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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

 

Αξθεηά ρξόληα έρνπλ πεξάζεη από ηόηε πνπ νη νηθνλνκνιόγνη πξνζπάζεζαλ λα 

εξκελεύζνπλ ηνπο παξάγνληεο θηλδύλνπ πνπ επηδξνύλ ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. 

Πνιιέο έξεπλεο είδαλ ην θσο ηεο δεκνζηόηεηαο ζηνρεύνληαο ζηελ εξκελεία ησλ 

απνδόζεσλ, ζηελ επεμήγεζε ησλ παξαγόλησλ πνπ απνηεινύλ ησλ ζπζηεκαηηθό 

θίλδπλν θαη ζηελ παξνπζίαζε ππνδεηγκάησλ σο εξγαιεία ιήςεο επελδπηηθώλ 

απνθάζεσλ. Οη δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξίνδνη ησλ εξεπλώλ, νη δηαθνξεηηθέο 

κεζνδνινγίεο αιιά θαη νη δηαθνξεηηθέο αγνξέο νδήγεζαλ πνιιέο θνξέο ζε δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη ελίνηε ζε αληηθξνπόκελα. Η παξνύζα έξεπλα μεθηλάεη κε κία αλαθνξά 

ζε θάπνηεο από ηηο πην δεκνθηιείο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο πνπ έρνπλ απαζρνιήζεη θαηά 

θαηξνύο ηνπο εξεπλεηέο θαη ζπλερίδεη κε ην Υπόδεηγκα Τξηώλ Παξαγόλησλ θαη κε κία 

ζπλνπηηθή αλαθνξά ζε έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηελ Ειιάδα. Έπεηηα ρξεζηκνπνηείηαη 

ην Υπόδεηγκα Τξηώλ Παξαγόλησλ ησλ Fama θαη French (1992,1993) γηα ηελ αλάιπζε 

ησλ κεηνρώλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Ειιάδαο (Αζήλα) θαη Πνξηνγαιίαο (Ληζαβόλα) ηεο 

πεξηόδνπ 2006 – 2009. Η πεξίνδνο ζηελ νπνία αλαθέξεηαη ε έξεπλα ραξαθηεξίδεηαη 

από έληνλεο αλαηξνπέο. Η αξρή ηεο ηεηξαεηίαο δελ ραξαθηεξίδεηαη από θάηη ην ηδηαίηεξν, 

ιίγν όκσο κεηά μεθηλάεη ζε παγθόζκην επίπεδν νηθνλνκηθή θξίζε θαη θαζόηη νη δύν ρώξεο 

ζε δεκνζηνλνκηθό επίπεδν δελ ήηαλ πνιύ δπλαηέο, επεξεάζηεθαλ (θαη επεξεάδνληαη 

αθόκα) ζε πνιύ κεγάιν βαζκό. Η κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε αλάιπζε 

ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο. Βάζε απηήο ηεο κεζνδνινγίαο, ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο 

ρξεζηκνπνηνύληαη σο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ζε παιηλδξνκήζεηο ρξνλνινγηθώλ 

ζεηξώλ γηα λα θαηαδείμνπλ ην βαζκό ζηνλ νπνίν ε θάζε κία παξάκεηξνο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη πόζν ζπλεηζθέξεη ζηελ εξκελεία ησλ 

απνδόζεσλ. Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ δείρλνπλ πσο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Αζήλαο ην ελ ιόγσ ππόδεηγκα πξνζθέξεη πςειή εξκελεία ελώ γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Ληζαβόλαο κέηξηα πξνο ρακειή.  Παξόηη γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο ην ππόδεηγκα 

επηηπγράλεη πςειή εξκελεπηηθή απόδνζε θξίλεηαη, ζύκθσλα κε ηνλ Merton (1973), σο 

κε θεηδσιό. Σπλεπώο θαη γηα ηα δύν ρξεκαηηζηήξηα ζα πξέπεη λα αλαδεηεζνύλ λέεο 

παξάγνληεο πνπ λα ζπκβάινπλ ζηελ εξκελεία ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

Διζαγυγή 

 

 

1.1 Διζαγυγικό ζημείυμα 

 

 

Αξθεηέο θνξέο έρεη δηαηππσζεί ε άπνςε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

δηακνξθψλνληαη απφ ηπραίνπο παξάγνληεο θαη δελ αληηθαηνπηξίδνπλ ηα ζεκειηψδε 

κεγέζε πνπ δηακνξθψλνπλ νη επηρεηξήζεηο. Ζ άπνςε απηή εληζρχεηαη αλ ειεγρζεί ε 

πνξεία θάπνησλ κεηνρψλ, πνπ δείρλεη φηη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπο θηλείηαη αλεμάξηεηα απφ 

ηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ απηέο δηακνξθψλνπλ. Δπνκέλσο γελλάηαη ην εξψηεκα ηνπ 

θαηά πφζν απηά ηα κεγέζε ππεηζέξρνληαη ζηελ δηακφξθσζε ηεο ηξέρνπζαο αμίαο θαη 

αλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε ζηελ εθηίκεζε ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Πξνθεηκέλνπ νη νηθνλνκνιφγνη λα μεπεξάζνπλ απηφ ηνλ ζθφπειν 

δεκηνχξγεζαλ θάπνηα κνληέια – ππνδείγκαηα βάζεη ησλ νπνίσλ απνπεηξάζεθαλ λα 

απνηηκήζνπλ ηηο κεηνρέο. 

 

Γηάθνξα κνληέια απνηίκεζεο κεηνρψλ έρνπλ θαηά θαηξνχο παξνπζηαζηεί. Έλα απφ ηα 

επηθξαηέζηεξα είλαη ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Τ.Α.Κ.΢. – 

Capital Asset Pricing Model) πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηνπο Jack Treynor (1961, 1962), 

William Sharpe (1964), John Lintner (1965 a, b) θαη Jan Mossin (1966). Σν ππφδεηγκα 

απηφ ππνδεηθλχεη σο κνλαδηθφ παξάγνληα γηα ηελ εξκελεία ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ηνλ ζπληειεζηή β ηεο αγνξάο, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

Τπνζηεξίδεη φηη ππάξρεη κία ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ζηε κεηαβιεηή απηή. Σν ππφδεηγκα απηφ απνηέιεζε γηα πνιιά ρξφληα έλα 

πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν ζηα ρέξηα ησλ νηθνλνκνιφγσλ. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

