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Περίληυη 

 

 
Πξόζθαηεο κειέηεο έρνπλ δείμεη όηη ν ξόινο ηωλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ ζηε 

δηακόξθωζε ηωλ ηηκώλ ηωλ κεηνρώλ ζην ρξεκαηηζηήξην γίλεηαη νινέλα θαη κεγαιύηεξνο. 

Σθνπόο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη λα κειεηήζνπκε αλ θαη θαηά πόζν ηα θέξδε 

αλά κεηνρή θαη ε ινγηζηηθή αμία ηωλ κεηνρώλ επεξεάδνπλ ηελ κεηαβιεηόηεηα ηωλ ηηκώλ 

ζηε Χξεκαηηζηήξην Αμηώλ ηεο Αζήλαο. 

Αλαιύνληαο ηα δεδνκέλα 38 επηρεηξήζεωλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

απηό, γηα ηελ πεξίνδν 1996-2008, θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα όηη ε εξκελεπηηθή 

δύλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηωλ θεξδώλ ηεο, απμάλεηαη δηαρξνληθά. 

Τα απνηειέζκαηα απηά επξίζθνληαη ζε αξκνλία κε ηα επξήκαηα αληίζηνηρωλ 

εκπεηξηθώλ κειεηώλ, ηόζν ζε αλεπηπγκέλεο όζν  θαη ζε αλαπηπζζόκελεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

Abstract 

 

Recent empirical work has suggested that the ability of accounting numbers to explain 

the differences in stock prices has increased over the past few decades. The purpose of 

this study is to examine if and to what extent, the earnings per share (EPS) and the book 

value per share (BV) affect the variation of the stock prices it the Athens Stock Exchange 

(ASE). 

The analysis, based on the relevant data of 38 companies which are listed in the Athens 

Stock Exchange (ASE), revealed that the explanatory power of the book value per share 

(BV) and the earnings per share (EPS) was an increasing function of the time, at least 

during the sample period 1996-2008.  

The results are in line with the corresponding findings of several empirical studies 

which have utilized data from developed as well as developing stock markets. 
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Κ Δ Φ Α Λ Α Ι Ο  1  

 Διζαγωγή 

 

1.1.  ΢κοπόρ ηηρ επγαζίαρ  

Ιζηνξηθά, θαηά ηελ αλαδήηεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ, ηα 

δεδνκέλα ηεο αγνξάο είραλ πάληνηε πξνβάδηζκα έλαληη ησλ ινγηζηηθώλ δεδνκέλσλ. Καηά ηα 

ηειεπηαία ρξόληα, όκσο, όιν θαη πεξηζζόηεξεο εκπεηξηθέο έξεπλεο παξέρνπλ ελδείμεηο όηη νη 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πεξηιακβάλνπλ παξακέηξνπο πνπ παίδνπλ 

θξίζηκν ξόιν ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή πνξεία ησλ αληίζηνηρσλ κεηνρώλ. Η εμέιημε απηή ήηαλ 

αλακελόκελε, δεδνκέλνπ όηη κεηά ην 2000 ηα δηεζλή ινγηζηηθά πξόηππα βειηηώζεθαλ θαη 

θαζηεξώζεθαλ ζε παγθόζκηα θιίκαθα. Δπνκέλσο, ε παξερόκελε πιεξνθόξεζε ζην 

επελδπηηθό θνηλό είλαη πεξηζζόηεξν αθξηβήο θαη δηαθσηηζηηθή από πξηλ. Σηα πιαίζηα ηεο 

πξνηεηλόκελεο εξγαζίαο ζα εξεπλεζεί θαηά πόζν όια απηά έρνπλ ηζρύ ζην Φξεκαηηζηήξην 

Αμηώλ Αζελώλ, κέζσ ηεο αλάιπζεο δεδνκέλσλ ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ δείγκαηνο 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. 

Σην θεθάιαην 2 παξνπζηάδνπκε αξρηθά ην δείγκα, ηελ πεγή από ηελ νπνία έρνπκε πάξεη 

ηα δεδνκέλα θαζώο θαη ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειεηάκε. Έπεηηα θάλνπκε κία εηζαγσγή ζην 

ζεσξεηηθό πιαίζην ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ρξεζηκνπνηνύκε θαη ζηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνπκε 

βήκα πξνο βήκα ηε κεζνδνινγία. 

Σην θεθάιαην 3 γίλεηαη ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ν ζρνιηαζκόο ησλ απνηειεζκάησλ. 

Αξρηθά δηεξεπλνύκε εάλ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ δηαγξακκαηηθά 

θαη κε ηε κέζνδν αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο. Έπεηηα γίλεηαη ν ππνινγηζκόο ησλ ζπληειεζηώλ 

πξνζδηνξηζκνύ, γηα θάζε έηνο, ηνπο νπνίνπο ρξεζηκνπνηνύκε γηα ηε δηεμαγσγή ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ. Τέινο, δηεξεπλνύκε ηε δηαρξνληθή ζρέζε κεηαμύ ησλ ηηκώλ, ησλ 

ινγηζηηθώλ αμηώλ θαη ησλ θεξδώλ ησλ κεηνρώλ κε ηε βνήζεηα ηεο αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο 

θαη δηαγξακκαηηθά. 

Σην θεθάιαην 4 γίλεηαη κία ζύληνκε αλαθεθαιαίσζε ηεο εξγαζίαο θαη ησλ 

απνηειεζκάησλ ζηα νπνία θαηαιήμακε. 
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1.2.  Δπιζκόπηζη ηηρ ζσεηικήρ βιβλιογπαθίαρ  

Η ρξήζε ινγηζηηθώλ ζηνηρείσλ γηα ηελ εμήγεζε ησλ κεηαβνιώλ ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, 

απαληάηαη ζπρλά ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. Οη Collins, Maydew θαη Weiss (1997) βξήθαλ 

όηη ε από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ δελ έρεη κεησζεί 

ηα ηειεπηαία ζαξάληα ρξόληα. Αληίζεηα ηζρπξίδνληαη όηη ε εξκελεπηηθή ηνπο δύλακε έρεη 

απμεζεί ηηο ηειεπηαίεο ηέζζεξηο δεθαεηίεο.  

Γύν ρξόληα αξγόηεξα, νη Canibao, Garcia-Ayuso θαη Rueda (1999) εμέηαζαλ ηε ζπλάθεηα 

ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο ησλ εηαηξεηώλ ζηελ Ιζπαλία. Φξεζηκνπνίεζαλ ηε κεζνδνινγία 

ηεο αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη 

ε από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ δελ έρεη κεησζεί 

θαηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Δπίζεο, δε βξήθαλ ζεκαληηθή αύμεζε ζηε ζπλάθεηα ησλ 

θεξδώλ. Ωζηόζν, από ηελ έξεπλά ηνπο πξνέθπςε ζεκαληηθή κείσζε ζηελ νξηαθή
1
 

εξκελεπηηθή δύλακε ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ αλαθνξηθά κε ηα θέξδε. 

Τε ρξεζηκόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ δεδνκέλσλ γηα ηελ αμηνιόγεζε επηρεηξήζεσλ θαηέδεημαλ 

θαη νη  Ou θαη Penman (1989), Ohlson (1989,1995) θαη Penman (1991). Οη παξαπάλσ 

εξεύλεζαλ ηε ρξεζηκόηεηα ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο ζηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξεηώλ. 

Δμεγνύλ ηελ εζσηεξηθή αμία
2
 ηεο επηρείξεζεο θαη εθηηκνύλ ζε πνηα έθηαζε νη ινγηζηηθέο 

κεηαβιεηέο κπνξνύλ λα είλαη ρξήζηκεο ζηελ αλαγλώξηζε κεηνρώλ πνπ δελ έρνπλ απνηηκεζεί 

ζσζηά. Ιζρπξίδνληαη βάζεη ηεο εξγαζίαο ηνπο όηη ε ινγηζηηθή αμία θαη ηα θέξδε είλαη νη 

βαζηθέο ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο γηα ηελ εμήγεζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ. Τα επξήκαηά ηνπο 

ππνζηεξίδνληαη από ηελ εκπεηξηθή έξεπλα ησλ Lev (1996) θαη Francis and Schipper (1996), 

νη νπνίνη εμέηαζαλ δεδνκέλα από ηελ ακεξηθαληθή αγνξά θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 

δεθαεηηώλ. Βξήθαλ επίζεο όηη ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ ινγηζηηθώλ κεηαβιεηώλ έρεη 

κεησζεί. 

                                                
1
 Η επηπιένλ εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ζε έλα κνληέιν πνπ ωο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνύληαη ηα θέξδε θαη ε ινγηζηηθή αμία. Απηή πξνθύπηεη εάλ από ην ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηνπ πνιιαπινύ κνληέινπ αθαηξέζνπκε ην ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ πνπ πξνθύπηεη 

από ην κνληέιν όπνπ ππάξρνπλ κόλν ηα θέξδε ωο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. 

2
 Η παξνύζα αμία όιωλ ηωλ πξνζδνθώκελωλ κειινληηθώλ θαζαξώλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο 

επηρείξεζεο. Υπνινγίδεηαη βάζεη ηνπ ζπληειεζηή πξνεμόθιεζεο. 
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Οη Daniel W. Collins, Edward L. Maydew θαη Ira S. Weiss (1997) ηζρπξίδνληαη όηη ε 

ζπλδπαζκέλε ζπλάθεηα ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ έρεη ειαθξώο απμεζεί. 

Δπίζεο, ε νξηαθή ζπλάθεηα ησλ έθηαθησλ θεξδώλ θαίλεηαη λα έρεη κεησζεί ελώ ε ζπλάθεηα 

ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ έρεη απμεζεί. Απηνί ρξεζηκνπνίεζαλ έλα πιαίζην εθηίκεζεο ην νπνίν 

πξόηεηλε ν Ohlson (1995) θαη εθθξάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζα ζπλάξηεζε ησλ θεξδώλ θαη 

ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ θνηλώλ κεηνρώλ. Φξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξόκεζεο ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα θαη εθαξκόδεηαη ζε κία πεξίνδν 41 ρξόλσλ από 

ην 1953 έσο 1993. Οη ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ 2R  εμππεξεηνύλ σο κέηξν ηεο ζπλάθεηαο. 

Τα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα ησλ Ely  θαη Waymire (1996) θαη 

Francis θαη Schipper (1996) νη νπνίνη δε βξήθαλ ζπλεπή απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ην όηη ε 

ζπλάθεηα ησλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ έρεη εμαζζελίζεη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. 

Αληίζεηα κε ηνπο πην πάλσ, νη Brown, Lo and Lys (1998) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα όηη 

ηα ινγηζηηθά δεδνκέλα δελ έρνπλ ηθαλνπνηεηηθή επεμεγεκαηηθή ζεκαζία θαη ζεώξεζαλ όηη ηα 

αληίζεηα επξήκαηα άιισλ εξγαζηώλ  νθείινληαη ζε ιαλζαζκέλε κέηξεζε ηνπ R
2
. Δπίζεο, νη 

Lev (1997) θαη Ramesh θαη Thiagarajan (1995) πξνηείλνπλ όηη ππάξρεη κία εμαζζέλεζε ηεο 

ζπλάθεηαο ησλ θεξδώλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ.  

Τέινο,  ν  Hayn (1995) πξνηείλεη όηη νη κηθξόηεξεο επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλό λα 

αλαθέξνπλ δεκίεο ζε ζρέζε κε ηηο κεγαιύηεξεο επηρεηξήζεηο. Σπλεπώο ε δηαηήξεζε θεξδώλ 

ηνπο είλαη κηθξόηεξε, ε νπνία ζύκθσλα κε ην πιαίζην εθηίκεζεο ηνπ Ohlson, νδεγεί ζηελ 

απμαλόκελε ζεκαζία ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζε ζρέζε κε ηα θέξδε, γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

ηηκώλ. Γεληθά, νη κηθξόηεξεο εηαηξίεο είλαη πην πηζαλό λα ζπκπεξηιακβάλνπλ λέεο εηαηξίεο 

ησλ νπνίσλ ε αμία θαζνδεγείηαη από ηε δπλεηηθή αλάπηπμε ησλ θεξδώλ ηνπο ( π.ρ. 

ππέξκεηξε αύμεζε ησλ θεξδώλ πνπ παξαηεξείηαη ζε λέεο επηρεηξήζεηο) θαη όρη από ηα 

πξαγκαηνπνηήζηκα θέξδε. Όκσο, από πξνεγνύκελεο έξεπλεο έρεη πξνθύςεη όηη ε ινγηζηηθή 

αμία είλαη απμαλόκελεο ζεκαζίαο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ηηκώλ, όηαλ ηα ησξηλά θέξδε δε 

κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ ηθαλνπνηεηηθά γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθώλ θεξδώλ θαη 

όηαλ ε εηαηξία παξνπζηάδεη απμαλόκελεο πηζαλόηεηεο γηα εγθαηάιεηςε ή ξεπζηνπνίεζε. 

Δπίζεο, νη κηθξόηεξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ κεγαιύηεξεο πηζαλόηεηεο λα αληηκεησπίζνπλ 

θάπνηα νηθνλνκηθή δπζρέξεηα ή λα απνηύρνπλ. Έηζη δίλεηαη κεγαιύηεξε βάζε ζηηο ινγηζηηθέο 

αμίεο όηαλ ε απνηίκεζε αθνξά κηθξέο επηρεηξήζεηο. 
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Οη Hayn (1995) and Collins, Pincus and Xie (1999), εμέηαζαλ ηελ επεμεγεκαηηθή δύλακε 

ησλ δεκηώλ.  Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα όηη απηέο δελ ιακβάλνληαη ηόζν ζνβαξά ππ όςηλ 

από ηνπο επελδπηέο όζν ηα θέξδε. 

Τα ζπκπεξάζκαηά ηνπο εληζρύνληαη από ηα επξήκαηα ηεο Hayn (1995). Η παξαπάλσ 

ζπκπέξαηλε όηη νη εηαηξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθά θέξδε έρνπλ κηθξόηεξνπο 

ζπληειεζηέο απόθξηζεο θεξδώλ από εηαηξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ ζεηηθά θέξδε. Υπνζέηεη όηη 

απηό ζπκβαίλεη επεηδή νη κέηνρνη πάληα έρνπλ ηελ επηινγή ξεπζηνπνίεζεο. 

Παξεκθεξή ήηαλ ηα επξήκαηα ηνπ Basu (1997) πνπ ηζρπξίδεηαη όηη ηα θαθά λέα έρνπλ 

κηθξόηεξε επηξξνή ζηηο ηηκέο από ηα θαιά λέα θαη όηη απνηπγράλνληαο λα ιάβνπκε ππόςηλ 

απηή ηε δηαθνξεηηθή επίδξαζε κπνξεί λα νδεγεζνύκε ζε ρακειόηεξνπο ζπληειεζηέο 

πξνζδηνξηζκνύ 2R . Απηό πξνηείλεη όηη ε ζπλάθεηα ησλ έθηαθησλ θεξδώλ ζα έπξεπε λα είλαη 

κεησκέλε. Δπίζεο, ηα έθηαθηα θέξδε
3
 πνπ παξνπζηάδνπλ νη εηαηξίεο είλαη πηζαλόλ λα είλαη 

πην παξνδηθά από ηα βαζηθά απνηειέζκαηα. Αθόκε, ν Basu ηζρπξίδεηαη όηη ε αζύκκεηξε 

αληηκεηώπηζε ησλ θαθώλ θαη θαιώλ λέσλ κεηώλεη ηελ ηθαλόηεηα ησλ θεξδώλ λα εμεγήζνπλ 

ηηο απνδόζεηο.  

