρλεη πσο ην ‘size effect’ θαη ην ‘MTBV 

effect’ επζχλνληαη γηα κηθξφ πνζνζηφ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη φηη ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ εμεγνχλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ καο.  

΢ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα δηαπηζηψζακε πσο δελ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

    γηα 45 ραξηνθπιάθηα.  

 

Αξρηθή Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

 

Η ππόζεζε πνπ ειέγρνπκε είλαη: Η0: a1=a2=0. 

 

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

     

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 0.998718 0.000584 1710.064 0.0000 

0.011141 0.236600 0.790352 1.933827 a1 
0.000148 0.000658 0.225191 0.8229 

a2 3.80E-05 9.59E-05 0.395994 0.6941 
 

Παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε a1 =0.000148 αλάκεζα ζην „beta‟ 

θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ φηαλ ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε θαη κε ην 

ln(MV). Η επίδξαζε ηνπ ‘beta’ είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή γηαηί ε ηηκή ηνπ 

prob= 0,8229>0.05, επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε ηελ Η0, θαη ιέκε πσο δελ 

ππάξρεη επίδξαζε απφ ην „beta‟ ησλ εηαηξηψλ πνπ λα ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  

Οκνίσο, ην a2=3.80E-05 πνπ ζεκαίλεη πσο ε ζρέζε ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ηνπ ‘size effect’ είλαη ζεηηθή αιιά πνιχ κηθξφηεξε απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ „beta‟ φηαλ ειέγρνληαη καδί νη δχν απηέο κεηαβιεηέο.  

 

Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ|t-statistic| θαη γηα ηηο δχν κεηαβιεηέο είλαη κηθξφηεξε απφ 

ηελ θξηηηθή ηηκή 1.96 πνπ επηβεβαηψλεη φηη ε ζεηηθέο ζρέζεηο ηνπ „beta‟ θαη ηνπ 

‘size effect’ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. Σέινο, ην standard error θαη γηα ηηο δχν, είλαη 

αξθεηά κηθξφ, ίζν κε 0.000651 θαη 9.42E-05 αληίζηνηρα, πνπ ζεκαίλεη πσο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη αξθεηά αμηφπηζηα γηα ηελ επίδξαζε 

ηνπ ‘size effect’ θαη ηνπ „beta‟ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 45 

ραξηνθπιαθίσλ. 
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Δπίζεο, παξαηεξνχκε πσο νη δχν απηνί παξάγνληεο φηαλ ειέγρνληαη κφλνη 

ηνπο ζε έλα κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ελψ φηαλ 

ειέγρνληαη καδί ζε έλα πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ράλνπλ ηελ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηα απνηειέζκαηά ηνπο.  

 

΢ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα δηαπηζηψζακε πσο νξηαθά δελ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ 

ζα θάλνπκε διόπθωζη ηηρ εηεποζκεδαζηικόηηηαρ κε ηελ μέθοδο White 

Heteroskedsticity. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε είλαη ν παξαθάησ 

πίλαθαο πνπ φπσο παξαηεξνχκε δηαθέξεη ειάρηζηα απφ ηνλ πξνεγνχκελν.  

 

΢πγθεθξηκέλα, δηαθέξεη κφλν ζηηο ηηκέο ηνπ prob αιιά ε δηαθνξά απηή δελ 

είλαη ζεκαληηθή ψζηε λα πξνθχπηνπλ λέα απνηειέζκαηα. 

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

     

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 
0.998718 0.000783 1275.235 0.0000 

0.011141 0.236600 0.790352 1.933827 a1, 
0.000148 0.000651 0.227469 0.8212 

a2 
3.80E-05 6.42E-05 0.590965 0.5577 

 

 

΢πγθξηηηθόο πίλαθαο ησλ ηηκώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε 45 

ραξηνθπιάθηα 

Regressions a1 a2 
Standard 

Error a1 

Standard 

Error a2 

t-

Statistic 

a1 

t-

Statistic 

a2 

Prob 

a1 

Prob 

a2 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     0.124658 -0.14308 0.052331 0.217565 2.382102 -0.65768 0.0218 0.5143 

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

     0.000148 3.80E-05 0.000651 6.42E-05 0.227469 0.59096 0.8212 0.5577 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα έρνπκε ζπγθεληξψζεη ηηο ηηκέο ησλ δχν 

παιηλδξνκήζεσλ κε θνηλή κεηαβιεηή ην market value, θαη ηηο κεηαβιεηέο 

market to book value θαη ‘beta’ λα ειέγρνληαη μερσξηζηά ην θαζέλα κε ην 

market value. Παξαηεξνχκε πσο φηαλ ην ‘size effect’ ειέγρεηαη καδί ην κε ηνλ 
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δείθηε MTBV είλαη ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ελψ ν ίδηνο παξάγνλ φηαλ 

ειέγρεηαη ζε έλα πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα καδί κε ην „beta‟, παξακέλεη 

ζεηηθφο αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  

 

Δπνκέλσο γηα ηελ πεξίνδν ησλ 15 εηψλ νη κεηνρέο ησλ 45 ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ απαξηίδνληαη απφ 315 κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ 

εκθαλίδνπλ λα επεξεάδνληαη ζεηηθά θαη ζεκαληηθά απφ ‘size effect’ θαη πην 

έληνλα αιιά ρσξίο ζεκαληηθφηεηα απφ ην „beta‟ θαη ην ‘MTBV effect’, 

αληίζηνηρα πνπ θαη ηα δχν εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξεο ηηκέο. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο  

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

    γηα 63 ραξηνθπιάθηα. 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

 

Η ππόζεζε πνπ ειέγρνπκε είλαη: Η0: a1=a2=0. 