άξρηζαλ λα ππθλψλνπλ ηα ζεκάδηα πνπ θαηαδείθλπαλ ηελ αδπλακία ηνπ λα εξκελεχζεη 

ζην ζχλνιφ ηεο, ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

Σελ δεθαεηία ηνπ 90 έλα λέν ππφδεηγκα απνπεηξάζεθε λα εμαιείςεη ηελ αδπλακία ηνπ 

Τ.Α.Κ.΢.. Σν λέν ππφδεηγκα νλνκάζηεθε Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ. Οη 

εκπλεπζηέο ηνπ ήηαλ νη νηθνλνκνιφγνη Eugene Fama θαη Kenneth French, νη νπνίνη 

κέζα απφ εκπεηξηθνχο ειέγρνπο θαηέδεημαλ πσο ην ηξνπνπνηεκέλν ππφδεηγκα 

πξνζθέξεη θαιχηεξε εξκελεία ζηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ 
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απνδφζεσλ ησλ Ζ.Π.Α.. Οη δχν νηθνλνκνιφγνη ππνζηήξημαλ (1992, 1993) πσο ε θχζε 

ηνπ θηλδχλνπ είλαη πνιπδηάζηαηε θαη γηα απηφ αχμεζαλ ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ απφ 

έλαλ ζε ηξεηο. Γηα ηελ αθξίβεηα, ζηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο πξνζέζεζαλ ηνλ 

παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο ή θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

Απηφ ινηπφλ ην ηξνπνπνηεκέλν ππφδεηγκα, πνπ ζηελ νπζία απνηειεί κία πξνέθηαζε 

ηνπ Τ.Α.Κ.΢., θέληξηζε ην ελδηαθέξνλ ησλ νηθνλνκνιφγσλ αλά ησλ θφζκν. Οη ηειεπηαίνη 

ην ρξεζηκνπνίεζαλ αξθεηέο θνξέο ζηνπο εκπεηξηθνχο ηνπο ειέγρνπο ζέινληαο λα 

δηαπηζηψζνπλ ηελ εξκελεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα ηφζν ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. φζν θαη ζε 

άιιεο αγνξέο. Σα απνηειέζκαηα ζπλεγνξνχλ ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο λα 

εξκελεχεη ηηο κέζεο απνδφζεηο, ρσξίο σζηφζν λα απνπζηάδνπλ θαη νη αληελδείμεηο 

(έξεπλεο ζηηο νπνίεο ην ππφδεηγκα δελ έρεη θαιή ή αθφκα θαη θαζφινπ εξκελεπηηθή 

ηζρχ). 

 

 

1.2 Ανηικειμενικόρ ζκοπόρ 

 

 

Ο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα θάλεη κία ζχγθξηζε αλάκεζα ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα δχν ρσξψλ ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ θαη λα δηαπηζηψζεη ηνλ βαζκφ πνπ 

ην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ζηελ εξκελεία ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα νη ρψξεο πνπ ζα αλαιπζνχλ είλαη ε 

Διιάδα, κε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο, θαη ε Πνξηνγαιία, κε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Ληζαβφλαο.  

 

΢ηελ αξρή γίλεηαη κία βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε αλαθνξηθά κε ηηο θπξηφηεξεο 

αλσκαιίεο πνπ έρνπλ θαηαγξαθεί γηα ηηο αγνξέο φπσο ε επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο PE, 

ε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ε επίδξαζε ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ζηηο ηξέρνπζεο 

απνδφζεηο. Έπεηηα αλαιχεηαη ην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, 

φπσο ην δηαηχπσζαλ (ζεσξεηηθή ζεκειίσζε) θαη επέθηεηλαλ νη ίδηνη. Δλ ζπλερεία 

επηζθνπνχληαη θάπνηεο παιαηφηεξεο έξεπλεο κε αληηθείκελν κειέηεο ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην. 

 

Ζ έξεπλα αλαθέξεηαη ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2006 – 2009.Ζ πξψηε ρξνληά κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζζεί θπζηνινγηθή δηφηη, ζπγθξηηηθά κε ηηο επφκελεο, νη αγνξέο ιεηηνπξγνχζαλ 
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ππφ “ζηαζεξέο” ζπλζήθεο. Απφ εθεί θαη πέξα μεθηλάεη κία αξθεηά ηδηαίηεξε πεξίνδνο. Σν 

2007, κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ ζηελ αληίπεξα φρζε ηνπ 

Αηιαληηθνχ, εκθαλίδνληαη ηα πξψηα ζεκάδηα κίαο επεξρφκελεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Ζ Δπξψπε δέρζεθε ιίγν αξγφηεξα ηα πξψηα ρηππήκαηα, κε ηελ 

Διιάδα λα βξίζθεηαη ζην πξνζθήλην. Ζ θαθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ηειεπηαίαο 

ππξνδφηεζε, θαη αθφκα ππξνδνηεί, έληνλα ζελάξηα πεξί πησρεχζεσο, αδπλακίαο 

πιεξσκψλ, πηζαλή έμνδν απφ ην εληαίν επξσπατθφ λφκηζκα θαη πνιιά άιια. Όια απηά 

θάζε άιιν παξά αδηάθνξε άθεζαλ ηελ Δπξψπε πνπ είδε ηελ αγνξά ηεο θαη ην εληαίν 

ηεο λφκηζκα λα δέρνληαη έλα γεξφ πιήγκα. Ζ Διιάδα θαηάθεξε λα απνζπάζεη ηελ, 

ππφ φξνπο, βνήζεηα ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (Δ.Κ.Σ.), ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο (Δ.Δ.) θαη ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (Γ.Ν.Σ.) πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπίζεη απηή ηελ θαηάζηαζε. 

 

Σελ ίδηα πεξίνδν πνπ ε Διιάδα βξηζθφηαλ ζην κάηη ηνπ θπθιψλα ε Πνξηνγαιία, κε 

φληαο ζε ηδηαίηεξα θαιχηεξε ζέζε, πξνζπαζνχζε θη απηή λα βξεη ηξφπν λα 

αληηκεησπίζεη ηα απμεκέλα ρξέε θαη ειιείκκαηά ηεο.  Δλ ηέιεη νδεγήζεθε θαη απηή ζηνλ 

«κεραληζκφ ζηήξημεο» , κεηά ηελ Διιάδα θαη ηελ Ηξιαλδία, πξνθεηκέλνπ λα βξεη εθεί 

βνήζεηα. 

 

΢ηηο ρψξεο κε ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα δελ πεξηιακβάλνληαη κφλν Διιάδα θαη 

Πνξηνγαιία, ππάξρνπλ θη άιιεο. Ζ επηινγή φκσο απηψλ ησλ δχν έγηλε γηαηί, αθελφο 

βξίζθνληαη ζε παξφκνηα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη αθεηέξνπ γηαηί ηα κεγέζε ηνπο είλαη 

παξαπιήζηα νπφηε θαη ε ζχγθξηζε ζα ήηαλ πην νπζηαζηηθή. 