Αληίζεηα, νη  Elliot θαη Hanna (1996) θαη Hayn (1995) απέδεημαλ όηη ηα αξλεηηθά θέξδε 

θαη ηα έθηαθηα απνηειέζκαηα κπνξνύλ λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηε ζπλάθεηα ησλ θεξδώλ. 

Πξόζθαηα παξαηεξείηαη κία εμαζζέληζε ζηε ζπλάθεηα ησλ θεξδώλ θαζόηη νη εηαηξίεο όιν 

θαη πεξηζζόηεξν παξνπζηάδνπλ αξλεηηθά θέξδε θαη έθηαθηα απνηειέζκαηα. 

Σπλαθή ήηαλ θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Barth et al. (1997), Berger et al. (1996), 

Burgstahler and Dichev (1997), Collins et al. (1997) and Jan and Ou (1995), νη νπνίνη 

πξνηείλνπλ όηη νη ινγηζηηθέο αμίεο ρξήδνπλ όιν θαη κεγαιύηεξεο ζεκαζίαο ζε ζρέζε κε ηα 

θέξδε όηαλ απηά είλαη αξλεηηθά ή κέξνο από απηά είλαη έθηαθηα. 

Σρεηηθά κε ηε δπλαηόηεηα ησλ δεκηώλ λα εμεγήζνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ, νη Barth et 

al. (1997), Burgstahler and Duchev (1997), Collins et al. (1997), Jan and Ou (1995) 

ρξεζηκνπνηώληαο ηε κέζνδν ηεο αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα, 

αλαθέξνπλ όηη ε ζπλάθεηα κεηαθηλείηαη από ηα θέξδε ζηηο ινγηζηηθέο αμίεο όηαλ ηα θέξδε 

είλαη αξλεηηθά ή όηαλ νη εηαηξίεο αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. 

                                                
3
 Ωο έθηαθηα απνηειέζκαηα ζεωξνύληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ηα νπνία, αλ 

θαη έρνπλ ζρέζε κε ηε βαζηθή θαη ηηο δεπηεξεύνπζεο δξαζηεξηόηεηέο ηεο, ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπο 

νθείιεηαη ζε έθηαθηα γεγνλόηα θαη πεξηζηαηηθά θαη δελ πξνέξρνληαη από ηε ζπλήζε δξαζηεξηόηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. 
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Μηα άιιε πξνζέγγηζε αθνινύζεζαλ νη Garcia-Ayuso, Monterry and Pineda (1998), νη 

νπνίνη εμέηαζαλ ηε κνξθή ηεο ζπλαξηεζηαθήο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ κε 

ηε ινγηζηηθή αμία θαη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο.   Τν ζπκπέξαζκά ηνπο ήηαλ όηη ππάξρεη κία 

θπξηή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο θαη ζηα θέξδε θαη ζηηο ινγηζηηθέο αμίεο. Η ζρέζε απηή 

εμαξηάηαη από ηηο ζρεηηθέο ηηκέο ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ θαη όρη κόλν ζηελ 

ROE, όπσο πξνηάζεθε από ηνπο Burgsthaler θαη Dichev (1998). 

Οη Barth, Beaver and Landsman (1996) έδεημαλ όηη ε επεμεγεκαηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ 

κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ πηζαλόηεηα ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο. Πνιύ ελδηαθέξνπζα 

ήηαλ ε εξγαζία ησλ Canibano, Garcia-Ayuso and Sanchez (1999), νη νπνίνη δηαπίζησζαλ όηη 

ην ύςνο ησλ άπισλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο ζπλδέεηαη κε ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ ηεο.  

Τέινο, νη Amir and Lev (1997) θαηέιεμαλ όηη ζηελ πεξίπησζε ησλ επηρεηξήζεσλ   πςειήο 

ηερλνινγίαο  δελ κπνξνύλ ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία λα εμεγήζνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ, δηόηη ηα δεδνκέλα ησλ επηρεηξήζεσλ απηώλ κεηαβάιινληαη ηαρύηαηα. Σε αληίζηνηρα 

ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμαλ θαη νη Lev (1997) and Amir and Lev (1996) , νη νπνίνη έδεημαλ όηη 

ε ινγηζηηθή πιεξνθόξεζε είλαη πεξηνξηζκέλεο ζεκαζίαο γηα ηνπο επελδπηέο όηαλ 

απνηηκνύληαη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ ππεξεζηώλ ή εηαηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο νη νπνίεο 

επελδύνπλ ζε άπιεο αθηλεηνπνηήζεηο (π.ρ. έξεπλα θαη αλάπηπμε, αλζξώπηλν δπλακηθό θαη 

αλάπηπμε εκπνξηθνύ ζήκαηνο). 

Αθόκε, νη Amir and Lev (1996) αλαθέξνπλ όηη ηα θέξδε, νη ινγηζηηθέο αμίεο θαη νη 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη θαηά πςειό βαζκό αζπζρέηηζηα όηαλ απνηηκνύληαη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ 

θηλεηήο ηειεθσλίαο πνπ είλαη εληάζεσο άπισλ αθηλεηνπνηήζεσλ ελεξγεηηθνύ.  Δάλ απηά ηα 

επξήκαηα γεληθεπηνύλ θαη ζε άιιεο βηνκεραλίεο εληάζεσο άπισλ αθηλεηνπνηήζεσλ, θαζώο ε 

παξνπζία ηέηνησλ εηαηξηώλ απμάλεηαη κε ην ρξόλν, αλακέλνπκε κία ρξνληθή κείσζε ηεο 

ζπλάθεηαο ησλ θεξδώλ, ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ή θαη ησλ δύν απηώλ καδί. 
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Κ Δ Φ Α Λ Α Ι Ο  2  

Γείγμα και μεθοδολογία 

 

2.1.  Σο Γείγμα 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο κειέηεο καο επηιέμακε έλα δείγκα 38 εηαηξεηώλ νη νπνίεο είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ΦΑΑ. Η πεξίνδνο πνπ κειεηήζεθε εθηεηλόηαλ από ην 1996 σο ην 2008.  

Τα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ από ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream. Γηα ηελ θάζε εηαηξεία 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο, ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη ε ινγηζηηθή αμία, γηα θάζε 

ρξόλν ηεο πεξηόδνπ πνπ εμεηάδνπκε. Να επηζεκάλνπκε όηη όια ηα κεγέζε θαη ηα κνληέια 

αλαθέξνληαη αλά κεηνρή. Γηα ην ιόγν απηό έρνπκε δηαηξέζεη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο θάζε 

επηρείξεζεο κε ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ έηζη ώζηε λα ππνινγίζνπκε ηε ινγηζηηθή αμία ηεο 

κεηνρήο. 

Αλαιύνληαο ηα δεδνκέλα απηνύζηα δε κπνξέζακε λα θαηαιήμνπκε ζε θάπνην 

ζπκπέξαζκα δηόηη ζε πνιιά κνληέια νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξόκεζεο δελ ήηαλ 

ζεκαληηθνί. Δπηπιένλ, ππήξρε κεγάιν εύξνο ζηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ από ρξόλν 

ζε ρξόλν. Πξνθεηκέλνπ λα δηνξζσζεί απηό ην πξόβιεκα ηα δεδνκέλα κεηαηξάπεθαλ ζε 

ινγαξίζκνπο θαη νη παιηλδξνκήζεηο έγηλαλ πάλσ ζηα ηξνπνπνηεκέλα δεδνκέλα. 

 

 

2.2.  Μεθοδολογία  

Σηελ ελόηεηα απηή παξνπζηάδνπκε ηε κεζνδνινγία ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνύκε ζηε κειέηε. 

Αξρηθά παξνπζηάδνπκε ην ζεσξεηηθό πιαίζην ηεο αλάιπζεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο θαη 

ζηε ζπλέρεηα πεξηγξάθνπκε βήκα πξνο βήκα ηε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ 

παξνύζα εξγαζία. 
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2.2.1.  Σο θεωπηηικό πλαίζιο ηηρ μεθοδολογίαρ  

 

2.2.1.1. Η μέθοδορ ηων ελασίζηων ηεηπαγώνων (OLS approach)  

Έζησ όηη έρνπκε έλα δείγκα κε Ν παξαηεξήζεηο πάλσ ζε κία ηπραία κεηαβιεηή y θαη 

θάπνηα άιια ραξαθηεξηζηηθά 2 ,..., kx x . Μαο ελδηαθέξεη λα εμεηάζνπκε πώο ε κεηαβιεηή y 

ζρεηίδεηαη κε ηα άιια Κ-1 ραξαθηεξηζηηθά κέζα ζην ζπγθεθξηκέλν δείγκα, όπνπ Κ ην ζύλνιν 

ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ ηνπ δείγκαηνο πνπ καο ελδηαθέξνπλ. Η κέζνδνο ηεο παιηλδξόκεζεο 

έξρεηαη λα απαληήζεη ζην εξώηεκα πνηνο γξακκηθόο ζπλδπαζκόο ησλ 2 ,..., kx x  θαη κίαο 

ζηαζεξάο δίλεη κία θαιή πξνζέγγηζε ηεο y. H y νλνκάδεηαη εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ελώ νη  

2 ,..., kx x  αλεμάξηεηεο ή εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. 

Θεσξνύκε ινηπόλ ηνλ παξαθάησ γξακκηθό ζπλδπαζκό: 

1 2 2 ...          

όπνπ 2 ,...,   νη ζπληειεζηέο ησλ εξκελεπηηθώλ κεηαβιεηώλ 2 ,..., kx x , ν νπνίνο δίλεη κία 

γξακκηθή πξνζέγγηζε ηεο y.  Δάλ ζπκβνιίζνπκε κε i ηηο παξαηεξήζεηο, έηζη ώζηε i=1,…,N 

όπνπ Ν ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο, ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ παξαηήξεζε iy  θαη ηελ 

γξακκηθή ηεο πξνζέγγηζε ζα είλαη: 

 1 2 2 ...i i K iKy x x       

Δάλ ζπκβνιίζνπκε ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο κε έλα δηάλπζκα ix  ην νπνίν 

ζπκπεξηιακβάλεη θαη ηε ζηαζεξά (intercept), έρνπκε: 

 

 2 31 ... 'i i i iKx x x x  

Όκνηα ζπγθεληξώλνπκε θαη ηνπο ζπληειεζηέο β ζε έλα δηάλπζκα  

 1 2 ,..., '     
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έηζη ώζηε ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ παξαηήξεζε iy  θαη ηελ γξακκηθή ηεο πξνζέγγηζε λα 

είλαη: 

'i iy x  . 

Σε απηό ην ζεκείν ζα εηζάγνπκε θαη ηελ έλλνηα ησλ θαηαινίπσλ i  ηα νπνία είλαη 

αθξηβώο νη απνθιίζεηο ηεο εθηηκώκελεο από ηελ πξαγκαηηθή ηηκή γηα θάζε παξαηήξεζε i. 

Γειαδή είλαη : 

'i i i iiy y y x      

Σθνπόο καο ινηπόλ, είλαη λα πάξνπκε απηέο ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ 1 2, ,...,    γηα ηηο 

νπνίεο γηα ηηο νπνίεο νη παξαπάλσ δηαθνξέο είλαη κηθξέο. 

Σύκθσλα κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ ππνινγίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο β έηζη 

ώζηε λα ειαρηζηνπνηείηαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ. Γειαδή, πξέπεη λα 

ειαρηζηνπνηήζνπκε ηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε: 

   
2 2

2

1 1 1

'
N N N

i i i ii
i i i

y y y x 
  

       

Ο ιόγνο γηα ηνλ νπνίν παίξλνπκε ηα ηεηξάγσλα ησλ απνθιίζεσλ είλαη όηη έηζη νη 

αξλεηηθέο θαη ζεηηθέο απνθιίζεηο δε ζα αιιειναλαηξνύληαη. Γηα λα ειαρηζηνπνηήζνπκε ηελ 

παξάζηαζε: 

 

   
2

1

'
N

i i

i

S y x 


   

 

 ρξεζηκνπνηνύκε ηηο ζπλζήθεο πξώηεο ηάμεο, δειαδή παξαγσγίδνπκε ηελ παξάζηαζε σο 

πξνο β σο εμήο: 
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 

 
1

1 1

1 1

0

2 ' 0

' 0

'

i i i

i

i i i i

i i

i i i i

i i

S

x y x

x y x x

x x x y















 

 

 

 






  

 
  
 

 
 

 



 

 

 

Υπνζέηνληαο όηη ν ζπκκεηξηθόο ΚxΚ πίλαθαο  
1

'i i

i

x x




  είλαη αληηζηξέςηκνο, δειαδή 

θαλέλα από ηα iKx δελ είλαη γξακκηθόο ζπλδπαζκόο ησλ άιισλ (κε πνιπζπγξακκηθόηεηα),  

πξνθύπηεη όηη: 

1

1 1

'i i i i

i i

x x x y


 

 

 
  
 
   

 

 

 

2.2.1.2  Απλή Γπαμμική Παλινδπόμηζη (Simple Linear Regression)  

Σην απιό γξακκηθό κνληέιν έρνπκε κόλν δύν κεηαβιεηέο (Κ=2), ηελ εμαξηεκέλε y θαη 

ηελ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ρ. Έζησ όηη έρνπκε N ζεκεία ζην επίπεδν, δειαδή (x1,y1), 

(x2,y2),…,(xN,yN), ηα νπνία πξνέξρνληαη από ηηο Ν παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Πάλσ ζηελ 

επζεία ηεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο βξίζθνληαη όια ηα εθηηκώκελα ζεκεία iy  . Η επζεία δε 

κπνξεί λα πεξλάεη από όια ηα Ν ζεκεία ζην επίπεδν θαη ζε θάζε ζεκείν ρi αληηζηνηρεί έλα 

εθηηκώκελν ζεκείν  

0 1 iiy x    

ην νπνίν πηζαλόλ λα είλαη δηαθνξεηηθό από ηελ παξαηεξνύκελε ηηκή. Οπόηε ηζρύεη  

0 1i i iy x     . 
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Ο ζπληειεζηήο β1 (θιίζε) δείρλεη πόζν ζα κεηαβιεζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή εάλ 

απμεζεί ε Φ θαηά κία κνλάδα. Γηα θάζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ 0  θαη 1 , 

ιακβάλνπκε δηαθνξεηηθή επζεία. Όκσο, εθείλε πνπ πξνζαξκόδεηαη πην εύζηνρα ζηα Ν 

ζεκεία ηνπ επηπέδνπ, είλαη εθείλε πνπ ειαρηζηνπνηεί  ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ 

θαηαινίπσλ ή δηαθνξεηηθά, ζέινπκε εθείλα ηα 0 1   ηα νπνία ειαρηζηνπνηνύλ ηελ εμήο 

παξάζηαζε: 

    
2 2

2
0 1

1 1 1

N N N

i i i ii
i i i

y y y x  
  

        

ζύκθσλα κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ, όπσο πεξηγξάςακε θαη παξαπάλσ. 