 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     

 
Std. 

Error 

t- 

statistic 
prob R

2
 F-statistic 

Prob(F- 

statistic) 

Durbin – 

Watson stat. 

a0 -1.248618 0.298732 -4.179719 0.0001 

0.090859 2.998192 0.057403 2.116818 a1 
0.109960 0.063363 1.735388 0.0878 

a2 0.092991 0.263038 0.353526 0.7249 

 

Παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε a1 =0.109960 αλάκεζα ζην ‘size 

effect’ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ φηαλ ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε θαη 

κε ην ln(MV) θαη ην ln(MTBV). Η επίδξαζε ηνπ ‘size effect’ είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή γηαηί ε ηηκή ηνπ prob= 0,0878>0.05, επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε 

ηελ Η0, θαη ιέκε πσο δελ ππάξρεη επίδξαζε απφ ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

λα ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Παξαηεξνχκε επίζεο πσο απμάλνληαο ηηο 

παξαηεξήζεηο καο απφ 45 ζε 63 ραξηνθπιάθηα ν παξάγνληαο ‘size effect’ 
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γίλεηαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. ΢ηα 45 ραξηνθπιάθηα ε ηηκή ηνπ a1  βξήθακε 

πσο είλαη ίζε κε 0.124658 θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ελψ κε 63 παξαηεξήζεηο 

ε επίδξαζε ηνπ ‘size effect’ κεηψλεηαη ζε 0,109960 θαη γίλεηαη θαη κε ζηαηηθά 

ζεκαληηθή κε prob>0.05.  

 

Οκνίσο, ην a1=0.092991 πνπ ζεκαίλεη πσο ε ζρέζε ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ηνπ ‘ΜΤΒV effect’ είλαη ζεηηθή αιιά πνιχ κηθξφηεξε απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ ‘size effect’ φηαλ ειέγρνληαη καδί νη δχν απηέο κεηαβιεηέο. 

Δπίζεο, ην ‘ΜΤΒV effect’ έρεη prob= 0,7249>0.05, άξα δελ απνξξίπηεηαη ε Η0, 

επνκέλσο ε επίδξαζε ηνπ ‘ΜΤΒV effect’ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζηελ πνιππαξαγνληηθή παιηλδξφκεζε ησλ δχν 

απηψλ κεηαβιεηψλ. 

Δπίζεο παξαηεξνχκε πσο ρσξίδνληαο ζε πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα ε 

επίδξαζε ηνπ ‘ΜΤΒV effect’ απφ αξλεηηθή (-0.143088) πνπ ήηαλ ζηνλ έιεγρν 

κε 45 ραξηνθπιάθηα γίλεηαη ζεηηθή (0.092991).Βέβαηα θαη ζηνπο δχν ειέγρνπο 

ν παξάγνληαο ‘ΜΤΒV effect’ είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε prob= 0.5143 

θαη prob= 0.7249 αληίζηνηρα. 

 

Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ |t-statistic| θαη γηα ηηο δχν κεηαβιεηέο είλαη κηθξφηεξε απφ 

ηελ θξηηηθή ηηκή 1.96 πνπ επηβεβαηψλεη φηη ε ζεηηθέο ζρέζεηο ηνπ ‘ΜΤΒV effect’ 

θαη ηνπ ‘size effect’ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο. Βέβαηα, γηα ην ‘size effect’ ε ηηκή ηνπ |t-statistic| = 

1.735388, δειαδή πνιχ θνληά ζην λα γίλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

 

Σέινο, ην standard error γηα ηελ κεηαβιεηή ‘size effect’ είλαη αξθεηά 

κηθξφηεξν απφ ην standard error γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ ‘ΜΤΒV effect’. Απηφ 

ζεκαίλεη πσο ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη αξθεηά αμηφπηζηα γηα 

ηελ επίδξαζε ηνπ ‘size effect’ θαη ιηγφηεξν αμηφπηζηα γηα ηελ επίδξαζε ηνπ 

‘ΜΤΒV effect’ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 63 ραξηνθπιαθίσλ.  
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΢πγθξηηηθόο πίλαθαο ησλ ηηκώλ ηεο  

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

    κε 45 θαη 63 ραξηνθπιάθηα 

Regressions a1 a2 
Standard 

Error a1 

Standard 

Error a2 

t-

Statistic 

a1 

t-

Statistic 

a2 

Prob 

a1 

Prob 

a2 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

   

 (45 ραξηνθπιάθηα) 
0.124658 -0.14308 0.052331 0.217565 2.382102 -0.65768 0.0218 0.5143 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

   

(63 ραξηνθπιάθηα) 
0.109960 0.092991 0.063363 0.263038 1.73538 0.353526 0.0878 0.7249 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα έρνπκε ζπγθεληξψζεη ηηο ηηκέο ησλ δχν 

παιηλδξνκήζεσλ κε θνηλέο κεηαβιεηέο ην market value θαη ην market to 

book value θαη ειέγρνπκε ηα απνηειέζκαηα γηα 45 θαη 63 ραξηνθπιάθηα 

αληίζηνηρα. 