 

 

1.3 Μεθοδολογία 

 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε παξνχζα κειέηε απνζθνπεί ζηνλ έιεγρν ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Σξηψλ Παξαγφλησλ λα εξκελεχζεη ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ Αζήλαο θαη Ληζαβφλαο γηα ηελ πεξίνδν 2006 – 2009. Γηα ηελ επίηεπμε 

απηνχ ηνπ ζθνπνχ ηεο έξεπλαο αθνινπζήζεθε ε θάησζη δηαδηθαζία: 

- ΢ςλλογή δεδομένυν: αξρηθά ζπιιέρζεθαλ δεδνκέλα ηα νπνία αθνξνχζαλ ηηο 

κεηνρέο πνπ βξίζθνληαλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζηα δχν ρξεκαηηζηήξηα γηα ηελ 

πεξίνδν 2006 – 2009. ΢πγθεθξηκέλα ην δείγκα πεξηιακβάλεη ηξέρνπζεο ηηκέο, 

ηηκέο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηηκέο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηηο 292 εηαηξίεο ηνπ 
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ειιεληθνχ ρξεκαηηζηήξηνπ θαη ηηο 68 ηνπ πνξηνγαιηθνχ. Σα δεδνκέλα 

ζπιιέρηεθαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα ηνπ ΥΑ (www.ase.gr) θαη ηε βάζε δεδνκέλσλ 

ηνπ BLOOMBERG. 

- Δπεξεπγαζία δείγμαηορ: θαηφπηλ ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ 

κεηαηξάπεθαλ ζε πιηθφ έηνηκν γηα επεμεξγαζία. Οη θάζεηο επεμεξγαζίαο ηνπ 

δείγκαηνο ήηαλ παξφκνηεο κε απηέο πνπ αθνινχζεζαλ νη Fama θαη French, κε 

απψηεξν ζηφρν ηελ απνθπγή κεξνιεςίαο, γεγνλφο πνπ κε αξθεηή ζηγνπξηά ζα 

νδεγνχζε ζηελ εμαγσγή κε αθξηβψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

- ΢ηαηιζηική και οικονομεηπική ανάλςζη ηος δείγμαηορ: κεηά ηελ ζπιινγή θαη 

επεμεξγαζία ηνπ δείγκαηνο αθνινπζήζεθε ε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ηεο 

Αλάιπζεο Υαξηνθπιαθίσλ Μίκεζεο (Α.Υ.Μ. – Mimic Portfolio Analysis). Ζ 

ζπγθξηηηθή απηή κέζνδνο πξνηάζεθε απφ ηνπο Black, Jensen θαη Scholes 

(1972) θαη ζηελ ζπλέρεηα πξνζαξκφζηεθε απφ ηνπο Fama θαη French ψζηε λα 

κπνξέζεη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ έιεγρν ηεο εγθπξφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηφο 

ηνπο. Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηεί ραξηνθπιάθηα κίκεζεο παξαγφλησλ, αληί 

γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο, σο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ζε παιηλδξνκήζεηο 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. ΢πλνπηηθά ε δνκή ηεο Αλάιπζεο Υαξηνθπιαθίσλ 

Μίκεζεο είλαη ε:  

o ΢ηαηιζηική πεπιγπαθή εξαπηημένυν μεηαβληηών:  ζε πξψηε θάζε 

θαηαζθεπάδνληαη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο, έμη γηα ηελ Διιάδα θαη 

ηέζζεξηο γηα ηελ Πνξηνγαιία, πνπ ζα εξκελεπηνχλ απφ ην ππφδεηγκα. Οη 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο εθθξάδνληαη απφ ηηο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη κε βάζε ην κέγεζνο 

θαη ην δείθηε Λνγηζηηθήο / Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο (ΛΑ/ΥΑ). Σν δείγκα 

ρσξίδεηαη ζηα ηξία (γηα ηελ Διιάδα) ή ζηα δχν (γηα ηελ Πνξηνγαιία) κε 

βάζε ην κέγεζνο θαη εθ λένπ ζηα δχν κε βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. ΢ηε 

ζπλέρεηα γίλεηαη ππνινγηζκφο ησλ βαζηθψλ ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ ησλ 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ. 

o ΢ηαηιζηική πεπιγπαθή επμηνεςηικών μεηαβληηών: κε βάζε ηηο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο πνπ ζα πξνθχςνπλ αιά ηα κε ηα δεδνκέλα ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ θαηαζθεπάδνληαη νη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Οη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο απνηεινχληαη απφ ηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο HML θαη SMB. ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη 

ππνινγηζκφο ησλ βαζηθψλ ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. 

http://www.ase.gr/
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o Ανάλςζη παλινδπομήζευν: ην επφκελν βήκα είλαη ε αλάιπζε ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (ordinary 

least squares). Πξηλ φκσο γίλεη ε αλάιπζε, πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο 

γηα ηελ κε παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο. ΢ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη ε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε 

ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα θάζε κία εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή (δέθα ην ζχλνιν) θαη δηελεξγνχληαη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη 

ζεκαληηθφηεηαο γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ ππνδείγκαηνο. Μέζα απφ ηνπο 

ελ ιφγσ ειέγρνπο εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα γηα ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ην 

ππφδεηγκα κπνξεί λα εξκελεχζεη, ή φρη, ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ. Δπηπιένλ γίλνληαη θαη ζηαηηζηηθνί 

έιεγρνη ζεκαληηθφηεηαο γηα ηνπο ζηαζεξνχο φξνπο ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ κε απψηεξν ζηφρν λα εμαθξηβσζεί αλ ην ππφδεηγκα 

είλαη ή φρη θεηδσιφ, φπσο νξίδεηαη απφ ηνλ Merton (1973). Σέινο 

ππνινγίδνληαη νη δηνξζσκέλνη ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνχ ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ψζηε λα γίλεη αμηνιφγεζε ηεο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο. 

 

 

1.4 Γομή επγαζίαρ 

 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ρσξίδεηαη ζηα εμήο κέξε: 

- Σν θεθάιαην 1 πνπ απνηειεί ην εηζαγσγηθφ θνκκάηη θαη απνζθνπεί ζηελ 

εμνηθείσζε ηνπ αλαγλψζηε κε ην ζέκα, ηνπο ζθνπνχο θαη ηελ κεζνδνινγία. 