Παξαγσγίδνληαο σο πξνο β0 θαη έπεηηα σο πξνο β1 θαη ζέηνληαο ίζεο κε 0 πξνθύπηεη όηη: 

  

 

1
1 2

1

N

i i

iXY

N
XX

i

i

x x y y
S

S
x x

 



 

 







 

θαη 

0 1y x    

Οη εθηηκεηέο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ β0 θαη β1 είλαη ακεξόιεπηνη εθηηκεηέο ησλ 

αληίζηνηρσλ παξακέηξσλ πνπ εθηηκνύλ, δειαδή ηζρύεη:    0 0 1 1E E      . Δπίζεο, 

έρνπλ ηε κηθξόηεξε δπλαηή δηαθύκαλζε κεηαμύ όισλ ησλ εθηηκεηώλ πνπ είλαη γξακκηθνί 

ζπλδπαζκνί ησλ Υi.  

 

 

2.2.1.3  Πολλαπλή Γπαμμική Παλινδπόμηζη (Multiple Regression)  

Η πνιιαπιή παιηλδξόκεζε απνηειεί επέθηαζε ηεο απιήο παιηλδξόκεζεο. Σηηο 

πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο, ηα πξνβιήκαηα πνπ ζέινπκε λα εμεηάζνπκε βαζίδνληαη ζηελ 

αλάιπζε ησλ ζρέζεσλ κεηαμύ ηξηώλ ή θαη πεξηζζνηέξσλ κεηαβιεηώλ. Η κέζνδνο ηεο απιήο 

γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο βαζίδεηαη ζηε ζρέζε κεηαμύ δύν κόλν κεηαβιεηώλ. Δπηδίσμε ηεο 

πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο είλαη λα  πεξηγξάςεη θαη λα εμεηάζεη ηε ζρέζε κεηαμύ κίαο 
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εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Υ θαη ησλ Κ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ 1 2, ,..., kX X X . Η 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Υ ζεσξείηαη σο έλαο γξακκηθόο ζπλδπαζκόο ησλ αλεμαξηήησλ 

κεηαβιεηώλ 1 2, ,..., kX X X .  

Τν κνληέιν έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

0 1 1 2 2 ...i i i k ik iy x x x          , 

όπνπ i=1,2,…,n θαη n ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο, iy  ε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, 

1 2, ,..., kX X X  νη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ, 0  κία ζηαζεξά, 1 2, ,..., k    νη 

ζπληειεζηέο παιηλδξόκεζεο πνπ πεξηγξάθνπλ ηε κεξηθή επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηώλ θαη   ην ζθάικα, δειαδή ε δηαθνξά κεηαμύ ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο iy  θαη ηεο 

πξνβιεπόκελεο iy  πνπ εθηηκάηαη από ην κνληέιν. 

Σην ππόδεηγκα απηό ε κεηαβιεηόηεηα ησλ Υ δελ εμεγείηαη κόλν από ηηο κεηαβνιέο κίαο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο όπσο ζην απιό ππόδεηγκα, αιιά πξνζηίζεληαη θαη άιιεο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο επηρεηξώληαο λα εξκελεύζνπκε κεγαιύηεξν κέξνο ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ Υ.  

Δάλ απεηθνλίζνπκε όια ηα ζεκεία  1 2, , ,...,i i i ikY X X X πάλσ ζε έλα επίπεδν πνιιώλ 

αμόλσλ ζρεκαηίδεηαη κία επηθάλεηα. Η θαιύηεξε επηθάλεηα επηπέδνπ παιηλδξόκεζεο είλαη 

εθείλε ε νπνία ειαρηζηνπνηεί ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ απνθιίζεσλ ησλ 

πξαγκαηηθώλ ηηκώλ iy  από ηηο εθηηκεκέλεο iy . Γειαδή, ζέινπκε λα ειαρηζηνπνηήζνπκε ηελ 

παξάζηαζε: 

    
2

22
0 1 1 2 2

1 1 1

...
n n n

i i i i i i k ik

i i i

SSE y y y x x x    
  

            

Η εθηίκεζε ινηπόλ ησλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ, δειαδή ησλ ζπληειεζηώλ 0 1, ,..., k    

ππνινγίδνληαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ πνπ πεξηγξάθεθε παξαπάλσ. 

Έζησ όηη έρνπκε δείγκα απνηεινύκελν από n παξαηεξήζεηο  , 0, 1,...,i i i iky x x x  . 

Παίξλνπκε ηηο παξαθάησ θαλνληθέο εμηζώζεηο: 
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1 0 10 1 11 2 12 1 1

2 0 20 1 21 2 22 2 2

0 0 1 1 2 2

...

...

...

...

k k

k k

n n n n k nk n

y x x x x

y x x x x

y x x x x

    

    

    

     

     

     

 

Δάλ πηλαθνπνηήζνπκε ηηο παξαπάλσ εμηζώζεηο έρνπκε: 

1 10 11 1 1 1

2 20 21 2 2 2

0 1

...

...

... ... ... ... ... ... ...

...

k

k

n n n nk n n

y x x x

y x x x
Y X

y x x x

 

 
 

 

       
       
           
       
       
       

 

Τα 0 1ix  . Σηνλ πίλαθα Φ (απνθαιείηαη πίλαθαο ζρεδηαζκνύ), ε i-νζηή γξακκή 

αλαθέξεηαη ζηελ παξαηήξεζε i, θαη ε θάζε ζηήιε αλαθέξεηαη ζηελ θ-νζηή εξκελεπηηθή 

κεηαβιεηή. Σύκθσλα κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ πξέπεη λα ειαρηζηνπνηήζνπκε ηελ 

παξαθάησ παξάζηαζε: 

     2

1

' '

' 2 ' ' '

n

iS Y X Y X

Y Y Y X

     

  

    

    


 

 

Παξαγσγίδνληαο ηελ παξαπάλσ παξάζηαζε σο πξνο β θαη εμηζώλνληαο κε ην κεδέλ, δειαδή: 

 
 2 ' ' 0

S 





      


 

πξνθύπηεη έλα ζύζηεκα θαλνληθώλ εμηζώζεσλ από ηε ιύζε ηνπ νπνίνπ βξίζθνπκε ηηο 

εθηηκήηξηεο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 0 1, ,...,     νη νπνίεο γξάθνληαη ζε κνξθή πηλάθσλ θαη 

σο εμήο: 

   
1

' 'X X X Y


 . 



14 

 

Υπνζέηνπκε βέβαηα όηη 
1

' 'i i

i

X X x x




  είλαη αληηζηξέςηκν. Η παξάζηαζε απηή είλαη ε ίδηα 

κε ηελ: 

1

1 1

'i i i i

i i

x x x y


 

 

 
  
 
   

ζηελ θαηαιήμακε παξαπάλσ κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

Τν κνληέιν πνπ πξνθύπηεη από ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο 

ζα είλαη ην 

1 2 20 1 ...i i k iiy x x x        . 

Η εξκελεία ησλ ζπληειεζηώλ είλαη ε ίδηα κε εθείλε ζην απιό γξακκηθό κνληέιν, δειαδή 

β0 είλαη ε ηηκή πνπ παίξλεη ην Υ όηαλ νη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο είλαη όιεο ίζεο κε ην 

κεδέλ, β1 ε κεηαβνιή ηνπ Υ όηαλ κεηαβιεζεί ε Φ1 θαηά κία κνλάδα θαη νη ππόινηπεο 

εξκελεπηηθέο παξακέλνπλ ζηαζεξέο, β2 ε κεηαβνιή ηνπ Υ όηαλ κεηαβιεζεί ε Φ2 θαηά κία 

κνλάδα θαη νη Φ1,Φ3,…,Φk παξακέλνπλ ζηαζεξέο θνθ.  

 

Δίλαη : 

 
0 1 1 2 2 ... k ky x x x

y E y

    



     

 
 

όπνπ  

  0 1 1 2 2 ... k kE y x x x        . 

Ιζρύεη ινηπόλ, όηη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο y απνηεινύληαη από δύν ζπληζηώζεο: (α) ηελ 

 E y πνπ νθείιεηαη ζηηο ζπζηεκαηηθέο επηδξάζεηο ησλ 1 2, ,..., kx x x θαη (β) ην θαηάινηπν πνπ 

ελζσκαηώλεη όινπο ηνπο άιινπο παξάγνληεο, πέξα ησλ ρ, πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Να ζεκεησζεί όηη ε iy είλαη ακεξόιεπηε εθηηκήηξηα ηνπ  iE y , 

δηόηη: 
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   

       

0 1 1 2 2

0 1 1 2 2

0 1 1 2 2

...

...

...

i i i k ik

i i k ik

i i k ik

E y E x x x

E E x E x E x

x x x

   

   

   

    

    

    

 

θαη: 

 0 1 1 2 2 ...i i k ik ix x x E y        . 

 

 

2.2.1.4  Τποθέζειρ ηος ζηαηιζηικού γπαμμικού μονηέλος παλινδπόμηζηρ  

Υπάξρνπλ θάπνηεο βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηζρύνπλ έηζη ώζηε νη εθηηκεηέο 

ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ   λα είλαη ακεξόιεπηνη. Οη ππνζέζεηο απηέο, γλσζηέο θαη σο Gauss-

Markov ππνζέζεηο έρνπλ λα θάλνπλ κε ηα θαηάινηπα θαη ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Οη 

ζπλζήθεο Gauss-Markov είλαη νη εμήο: 

 

   

 

 

 

1 1

2

2

0, 1,...,

,..., ,...,

, 1,...,

, 0, , 1,..., ,

0,

i

N

i

i j

i

E i N

x x ί ά

V i N

Cov i j N i j

N



      

 

 

 



 

 

  
 

Από ηελ πξώηε ζπλζήθε πξνθύπηεη όηη 

  0 1i iE Y     . 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Υ πνπ αληηζηνηρεί ζηε ζέζε 0  

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Φ, είλαη:  

 0 0 1 0E Y      

γηα ην απιό γξακκηθό κνληέιν. Η εθηίκεζε ηεο   0E Y πξνθύπηεη από ην κνληέιν 

παιηλδξόκεζεο πνπ πξνθύπηεη από ην δείγκα. Σπγθεθξηκέλα ε εθηίκεζε ηεο κέζεο ηηκήο 

 0E Y  είλαη : 
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0 0 1 0Y X   . 

Δπίζεο, έρνπκε 

       2 2
0 1i i i i iV V Y V V               

εθόζνλ 0 1 i c    . Η ππόζεζε όηη  20,i N   δειώλεη όηη ηα ζθάικαηα είλαη, όρη 

κόλν αζπζρέηηζηα, αιιά θαη αλεμάξηεηα. 

 

 

2.2.1.5  Δπμηνεία ηος ζςνηελεζηή πποζδιοπιζμού 
2R  

Τν πην νπζηαζηηθό εξώηεκα πνπ πξέπεη λα απαληεζεί είλαη ηη πνζνζηό ησλ κεηαβνιώλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Υ νθείιεηαη ζηηο επηδξάζεηο ηεο Φ, δειαδή πνηα είλαη ε 

πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ. Γεληθά, όζν κεγαιύηεξε είλαη ε επίδξαζε ηεο Φ επί 

ηεο Υ ηόζν κηθξόηεξα είλαη ηα θαηάινηπα θαη αληίζηξνθα. 

Η ζπλνιηθή κεηαβιεηόηεηα ή αιιηώο δηαζπνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Υ νξίδεηαη 

από ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ απνθιίζεσλ (Total sum of squares) ησλ ηηκώλ ηεο Υ 

από ην κέζν ηνπο όξν, δειαδή: 

 
2

1

n

i

i

SSTO Y Y


      

Η ζπλνιηθή κεηαβιεηόηεηα ηεο Υ ρσξίδεηαη ζε δύν ζπληζηώζεο: (α) ζηελ εμεγεκέλε από 

ηελ εμίζσζε παιηλδξόκεζεο θαη (β) ζηελ αλεμήγεηε, δειαδή εθείλε πνπ νθείιεηαη ζηελ 

επίδξαζε όισλ ησλ άιισλ παξαγόλησλ εθηόο ηεο Φ. Τν κέξνο πνπ εξκελεύεηαη από ηελ 

επζεία παιηλδξόκεζεο (Regression sum of square) δίλεηαη από ηελ έθθξαζε: 

 
2

1

n

i

i

SSR Y Y


      

ελώ ην κέξνο ηεο κεηαβιεηόηεηαο πνπ παξακέλεη αλεξκήλεπην (Error sum of squares) δίλεηαη 

από ηελ έθθξαζε: 

 
2

1

n

i i

i

SSE Y Y


   
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Γειαδή ηζρύεη  

SSTO = SSR+SSE 

 Η παιηλδξόκεζε δελ κπνξεί λα εμεγήζεη γηαηί ππάξρνπλ αθόκα νη απνθιίζεηο 

i iY Y αλάκεζα ζηα εθηηκώκελα ζεκεία θαη ζηα δεδνκέλα. Η δηαθύκαλζε ηνπ ζθάικαηνο 

είλαη ε παξάκεηξνο πνπ θαζνξίδεη ην βαζκό ηεο εμάξηεζεο ηεο Υ από ηελ Φ. Γειαδή: 

 
2

2

1

1

2 2

n

e i i

i

SSE
s MSE Y Y

n n

   
 
 , 

όπνπ n-2 νη βαζκνί ειεπζεξίαο
4
. Φάλνπκε δύν βαζκνύο ειεπζεξίαο επεηδή ε εθηίκεζε ηνπ 

MSE (Mean Square Error) βαζίδεηαη ζηελ εθηίκεζε δύν παξακέηξσλ, ησλ 0 1   . 

Δπηδίσμή καο είλαη ε κείσζε ηεο νιηθήο κεηαβιεηόηεηαο πνπ δελ έρεη εξκελεπηεί από ην 

κνληέιν, δειαδή ηεο SSE. Δδώ εηζάγνπκε ηελ έλλνηα ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 2R . Η 

επζεία παιηλδξόκεζεο είλαη πην απνηειεζκαηηθή όηαλ ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ: 

2 SSR SST SSE
R

SSTO SST


   

είλαη κεγαιύηεξνο, δειαδή όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα ιόγν ηεο παιηλδξόκεζεο είλαη απμεκέλε 

ζε ζρέζε κε ηελ αλεξκήλεπηε κεηαβιεηόηεηα. Η πνζόηεηα απηή θπκαίλεηαη κεηαμύ ηνπ 

κεδέλ θαη ηεο κνλάδαο, 
20 1R  , θαη όζν πιεζηάδεη ηε κνλάδα, ηα Φ δίλνπλ θαιύηεξεο 

πιεξνθνξίεο. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ κε άιια ιόγηα δείρλεη ην πνζνζηό ηεο 

ζπλνιηθήο κεηαβιεηόηεηαο ηεο Υ πνπ εμεγείηαη από ηελ εμίζσζε παιηλδξόκεζεο, δειαδή 

νθείιεηαη ζηηο επηδξάζεηο ηεο Φ.  