Παξαηεξνχκε πσο φηαλ απμάλνπκε ην κέγεζνο ησλ παξαηεξήζεσλ, δειαδή 

ηνλ αξηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ έρνπκε κηα κείσζε ζηελ θεηική επίδπαζη ηνπ 

παξάγνλ ‘size effect’. Δπίζεο, βιέπνπκε πσο ην ‘size effect’ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ γηα ηα 45 ραξηνθπιάθηα αιιά κε ζεκαληηθφ γηα ηα 63 ραξηνθπιάθηα. 

Δπηπιένλ, παξαηεξνχκε πσο φηαλ απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην ‘MTBV effect’ κεηαηξέπεηαη ζε ζεηηθή. Βέβαηα 

θαη ζηηο δχν παιηλδξνκήζεηο o δείθηεο MTBV είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο.  

 

Δπνκέλσο γηα ηελ πεξίνδν ησλ 15 εηψλ νη κεηνρέο ησλ 63 ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ απαξηίδνληαη απφ 315 κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ 

εκθαλίδνπλ λα επεξεάδνληαη ζεηηθά θαη κε ζεκαληηθά απφ ‘size effect’ θαη 

ιηγφηεξν ζεηηθά θαη επίζεο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απφ ην ‘MTBV effect’.  
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Κεθάιαην 6 

 

΢πκπεξάζκαηα 

 

Η έξεπλα απηή ζηφρν είρε λα εμεηάζεη αλ ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ επεξεάδεη 

ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαηά 

ηελ πεξίνδν Ιαλνπάξηνο 1995- Μάξηηνο 2010. Γηα ην ζθνπφ απηφ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 315 κεηνρέο εηαηξηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ 

πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο απφ ην 1995 κέρξη ην 2010. Δμεηάζακε εηαηξίεο πνπ 

θαηέθεξαλ λα δηαηεξήζνπλ ηελ βησζηκφηεηά ηνπο θαηά ηελ ηειεπηαία 

δεθαπεληαεηία δεδνκέλεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ μεθίλεζε 

ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ησλ ΗΠΑ θαη ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζίιεηνπ εμαηηίαο ησλ ππεξρξεψζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ ρσξψλ, ηεο 

«θνχζθαο» ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ηέινο εμαηηίαο ηεο εθξεθηηθήο αλάπηπμεο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα παγθνζκίσο κε ηελ δεκηνπξγία πνιιψλ 

ζχλζεησλ πξντφλησλ ησλ νπνίσλ ηνπο θηλδχλνπο ειάρηζηνη θαηαλννχζαλ.  

 

Απφ ην δείγκα απηφ ησλ βηψζηκσλ εηαηξψλ εθαξκφδνληαο ηε κεζνδνινγία ησλ 

Eugene F. Fama; James D. Mac Beth (1973), ζρεκαηίζηεθαλ 35 

ραξηνθπιάθηα ησλ 9 κεηνρψλ ην θαζέλα κε βάζε ην κέζν εηήζην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνλ εκπεηξηθφ έιεγρν 

ηεο ζηαηηζηηθήο ππφζεζεο φηη ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ είλαη έλαο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ.  

 

Απφ ην ίδην δείγκα κεηνρψλ εθαξκφζακε κηα δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία γηα ηελ 

θαηάηαμε ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα ηελ νπνία αθνινχζεζε θαη ν Miroslav 

Matteev (2004) θαη έπεηηα ζηα λέα 45 ραξηνθπιάθηα εθαξκφζακε πάιη ηελ 

κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. Mac Beth (1973). Οκνίσο, 

δεκηνπξγήζακε 63 ραξηνθπιάθηα πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε αλ ν 
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δηαθνξεηηθφο ρσξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηηο ίδηεο κεηνρέο έρεη ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηα απνηειέζκαηά καο.   

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν θαη κε 

βάζε ηελ αξρηθή θαηάηαμε ησλ 35 ραξηνθπιαθίσλ ππάξρεη ζρέζε ζεηηθή 

κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη κεγέζνπο εηαηξηψλ ε νπνία είλαη θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σελ ζεηηθή απηή ζρέζε κπνξνχκε λα ηελ 

αληηπαξαζέζνπκε κε ηελ έξεπλα ησλ (Philip Brown, Allan W. Kleidon & Terry 

A. Marsh-1983) νη νπνίνη θάλνπλ ιφγν γηα θεηικό ‘size effect’, δειαδή πσο νη 

κεγαιχηεξεο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ επηπιένλ απνδφζεηο ηελ πεξίνδν 1969-

1973 ζηελ ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (NYSE, AMEX). 