- Σν θεθάιαην 2 απνηειεί ην ζεσξεηηθφ θνκκάηη. ΢ε απηφ γίλεηαη ζπλνπηηθή 

αλαθνξά πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί, επηζθφπεζε 

κεξηθψλ απφ ηηο πιένλ ζπρλέο “αλσκαιίεο ηεο αγνξάο”, παξνπζίαζε ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Σξηψλ Παξαγφλησλ θαη ηεο επέθηαζεο απηνχ θαη ηέινο κία 

αλαθνξά ζε θάπνηεο έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κε αληηθείκελν ηελ 

ειιεληθή αγνξά. 

- Σα θεθάιαηα 3 θαη 4 απνηεινχλ, επί ηεο νπζίαο, ην πξαθηηθφ θνκκάηη. Σν 3ν θεθ. 

είλαη αθηεξσκέλν ζηελ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα 

έξεπλα, πεξηγξάθεη ην δείγκα θαη ηνλ ηξφπν ρεηξηζκνχ. ΢ην 4ν θεθ. 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ. 
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- Σν θεθάιαην 5 πεξηιακβάλεη ηα ζπκπεξάζκαηα θαη δίλεη ηελ απάληεζε ζην 

εξψηεκα αλ ην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French 

θαηαθέξλεη, θαη ζε ηη βαζκφ, λα εξκελεχζεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ειιεληθνχ θαη ηνπ πνξηνγαιηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Δπίζεο αλαθέξνληαη ζην 

ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ εθείλα ηα ζέκαηα πνπ θαηά ηελ εθπφλεζε ηεο 

δηπισκαηηθήο δηαπηζηψζεθε φηη ρξήδνπλ πεξαηηέξσ έξεπλαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

 

Αναζκόπηζη βιβλιογπαθίαρ 

 

 

2.1  Διζαγυγή 

 

 

Αξθεηέο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ θαηά θαηξνχο δηεμαρζεί έρνπλ θαηαδείμεη 

αξθεηέο, φπσο νλνκάδνληαη, «αλσκαιίεο» ηεο αγνξάο. Οη «αλσκαιίεο ηεο αγνξάο» 

αλαθέξνληαη ζε εθείλεο ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαίλνληαη λα 

είλαη αζπκβίβαζηα κε ηηο δηακνξθσκέλεο ζεσξίεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηηκνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν θαίλεηαη είηε ε αλεπάξθεηα ηεο αγνξάο 

(επθαηξίεο θέξδνπο) είηε ε αλεπάξθεηα ησλ δηαθφξσλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.1 Οη αλσκαιίεο ησλ αγνξψλ απνηεινχλ ηελ βάζε 

δηακφξθσζεο ησλ ιεγφκελσλ ζηξαηεγηθψλ αμηψλ ή αληίζεησλ ζηξαηεγηθψλ (value or 

contrarian strategy). 

 

Ο πξψηνο πνπ έθαλε κειέηε επί ηνπ ζέκαηνο ήηαλ ν Basu (1977 θαη 1983), κεηέπεηηα 

αθνινχζεζαλ θη άιινη φπσο νη Banz θαη Breen (1986), Jaffe, Keim and Westerfield 

(1989), Ball (1978), Wong θαη Lye (1990) θαη Fama θαη French (1992). Σα 

απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ θαηαδείθλπαλ πσο κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο 

θέξδε (price to earnings / PE) απέθεξαλ πςειφηεξα θέξδε. Νέεο έξεπλεο έδεημαλ πσο 

θη νη κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο ηακεηαθέο ξνέο (PCF) θηλνχληαλ ζηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε. Σν 1995 ζε κειέηε ησλ Fama θαη French δηαθάλεθε πσο ν ιφγνο 

αγνξαίαο ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία (MB ratio) κπνξεί λα θξχβεη θηλδχλνπο φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα εθηίκεζε ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ (επηρεηξήζεηο κε ρακειφ δείθηε MB 

είραλ πςειφηεξεο πηζαλφηεηεο λα ρξενθνπήζνπλ). Ο Trecartin (2000) 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα δηεπξπκέλν δείγκα (1963 – 1997) βξήθε πσο ππάξρεη αξλεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηνλ ιφγν αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ, ηδίσο φηαλ απηφ εμεηαδφηαλ ζε καθξνρξφληεο πεξηφδνπο. Αληίζεηα κε ηελ 

                                                             
1«Υπάρχουν ακόμα θμερολογιακζσ ανωμαλίεσ ςτισ διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ: ενδείξεισ από τα τελευταία 

20 ζτθ»  Γιαννόπουλοσ Βαςίλειοσ, Ιοφλιοσ 2008, ςελ 19 
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έξεπλα ησλ πξνεγνχκελσλ δχν, δελ ππνζηήξημε ην ΜΒ σο παξάγνληα θηλδχλνπ αιιά 

άθεζε ρψξν γηα λα δηεξεπλεζεί ε ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο2 ηεο αγνξάο (market 

overreaction hypothesis).  

 

Δπηπιένλ απηψλ, αξθεηέο είλαη νη έξεπλεο πνπ έρνπλ θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα πσο 

κεηνρέο κε πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε απνθέξνπλ επίζεο πςειά θέξδε. Σν θνηλφ 

ζηνηρείν πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη απηνχ ηνπ είδνπο ηηο αλσκαιίεο είλαη νη ιεγφκελεο 

«κεηνρέο αμίαο» (value stock). Απηέο νη κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειή ηηκή ζε 

ζρέζε κε ηα θέξδε, ρακειά κεξίζκαηα, ηακεηαθέο ξνέο θαη ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ. Ζ ζηξαηεγηθή επέλδπζεο ζε ηέηνηνπ είδνπο κεηνρέο ιέγεηαη «ζηξαηεγηθή 

αμίαο» (value strategy). 

 

Οη πξψηεο έξεπλεο έιαβαλ ρψξα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη απηφ δεκηνχξγεζε ην 

εξψηεκα ηνπ θαηά πφζν νη παξαηεξήζεηο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα νθείινληαη ζηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ηεο εθεί αγνξάο ή είλαη πην γεληθεπκέλν ην δήηεκα. Έηζη μεθίλεζαλ 

αξθεηέο έξεπλεο θαη ζε άιιεο ρψξεο. Οη Chan, Hamao θαη Lakonishok (1991) εμέηαζαλ 

ηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο, νη Capaul, Rowley θαη Sharpe (1993) ηεο Γαιιίαο, Γεξκαλίαο 

θαη Διβεηίαο, νη Brouwer, Put θαη Veld (1997) ηηο αγνξέο ησλ ρσξψλ Γαιιία, Γεξκαλία, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Οιιαλδία. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ εθ λένπ πσο ε «ζηξαηεγηθή 

αμίαο» είρε αλψηεξα απνηειέζκαηα ηα νπνία δελ κπνξνχζαλ λα εμεγεζνχλ κφλν κε ηηο 

δηαθνξέο ζηα επίπεδα ηνπ θηλδχλνπ.  