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ παίξλεη ηελ ηηκή 2 0R  όηαλ SSR=0. Απηό ζεκαίλεη όηη 

iY Y θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 1 2, ,..., kX X X δελ επεξεάδνπλ ηελ Υ. Οπόηε πξέπεη λα 

αλαδεηήζνπκε γηα έλα λέν κνληέιν πξνζαξκνγήο ή άιιεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πηζαλόλ λα εμεγνύλ ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ Υ. Αληίζεηα ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ 

παίξλεη ηελ ηηκή 2 1R  εάλ SSE=0, δειαδή εάλ i iY Y , άξα νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ζπκπίπηνπλ 

                                                
4
 Απηό ηζρύεη γηα ην απιό γξακκηθό κνληέιν. Γεληθά νη βαζκνί ειεπζεξίαο είλαη n-p όπνπ n ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη p ν αξηζκόο ηωλ αλεμαξηήηωλ κεηαβιεηώλ. 
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κε ηηο εθηηκώκελεο. Τόηε ην κνληέιν πξνζαξκόδεηαη ηέιεηα ζηα δεδνκέλα πνπ ζεκαίλεη όηη ην 

100% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ Υ εμεγείηαη από ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 1 2, ,..., kX X X . 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί εδώ όηη ζην απιό γξακκηθό κνληέιν κόλν ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε ην ηεηξάγσλν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, δειαδή: 

2 2
XYR r  

όπνπ: 

 

   

,
XY

XY

X Y

Cov X YS
r

S S Var X Var Y
   

θαη 1 1XYr   . 

Γηα λα ζεσξεζνύλ ζεκαληηθά ηα απνηειέζκαηα πξέπεη λα γίλεη θαη ν έιεγρνο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ. Γειαδή πξέπεη λα εμεηαζηεί εάλ ην 

πνζνζηό ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ Υ πνπ εμεγείηαη από ηα Φ, δειαδή από ην κνληέιν, είλαη 

δηάθνξν ηνπ κεδελόο. Θα γίλεη ινηπόλ ν εμήο έιεγρνο: 

0

1

:

:

H To ό έ ό ί έ

H To ό έ ό ί ύ ό

          

            





 

Ο έιεγρνο γίλεηαη κε ηε βνήζεηα ησλ SSR θαη SSE. Δάλ ε SSR είλαη ζεκαληηθά 

κεγαιύηεξε από ηελ SSE, πξνθύπηεη όηη ε επίδξαζε ηνπ κνληέινπ ηεο παιηλδξόκεζεο (ή 

αιιηώο ηα Φ) εμεγεί ζεκαληηθά ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ Υ, δηαθνξεηηθά ην πνζνζηό ηεο νιηθήο 

δηαθύκαλζεο ησλ Υ πνπ πεξηγξάθεηαη από ηελ παιηλδξόκεζε είλαη ακειεηέν. Δπεηδή όκσο, 

απηά ηα δύν κεγέζε έρνπλ δηαθνξεηηθό αξηζκό βαζκώλ ειεπζεξίαο, πξέπεη λα ππνινγηζηνύλ 

ηα κέζα ηεηξάγσλα, δειαδή: 

1

SSR
MSR

p



 , 

εθόζνλ ην SSR έρεη p-1 βαζκνύο ειεπζεξίαο θαη 

SSE
MSE

n p



 , 

εθόζνλ ην SSE έρεη n-p βαζκνύο ειεπζεξίαο. 

Όζνλ αθνξά ηνπο βαζκνύο ειεπζεξίαο, ζην άζξνηζκα ηεηξαγώλσλ SSTO αληηζηνηρνύλ n 

βαζκνί ειεπζεξίαο αιιά εθόζνλ εθηηκάηαη ν κέζνο Y   ράλεηαη έλαο βαζκόο ειεπζεξίαο θαη 
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ηειηθά αληηζηνηρνύλ n-1 βαζκνί ειεπζεξίαο. Όκνηα, ην άζξνηζκα ηεηξαγώλσλ SSR 

ππνινγίδεηαη από κία ζπλάξηεζε ησλ Υ, εθόζνλ: 

   
2 2 2

1 1

n n

i i i

i i

SSR Y Y X X
 

       

θαη 

 1i iY Y X X    

Υπνινγίδεηαη δειαδή από ηελ εθηίκεζε ηεο θιίζεο 1 θαη ζπλεπώο ζρεηίδεηαη κε έλαλ 

βαζκό ειεπζεξίαο. Τέινο, κε ην SSE ζρεηίδνληαη n-p βαζκνύο ειεπζεξίαο ή αιιηώο n-2 ζην 

θαλνληθό γξακκηθό κνληέιν, επεηδή γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ππάξρνπλ n όξνη ελώ 

ρξεζηκνπνηνύληαη δύν εθηηκήηξηεο, νη 1 2   , όπσο πξνθύπηεη από ηελ παξάζηαζε: 

   
2 2

0 1

1 1

n n

i i i i

i i

SSE Y Y SSE Y  
 

         

Ο έιεγρνο γηα ηε ζεκαληηθόηεηα ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ βαζίδεηαη ζηελ θαηαλνκή 

F κε θξηηήξην ειέγρνπ  

MSR
F

MSE
  . 

Δάλ  1, ;p n p a
F F

 
  απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππόζεζε έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο. 
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2.2.2.  Μεθοδολογία ηηρ παπούζαρ επγαζίαρ  

Τν κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έρεη αλαπηπρζεί από ηνλ Ohlson (1995) θαη 

βαζίδεηαη ζηηο ηδέεο ησλ Williams (1938), Preinrich (1938), Edwards and Bell (1961) θαη 

Peasnell (1982). Δθθξάδεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο  ζαλ ζπλάξηεζε ηεο ινγηζηηθήο ηεο αμίαο 

θαη ησλ θεξδώλ ηεο. Σπγθεθξηκέλα ην κνληέιν ηα είλαη ην εμήο: 

 

it it it itP a bE cBV e     

 

γηα ηελ επηρείξεζε i ζην ρξόλν t, όπνπ itP  ε ηηκή ηεο κεηνρήο, itE  ηα θέξδε αλά κεηνρή itBV  

ε ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή θαη ite  ε δηαζπνξά ηεο ηηκήο ε νπνία δελ εξκελεύεηαη από ην 

κνληέιν (θαηάινηπα). Γειαδή, γίλεηαη αλάιπζε παιηλδξόκεζεο ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα 

γηα θάζε ρξόλν. Δπνκέλσο ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηόζεο παιηλδξνκήζεηο όζεο θαη ηα ρξόληα 

ηνπ δείγκαηνο. 

Η εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ κπνξεί λα αλαιπζεί 

ζπγθξίλνληαο ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ ηξηώλ κνληέισλ. Καηαξρήλ έρνπκε ηελ από 

θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ζην εμήο πνιιαπιό 

κνληέιν: 

 

0 1 2it it it itP a a E a BV      (2.1) 

 

Έπεηηα, ρξεζηκνπνηώληαο κία ηερληθή πνπ πξνηάζεθε από ηνπο Easton (1985) θαη Collins, 

Maydew θαη Weiss (1997) θαη εθαξκόζζεθε από ηνλ Theil (1971), αλαιύνπκε ηε ζπλνιηθή 

εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζε ηξία κέξε: (1) ηελ επηπιένλ 

εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ, (2) ηελ επηπιένλ εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

θαη (3) ηελ θνηλή εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Η ηειεπηαία 

ιακβάλεη ππόςηλ όηη ζε θάπνην βαζκό ηα θέξδε θαη νη ινγηζηηθέο αμίεο ιεηηνπξγνύλ ζαλ 

ππνθαηάζηαηα κεηαμύ ηνπο ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ θαη επηπιένλ αιιειεπηδξνύλ κεηαμύ 

ηνπο. Υπάξρεη δειαδή ην θαηλόκελν ηεο πνιπζπγξακκηθόηεηαο πνπ ζα ήηαλ αληηθείκελν πξνο 

πεξαηηέξσ έξεπλα. 
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Έρνπκε ινηπόλ, ηα παξαθάησ απιά γξακκηθά κνληέια: 

 

0 1it it itP E         (2.2) 

  

θαη 

 

0 1it it itP BV      (2.3) 

  

Από ηα παξαπάλσ κνληέια πξνθύπηνπλ νη ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ 2
TR , 2

ER  θαη 2
BVR  

αληίζηνηρα. Η επηπιένλ εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο (Incr BV) θαζώο θαη ε 

επηπιένλ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ (Incr EARN) ζην κνληέιν πνπ πεξηέρεη θαη ηηο δύν 

κεηαβιεηέο ζα είλαη αληίζηνηρα: 

 

 2 2 2
BVI T ER R R    (2.4)  

 2 2 2
EI T BVR R R   (2.5) 

 

Η εξκελεπηηθή δύλακε πνπ είλαη θνηλή θαη γηα ηα θέξδε θαη γηα ηηο ινγηζηηθέο αμίεο 

(COMMON) ζα είλαη απηό πνπ απνκέλεη εάλ αθαηξέζνπκε από ην ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηνπ πνιιαπινύ κνληέινπ ηνπο δύν παξαπάλσ, δειαδή: 

 

 (2.6) 

 

Δκείο, ρξεζηκνπνηνύκε απηήλ ηελ αλάιπζε ζηελ πξνζπάζεηά καο λα εμεηάζνπκε θαηά 

πόζν ε ζπλάθεηα ησλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ έρεη αιιάμεη κε ηελ πάξνδν ησλ ρξόλσλ. Δπίζεο, 

εμεηάδνπκε εάλ ε επηπιένλ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζην 

κνληέιν πνπ πεξηέρεη θαη ηηο δύν κεηαβιεηέο έρεη κεηαβιεζεί ζε ζρέζε κε ηελ άιιε 

εξκελεπηηθή κεηαβιεηή. Γηα λα ην επηηύρνπκε απηό παιηλδξνκνύκε ηνπο ζπληειεζηέο 

πξνζδηνξηζκνύ (2.1), (2.2), (2.3), (2.4), (2.5) θαη (2.6) κε κία κεηαβιεηή ρξόλνπ βάζεη ηνπ 

παξαθάησ κνληέινπ: 

 

 2 2 2 2
C T EI BVIR R R R  
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 (2.7) 

όπνπ ΤΙΜΔ=1,..,13 δειαδή όζα θαη ηα ρξόληα ηνπ δείγκαηνο. 

Η εξκελεπηηθή δύλακε κεηώλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ εάλ ν ζπληειεζηήο ι1 είλαη 

αξλεηηθόο. Αληίζεηα, ε εξκελεπηηθή δύλακε απμάλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ εάλ ν 

ζπληειεζηήο ι1 είλαη ζεηηθόο. Απηά θπζηθά ηζρύνπλ εάλ ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο 

είλαη ζεκαληηθόο. 

Δπίζεο, πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε θαιύηεξα ηε ζρέζε (6) έρνπκε: 

  

 

 

Πξνθύπηεη ινηπόλ όηη όζν ε πνζόηεηα 2
cR  απμάλεηαη κε ην ρξόλν, ηόζν ηα θέξδε θαη νη 

ινγηζηηθέο αμίεο ιεηηνπξγνύλ ζαλ ππνθαηάζηαηα κεηαμύ ηνπο ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ θαη 

επηπιένλ αιιειεπηδξνύλ κεηαμύ ηνπο. Τόζν εληνλόηεξν γίλεηαη δειαδή ην θαηλόκελν ηεο 

πνιπζπγξακκηθόηεηαο. 

2
0 1t t tR      

   

 

2 2 2 2 2 2

2 2 2

c T T BV T E

E BV T

R R R R R R

R R R

    

  
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Κ Δ Φ Α Λ Α Ι Ο  3   

Ανάλςζη ηων δεδομένων και επμηνεία ηων 

αποηελεζμάηων 

 

3.1.  Διζαγωγή 

Σην θεθάιαην απηό ηεο κειέηεο γίλεηαη ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ε εξκελεία ησλ 

απνηειεζκάησλ . Αξρηθά αλαιύνπκε ην ζύλνιν ησλ δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο κε ηε κέζνδν 

ηεο αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα. Με απηόλ ηνλ ηξόπν 

εμαθξηβώλνπκε εάλ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο καο, ππνινγίδνπκε 

ηνπο ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξόκεζεο θαη βιέπνπκε θαηά πόζν είλαη ζεκαληηθνί. 

Δπίζεο ππνινγίδνπκε ηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ησλ 

εξκελεπηηθώλ θαζώο θαη ηε ζπζρέηηζε ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηώλ κεηαμύ ηνπο. Αμίδεη λα 

ππνινγίζνπκε θαη θάπνηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε ηνπ δείγκαηνο θαζώο  θαη λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηηο θαηαλνκέο ζπρλνηήησλ ησλ κεηαβιεηώλ. 

Τέινο, ππνινγίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ γηα θάζε έηνο θαη δηεξεπλνύκε πνηα 

είλαη ε δηαρξνληθή ζρέζε κεηαμύ ηηκώλ, θεξδώλ θαη ινγηζηηθώλ αμηώλ. Απηό γίλεηαη κε ηε 

βνήζεηα δηαγξακκάησλ θαη κε ηνλ ππνινγηζκό ησλ ζπληειεζηώλ παιηλδξόκεζεο ησλ 

ζπληειεζηώλ πξνζδηνξηζκνύ κε κία ρξνληθή κεηαβιεηή. 

 

3.2.  Γιεπεύνηζη ηηρ ζσέζηρ μεηαξύ ηων μεηαβληηών  

Αξρηθά εθαξκόδνπκε αλάιπζε παιηλδξόκεζεο ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα γηα λα 

εμεηάζνπκε εάλ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμύ ηηκώλ θαη θεξδώλ αλά κεηνρή θαζώο επίζεο 

θαη κεηαμύ ηηκώλ θαη ινγηζηηθήο αμίαο αλά κεηνρή. Έηζη ζπγθεληξώλνπκε όια ηα δεδνκέλα 

από θάζε ρξνληά θαη ηα αλαιύνπκε όια καδί. Να επηζεκάλνπκε εδώ όηη ηα δεδνκέλα 

αλαθέξνληαη ζε ινγαξίζκνπο. 

Παξαθάησ έρνπκε ηα δηαγξάκκαηα δηαζπνξάο (scatter plots) κεηαμύ ησλ (LNprice, LNeps) 

θαη (LNprice, LNbv) θαη πξνζαξκόδνπκε ηελ επζεία ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ γηα θάζε 
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έλα από ηα δηαγξάκκαηα. Απηό ην θάλνπκε γηα λα έρνπκε κία πξώηε έλδεημε γηα ηελ ύπαξμε 

γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. 

 

΢ΥΗΜΑ 3-1 

Γηάγξακκα δηαζπνξάο κεηαμύ LNeps θαη LNprice 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από ην δηάγξακκα δηαζπνξάο θαίλεηαη όηη ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμύ ησλ (Υ, Φ1) . 