 

Γηα ηελ ίδηα θαηάηαμε βξήθακε πσο ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε ηδηαίηεξα κηθξή 

κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο νξηαθά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (prob= 0.0555) (επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο α=5%). Δδψ ηα απνηειέζκαηά καο ζπκθσλνχλ κε ηηο 

πξνβιέςεηο ησλ Sharpe, Linder, Black (1972) ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο νη κέζεο 

απνδφζεηο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην „beta‟.  

΢πκθσλνχλ θαη κε ηηο κειέηεο ησλ Lakonishok & Shapiro (1986), Fama & 

French (1992), γηα ηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο πνπ απφδεημαλ πσο ην „beta‟ έρεη 

ρακειή επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα. Γειαδή έδεημαλ πσο ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

„beta‟ ηεο αγνξάο θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ είλαη „flat‟. Οκνίσο έδεημαλ θαη νη 

Chui & Wei (1998) θαη γηα ηηο 5 αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο πεξηνρήο Pacific-

Basin. 

Οκνίσο ζεηηθή ήηαλ θαη ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηνλ 

δείθηε ηεο αλάπηπμεο. Αληίζηνηρα, ζην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα κε 

κεηαβιεηή ηνλ δείθηε ηεο αλάπηπμεο, ε επίδξαζε ηνπ χςνπο ηνπ δείθηε ΜΣΒV 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη κεηνρέο κε πςειφ δείθηε αλάπηπμεο ηείλνπλ λα 

είλαη εηαηξίεο κε κεγάιν κέγεζνο θεθαιαηνπνίεζεο. Όκσο, ε ζεηηθή αχηε 
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ζρέζε πνπ ζπλδέεηαη θαη κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  

Όηαλ ε έξεπλα ρξεζηκνπνηεί πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα δχν κεηαβιεηψλ 

ηφηε ηα απνηειέζκαηα ζπλερίδνπλ λα δείρλνπλ κηα θεηική ζσέζη αλάκεζα ζην 

μέγεθορ ηων εηαιπιών θαη ζηηο απνδφζεηο ηνπο ε νπνία ζρέζε είλαη 

ζηαηιζηικά ζημανηική. Βέβαηα κε ηνλ παξάγνληα κέγεζνο σο θξηηήξην ηεο 

αξρηθήο θαηάηαμεο, ν δείθηεο ηεο αλάπηπμεο δείρλεη λα έρεη αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ε νπνία φκσο πάιη δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ην ίδην αθξηβψο απνηέιεζκα θαηέιεμε θαη ν Ιλδφο 

G.Senthilkumar (2009) γηα ηνπο θιάδνπο Cement θαη Pharmaceuticals. 

Ιδηαίηεξα ζηνλ θιάδν ησλ Pharmaceuticals βγήθαλ θαη νη δχν παξάγνληεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Οη δηαθνξεηηθέο θαη αληίζεηεο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ θαη 

ζηνπο δχν θιάδνπο, δειαδή (7.30, -1.83) θαη (29.21,-27.32), θαηαδεηθλχνπλ 

φηη ν δείθηεο ηεο αλάπηπμεο δελ αληηθαζηζηά ην παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζηηο αληίζηνηρεο κέζεο απνδφζεηο. Δπνκέλσο, θαη νη δχν 

παξάγνληεο ρξεηάδνληαη γηα λα εμεγήζνπλ ηελ επίδξαζή ηνπο ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο. 

Οκνίσο ζεηηθή ε ζρέζε γηα ηνλ παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο φηαλ ε θαηάηαμε 

γίλεηαη κε βάζε ην κέγεζνο αξρηθά θαη έπεηηα κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο εμαθνινπζεί λα είλαη ζεηηθή ε επίδξαζε αιιά κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Θεηηθή είλαη θαη ε επίδξαζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

φηαλ ειέγρεηαη καδί κε ην κέγεζνο ζε αληίζεζε κε ηνλ δείθηε ηεο αλάπηπμεο. 

Βέβαηα θαη εδψ ε ζεηηθή επίδξαζε ηνπ „beta‟ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 

Όηαλ ζηελ έξεπλα καο απμήζακε ηνλ αξηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε 

δηαθνξεηηθή θαηάηαμε θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο θαη 

ηνπ δείθηε ηεο αλάπηπμεο θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε ζεηηθή ζρέζε 

πνπ βξίζθνπκε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ην κέγεζνο 

κεηψλεηαη απφ 0.124658 ζε 0.109960 ελψ κέξνο ηεο επίδξαζεο πξνζθέξεηαη 

ζηνλ δείθηε ηεο αλάπηπμεο πνπ απφ αξλεηηθφο ζηα 45 ραξηνθπιάθηα 
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κεηαηξέπεηαη ζε ζεηηθφο ζηα 63 ραξηνθπιάθηα. Όκσο ζηελ λέα θαηάηαμε θακία 

κεηαβιεηή καο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. 