 

Μία άιιε κειέηε απφ ηνπο Baytas θαη Cakici (1999) πνπ δηεμήρζε ζε 7 

βηνκεραλνπνηεκέλεο ρψξεο (Ζ.Π.Α., Καλαδά, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Γεξκαλία, Γαιιία, 

Ηαπσλία θαη Ηηαιία) απνθάλζεθε πσο ε ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο ησλ αγνξψλ 

ηζρχεη παληνχ πιελ ησλ Ζ.Π.Α. Υσξίο σζηφζν λα ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο πνπ λα 

ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο ζηηο Ζ.Π.Α., γηα απηφ θαη ηελ 

απέξξηςαλ, αιιά ιακβάλνληαο ππφςε ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα, νη έξεπλεο έδεημαλ πσο 

ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ζηελ ζχλζεζή ηνπο κεηνρέο ρακειήο αμίαο ή εηαηξηψλ 

κηθξνχ κεγέζνπο απνδίδνπλ πεξηζζφηεξν απφ ραξηνθπιάθηα κε αληίζεηα 

ραξαθηεξηζηηθά. 

 

                                                             
2 Υπεραντίδραςθ ονομάηεται μία υπόκεςθ τθσ αγοράσ που υποδθλώνει ότι οι επενδυτζσ και οι traders αντιδροφν υπερβολικά 

ζντονα ςτισ νζεσ πλθροφορίεσ. Αυτι θ υπεραντίδραςθ προκαλεί μεγάλεσ μεταβολζσ ςτισ τιμζσ, ακόμα κι αν δεν δικαιολογοφνται 

από τισ πλθροφορίεσ αυτζσ, κι ζτςι δεν αποτυπώνεται ςωςτά θ πραγματικι αξία τθσ μετοχισ ςτθν τιμι 

τθσ.Πθγι:http://www.euretirio.com/2010/05/yperantidrasi-ypoantidrasi.html#ixzz14EWyElfO 

 

http://www.euretirio.com/2010/05/yperantidrasi-ypoantidrasi.html#ixzz14EWyElfO
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Οη Bagella, Becchetti θαη Carpenteri (2000) ςάρλνληαο ηνπο θξίζηκνπο παξάγνληεο πνπ 

εμεγνχλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ αγγιηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ πεξίνδν 

1971-1997, αμηνιφγεζαλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζε ζπλάξηεζε κε 

ηνλ γεληθφ δείθηε ηεο αγνξάο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο νη κεηνρέο κε ρακειφ 

δείθηε ηηκψλ πξνο θέξδε, αγνξαία πξνο ινγηζηηθή αμία, απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ή 

κέγεζνο είραλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ γεληθφ δείθηε. Δπηπιένλ 

παξαηήξεζαλ πσο ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βαζίδνληαη ζην MB θαη ην ROE ήηαλ 

πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλα ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

Ζ ηειεπηαία εκπεηξηθή έξεπλα πνπ έγηλε ζε απηφ ην πεδίν, επηθεληξψζεθε ζηελ εμέηαζε 

ηεο απφδνζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο ζε ζρέζε κε ην κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ 

Fama θαη French3 θαη πεξηειάκβαλε πνιινχο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Απηή ε 

έξεπλα ππξνδφηεζε λέεο κειέηεο νη νπνίεο θαηέιεμαλ πσο ην κνληέιν ησλ ηξηψλ 

παξαγφλησλ, παξφιν πνπ έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα απφ απηφ ηνπ 

ελφο παξάγνληα, δελ κπνξεί λα εμεγήζεη πιήξσο ηελ δηαθνξά ζηηο παξαηεξνχκελεο 

απνδφζεηο κεηαμχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ αμίαο (value portfolios) θαη ησλ δεκνθηιψλ 

ραξηνθπιαθίσλ (glamour portfolios). Ηδηαίηεξν πξφβιεκα πξνέθππηε φηαλ γηλφηαλ 

δηπιή ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηνλ ιφγν ινγηζηηθήο πξνο αγνξαίαο αμίαο θαη 

αχμεζε πσιήζεσλ ή θέξδε αλά κεηνρή θαη αχμεζε πσιήζεσλ. Δθ ησλ πζηέξσλ 

επηρεηξήζεθε λα απνδεηρζεί ην θαηά πφζν ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο 

είλαη “κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο” (state variables) πνπ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Πξνζηέζεθε κάιηζηα θαη έλαο λένο παξάγνληαο πνπ 

αλαθεξφηαλ ζηελ “νξκή” (momentum). Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε θαζψο θαη ε αθφινπζε 

ηνπ Cooper (2001) παξείραλ απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ ππνζηήξηδαλ ηελ ζεσξία ηεο 

ινγηθήο ηηκνιφγεζεο, θαηαδεηθλχνληαο ηνλ κε δηαθνξνπνηεκέλν θίλδπλν πνπ 

εκπεξηέρεηαη ζηηο κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο, φπσο θαη 

ζην ππφδεηγκα ηξηψλ παξαγφλησλ, σο ηελ αηηία ηεο ππεξαπφδνζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ 

αμίαο. Μεηέπεηηα έξεπλα ηνπ Gregory et al. (2003), ε νπνία βαζίζηεθε ζε κία 

εθηεηακέλε αλάιπζε καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ θαη ηελ εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ ηξηψλ παξαγφλησλ, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο έλα κεγάιν θνκκάηη απφ 

ηηο απνδφζεηο ησλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο δελ κπνξεί λα εξκελεπηεί, θαη άξα λα έρεη 

πξνγλσζηηθή ηθαλφηεηα ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, νπφηε νδεγήζεθαλ ζην 

ζπκπέξαζκα ηεο παξάινγεο ηηκνιφγεζεο. 