Δπίζεο, έρνπκε έλαλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 2 44,3%R  , πνπ ζεκαίλεη όηη ην 44,3% ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Υ νθείιεηαη ζηε κεηαβιεηόηεηα ηεο Φ1 ελώ ην ππόινηπν ζε άιινπο 

παξάγνληεο. Παξαθάησ έρνπκε θαη ην δηάγξακκα δηαζπνξάο ησλ (Υ, Φ2): 
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΢ΥΗΜΑ 3-2 

Γηάγξακκα δηαζπνξάο κεηαμύ LNbv θαη LNprice 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από ην δηάγξακκα δηαζπνξάο θαίλεηαη όηη ππάξρεη κία αζζελή γξακκηθή ζρέζε κεηαμύ 

ησλ (Υ, Φ2) . Δπίζεο, έρνπκε έλαλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 2 28,4%R  , πνπ ζεκαίλεη όηη 

κόλν ην 28,4% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Υ νθείιεηαη ζηε κεηαβιεηόηεηα ηεο Φ2 ελώ ην 

ππόινηπν ζε άιινπο παξάγνληεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζε πην έγθπξα ζπκπεξάζκαηα, εθαξκόδνπκε ηε κέζνδν 

αλάιπζεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ LNprice θαη 

εξκελεπηηθέο ηηο LNeps θαη LNbv. Παίξλνπκε ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα: 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-1 

Output SPSS ηεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τν γξακκηθό κνληέιν πνπ πξνθύπηεη κε βάζε ηελ αξρή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ είλαη 

ην εμήο : 

1 22,063 0,547* 0,298*y x x   . 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ είλαη 2 48,8%R   πνπ ζεκαίλεη όηη κόλν ην 48,8% ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ ινγαξίζκσλ ησλ ηηκώλ ηηκώλ εξκελεύεηαη από ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

ινγαξίζκσλ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ησλ ινγαξίζκσλ ησλ θεξδώλ.   

Δπίζεο, ζηα γξακκηθά κνληέια ην θύξην ελδηαθέξνλ καο είλαη ε κειέηε ηεο ύπαξμεο κίαο 

γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμύ ησλ Φ θαη ηνπ Υ. Αλ κία ηέηνηα ζρέζε ππάξρεη, ηόηε ηα Φ ζα 

παξέρνπλ πιεξνθνξία ζην Υ.  

Model Summary

,699a ,488 ,485 ,81251

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

232,820 2 116,410 176,333 ,000a

244,264 370 ,660

477,084 372

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,063 ,116 17,771 ,000 1,835 2,291

,547 ,039 ,573 14,153 ,000 ,471 ,623

,298 ,052 ,233 5,743 ,000 ,196 ,400

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Από ηνλ πίλαθα ANOVA έρνπκε:   

   1, 2,370 0,05
* 176,33 3,02

p n p a

MSR
F F F

MSE
 

      

πνπ ζεκαίλεη όηη ππάξρεη ηζρπξή ζηαηηζηηθή έλδεημε απόξξηςεο ηε κεδεληθή ππόζεζεο έλαληη 

ηεο ελαιιαθηηθήο, δειαδή: 

 0 1 2

1

: 0

: i

H ά ή έ ύ

H ά ό ί έ

         

       

    


 

Απηό θαίλεηαη άιισζηε θαη από ην p-value=0 ηνπ ειέγρνπ πνπ είλαη κηθξόηεξν από ην 

επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο α=5% πνπ έρνπκε ζέζεη. 

Αλ εμεηάζνπκε ηώξα θαη ηε ζεκαληηθόηεηα θάζε εξκελεπηηθήο κεηαβιεηήο μερσξηζηά, 

έρνπκε γηα ηελ LNeps (Φ1) : 

     
1

2 370 0,025

1

0
14,153 1,97

n p
t t

se








        

πνπ ζεκαίλεη όηη ππάξρεη ηζρπξή ζηαηηζηηθή έλδεημε απόξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο: 

 

 

0 1 1

1 1 1

: 0

: 0

H ά ή έ ύ

H ά ή έ ύ

         

        

   

   
 

Απηό άιισζηε πξνθύπηεη θαη από ην p-value=0<α=5% θαη από ην δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 

ηεο β1 ζην νπνίν δελ εκπεξηέρεηαη ην κεδέλ. Άξα, νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηεο LNeps (X1) 

επεξεάδεη ηελ LNprice (Y), δειαδή ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ Υ θαη Φ1.  

Όκνηα, γηα ηελ LNbv (Φ2) έρνπκε: 

     
2

2 370 0,025

2

0
5,743 1,97

n p
t t

se








        

πνπ ζεκαίλεη όηη ππάξρεη ηζρπξή ζηαηηζηηθή έλδεημε απόξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο: 
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 

 

0 2 2

1 2 2

: 0

: 0

H ά ή έ ύ

H ά ή έ ύ

       

       

   

   
 

Απηό πξνθύπηεη θαη από ην p-value ηνπ ειέγρνπ πνπ ηζνύηαη κε κεδέλ θαη είλαη κηθξόηεξν 

από ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο α=5% πνπ έρνπκε ζέζεη. Δπίζεο, ζην δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 

ηεο β2 δελ εκπεξηέρεηαη ην κεδέλ. Άξα, νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηεο LNbv (X2) επεξεάδεη ηελ 

LNprice (Y), δειαδή ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ Υ θαη Φ2.  

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ην βαζκό ζπλάθεηαο – αιιειεπίδξαζεο κεηαμύ ησλ 

κεηαβιεηώλ ζα ππνινγίζνπκε θαη ηνπο ζπληειεζηέο γξακκηθήο ζπζρέηηζεο Pearson.  

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-2 

Σπζρεηίζεηο Pearson κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ 

 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο Pearson κεηαμύ LNprice θαη LNeps είλαη 0,666 ελώ κεηαμύ 

LNprice θαη LNeps ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη 0,533. Καη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ελώ ε ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ ινγαξίζκσλ ησλ ηηκώλ θαη ησλ ινγαξίζκσλ 

ησλ θεξδώλ είλαη πην ηζρπξή. Δπίζεο, ε ζπζρέηηζε κεηαμύ LNeps θαη LNbv είλαη κόιηο 0,395 

ελώ όινη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο είλαη ζεκαληηθνί ζε επίπεδν 0,01. Ο ιόγνο γηα ηνλ νπνίν 

αλαιύνπκε ηελ εξκελεπηηθή δύλακε ζηηο ζπληζηώζεο ηεο θαη θαηαιήγνπκε ζηε ζρέζε (2.6) 

είλαη αθξηβώο επεηδή ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ εξκελεπηηθώλ κεηαβιεηώλ πξάγκα ην 

νπνίν ζα απνηεινύζε αληηθείκελν πξνο πεξεηαίξσ έξεπλα. 

Correlations

1 ,666** ,533**

,000 ,000

494 378 478

,666** 1 ,395**

,000 ,000

378 378 373

,533** ,395** 1

,000 ,000

478 373 478

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

LNprice

LNeps

LNbv

LNprice LNeps LNbv

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε θάπνηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ δείγκαηνο θαζώο θαη ηα 

ηζηνγξάκκαηα ησλ θαηαλνκώλ πηζαλόηεηαο. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-3 

Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ δείγκαηνο 

 

΢ΥΗΜΑ 3-3 

Καηαλνκή ζπρλόηεηαο ηεο κεηαβιεηήο LNprice 

Statistics

494 378 478

0 116 16

1,2863 -1,6761 1,081422
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΢ΥΗΜΑ 3-4 

Καηαλνκή ζπρλόηεηαο ηεο κεηαβιεηήο LNeps 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



31 

 

LNbv

6,0000004,0000002,0000000,000000-2,000000-4,000000

F
re

q
u

e
n

c
y

80

60

40

20

0

LNbv

Mean =1,081422

Std. Dev. =0,995695


N =478

΢ΥΗΜΑ 3-5 

Καηαλνκή ζπρλόηεηαο ηεο κεηαβιεηήο LNbv 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η κέζε ηηκή γηα ηνπο ινγαξίζκνπο ησλ ηηκώλ, ησλ θεξδώλ αλά κεηνρή θαη ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο είλαη 1.286, -1.676 θαη 1.0814 αληίζηνηρα ελώ νη αληίζηνηρεο ηππηθέο απνθιίζεηο είλαη 

1.247, 1.197 θαη -0.996. Γηαγξακκαηηθά θαίλεηαη πώο νη θαηαλνκέο ππθλόηεηαο-πηζαλόηεηαο 

πξνζεγγίδνπλ ηελ θαλνληθή. Απηό άιισζηε πξνθύπηεη θαη αλ ιάβνπκε ππόςηλ ην ζπληειεζηή 

αζπκκεηξίαο πνπ είλαη θνληά ζην κεδέλ. Αληίζεηα, ν ζπληειεζηήο θύξησζεο είλαη κηθξόηεξνο 

ηνπ 3 θαη δειώλεη θαη γηα ηηο ηξεηο θαηαλνκέο πσο είλαη πιαηύθπξηεο.  

 



32 

 

Δθαξκόδνπκε ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ αλαθέξακε ζην θεθάιαην 2 ππνινγίδνπκε γηα θάζε 

έηνο ην ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ θαη ηνπο ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξόκεζεο. Σηνλ 

παξαθάησ πίλαθα έρνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξόκεζεο, ηελ ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο Τ θαη ηελ ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο F γηα ην πνιιαπιό γξακκηθό 

κνληέιν. Γηα ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ πνιιαπινύ γξακκηθνύ κνληέινπ νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο Τ θαίλνληαη ζηηο παξελζέζεηο. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-4 

Σπληειεζηέο παιηλδξνκήζεσλ 

 

 Joint Earns per share Book value 

Year α1 α2 F-Test β1 Τ-Test γ1 Τ-Test 

1996 
0,685 

(6,898) 
0,097 

(0,829) 
35,722 0,726 8,456 0,319 2 

1997 
0,799 

(8,179) 
0,315 

(2,879) 
43,579 0,852 7,939 0,666 3,721 

1998 
0,823 

(6,559) 
0,341 

(2,708) 
32,593 0,917 6,911 0,563 3,163 

1999 
0,685 

(4,977) 
-0,230 

(-1,412) 
12,438 0,618 4,709 0,117 0,757 

2000 
0,340 

(3,034) 
0,209 

(1,388) 
8,538 0,410 4,230 0,416 2,762 

2001 
0,283 

(2,861) 
0,634 

(4,593) 
21,798 0,443 3,935 0,801 5,924 

2002 
0,159 

(2,260) 
0,755 

(7,378) 
49,189 0,409 3,932 0,640 5,124 

2003 
0,129 

(1,358) 
0,633 

(4,905) 
37,629 0,446 5,008 0,758 9,739 

2004 
0,196 

(2,023) 
0,820 

(6,068) 
55,943 0,603 5,680 1,021 9,767 

2005 
0,444 

(3,221) 
0,648 

(3,781) 
34,738 0,781 5,913 0,831 6,152 

2006 
0,506 

(4,414) 
0,427 

(2,711) 
31,949 0,692 6,625 0,972 6,743 

2007 
0,530 

(7,376) 
0,275 

(2,648) 
65,117 0,643 9,675 0,746 7,995 

2008 
0,439 

(3,626) 
0,596 

(2,591) 
26,316 0,637 5,941 1,142 6,904 
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Όζνλ αθνξά ηελ ύπαξμε γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμύ ησλ Υ θαη Φ έρνπκε θαηαξρήλ ζην 

πνιιαπιό γξακκηθό κνληέιν ην F-Test κε ην νπνίν εμεηάδνπκε γηα θάζε έηνο ηελ ππόζεζε: 

 0 1 2

1

: 0

: i

H ά ή έ ύ

H ά ό ί έ

        

      

    


 

Η θξηηηθή ηηκή γηα ην κνληέιν είλαη  2,27, 0.05
3,35F  . 

Δθόζνλ όιεο νη ηηκέο
5
 F είλαη κεγαιύηεξεο από ηελ θξηηηθή ηηκή, απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππόζεζε έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο όηη θάπνην από ηα αη δελ είλαη κεδέλ. Δάλ 

θάλνπκε θαη ην Τ-Test γηα θάζε κία από ηηο δύν εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ πνιιαπινύ 

κνληέινπ παξαηεξνύκε όηη νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ηαπηόρξνλα γηα ηα έηε 1996, 1999, 2000, 2003 ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% 

θαη 10% εθόζνλ    2 27 0,025
2,05

n p
t t

   θαη    2 27 0,05
1,70

n p
t t

  . 

Σηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηελ ύπαξμε γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμύ εμαξηεκέλεο θαη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ζην θαζέλα από ηα γξακκηθά κνληέια μερσξηζηά βάζεη ηνπ T-Test. 

Γηα ην απιό γξακκηθό κνληέιν πνπ πεξηέρεη κόλν ηελ LNeps ε ζπλζήθε πνπ ειέγρνπκε είλαη: 

 

 

0 1 1

1 1 1

: 0

: 0

H ά ή έ ύ

H ά ή έ ύ

         

        

   

   
 

Γηα ηελ LNeps (Φ1) ε θξηηηθή ηηκή είλαη    2 27 0,025
2,05

n p
t t

  . Δθόζνλ όιεο νη ηηκέο ηεο 

ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο Τ είλαη κεγαιύηεξεο από ηελ θξηηηθή ηηκή, απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππόζεζε ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο α=5%. Όινη νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ είλαη ζεκαληηθνί. 

 Όκνηα γηα ηελ LNbv (X2) ζα γίλεη έιεγρνο ηεο ππόζεζεο: 

 

 

0 1 2

1 1 2

: 0

: 0

H ά ή έ ύ

H ά ή έ ύ

        

       

   

   
 

παξαηεξνύκε όηη γηα όια ηα έηε εθηόο από ην 1999, νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο Τ 

είλαη κεγαιύηεξεο από ηελ θξηηηθή ηηκή. Άξα νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ είλαη 

ζεκαληηθνί γηα όια ηα έηε εθηόο από ην 1999. 