 

Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο έδεημαλ φηη ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Λνλδίλνπ ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε 

δηακφξθσζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ πάιη ζα ην 

αληηπαξαζέζνπκε κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ βηψλνπκε παγθνζκίσο θαη ζα 

δηθαηνινγήζνπκε ηελ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη 

ζην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ αθελφο ζην θφβν ησλ επελδπηψλ γηα ην κέιινλ θαη 

αθεηέξνπ ζηηο απμεκέλεο πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ γηα ηηο βηψζηκεο εηαηξίεο. 
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Πξνηάζεηο γηα Πεξαηηέξσ Έξεπλα  

 

Έρνληαο ππφςε ηα επξήκαηα απηά αιιά θαη ηα επξήκαηα άιισλ εκπεηξηθψλ 

εξεπλψλ γηα ηα παγθφζκηα ρξεκαηηζηήξηα ζα πξνηείλνπκε λα ρξεζηκνπνηεζεί 

ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε θαη ζηελ έξεπλα απηή θαη γηα άιια 

ρξεκαηηζηήξηα ρξεζηκνπνηψληαο ηα ίδηα θξηηήξηα επηινγήο ησλ κεηνρψλ ζην 

δείγκα. Βέβαηα ε κειέηε απηή επεηδή αθνξά βηψζηκεο εηαηξίεο θαη ε 

κεζνδνινγία ησλ Eugene F. Fama; James D. Mac Beth (1973) απαηηεί κεγάιν 

αξηζκφ κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα ζρεκαηηζηνχλ ηα ραξηνθπιάθηα ε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζηα κεγάια ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Νέαο Τφξθεο, ηεο Ιαπσλίαο, ηεο Φξαγθθνχξηεο θαη ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζίιεηνπ. 

 

Δλδηαθέξνλ ζα είρε θαη ε ίδηα κειέηε λα πξαγκαηνπνηεζεί πάιη γηα ηελ ίδηα 

αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ αιιά κεηά απφ θάπνηα ρξφληα πνπ επειπηζηνχκε πσο ζα 

έρνπκε βγεη απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε. ΢ε κηα πεξίνδν νηθνλνκηθήο 

άλζεζεο φπνπ ππάξρεη εκπηζηνζχλε ζηηο αγνξέο θαη νη πξνζδνθίεο γηα ην 

κέιινλ λα είλαη ζεηηθέο θαη επνίσλεο. ΢ηελ κειέηε απηή ίζσο θαηαιήμνπκε ζε 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα.  

 

Δπίζεο, κηα επαλάιεςε ηεο παξνχζαο κειέηεο κε πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο 

πξνο έιεγρν, πηζαλφ λα καο δψζεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ην θαηά 

πφζν ππάξρεη ή φρη ην θαηλφκελν απηφ, ή απφ πνηνχο παξάγνληεο εμαξηάηαη 

θαη πψο δηακνξθψλεηαη ζηα δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα. Άιιεο κεηαβιεηέο ζα 

κπνξνχζαλ λα είκαη ν δείθηεο θέξδε πξνο ηηκή ηεο κεηνρήο „E/P effect‟, „the 

turn of the year effect‟, „the effect of January‟, „the effect of June‟, „the effect of 

Monday‟, „the holiday effect‟.  
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Κεθάιαην 8 

Παξάξηεκα 

0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


   γηα 35 ραξηνθπιάθηα 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε 

Dependent Variable: ALL_R   
Method: Least Squares   
Date: 02/09/11   Time: 14:33   
Sample: 1995M01 1997M11   
Included observations: 35   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.227186 0.265997 -4.613537 0.0001 

LOG(ALL_MV) 0.118770 0.046266 2.567086 0.0150 
     
     R-squared 0.166455     Mean dependent var -0.588819 

Adjusted R-squared 0.141196     S.D. dependent var 0.602789 
S.E. of regression 0.558615     Akaike info criterion 1.728733 
Sum squared resid 10.29768     Schwarz criterion 1.817610 
Log likelihood -28.25283     Hannan-Quinn criter. 1.759413 
F-statistic 6.589933     Durbin-Watson stat 1.965122 
Prob(F-statistic) 0.014976    

     
     

 

Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  

Η Η0  a1=0, δειαδή ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ απνξξίςσ ηελ H0, 

απνξξίπησ ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.697209     Prob. F(2,32) 0.1993 

Obs*R-squared 3.356593     Prob. Chi-Square(2) 0.1867 
Scaled explained SS 5.146181     Prob. Chi-Square(2) 0.0763 

     
          

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/15/11   Time: 08:47   
Sample: 1995M01 1997M11   
Included observations: 35   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.885188 0.538363 1.644220 0.1099 
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LOG(ALL_MV) -0.141483 0.191032 -0.740625 0.4643 
(LOG(ALL_MV))^2 0.005127 0.015906 0.322354 0.7493 

     
     R-squared 0.095903     Mean dependent var 0.294219 

Adjusted R-squared 0.039397     S.D. dependent var 0.554406 
S.E. of regression 0.543376     Akaike info criterion 1.699784 
Sum squared resid 9.448224     Schwarz criterion 1.833100 
Log likelihood -26.74623     Hannan-Quinn criter. 1.745805 
F-statistic 1.697209     Durbin-Watson stat 2.334328 
Prob(F-statistic) 0.199271    

     
     

 

Δδψ ην prob ηνπ Obs *R-squared είλαη 0,1867>0,05 επνκέλσο δελ 
απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο  
δελ παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο γηα ην ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο.  
 