 

                                                             
3 Πρόκειται για μία τροποποίθςθ του CAPM το οποίο κεώρθςαν ότι υπεραπλουςτεφει τθν ςφνκετθ αγορά 

(http://en.wikipedia.org/wiki/Fama%E2%80%93French_three-factor_model) 
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Μηα άιιε αξθεηά δηαδεδνκέλε αλσκαιία ηεο αγνξάο είλαη απηή ηνπ κεγέζνπο ή ηεο 

κηθξήο επηρείξεζεο πνπ έκκεζα κπνξεί λα ζπλδεζεί κε ηηο ζηξαηεγηθέο αμίαο. Πξψηνο 

ν Bantz (1981) θαη κεηέπεηηα αξθεηνί αθφκα εξεχλεζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ θαη βξήθαλ πσο ζε ζρέζε κε ηνλ γεληθφ δείθηε πξνζθέξνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγαιχηεξεο 

πξννπηηθέο γηα αλάπηπμε, νη επελδχζεηο ζε απηέο ελέρνπλ πςειφηεξν θίλδπλν, έρνπλ 

ιηγφηεξε ξεπζηφηεηα θαη είλαη ιηγφηεξν δηεξεπλεκέλεο απφ επελδπηέο, ηφζν 

κεκνλσκέλνπο φζν θαη απφ ζεζκηθνχο. ΢πλεπψο νη επηπιένλ απνδφζεηο πνπ 

πξνζθέξνπλ είλαη κία απνδεκίσζε γηα απηά ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Χζηφζν 

θαλέλα απφ ηα πξναλαθεξζέληα ζηνηρεία δελ είλαη αξθεηφ γηα λα εμεγήζεη πιήξσο ηελ 

αλσκαιία ηνπ κεγέζνπο. Γηα απηφ ην ιφγν παξακέλεη ν πξνβιεκαηηζκφο ζθηάδνληαο κε 

ακθηβνιίεο ηφζν ηελ ζεσξία πεξί ηεο απνηειεζκαηηθφηεηνο ηεο αγνξάο φζν θαη ηα 

ππάξρνληα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

Μία έξεπλα ηνπ Wang, πνπ έγηλε ην 2000, έζεζε ην φιν ζέκα ζε δηαθνξεηηθή βάζε. 

Τπνζηήξημε πσο δελ πξφθεηηαη πεξί αλσκαιίαο ηεο αγνξάο αιιά πεξί ζθάικαηνο 

αληίιεςεο πνπ γίλεηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο φηαλ απηέο ρξεζηκνπνηνχλ 

δείγκα επηρεηξήζεσλ κε κεγάιν βάζνο ρξφλνπ. Με άιια ιφγηα απηφ πνπ ν Wang ήζειε 

λα επηζεκάλεη είλαη πσο νη κηθξέο επηρεηξήζεηο πνπ επηβηψλνπλ, κέρξη ην ηέινο ηεο 

εμεηαδφκελεο θάζε θνξά ρξνληθήο πεξηφδνπ, δελ είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα νη 

κηθξφηεξεο ηνπ δείγκαηνο. Οη κηθξφηεξεο ηνπ δείγκαηνο έρνπλ ραζεί ζηελ πνξεία ηνπ 

ρξφλνπ ιφγσ ρξενθνπίαο, έιιεηςεο κεηξεηψλ θαη άιισλ παξεκθεξψλ παξαγφλησλ. 

΢πλεπψο νη επηρεηξήζεηο πνπ επηβηψλνπλ είλαη έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ “πξαγκαηηθά” 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ θαη σο ηέηνηεο νη απνδφζεηο ηνπο είλαη επεξεαζκέλεο πξνο ηα 

πάλσ. 

 

Παξφιν πνπ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο δελ επεξεάδεη άκεζα ηελ δηακφξθσζε 

ζηξαηεγηθψλ επέλδπζεο, κπνξεί λα ζπλδεζεί έκκεζα κε ηηο ηειεπηαίεο θαζφηη έρεη 

απνδεηρηεί πσο ππάξρεη κεγάινο βαζκφο ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηελ κεξηζκαηηθή 

απφδνζε, ηνλ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (ΡΔ) θαη ην κέγεζνο. Σν 1985 

παξαηεξήζεθε πσο νη κηθξέο επηρεηξήζεηο είραλ πςειφηεξεο κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο, 

ην ζπκπέξαζκα επηβεβαηψζεθε εθ λένπ ην 1989. Δπηπιένλ, ην γεγνλφο πσο ην κέγεζνο 

επεξεάδεη ηνλ αξηζκεηή ηνπ θιάζκαηνο αγνξαία πξνο ινγηζηηθή αμία (ΜΒ) θάλεη 

αλαγθαζηηθή ηελ έξεπλα γηα ην θαηά πφζν ηα πςειφηεξα θέξδε πνπ απνθνκίδνπλ νη 

επηρεηξήζεηο, κε ρακειφ ζπληειεζηή αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο (ΜΒ), νθείιεηαη 

ζην κηθξφ ηνπο κέγεζνο θη φρη ζηελ εθαξκνγή “αληίζεησλ” ζηξαηεγηθψλ (contratian 

strategies). 
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Έλα επηπιένλ ζηνηρείν πνπ ζηα ρξφληα έρεη θεληξίζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ αλαιπηψλ, 

είλαη ε επίδξαζε ηνπ ζπληειεζηή β (beta) ηεο αγνξάο ζηελ εξκελεία ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ. Απφ ην 1973 πνπ νη Fama θαη MacBeth ζηελ έξεπλά ηνπο βξήθαλ 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν εθθξαζκέλν κέζα απφ ηνλ ζπληειεζηή β ηεο αγνξάο (market beta), ηα 

πξάγκαηα άιιαμαλ άξδελ. Πξψηα ν Ross ζηε ζεσξία ηνπ (Arbitrage pricing theory) ην 

1976 ηζρπξίζηεθε πσο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εμαξηψληαη απφ πνιινχο 

παξάγνληεο, αλάκεζά ηνπο θαη ν ζπληειεζηήο β. Μεηέπεηηα αξθεηνί εξεπλεηέο 

αζρνιήζεθαλ κε ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ζπληειεζηή β. Κνηλφ απνηέιεζκα ήηαλ 

πσο ν ζπληειεζηήο β δελ κπνξεί λα εξκελεχζεη ηα απνηειέζκαηα φηαλ εμεηάδνληαη θη 

άιινη παξάγνληεο ηαπηφρξνλα φπσο ην κέγεζνο, ν ιφγνο αγνξαίαο ηηκήο πξνο 

ινγηζηηθή αμία θαη ηηκή πξνο θέξδε, έηζη άξρηζαλ λα ακθηζβεηνχλ ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ C.A.P.M.. ΢ε επαθφινπζεο έξεπλέο ηνπο νη Fama θαη French (1933, 1995 