 

 

                                                
5
 Οη βαζκνί ειεπζεξίαο γηα όια ηα έηε θπκαίλνληαη από 18 έωο 30. Υπνινγίδνπκε ηηο θξηηηθέο ηηκέο 

ηωλ θαηαλνκώλ F θαη T κε 27 βαζκνύο ειεπζεξίαο ράξηλ επθνιίαο εθόζνλ ε δηαθνξά είλαη κηθξή. Οη 

πίλαθεο παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζην παξάξηεκα. 
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3.3.  Τπολογιζμόρ ηων ζςνηελεζηών πποζδιοπιζμού  

Σην ζεκείν απηό ππνινγίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ πνπ καο ελδηαθέξνπλ 

ζηε κειέηε καο. Σπγθεθξηκέλα, γηα θάζε έηνο θάλνπκε γξακκηθή παιηλδξόκεζε κε δύν 

κεηαβιεηέο πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ηελ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ 

ινγηζηηθώλ αμηώλ ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ. Έπεηηα θάλνπκε παιηλδξόκεζε γηα ην θαζέλα 

από ηα απιά γξακκηθά κνληέια, ρξεζηκνπνηώληαο κόλν κία εξκελεπηηθή κεηαβιεηή θάζε 

θνξά. Σηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηηο δηαθνξέο Joint-E βάζεη ηεο ζρέζεο (2.4), Joint-BV 

βάζεη ηεο ζρέζεο (2.5) θαη Joint-(Incr E + Incr BV) βάζεη ηεο ζρέζεο (2.6).  Τα 

απνηειέζκαηα θαίλνληαη αλαιπηηθά ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-5 

Σπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ δηαρξνληθά 

 

Year Joint E BV Incr E Incr BV Common 

1996 0,711 0,704 0,103 0,608 0,007 0,096 

1997 0,757 0,685 0,283 0,474 0,072 0,211 

1998 0,692 0,614 0,218 0,474 0,078 0,140 

1999 0,453 0,417 0,016 0,437 0,036 -0,020 

2000 0,363 0,352 0,183 0,180 0,011 0,172 

2001 0,584 0,313 0,508 0,076 0,271 0,237 

2002 0,778 0,348 0,422 0,356 0,430 -0,008 

2003 0,758 0,491 0,736 0,022 0,267 0,469 

2004 0,811 0,544 0,732 0,079 0,267 0,465 

2005 0,760 0,603 0,520 0,240 0,157 0,363 

2006 0,753 0,666 0,572 0,181 0,087 0,485 

2007 0,879 0,831 0,646 0,233 0,048 0,598 

2008 0,745 0,650 0,591 0,154 0,095 0,496 
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3.4.  Γιεπεύνηζη ηηρ διασπονικήρ ζσέζηρ μεηαξύ ηιμών, λογιζηικών αξιών 

και κεπδών 

Όπσο αλαθέξακε θαη ζην θεθάιαην 2 όπνπ παξνπζηάδνπκε ηε κεζνδνινγία ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο, εθαξκόδνπκε ηε κέζνδν ηεο αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο έρνληαο σο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ πνπ ππνινγίζακε ζηελ 

πξνεγνύκελε ελόηεηα θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κία κεηαβιεηή ρξόλνπ βάζεη ηεο ζρέζεο 

(2.7) πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλήζνπκε ηε δηαρξνληθή ζρέζε κεηαμύ ηηκώλ, ινγηζηηθώλ αμηώλ 

θαη θεξδώλ. Δάλ ην πξόζεκν ηεο θιίζεο ζε απηέο ηηο επζείεο είλαη ζεηηθό πξνθύπηεη όηη 

απμάλεηαη ε ζπλάθεηα ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ, θαη ην αληίζεην. 

Σύκθσλα κε ηε κειέηε ηνπ Lev (1996) αλακέλνπκε αξλεηηθή θιίζε ζηηο παιηλδξνκήζεηο 

ησλ ζπληειεζηώλ πξνζδηνξηζκνύ από ηηο εμηζώζεηο (2.1), (2.2) θαη (2.3) κε ηε κεηαβιεηή 

ρξόλνπ. Απηό ζηεξίδεη ηελ άπνςε εξεπλεηώλ όηη νη επελδύζεηο ζε άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ππνλνκεύνπλ ηε ρξεζηκόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ. Δπηπιένλ, ζύκθσλα κε ηνπο Barth, 

Beaver θαη Landsman (1997), ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ 

κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά όηαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο ιακβάλνπλ ρώξα ζηελ νηθνλνκία. 

Σπλεπώο, ζηελ Διιάδα αλακέλνπκε κεηαβνιέο ζηε ζπλάθεηα απηώλ θαηά ην νηθνλνκηθό θξαρ 

ηνπ 1999.  

Καηαξρήλ, ζηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

2
0 1t t tR        θαη ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ απηώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

Σηηο παξελζέζεηο θάησ από ηνπο ζπληειεζηέο έρνπκε ηα P-Value ησλ ζπληειεζηώλ ηεο 

παιηλδξόκεζεο απ’ όπνπ ζπκπεξαίλνπκε εάλ απηνί είλαη ζεκαληηθνί. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-6 

Έιεγρνο ηεο ηάζεο ηεο ζπλάθεηαο ησλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ δηαρξνληθά 

 
 ι0 ι1 R

2
 

R
2
T 0,578 

0,017 
(0,124) 

0,202 

R
2
E 0,489 

0,010 
(0,447) 

0,054 

R
2
BV 0,079 

0,049 
(0,001) 

0,638 

R
2
EI 0,499 

-0,033 
(0,008) 

0,486 

R
2
BVI 0,090 

0,007 
(0,475) 

0,047 

R
2
C -0,011 

0,042 
(0,001) 

0,635 
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Παξαηεξνύκε όηη νη ζπληειεζηέο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ρξόλνπ είλαη ζεηηθνί, εθηόο από ηελ 

πεξίπησζε ηεο νξηαθήο ζπκβνιήο ησλ θεξδώλ αλαθνξηθά κε ηε ινγηζηηθή αμία, δειαδή R
2

EI . 

Απηό απνδεηθλύεη όηη ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ ζε γεληθέο γξακκέο 

έρεη κία αλνδηθή ηάζε ηελ πεξίνδν 1996-2008. Γελ ηζρύεη ην ίδην γηα ηελ εξκελεπηηθή δύλακε 

ησλ θεξδώλ αλαθνξηθά κε ηε ινγηζηηθή αμία. Σπγθεθξηκέλα ε δηαθνξά Joint-BV κεηώλεηαη 

δηαρξνληθά κε ξπζκό 3,3%. Απηό πξνθύπηεη από ηελ παιηλδξόκεζε ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηεο εμίζσζεο (2.5) κε ην ρξόλν. Ο ζπληειεζηήο ηνπ ρξόλνπ έρεη αξλεηηθή 

θιίζε θαη είλαη -0,033. Άξα, δηαρξνληθά ηα θέξδε δηαδξακαηίδνπλ όιν θαη κηθξόηεξν ξόιν 

ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, ζε ζρέζε κε ηε ινγηζηηθή αμία. 

Άιισζηε, από ηνλ πίλαθα 3-6 πξνθύπηεη όηη ν ξπζκόο κεηαβνιήο ηεο εξκελεπηηθήο 

δύλακεο ηνπ πνιιαπινύ κνληέινπ είλαη 1,7%. Ο ξπζκόο κεηαβνιήο ηεο εξκελεπηηθήο 

δύλακεο ησλ θεξδώλ είλαη κόιηο 1% θάζε ρξόλν, σζηόζν δελ είλαη ζεκαληηθόο ζε επίπεδν 

10%. Όκσο, ν ξπζκόο κεηαβνιήο ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ είλαη 4,9% , πνπ είλαη αξθεηά 

κεγαιύηεξνο από εθείλνλ ηνπ πνιιαπινύ κνληέινπ. Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθόο αθόκα θαη ζε 

επίπεδν 1%. Δθόζνλ ινηπόλ, ν ξπζκόο αύμεζεο ηνπ 2
BVR  είλαη κεγαιύηεξνο από ην ξπζκό 

αύμεζεο ηνπ 2
TR  ε εξκελεπηηθή δύλακε κεηαθηλείηαη από ηα θέξδε ζηηο ινγηζηηθέο αμίεο 

δηαρξνληθά.  

  Οη ζπληειεζηέο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ρξόλνπ είλαη ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 

α=10%. Γελ είλαη ζεκαληηθνί νη ζπληειεζηέο ηεο ρξνληθήο κεηαβιεηήο (α) ζηελ πεξίπησζε 

ησλ θεξδώλ θαη (β) ζηελ πεξίπησζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αλαθνξηθά κε ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

Τα P-Value είλαη 44,7 θαη 47,5 αληίζηνηρα. Μπνξνύκε λα πνύκε όηη ζηηο κηζέο πεξηπηώζεηο 

ζα απνξξίςνπκε ζσζηά ηε κεδεληθή ππόζεζε θαη νη ζπληειεζηέο απηνί ζα είλαη ζεκαληηθνί. 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηε κεηαβνιή ηεο εξκελεπηηθήο δύλακεο δηαρξνληθά θαη λα 

θαηαιήμνπκε ζε θαιύηεξα ζπκπεξάζκαηα αμίδεη λα πεξηγξάςνπκε θαη ηελ πνξεία ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηεο Αζήλαο θαηά ηελ πεξίνδν 1996 έσο 2008 πνπ 

εμεηάδνπκε. Σην παξαθάησ γξάθεκα παξνπζηάδνπκε αλαιπηηθά ηελ πνξεία ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε γηα ηελ πεξίνδν 1/1/1996 έσο 31/12/2009. 
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΢ΥΗΜΑ 3-6 

Ιζηνξηθό γξάθεκα ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 2/1/1996 έσο 31/12/2008 

 

Παξαηεξνύκε όηη ν Γεληθόο Γείθηεο από ην 1996 απμάλεηαη κε γξήγνξνπο ξπζκνύο κέρξη 

θαη ηηο 22 Σεπηεκβξίνπ 1999 όπνπ ζπλέβε θαη ην νηθνλνκηθό θξαρ. Πην αλαιπηηθά, ζηα ηέιε 

ηνπ 1996 θαη αξρέο ηνπ 1997 νινθιεξώζεθε έλαο κεγάινο πησηηθόο θύθινο πνπ μεθίλεζε 

ζηηο αξρέο ηνπ 1974 ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία όηαλ εκθαλίδνληαλ νη πξώηεο επηδξάζεηο ηεο 

πεηξειατθήο θξίζεο θαη ζρεδόλ ην ζύλνιν ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο εηζεξρόηαλ κε ηαρείο 

ξπζκνύο ζε κία θάζε ύθεζεο. 

Από ηα ηέιε ηνπ 1996 επηηεύρζεθε έλαο πςειόο ξπζκόο αύμεζεο ηνπ εζληθνύ πξντόληνο 

θαη ρακειά επίπεδα πιεζσξηζκνύ. Τν δηάζηεκα ηεο ηξηεηίαο 1997-1999, ε ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γλώξηζε ηε κεγαιύηεξε θάζε αλάπηπμεο ηεο ηζηνξίαο ηεο θαη ζε 

επίπεδν εμέιημεο ηεο ηηκήο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, αιιά ζε πνιινύο άιινπο ηνκείο όπσο ζηελ 

πξνζέιθπζε κεγάινπ επελδπηηθνύ θνηλνύ, ζην κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγώλ, ζηε 

δξαζηεξηνπνίεζε μέλσλ επελδπηώλ, ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ από ηελ πξσηνγελή αγνξά. 
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Η πηώζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ μεθίλεζε ζπγθεθξηκέλα ζηηο 23 Σεπηεκβξίνπ 1999 θαη 

ζπλερίζηεθε γηα δπόκηζε πεξίπνπ ρξόληα. Μέζα ζε έλα ρξόλν δείθηεο, θεθαιαηνπνηήζεηο, 

απνδόζεηο θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρείσλ εηαηξεηώλ θαηέξξεπζαλ θαη απαμηώζεθαλ. 

 Να επηζεκάλνπκε όηη ην 2003 είλαη ζην πξνζθήλην ε είζνδνο ησλ ακεξηθαλώλ ζην Ιξάθ 

γεγνλόο πνπ επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο αγνξέο. Τόηε ν Γεληθόο Γείθηεο αγγίδεη ηα ρακειόηεξα 

επίπεδα κεηά ην θνξύθσκα ηνπ Σεπηεκβξίνπ ηνπ 1999. Σπγθεθξηκέλα, ηνλ Ινύλην ηνπ 2003 

αγγίδεη ηηο 1.467, ελώ παξάιιεια γλσξίδνπλ πηώζε θαη όιεο νη αγνξέο ηεο Δπξώπεο θαη ηεο 

Ακεξηθήο. Έπεηηα, αξρίδεη πάιη κία αλνδηθή πνξεία. Φηάλεη πεξίπνπ ηηο 5400 κνλάδεο γύξσ 

ζηα κέζα ηνπ 2007. Σηε ζπλέρεηα αθνινπζεί πηώζε κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2008. 

Η δηαθύκαλζε απηή ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηεο Αζήλαο 

αλαθαιύςακε όηη επεξέαζε ηε ζπλάθεηα ησλ ινγηζηηθώλ κεγεζώλ. Απηό ην δηαπηζηώζακε 

παξαηεξώληαο ηε ζπκπεξηθνξά, ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειεηάκε, ησλ ζπληειεζηώλ 

πξνζδηνξηζκνύ πνπ πξνέθπςαλ από ηηο ζρέζεηο (2.1), (2.2), (2.3), (2.4), (2.5) θαη (2.6). 

Σηα γξαθήκαηα ησλ παξαθάησ ζρεκάησλ απεηθνλίδνληαη (α) ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ 

θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηεο 

Αζήλαο θαη (β) ε νξηαθή εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηεο Αζήλαο δηαρξνληθά 
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΢ΥΗΜΑ 3-7 

Δξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ηνπ 

Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηεο Αζήλαο
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΢ΥΗΜΑ 3-8 

Οξηαθή Δξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηεο Αζήλαο 

 

 

Από ηνλ πίλαθα 3-5 κε ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα θαη 

από ην γξάθεκα ηνπ ζρήκαηνο 3-7, πξνθύπηεη όηη θαηά ηελ πεξίνδν 1996- 2008 ππάξρεη κία 

αλνδηθή ηάζε ζηελ από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ. 

Τν ίδην παξαηεξνύκε όηη ηζρύεη θαη γηα ηελ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ, όηαλ δε 

ιακβάλνπκε ππόςηλ ηε ινγηζηηθή αμία. Όκνηα, αλνδηθή ηάζε παξαηεξνύκε όηη ππάξρεη θαη 

ζηελ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ όηαλ δε ιακβάλνληαη ππόςηλ ηα θέξδε αλά 

κεηνρή. 

Παξαηεξώληαο ην δηάγξακκα ηνπ ζρήκαηνο 3-8, θαίλεηαη όηη ππάξρεη αλνδηθή ηάζε ζηελ 

νξηαθή εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αλαθνξηθά κε ηα θέξδε. Δπίζεο, θαίλεηαη 
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όηη ππάξρεη αλνδηθή ηάζε ζηελ θνηλή εξκελεπηηθή δύλακε ησλ δύν (Common)
6
. Αληίζεηα, 

παξαηεξείηαη από ην δηάγξακκα πησηηθή ηάζε ζηελ νξηαθή εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ 

αλαθνξηθά κε ηηο ινγηζηηθέο αμίεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, αξρηθά έρνπκε ην δηάγξακκα ζην νπνίν απεηθνλίδνληαη ηα R
2

T, R
2

E θαη 

R
2

BV ζε ζπλάξηεζε κε ην ρξόλν. Παξαηεξνύκε όηη ε εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο απμάλεηαη από ην 1996 έσο ην 1997 ελώ πέθηεη ζηα ρακειόηεξα επίπεδα ην 1999. Μεηά 

ηα κέζα ηνπ 1999 αξρίδεη κία αλνδηθή πνξεία θαη θηάλεη ζηα πςειόηεξα επίπεδα ζηα ηέιε 

ηνπ 2003. Σηε ζπλέρεηα θαηέξρεηαη ειαθξώο κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2008. Απηή ε πνξεία 

νθείιεηαη ζην νηθνλνκηθό θξαρ ηνπ 1999. 

Η πηώζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, όπσο πξναλαθέξακε, μεθίλεζε ζηηο 23 Σεπηεκβξίνπ 1999. 