Άξα, εμίζσζε πνπ παίξλνπκε είλαη γηα ηελ 0 1 1ln( )iT iT iTR a a MV 


    είλαη: 

 
ALL_R = -1.22718576035 + 0.118769767961*LOG(ALL_MV) 
 
 

0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


   γηα 35 ραξηνθπιάθηα 

Αξρηθή Δθηίκεζε 

Dependent Variable: ALL_R   
Method: Least Squares   
Date: 02/07/11   Time: 13:07   
Sample: 1995M01 1997M11   
Included observations: 35   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.632401 0.135555 -4.665258 0.0000 

LOG(ALL_MTBV) 0.076443 0.189329 0.403756 0.6890 
     
     R-squared 0.004916     Mean dependent var -0.592210 

Adjusted R-squared -0.025238     S.D. dependent var 0.537623 
S.E. of regression 0.544365     Akaike info criterion 1.677051 
Sum squared resid 9.778987     Schwarz criterion 1.765928 
Log likelihood -27.34839     Hannan-Quinn criter. 1.707731 
F-statistic 0.163019     Durbin-Watson stat 1.953458 
Prob(F-statistic) 0.688996    

     
     

 

 

Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 
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Η Η0  a1=0, δειαδή ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ απνξξίςσ ηελ H0, 

απνξξίπησ ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.988765     Prob. F(2,32) 0.3831 

Obs*R-squared 2.037038     Prob. Chi-Square(2) 0.3611 

Scaled explained SS 1.114508     Prob. Chi-Square(2) 0.5728 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/11   Time: 11:33   

Sample: 1995M01 1997M11   

Included observations: 35   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.293025 0.079093 3.704816 0.0008 

LOG(ALL_MTBV) -0.306233 0.245747 -1.246131 0.2218 

(LOG(ALL_MTBV))^2 0.287502 0.204489 1.405954 0.1694 
     
     R-squared 0.058201     Mean dependent var 0.279400 

Adjusted R-squared -0.000661     S.D. dependent var 0.314508 

S.E. of regression 0.314612     Akaike info criterion 0.606862 

Sum squared resid 3.167378     Schwarz criterion 0.740177 

Log likelihood -7.620079     Hannan-Quinn criter. 0.652882 

F-statistic 0.988765     Durbin-Watson stat 1.888361 

Prob(F-statistic) 0.383117    
     
     

 

Σν prob ηνπ Obs *R-squared είλαη 0,3611>0,05 επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε 
ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο  δελ 
παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο γηα ην ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο.  
 

 

Άξα, εμίζσζε πνπ παίξλνπκε είλαη γηα ηελ 0 1 1ln( / )iT iT iTR a a MV BV 


  

είλαη:  
 
ALL_R = -0.632400548152 + 0.0764428420705*LOG(ALL_MTBV) 

 

0 1 1iT iT iTR a a beta 


   γηα 35 ραξηνθπιάθηα 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε 
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Dependent Variable: R   
Method: Least Squares   
Date: 02/09/11   Time: 13:22   
Sample: 1995M01 1997M11   
Included observations: 35   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.996042 0.001611 618.2444 0.0000 

BETA 0.003528 0.001777 1.985202 0.0555 
     
     R-squared 0.106684     Mean dependent var 0.999149 

Adjusted R-squared 0.079614     S.D. dependent var 0.002362 
S.E. of regression 0.002266     Akaike info criterion -9.286492 
Sum squared resid 0.000169     Schwarz criterion -9.197615 
Log likelihood 164.5136     Hannan-Quinn criter. -9.255811 
F-statistic 3.941026     Durbin-Watson stat 2.318920 
Prob(F-statistic) 0.055485    

     
     

 

Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

Η Η0  a1=0, δειαδή ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ απνξξίςσ ηελ H0, 

απνξξίπησ ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 2.717105     Prob. F(2,32) 0.0813 

Obs*R-squared 5.080844     Prob. Chi-Square(2) 0.0788 

Scaled explained SS 25.09172     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/11   Time: 11:40   

Sample: 1995M01 1997M11   

Included observations: 35   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.52E-05 3.56E-05 1.828496 0.0768 

BETA -0.000116 8.16E-05 -1.425842 0.1636 

BETA^2 5.13E-05 4.53E-05 1.133276 0.2655 
     
     R-squared 0.145167     Mean dependent var 4.84E-06 

Adjusted R-squared 0.091740     S.D. dependent var 1.64E-05 

S.E. of regression 1.56E-05     Akaike info criterion -19.21696 

Sum squared resid 7.79E-09     Schwarz criterion -19.08365 

Log likelihood 339.2969     Hannan-Quinn criter. -19.17094 

F-statistic 2.717105     Durbin-Watson stat 2.194483 

Prob(F-statistic) 0.081302    
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Σν prob ηνπ Obs *R-squared είλαη 0,0788>0,05 επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε 
ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο  δελ 
παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο γηα ην ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο.  
 