θαη 1996) αλέπηπμαλ θαη δνθίκαζαλ ηελ εγθπξφηεηα ηνπ ιεγφκελνπ κνληέινπ ηξηψλ 

παξαγφλησλ. Σν ζπκπέξαζκά ηνπο ήηαλ πσο νη δχν επηπιένλ παξάγνληεο επεμεγνχλ 

έλα κεγάιν θνκκάηη ηεο δηαθχκαλζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

΢πλεπψο νη ζπζηεκαηηθέο δηαθνξέο ησλ κέζσλ παξαηεξνχκελσλ απνδφζεσλ ζηα 

δεκνθηιή ραξηνθπιάθηα θαη ζηα ραξηνθπιάθηα αμίαο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ βάζεη ηνπ 

κνληέινπ ηξηψλ παξαγφλησλ. ΢χκθσλα κε ην επηρείξεκά ηνπο, πνπ ζπλάδεη κε ηελ 

ζεσξία ηεο ινγηθήο ηηκνιφγεζεο, νη δχν παξάγνληεο ελέρνπλ ζηνηρεία θηλδχλνπ πνπ 

δελ ιακβάλνληαη ππφςε φηαλ γίλεηαη ρξήζε ηνπ CAPM. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά θαηαιήγεη θάπνηνο εχθνια ζην φηη δελ ππάξρεη νκνθσλία γηα ηελ 

ππεξαπφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ αμίαο θαη ηνπο ιφγνπο πνπ απηφ ζπκβαίλεη. 

 

Δλ ζπλερεία ζα γίλεη αλαθνξά κεξηθψλ εξεπλψλ, εθ ησλ πιέσλ ζεκαληηθψλ, πνπ 

αζρνινχληαη κε ηελ επηξξνή ζεκειησδψλ κεγεζψλ (βι. κεξηζκαηηθή απφδνζε, κέγεζνο, 

εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο, θ.ά.) ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
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2.2  Ανυμαλίερ ηιμολόγηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείυν 

 

 

2.2.1 Η επίδπαζη ηηρ μεηαβληηήρ Ρ/Δ ζηιρ αποδόζειρ 

[The Price to Earnings (P/E) Effect] 

 

 

Ο δείθηεο «Price to Earnings» (Ρ/Δ), ή πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ, κειεηήζεθε απφ 

αξθεηνχο κειεηεηέο θαη ηεθκεξηψζεθε φηη παξέρεη κηα έλδεημε, γηα ηελ εληχπσζε πνπ 

έρνπλ ζρεκαηίζεη νη επελδπηέο γηα ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, ζην παξειζφλ θαη ηηο 

πξννπηηθέο ηεο γηα ην κέιινλ. Τπνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο εηαηξείαο κε ηα θαζαξά θέξδε αλά κεηνρή (EPS). Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παξνπζηάδεη 

πφζεο θνξέο είλαη δηαηεζεηκέλνη νη επελδπηέο λα πιεξψζνπλ ηα θέξδε πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε θάζε κία κεηνρή, γηα λα ηελ αγνξάζνπλ. Μία άιιε πξνζέγγηζε δείρλεη 

ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα πνπ ρξεηάδεηαη ν επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα εηζπξάμεη πίζσ ην 

θεθάιαην πνπ εηζέθεξε, ζεσξψληαο φηη ηα κεγέζε παξακέλνπλ ζηαζεξά δηαρξνληθά. 

 

Μηα εηαηξεία κε πςειή απφδνζε, θαιή δηνίθεζε, ζεκαληηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη 

ζρεηηθά ρακειφ βαζκφ θηλδχλνπ, έρεη ζπλήζσο πςειφ δείθηε Ρ/Δ θαη αληηζηξφθσο. 

Όηαλ ν δείθηεο Ρ/Δ ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο είλαη πςειφο, ζε ζρέζε κε ην δείθηε Ρ/Δ 

ηνπ θιάδνπ ή ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο ή κε ηελ ηηκή πνπ δηακφξθσλε ηα πξνεγνχκελα 

ρξφληα, ηφηε ε εηαηξεία ζπκπεξηιακβάλεηαη εχθνια ζηελ ιίζηα ηνλ πξνηηκήζεσλ ησλ 

επελδπηψλ γηαηί ζεσξείηαη απφ ηηο θαιχηεξεο ηνπ θιάδνπ, είηε γηαηί είλαη ππεξηηκεκέλε, 

είηε γηαηί νη επελδπηέο έρνπλ ππεξεθηηκήζεη ηηο δπλαηφηεηεο ηεο. Αληίζεηα, έλαο ρακειφο 

δείθηεο ππνδειψλεη είηε φηη ε εηαηξεία είλαη ππνηηκεκέλε, είηε φηη δελ πξνηηκάηαη απφ 

ηνπο επελδπηέο.  

 

Με ην Ρ/Δ effect4 αζρνιήζεθαλ αξθεηνί κειεηεηέο, ηφζν ζηελ ακεξηθαληθή φζν θαη ζε 

θεθαιαηαγνξέο άιισλ ρσξψλ (Ηαπσλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, ΢ηγθαπνχξε, Σατβάλ, Νέα 

Εειαλδία θαη Κνξέα). Ο Basu (1977), ηεθκεξίσζε κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο θαη ην P/E, ην νπνίν παξέρεη κηα επηπξφζζεηε επεμεγεκαηηθή δχλακε ησλ 

απνδφζεσλ ζηηο ακεξηθάληθεο θεθαιαηαγνξέο, ππεξηζρχνληαο ηνπ «size effect» θαη ηνπ 

                                                             
4
Φαηλφκελν ηνπ P/E (P/Eeffect) 

Σα ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ κεηνρέο κε ρακειφ P/E (PricetoEarningsratio), δειαδή ν δείθηεο ηηκή ηεο 

κεηνρήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή, ζα έρνπλ θαιχηεξε κειινληηθή απφδνζε απφ ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ 

κεηνρέο κε πςειφ P/E.  http://www.euretirio.com/2010/06/pe-pe-effect.html 



15 
 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ beta. Τπνζηήξημε φηη νη δείθηεο Ρ/Δ παξέρνπλ έλδεημε γηα ηελ 

κειινληηθή απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζε έλα αμηφγξαθν. ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ άπνςε, 

εηαηξείεο κε ρακειή ηηκή κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε, ζα έρνπλ κεγαιχηεξε 

απφδνζε απφ απηήλ πνπ ππνλνεί ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ ηνπο. Άξα, κεηνρέο κε 

ρακειφ δείθηε Ρ/Δ ζα ηείλνπλ λα ππεξηεξνχλ εθείλσλ ησλ κεηνρψλ κε πςειφ δείθηε 

Ρ/Δ. Με άιια ιφγηα, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη κεξνιεπηηθέο θαη ν δείθηεο Ρ/Δ απνηειεί 

έλδεημε απηήο ηεο κεξνιεςίαο. 