Παξαηεξνύκε ζην γξάθεκα όηη εθείλε ηε ρξνλνινγία ε εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο βξίζθεηαη ζηα ρακειόηεξα επίπεδα. Απηό εμεγείηαη από ην γεγνλόο όηη νη επελδπηέο 

κέρξη ηόηε, θαζώο ην ρξεκαηηζηήξην γλώξηδε πςειή αλάπηπμε, δε ιάκβαλαλ πνιύ ππόςηλ ηε 

ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρώλ. Μάιηζηα, ε ινγηζηηθή αμία ηελ πεξίνδν εθείλε πνπ ν γεληθόο 

δείθηεο μεπεξλνύζε ηηο 6000 κνλάδεο κε πςειόηεξν επίπεδν ηηο 6355 κνλάδεο, εξκελεύεη 

κόλν ην 1,6% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ. Από ηα ηέιε ηνπ 1999 θαίλεηαη όηη ε 

εξκελεπηηθή δύλακε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ αξρίδεη λα απμάλεηαη 

ζεκαληηθά κέρξη ην 2003. Σπγθεθξηκέλα ην 2003, όηαλ ν Γεληθόο Γείθηεο αγγίδεη ηηο 1.467 

θαη νη αγνξέο ζηελ Δπξώπε θαη ζηελ Ακεξηθή γλσξίδνπλ πηώζε,  ε κεηαβιεηόηεηα ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο εξκελεύεη ην 73% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ.  Οη επελδπηέο δειαδή, 

κεηά ην νηθνλνκηθό θξαρ ηνπ 1999 αξρίδνπλ λα δίλνπλ κεγαιύηεξε βαξύηεηα ζε ζεκειηώδε 

κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη όρη κόλν ζηελ πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ θαη ηνπ δείθηε.  

Δπηπιένλ, παξαηεξνύκε όηη κέρξη ην 2000 ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ αλά κεηνρή 

είλαη κεγαιύηεξε από εθείλε ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ. Μεηά ην 2000 όκσο, νη επελδπηέο 

ιακβάλνπλ ιηγόηεξν ππόςηλ ηα θέξδε θαη ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζηξέθεηαη ζηε ινγηζηηθή αμία, 

σο απνηέιεζκα ηεο πηώζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ πνπ μεθίλεζε 23 Σεπηεκβξίνπ ηνπ 1999 θαη 

ζπλερίζηεθε γηα αξθεηά ρξόληα. 

Από ην 2005, όηαλ πάιη ζην ρξεκαηηζηήξην επηθξαηεί ηάζε αλνδηθή θαίλεηαη όηη νη 

επελδπηέο ιακβάλνπλ μαλά πεξηζζόηεξν ππόςηλ ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη ιηγόηεξν ηε 

ινγηζηηθή αμία.  

                                                
6
 Απηό όπωο εμεγήζεθε θαη ζην θεθάιαην 2 εξκελεύεηαη ωο αύμεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

πνιπζπγξακκηθόηεηαο. 
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Γεληθά παξαηεξνύκε όηη ε από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο παξνπζηάδεη κία κεγάιε πηώζε από ην 1997 κέρξη θαη ην 1999. Μεηά ην 

θξαρ αξρίδεη πάιη κία αλνδηθή πνξεία κέρξη ην 2002. Έπεηηα, κέρξη ην 2008 θπκαίλεηαη 

αλάκεζα ζην 70% θαη 90% κε κία κέζε ηηκή γύξσ ζην 80%. Δπίζεο, ε εξκελεπηηθή δύλακε 

ησλ θεξδώλ παξνπζηάδεη δηαρξνληθά ιηγόηεξεο δηαθπκάλζεηο απ’ όηη ε εξκελεπηηθή δύλακε 

ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ. Τα θέξδε εξκελεύνπλ ιηγόηεξν ηελ πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ην 

έηνο 2001. Σπγθεθξηκέλα ην 31,4% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ εξκελεύεηαη 

από ηα θέξδε. Παξαηεξνύκε όηη ην επελδπηηθό ελδηαθέξνλ γηα ηα θέξδε αξρίδεη λα απμάλεηαη 

κεηά ην 2001, δειαδή δύν ρξόληα κεηά ην νηθνλνκηθό θξαρ ηνπ 1999. 

Σε παξόκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε εάλ κειεηήζνπκε ην δηάγξακκα ηνπ ζρήκαηνο 

3-8. Σπγθεθξηκέλα ε νξηαθή εξκελεπηηθή δύλακε ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ αλαθνξηθά κε ηα 

θέξδε είλαη ζρεδόλ κεδεληθή ηα έηε 1996 θαη 2000 ελώ είλαη θάησ από 10% ηελ ηξηεηία 

1996-2000. Από ην πξώην δηάγξακκα άιισζηε παξαηεξνύκε όηη ην 1996 θαη ζηα ηέιε ηνπ 

1999 ην ζύλνιν ζρεδόλ ηεο από θνηλνύ εξκελεπηηθήο δύλακεο (Joint) νθείιεηαη ζηα θέξδε 

αλά κεηνρή. Μεηά ην 2000 απμάλεηαη ζεκαληηθά θαη θηάλεη ζην πςειόηεξν επίπεδν πνπ είλαη 

43% ην 2002. Απηό ζεκαίλεη όηη κεηά ην 2000 ε δηαθνξά 2 2
T ER R  απμάλεηαη, άξα ε 

ινγηζηηθή αμία ζπκβάιεη όιν θαη πεξηζζόηεξν ζηελ από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε ησλ 

ινγηζηηθώλ κεγεζώλ πνπ κειεηάκε. Έπεηηα, από ην 2002 κέρξη ην 2008 κεηώλεηαη θαη θηάλεη 

ηειηθά ζηα επίπεδα ηεο πξώηεο ηξηεηίαο πνπ εξεπλνύκε. Οπόηε κεηά ην 2002 ηα θέξδε 

ζπκβάινπλ όιν θαη πεξηζζόηεξν ζηελ από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε. 

Από ηελ νξηαθή ζπκβνιή ησλ θεξδώλ, θαίλεηαη όηη από ην 1996 έσο ην 2001 ε ινγηζηηθή 

αμία απνθηά όιν θαη πεξηζζόηεξε ζεκαζία αλαθνξηθά κε ηα θέξδε ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ 

ησλ κεηνρώλ. Γειαδή ε δηαθνξά Joint-BV ηνπ πξώηνπ δηαγξάκκαηνο κηθξαίλεη. Φηάλεη ζηα 

ρακειόηεξα επίπεδα ην 2003 όηαλ ε από θνηλνύ εξκελεπηηθή δύλακε βαζίδεηαη ζρεδόλ 

εμνινθιήξνπ ζηε ινγηζηηθή αμία. Από ην δηάγξακκα ηνπ Γεληθνύ Γείθηε βιέπνπκε όηη ην 

2003, ηέζζεξα ρξόληα κεηά ην νηθνλνκηθό θξαρ ηνπ 1999, ν ΓΓ αγγίδεη ην ρακειό ησλ 1467 

κνλάδσλ θαη ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ, αλαθνξηθά κε ηα θέξδε, 

κεγηζηνπνηείηαη. Μεηά ην 2005 όπσο είδακε θαη ζην πξώην δηάγξακκα ηα θέξδε έρνπλ 

κεγαιύηεξε ζεκαζία ζηελ εξκελεία ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ ελώ ήδε από ην 2003 έρεη 

αξρίζεη ε αλνδηθή πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ όπσο θαίλεηαη από ην ηζηνξηθό γξάθεκα ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε. 
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Όζνλ αθνξά ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηεο ζρέζεο (2.6) ε 

αιιηώο Common όπσο απεηθνλίδεηαη ζην δηάγξακκα ηνπ ζρήκαηνο 3-8, παξαηεξνύκε όηη έρεη 

αλνδηθή ηάζε ηελ πεξίνδν πνπ κειεηάκε. Απηό άιισζηε θαίλεηαη θαη από ηε ζεηηθή θιίζε 

ηεο επζείαο ζηνλ πίλαθα 3-6. Μπνξνύκε ινηπόλ λα πνύκε όηη δηαρξνληθά γίλεηαη πην έληνλν 

ην θαηλόκελν ηεο πνιπζπγξακκηθόηεηαο. Γειαδή όιν θαη πεξηζζόηεξν ηα θέξδε θαη νη 

ινγηζηηθέο αμίεο ιεηηνπξγνύλ ζαλ ππνθαηάζηαηα κεηαμύ ηνπο ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ θαη 

επηπιένλ αιιειεπηδξνύλ κεηαμύ ηνπο ζηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ, πξάγκα ην νπνίν απνηειεί 

αληηθείκελν γηα πεξεηαίξσ έξεπλα ζε λέα κειέηε. 
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Κ Δ Φ Α Λ Α Ι Ο  4   

Ανακεθαλαίωζη και ΢ςμπεπάζμαηα 

 

4.1.  Ανακεθαλαίωζη - ΢ςμπεπάζμαηα 

Καηά ηα ηειεπηαία ρξόληα, ε επηζηεκνληθή έξεπλα έρεη δείμεη όηη όιν θαη ζε πεξηζζόηεξεο 

ρώξεο, νξηζκέλεο ινγηζηηθέο παξάκεηξνη επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ. 

Αθόκε, όηη απηή ε επηξξνή δηεπξύλεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. 

Σηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, εξεπλήζεθε ε επηξξνή ησλ θεξδώλ αλα κεηνρή θαη 

ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αλά κεηνρή ζηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ 38 επηρεηξήζεσλ 

ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ θαηά ηελ πεξίνδν 1996-2008.  

Η αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο, έγηλε κε ηελ εμήο κεζνδνινγία : 

Υπνινγίζζεθαλ, γηα θάζε έηνο, νη ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ γηα ην αθόινπζν γξακκηθό 

κνληέιν : 

 

Σηε ζπλέρεηα, ππνινγίζζεθαλ γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηόδνπο νη ζπληειεζηέο 

πξνζδηνξηζκνύ γηα θαζέλα από ηα εμήο δύν απιά γξακκηθά κνληέια:  

 

θαη 

 

Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηε ζπκβνιή ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ησλ θεξδώλ 

ππνινγίζακε θαη ηηο δηαθνξέο Joint-BV (Incr Earn) θαη Joint-E (Incr BV): 

 

θαη 

 

 

0 1 2it it it itP a a E a BV    

0 1it it itP E    

0 1it it itP BV    

2 2 2
EI T BVR R R 

2 2 2
BVI T ER R R 
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Τέινο, παιηλδξνκήζακε ηνπο ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνύ κε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνλ 

ρξόλν : 

 

 

 Η θιίζε ηεο επζείαο, δειαδή νη ζπληειεζηέο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ρξόλνπ θαη θπξίσο ην 

πξόζεκν καο έδεημαλ πνηα είλαη ε ηάζε ηεο εξκελεπηηθήο δύλακεο ηεο ινγηζηηθήο πνξείαο 

κέζα ζηνλ ρξόλν.  

Τα απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη ε εξκελεπηηθή δύλακε ησλ θεξδώλ θαη ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο ζηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ απμάλεηαη δηαρξνληθά.  

Σεκεηώλεηαη αθόκε όηη, ην αξλεηηθό πξόζεκν ηεο θιίζεο ζην κνληέιν 

2
0 1EI t tR       δείρλεη όηη ε δηαθνξά Joint-BV έρεη κεησζεί δηαρξνληθά. Δπνκέλσο, 

ηα θέξδε δείρλνπλ λα δηαδξακαηίδνπλ όιν θαη κηθξόηεξν ξόιν ζηελ εξκελεία ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ, ζε ζρέζε κε ηε ινγηζηηθή αμία. Οη επελδπηέο δειαδή ζηξέθνληαη όιν θαη 

πεξηζζόηεξν ζηελ αλάιπζε ησλ ζεκειησδώλ κεγεζώλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Τα πην πάλσ απνηειέζκαηα επξίζθνληαη ζε αξκνλία κε αληίζηνηρα απνηειέζκαηα 

ζπλαθώλ εκπεηξηθώλ εξεπλώλ, νη νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε αξθεηέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ησλ αλεπηπγκέλσλ θαη αλαπηπζζόκελσλ ρσξώλ.  

Τέινο, επηζεκαίλεηαη όηη δηαπηζηώζεθε ε ύπαξμε πνιπζπγγξακκηθόηεηαο κεηαμύ ησλ 

θεξδώλ θαη ησλ ινγηζηηθώλ αμηώλ, ε επίδξαζε ηεο νπνίαο ζηα απνηειέζκαηα εξεπλώλ απηήο 

ηεο κνξθήο ζα κπνξνύζε λα απνηειέζεη αληηθείκελν πεξαηηέξσ έξεπλαο. 

2
0 1t t tR      
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ  

 

Πίνακαρ Ι – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο γηα ην ζύλνιν ησλ δεδνκέλσλ 

 

 
Model Summary

,699a ,488 ,485 ,81251

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

232,820 2 116,410 176,333 ,000a

244,264 370 ,660

477,084 372

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,063 ,116 17,771 ,000 1,835 2,291

,547 ,039 ,573 14,153 ,000 ,471 ,623

,298 ,052 ,233 5,743 ,000 ,196 ,400

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ Joint κε ην ρξόλν 

 

 

Coefficientsa

,578 ,080 7,248 ,000 ,403 ,754

,017 ,010 ,449 1,666 ,124 -,005 ,039

(Constant)

i

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: Jointa. 

ANOVAb

,051 1 ,051 2,776 ,124a

,202 11 ,018

,253 12

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ia. 

Dependent Variable: Jointb. 

Model Summary

,449a ,202 ,129 ,135644

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ia. 
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Πίνακαρ ΙΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ησλ θεξδώλ (EARN)

  κε ηo ρξόλν 

 

 
 

 
 

Model Summary

,231a ,054 -,032 ,162863

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ia. 

ANOVAb

,017 1 ,017 ,623 ,447a

,292 11 ,027

,308 12

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ia. 

Dependent Variable: Eb. 

Coefficientsa

,489 ,096 5,098 ,000 ,278 ,699

,010 ,012 ,231 ,789 ,447 -,017 ,036

(Constant)

i

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: Ea. 
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Πίνακαρ ΙV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ησλ ινγηζηηθώλ 

 αμηώλ (BV) κε ην ρξόλν 

 

 

 
 

 
 

 

Coefficientsa

,079 ,089 ,890 ,393 -,117 ,276

,049 ,011 ,799 4,400 ,001 ,025 ,074

(Constant)

i

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: BVa. 

ANOVAb

,445 1 ,445 19,362 ,001a

,253 11 ,023

,697 12

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ia. 

Dependent Variable: BVb. 

Model Summary

,799a ,638 ,605 ,151562

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ia. 
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Πίνακαρ V – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ Incr EARN  

 κε ην ρξόλν 

 

 
 

 
 

 

Coefficientsa

,499 ,080 6,203 ,000 ,322 ,676

-,033 ,010 -,697 -3,224 ,008 -,055 -,010

(Constant)

i

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: Incr EARNa. 

ANOVAb

,194 1 ,194 10,393 ,008a

,206 11 ,019

,400 12

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ia. 

Dependent Variable: Incr EARNb. 