Άξα, εμίζσζε πνπ παίξλνπκε είλαη γηα ηελ 0 1 1iT iT iTR a a beta 


    είλαη:  

R = 0.996042044102 + 0.00352825536881*BETA 
 

 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

    γηα 45 ραξηνθπιάθηα 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε 

Dependent Variable: ALL_R   
Method: Least Squares   
Date: 02/04/11   Time: 13:30   
Sample: 1995M01 1998M09   
Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.198528 0.278181 -4.308452 0.0001 

LOG(ALL_MV) 0.124658 0.052331 2.382102 0.0218 
LOG(ALL_MTBV) -0.143088 0.217565 -0.657683 0.5143 

     
     R-squared 0.122112     Mean dependent var -0.586762 

Adjusted R-squared 0.080308     S.D. dependent var 0.686769 
S.E. of regression 0.658616     Akaike info criterion 2.066988 
Sum squared resid 18.21855     Schwarz criterion 2.187432 
Log likelihood -43.50724     Hannan-Quinn criter. 2.111889 
F-statistic 2.921042     Durbin-Watson stat 2.183146 
Prob(F-statistic) 0.064897    

 

Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

Η Η0  a1= a2=0, δειαδή ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ απνξξίςσ ηελ H0, 

απνξξίπησ ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.104686     Prob. F(5,39) 0.9906 

Obs*R-squared 0.595958     Prob. Chi-Square(5) 0.9882 

Scaled explained SS 0.506633     Prob. Chi-Square(5) 0.9919 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   
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Method: Least Squares   

Date: 02/15/11   Time: 11:44   

Sample: 1995M01 1998M09   

Included observations: 45   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.335198 0.678159 0.494276 0.6239 

LOG(ALL_MV) 0.060302 0.262993 0.229292 0.8198 

(LOG(ALL_MV))^2 -0.006169 0.024488 -0.251920 0.8024 

(LOG(ALL_MV))*(LOG(ALL_MTBV)) 0.030550 0.132984 0.229723 0.8195 

LOG(ALL_MTBV) -0.161436 0.668196 -0.241599 0.8104 

(LOG(ALL_MTBV))^2 -0.125866 0.366390 -0.343531 0.7330 
     
     R-squared 0.013244     Mean dependent var 0.404857 

Adjusted R-squared -0.113264     S.D. dependent var 0.572003 

S.E. of regression 0.603528     Akaike info criterion 1.951518 

Sum squared resid 14.20560     Schwarz criterion 2.192406 

Log likelihood -37.90915     Hannan-Quinn criter. 2.041319 

F-statistic 0.104686     Durbin-Watson stat 2.229765 

Prob(F-statistic) 0.990600    
     
     

 

Σν prob ηνπ Obs *R-squared είλαη 0,9882>0,05 επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε 
ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο  δελ 
παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο γηα ην ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο.  

 

Άξα, εμίζσζε πνπ παίξλνπκε είλαη γηα ηελ 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

     είλαη:  

 
ALL_R = -1.19852811165 + 0.124658451664*LOG(ALL_MV) - 
0.143088496212*LOG(ALL_MTBV) 

 

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

    γηα 45 ραξηνθπιάθηα 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε 

Dependent Variable: R   
Method: Least Squares   
Date: 02/09/11   Time: 17:47   
Sample: 1995M01 1998M09   
Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.998718 0.000584 1710.064 0.0000 

BETA 0.000148 0.000658 0.225191 0.8229 
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LOG(MV) 3.80E-05 9.59E-05 0.395994 0.6941 
     
     R-squared 0.011141     Mean dependent var 0.999077 

Adjusted R-squared -0.035947     S.D. dependent var 0.001079 
S.E. of regression 0.001098     Akaike info criterion -10.72662 
Sum squared resid 5.06E-05     Schwarz criterion -10.60618 
Log likelihood 244.3490     Hannan-Quinn criter. -10.68172 
F-statistic 0.236600     Durbin-Watson stat 1.933827 
Prob(F-statistic) 0.790352    

     
     

 

Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

Η Η0  a1= a2=0, δειαδή ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ απνξξίςσ ηελ H0, 

απνξξίπησ ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 2.535000     Prob. F(5,39) 0.0443 

Obs*R-squared 11.03774     Prob. Chi-Square(5) 0.0506 

Scaled explained SS 16.04155     Prob. Chi-Square(5) 0.0067 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/11   Time: 11:52   

Sample: 1995M01 1998M09   

Included observations: 45   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.31E-06 3.40E-06 2.443475 0.0192 

BETA -9.60E-06 4.94E-06 -1.943035 0.0593 

BETA^2 2.24E-06 2.91E-06 0.770038 0.4459 

BETA*(LOG(MV)) 4.47E-07 9.53E-07 0.469317 0.6415 

LOG(MV) -3.69E-07 1.09E-06 -0.338038 0.7371 

(LOG(MV))^2 -1.67E-08 7.26E-08 -0.230346 0.8190 
     
     R-squared 0.245283     Mean dependent var 1.12E-06 

Adjusted R-squared 0.148524     S.D. dependent var 2.08E-06 

S.E. of regression 1.92E-06     Akaike info criterion -23.36754 

Sum squared resid 1.43E-10     Schwarz criterion -23.12665 

Log likelihood 531.7696     Hannan-Quinn criter. -23.27774 

F-statistic 2.535000     Durbin-Watson stat 2.736079 

Prob(F-statistic) 0.044324    
     
     

 

Σν prob ηνπ Obs *R-squared είλαη 0,0506>0,05 επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε 
ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο δελ 
παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο γηα ην ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο. Όκσο επεηδή νξηαθά δερφκαζηε πσο δελ ππάξρεη ζθάικα 
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θάλνπκε δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν White Heteroskedasticity-Consistent 
Standard Errors & Covariance θαη έρνπκε ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 
 

Dependent Variable: R   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/11   Time: 12:38   

Sample: 1995M01 1998M09   

Included observations: 45   

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.998718 0.000783 1275.235 0.0000 

BETA 0.000148 0.000651 0.227469 0.8212 

LOG(MV) 3.80E-05 6.42E-05 0.590965 0.5577 
     
     R-squared 0.011141     Mean dependent var 0.999077 

Adjusted R-squared -0.035947     S.D. dependent var 0.001079 

S.E. of regression 0.001098     Akaike info criterion -10.72662 

Sum squared resid 5.06E-05     Schwarz criterion -10.60618 

Log likelihood 244.3490     Hannan-Quinn criter. -10.68172 

F-statistic 0.236600     Durbin-Watson stat 1.933827 

Prob(F-statistic) 0.790352    
     
     

 
Άξα, εμίζσζε πνπ παίξλνπκε είλαη γηα ηελ 

0 1 1 2 1ln( )iT iT iT iTR a a beta a MV 
 

     είλαη:  

R = 0.998718236251 + 0.000148162803669*BETA + 3.79629932774e-
05*LOG(MV) 

 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

    γηα 63 ραξηνθπιάθηα 

 

Αξρηθή Δθηίκεζε 

Dependent Variable: ALL_R   
Method: Least Squares   
Date: 02/09/11   Time: 18:44   
Sample: 1995M01 2000M03   
Included observations: 63   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.248618 0.298732 -4.179719 0.0001 

LOG(ALL_MV) 0.109960 0.063363 1.735388 0.0878 
LOG(ALL_MTBV) 0.092991 0.263038 0.353526 0.7249 

     
     R-squared 0.090859     Mean dependent var -0.611362 

Adjusted R-squared 0.060555     S.D. dependent var 0.854140 
S.E. of regression 0.827875     Akaike info criterion 2.506539 
Sum squared resid 41.12261     Schwarz criterion 2.608593 
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Log likelihood -75.95596     Hannan-Quinn criter. 2.546677 
F-statistic 2.998192     Durbin-Watson stat 2.116818 
Prob(F-statistic) 0.057403    

     
     

 

Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

Η Η0  a1= a2=0, δειαδή ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ απνξξίςσ ηελ H0, 

απνξξίπησ ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 2.252560     Prob. F(5,57) 0.0613 

Obs*R-squared 10.39448     Prob. Chi-Square(5) 0.0648 

Scaled explained SS 6.617962     Prob. Chi-Square(5) 0.2506 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/11   Time: 12:00   

Sample: 1995M01 2000M03   

Included observations: 63   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.114744 0.557504 1.999526 0.0503 

LOG(ALL_MV) 0.081522 0.240226 0.339357 0.7356 

(LOG(ALL_MV))^2 -0.036264 0.028885 -1.255488 0.2144 

(LOG(ALL_MV))*(LOG(ALL_MTBV)) 0.283189 0.187213 1.512662 0.1359 

LOG(ALL_MTBV) -0.524690 0.776446 -0.675758 0.5019 

(LOG(ALL_MTBV))^2 -0.765692 0.426417 -1.795642 0.0779 
     
     R-squared 0.164992     Mean dependent var 0.652740 

Adjusted R-squared 0.091745     S.D. dependent var 0.779614 

S.E. of regression 0.742991     Akaike info criterion 2.334126 

Sum squared resid 31.46601     Schwarz criterion 2.538234 

Log likelihood -67.52498     Hannan-Quinn criter. 2.414403 

F-statistic 2.252560     Durbin-Watson stat 1.802040 

Prob(F-statistic) 0.061266    
     
     

 

Σν prob ηνπ Obs *R-squared είλαη 0,0648>0,05 επνκέλσο δελ απνξξίπηνπκε 
ηελ κεδεληθή ππφζεζε, Η0 ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο  δελ 
παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο γηα ην ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο.  
Άξα, εμίζσζε πνπ παίξλνπκε είλαη γηα ηελ 

0 1 1 2 1ln( ) ln( / )iT iT iT iTR a a MV a MV BV 
 

   
 
είλαη: 

ALL_R = -1.24861783407 + 0.109959724413*LOG(ALL_MV) + 
0.0929909722097*LOG(ALL_MTBV) 
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Απνδόζεηο όισλ ησλ 315 κεηνρώλ ζε έλα γξάθεκα 
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