Model Summary

,697a ,486 ,439 ,136761

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ia. 
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Πίνακαρ VI – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ Incr BV κε ην ρξόλν 

 

 

 
 

 
 

Model Summary

,218a ,047 -,039 ,131846

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ia. 

ANOVAb

,010 1 ,010 ,547 ,475a

,191 11 ,017

,201 12

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ia. 

Dependent Variable: Incr BVb. 

Coefficientsa

,090 ,078 1,159 ,271 -,081 ,261

,007 ,010 ,218 ,739 ,475 -,014 ,029

(Constant)

i

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: Incr BVa. 
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Πίνακαρ VII – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ Common κε ην 

 ρξόλν  

 
 

 
 

Model Summary

,797a ,635 ,601 ,130297

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ia. 

ANOVAb

,324 1 ,324 19,099 ,001a

,187 11 ,017

,511 12

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ia. 

Dependent Variable: COMMONb. 

Coefficientsa

-,011 ,077 -,137 ,893 -,179 ,158

,042 ,010 ,797 4,370 ,001 ,021 ,063

(Constant)

i

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: COMMONa. 
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Πίνακαρ VIII – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1996 

 

 

 
 

 
 

 

Coefficientsa

1,749 ,347 5,039 ,000 1,039 2,459

,685 ,099 ,792 6,898 ,000 ,482 ,889

,097 ,117 ,095 ,829 ,414 -,142 ,336

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 

ANOVAb

22,962 2 11,481 35,722 ,000a

9,320 29 ,321

32,282 31

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Model Summary

,843a ,711 ,691 ,56691

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 
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Πίνακαρ ΙΥ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 1996 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,839a ,704 ,695 ,56395

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

22,741 1 22,741 71,502 ,000a

9,541 30 ,318

32,282 31

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

1,977 ,211 9,356 ,000 1,545 2,408

,726 ,086 ,839 8,456 ,000 ,551 ,901

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ Υ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1996 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,320a ,103 ,077 1,02441

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

4,196 1 4,196 3,999 ,053a

36,729 35 1,049

40,926 36

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,033 ,271 ,122 ,904 -,518 ,584

,319 ,159 ,320 2,000 ,053 -,005 ,642

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΥΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1997 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,870a ,757 ,739 ,51235

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

22,879 2 11,440 43,579 ,000a

7,350 28 ,263

30,229 30

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,025 ,300 6,752 ,000 1,410 2,639

,799 ,098 ,776 8,179 ,000 ,599 ,999

,315 ,110 ,273 2,879 ,008 ,091 ,540

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΥΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 1997 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,828a ,685 ,674 ,57313

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

20,704 1 20,704 63,030 ,000a

9,526 29 ,328

30,229 30

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,603 ,249 10,457 ,000 2,094 3,112

,852 ,107 ,828 7,939 ,000 ,632 1,071

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΥΙΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1997 

 

 
 

 
 

Model Summary

,532a ,283 ,263 ,97606

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

13,189 1 13,189 13,844 ,001a

33,344 35 ,953

46,534 36

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

-,287 ,293 -,979 ,334 -,881 ,308

,666 ,179 ,532 3,721 ,001 ,303 1,029

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΥΙV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1998 

 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,832a ,692 ,671 ,70976

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

32,838 2 16,419 32,593 ,000a

14,609 29 ,504

47,447 31

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,472 ,399 6,187 ,000 1,655 3,289

,823 ,125 ,703 6,559 ,000 ,566 1,079

,341 ,126 ,290 2,708 ,011 ,083 ,598

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΥV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 1998 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,784a ,614 ,601 ,78111

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

29,143 1 29,143 47,765 ,000a

18,304 30 ,610

47,447 31

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

3,196 ,327 9,778 ,000 2,528 3,863

,917 ,133 ,784 6,911 ,000 ,646 1,188

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ ΥVΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1998 

 

 

 
 

 
 

 
 

Model Summary

,466a ,218 ,196 1,17928

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

13,917 1 13,917 10,007 ,003a

50,065 36 1,391

63,982 37

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,375 ,307 1,221 ,230 -,248 ,998

,563 ,178 ,466 3,163 ,003 ,202 ,924

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XVII – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1999 

 

 
 

 
 

 
 

 

Model Summary

,673a ,453 ,417 ,75940

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

14,345 2 7,173 12,438 ,000a

17,301 30 ,577

31,646 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

4,190 ,450 9,305 ,000 3,270 5,109

,685 ,138 ,716 4,977 ,000 ,404 ,966

-,230 ,163 -,203 -1,412 ,168 -,564 ,103

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XVIII – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 1999 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,646a ,417 ,398 ,77148

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

13,196 1 13,196 22,171 ,000a

18,450 31 ,595

31,646 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

3,711 ,301 12,326 ,000 3,097 4,325

,618 ,131 ,646 4,709 ,000 ,350 ,886

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XΙΥ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 1999 

 

 

 
 

 
 

 
 

Model Summary

,125a ,016 -,012 ,97719

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

,547 1 ,547 ,573 ,454a

34,376 36 ,955

34,923 37

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,193 ,288 7,618 ,000 1,609 2,777

,117 ,155 ,125 ,757 ,454 -,197 ,432

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XΥ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2000 

 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,602a ,363 ,320 ,68907

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

8,108 2 4,054 8,538 ,001a

14,245 30 ,475

22,353 32

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,806 ,300 9,348 ,000 2,193 3,419

,340 ,112 ,481 3,034 ,005 ,111 ,568

,209 ,151 ,220 1,388 ,175 -,099 ,517

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XΥΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2000 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,593a ,352 ,332 ,69735

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

8,703 1 8,703 17,897 ,000a

16,048 33 ,486

24,751 34

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

3,116 ,173 18,037 ,000 2,765 3,468

,410 ,097 ,593 4,230 ,000 ,213 ,608

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XΥΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2000 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,428a ,183 ,159 ,75696

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

4,371 1 4,371 7,629 ,009a

19,481 34 ,573

23,853 35

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,071 ,215 9,623 ,000 1,633 2,508

,416 ,150 ,428 2,762 ,009 ,110 ,721

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ XΥΙΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2001 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,764a ,584 ,558 ,57947

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

14,639 2 7,319 21,798 ,000a

10,409 31 ,336

25,048 33

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

1,401 ,258 5,427 ,000 ,874 1,927

,283 ,099 ,353 2,861 ,007 ,081 ,485

,634 ,138 ,567 4,593 ,000 ,352 ,915

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



70 

 

Πίνακαρ XΥΙV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2001 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,559a ,313 ,293 ,76169

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

8,985 1 8,985 15,487 ,000a

19,726 34 ,580

28,711 35

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,263 ,199 11,373 ,000 1,859 2,668

,443 ,112 ,559 3,935 ,000 ,214 ,671

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



71 

 

Πίνακαρ XΥV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2001 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

Model Summary

,713a ,508 ,493 ,62930

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

13,895 1 13,895 35,088 ,000a

13,465 34 ,396

27,360 35

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,798 ,176 4,529 ,000 ,440 1,156

,801 ,135 ,713 5,924 ,000 ,526 1,076

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



72 

 

Πίνακαρ XΥVI – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2002 

 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,882a ,778 ,763 ,36062

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

12,794 2 6,397 49,189 ,000a

3,641 28 ,130

16,435 30

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,988 ,207 4,772 ,000 ,564 1,411

,159 ,070 ,229 2,260 ,032 ,015 ,303

,755 ,102 ,749 7,378 ,000 ,546 ,965

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



73 

 

Πίνακαρ XΥVII – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps LNprice ην έηνο 2002 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,590a ,348 ,325 ,60802

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

5,714 1 5,714 15,457 ,000a

10,721 29 ,370

16,435 30

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,205 ,211 10,474 ,000 1,774 2,636

,409 ,104 ,590 3,932 ,000 ,196 ,622

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



74 

 

Πίνακαρ XΥVIΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2002 

 

 

 
 

 
 

Model Summary

,649a ,422 ,406 ,63575

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

10,611 1 10,611 26,253 ,000a

14,551 36 ,404

25,161 37

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,937 ,147 6,393 ,000 ,640 1,234

,640 ,125 ,649 5,124 ,000 ,387 ,894

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



75 

 

Πίνακαρ XΥIΥ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2003 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,871a ,758 ,738 ,37462

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

10,562 2 5,281 37,629 ,000a

3,368 24 ,140

13,930 26

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,950 ,287 3,310 ,003 ,358 1,542

,129 ,095 ,198 1,358 ,187 -,067 ,324

,633 ,129 ,716 4,905 ,000 ,367 ,900

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



76 

 

Πίνακαρ XΥΥ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2003 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

Model Summary

,701a ,491 ,471 ,52230

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

6,842 1 6,842 25,082 ,000a

7,093 26 ,273

13,935 27

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,132 ,183 11,629 ,000 1,755 2,509

,446 ,089 ,701 5,008 ,000 ,263 ,629

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



77 

 

Πίνακαρ XΥΥΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2003 

 

 

 
 

 
 

Model Summary

,858a ,736 ,728 ,41733

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

16,520 1 16,520 94,854 ,000a

5,922 34 ,174

22,442 35

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,495 ,099 5,001 ,000 ,294 ,697

,758 ,078 ,858 9,739 ,000 ,600 ,917

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



78 

 

Πίνακαρ XΥΥΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2004 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,901a ,811 ,797 ,43183

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

20,864 2 10,432 55,943 ,000a

4,848 26 ,186

25,713 28

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,728 ,294 2,475 ,020 ,123 1,333

,196 ,097 ,239 2,023 ,053 -,003 ,395

,820 ,135 ,718 6,068 ,000 ,542 1,097

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



79 

 

Πίνακαρ XΥΥΙΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2004 

 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,738a ,544 ,528 ,65871

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

13,998 1 13,998 32,260 ,000a

11,715 27 ,434

25,713 28

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,297 ,214 10,715 ,000 1,857 2,737

,603 ,106 ,738 5,680 ,000 ,385 ,821

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



80 

 

Πίνακαρ XΥΥΙV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2004 

 

 

 

 
 

 
 

Model Summary

,855a ,732 ,724 ,51551

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

25,349 1 25,349 95,387 ,000a

9,301 35 ,266

34,651 36

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,095 ,132 ,720 ,476 -,173 ,363

1,021 ,105 ,855 9,767 ,000 ,809 1,233

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



81 

 

Πίνακαρ XΥΥV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2005 

 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,871a ,760 ,738 ,55614

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

21,489 2 10,744 34,738 ,000a

6,804 22 ,309

28,293 24

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

1,210 ,376 3,217 ,004 ,430 1,991

,444 ,138 ,442 3,221 ,004 ,158 ,730

,648 ,171 ,518 3,781 ,001 ,293 1,004

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



82 

 

Πίνακαρ XΥΥVΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2005 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,777a ,603 ,586 ,69862

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

17,067 1 17,067 34,969 ,000a

11,226 23 ,488

28,293 24

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,434 ,241 10,098 ,000 1,935 2,933

,781 ,132 ,777 5,913 ,000 ,508 1,054

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



83 

 

Πίνακαρ XΥΥVΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2005 

 

 

 
 

 
 

Model Summary

,721a ,520 ,506 ,92023

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

32,045 1 32,045 37,841 ,000a

29,639 35 ,847

61,684 36

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,210 ,187 1,120 ,270 -,171 ,590

,831 ,135 ,721 6,152 ,000 ,557 1,105

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



84 

 

Πίνακαρ XΥΥVΙΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2006 
 
 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,868a ,753 ,729 ,54969

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

19,307 2 9,654 31,949 ,000a

6,345 21 ,302

25,652 23

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

1,597 ,297 5,373 ,000 ,979 2,215

,506 ,115 ,597 4,414 ,000 ,268 ,745

,427 ,158 ,367 2,711 ,013 ,099 ,755

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



85 

 

Πίνακαρ XΥΥΙΥ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2006 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,816a ,666 ,651 ,62397

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

17,087 1 17,087 43,888 ,000a

8,565 22 ,389

25,652 23

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,279 ,180 12,678 ,000 1,906 2,652

,692 ,104 ,816 6,625 ,000 ,475 ,908

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



86 

 

Πίνακαρ X1 – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2006 

 

 

 

 

 

 

 

Model Summary

,756a ,572 ,560 ,80682

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

29,597 1 29,597 45,467 ,000a

22,132 34 ,651

51,729 35

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,218 ,188 1,157 ,255 -,164 ,599

,972 ,144 ,756 6,743 ,000 ,679 1,265

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



87 

 

Πίνακαρ Υ1Ι – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2007 
 

 
 

 
 

 
 

 

Model Summary

,937a ,879 ,865 ,36250

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

17,113 2 8,557 65,117 ,000a

2,365 18 ,131

19,478 20

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,238 ,203 11,006 ,000 1,811 2,665

,530 ,072 ,752 7,376 ,000 ,379 ,682

,275 ,104 ,270 2,648 ,016 ,057 ,493

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



88 

 

Πίνακαρ Υ1ΙI – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2007 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,912a ,831 ,822 ,41590

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

16,192 1 16,192 93,611 ,000a

3,286 19 ,173

19,478 20

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,694 ,124 21,666 ,000 2,434 2,954

,643 ,066 ,912 9,675 ,000 ,504 ,782

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



89 

 

Πίνακαρ Υ1ΙΙΙ – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2007 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,804a ,646 ,636 ,71508

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

32,683 1 32,683 63,916 ,000a

17,897 35 ,511

50,580 36

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,864 ,141 6,122 ,000 ,577 1,150

,746 ,093 ,804 7,995 ,000 ,557 ,936

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



90 

 

Πίνακαρ Υ1ΙV – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ησλ LNeps θαη LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 

 2008 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,863a ,745 ,717 ,56980

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

ANOVAb

17,088 2 8,544 26,316 ,000a

5,844 18 ,325

22,932 20

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbv, LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

1,439 ,408 3,527 ,002 ,582 2,296

,439 ,121 ,556 3,626 ,002 ,185 ,693

,596 ,230 ,397 2,591 ,018 ,113 1,080

(Constant)

LNeps

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 



91 

 

Πίνακαρ Υ1V – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNeps κε ηελ LNprice ην έηνο 2007 

 

 

 
 

 
 

 

Model Summary

,806a ,650 ,632 ,64987

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNepsa. 

ANOVAb

14,907 1 14,907 35,298 ,000a

8,024 19 ,422

22,932 20

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNepsa. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

2,415 ,179 13,512 ,000 2,041 2,789

,637 ,107 ,806 5,941 ,000 ,412 ,861

(Constant)

LNeps

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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Πίνακαρ Υ1VI – Πίλαθεο παιηλδξόκεζεο ηεο LNbv κε ηελ LNprice ην έηνο 2007 

 

 

 

 

 

 

Model Summary

,769a ,591 ,578 ,88867

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), LNbva. 

ANOVAb

37,641 1 37,641 47,664 ,000a

26,061 33 ,790

63,703 34

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LNbva. 

Dependent Variable: LNpriceb. 

Coefficientsa

,094 ,217 ,432 ,668 -,348 ,536

1,142 ,165 ,769 6,904 ,000 ,806 1,479

(Constant)

LNbv

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for B

Dependent Variable: LNpricea. 
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