 

Ζ δηαπίζησζε φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε ρακειφ δείθηε Ρ/Δ ηείλνπλ λα είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ φηη εγγπψληαη νη βαζηθνί θίλδπλνη ησλ κεηνρψλ, αθφκα θαη αθνχ 

ιάβνπκε ππφςε επηπξφζζεηα θφζηε αλεχξεζεο (search costs) θαη θφζηε ζπλαιιαγήο 

(transaction costs) θαη ηνπο θφξνπο, είλαη αληίζεηε κε ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (efficient market hypothesis). 

 

Ο Basu ρξεζηκνπνίεζε ζηνηρεία γηα κηα πεξίνδν 14 ρξφλσλ, θαη θαηάιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δελ επαξθεί γηα λα 

πεξηγξάςεη εμ νινθιήξνπ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Σα θχξηα δεδνκέλα απηήο ηεο έξεπλαο 

αθνξνχλ ηηο κεηνρέο 1400 επηρεηξήζεσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην N.Y.S.E. κεηαμχ 

΢επηεκβξίνπ 1956 θαη Απγνχζηνπ 1971. Δπηπιένλ πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη απφ 

απηέο ηηο 1400 επηρεηξήζεηο γχξσ ζηηο 375 – 400 ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ ηεο έξεπλαο 

δελ επηβίσζαλ. Αθνχ ππνινγίζηεθαλ ην P/E φισλ ησλ εηαηξεηψλ μεθηλψληαο απφ ην 

1956 νη κεηνρέο θαηαηάρζεθαλ ζε 5 ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ δείθηε 

P/E. Έγηλε κεγάιε πξνζπάζεηα λα απνθεπρζνχλ ηα look-ahead biases5. Υαξηνθπιάθηα 

κε ρακειφ δείθηε Ρ/Δ είραλ αλψηεξεο απνδφζεηο (ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ θίλδπλν). 

Δπνκέλσο, ε ππφζεζε φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ Ρ/Δ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επελδχζεσλ ζε κεηνρέο θαίλεηαη λα ηζρχεη. Άξα ζπκθέξεη ηνπο επελδπηέο λα 

αγνξάδνπλ κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε Ρ/Δ θαζψο ζα ηνπο απνθέξνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο. 

 

΢ε αληίζεζε κε ηελ επηθξαηνχζα άπνςε πνπ ζέιεη ηηο πιεξνθνξίεο πνπ είλαη δεκνζίσο 

δηαζέζηκεο λα ελζσκαηψλνληαη απηφκαηα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ρσξίο θακία 

θαζπζηέξεζε, θαίλεηαη λα είλαη ε πξαγκαηηθφηεηα πνπ δείρλεη φηη ππάξρεη αξγνπνξία 

ζηελ δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ηεο ηηκήο. Δπνκέλσο, νη επξέσο δηαζέζηκνη δείθηεο Ρ/Δ 

                                                             
5
Ο όροσ αυτόσ χρθςιμοποιείται για να δείξει ότι μερικζσ φορζσ ςτθν επεξεργαςία και ανάλυςθ ςτοιχείων γίνεται χριςθ 

δεδομζνων που τθν τότε χρονικι περίοδο δεν ιταν γνωςτά  http://www.investorwords.com/5645/look_ahead_bias.html 
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θαίλεηαη λα έρνπλ «πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν» θαη ίζσο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο 

επελδπηέο θαηά ηε δεκηνπξγία ή αλαζεψξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ο Ball (1978) ζπκπέξαλε φηη ν ιφγνο P/E νπζηαζηηθά ελζσκαηψλεη παξαιεηπφκελνπο 

ζπληειεζηέο ηνπ θηλδχλνπ, γη' απηφ θαη εμεγεί θνκκάηη ηεο δηαζηξσκαηηθφηεηαο ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ο ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη απηφ, είλαη φηη φηαλ νη κεηνρέο 

έρνπλ ζρεηηθά πςειφηεξν θίλδπλν θαη αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη ηηκέο ηνπο είλαη 

πηζαλφλ λα είλαη πςειφηεξεο ζρεηηθά κε ηα θέξδε θαη έηζη ην P/E είλαη πηζαλφ, επίζεο, 

λα είλαη ρακειφηεξν. Ο Reinganum (1980) εξεχλεζε θαη απηφο ην Ρ/Δ effect, 

ρξεζηκνπνηψληαο φκσο ηνλ αληίζηξνθν δείθηε, δειαδή ην Δ/Ρ (earnings yield). Βξήθε 

φηη ηα ραξηνθπιάθηα κε πςειφ Δ/Ρ δείθηε ππεξηεξνχλ ζπζηεκαηηθά ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε ρακειφ Δ/Ρ δείθηε, αθφκα θαη κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα. Ζ αλάιπζε ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξεηψλ έδεημε φηη νη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο είραλ ζεκαληηθά πςειφηεξε κέζε απφδνζε ζε ζρέζε κε κεγάιεο εηαηξείεο 

κε ηζνδχλακν ζπληειεζηή βήηα. Διέγρνληαο ηηο απνδφζεηο γηα ην Ρ/Δ effect βξέζεθε 

έλα ηζρπξφ size effect. Διέγρνληαο φκσο ηηο απνδφζεηο γηα ην size effect δελ βξέζεθε 

Ρ/Δ effect. Δλψ ην Ρ/Δ effect θαη ην size effect ππάξρνπλ φηαλ θάζε κεηαβιεηή 

εμεηάδεηαη μερσξηζηά, νη δχν αλσκαιίεο θαίλεηαη λα ζρεηίδνληαη κε ην ίδην ζεη 

παξαιεηπφκελσλ παξαγφλησλ απφ ην κνληέιν ηεο αγνξάο. 

 

Οη παξαπάλσ παξάγνληεο θαίλελαη λα ζρεηίδνληαη πην ζηελά κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο παξά κε ην δείθηε P/E. Ζ απφθιηζε πάλησο δελ θαίλεηαη λα νθείιεηαη ζε 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, κε ηελ έλλνηα φηη νη ππέξ-θαλνληθέο απνδφζεηο δελ 

νθείινληαη ζε θφζηε ζπλαιιαγήο ή ζε πιεξνθνξηαθή αξγνπνξία. Σν Ρ/Δ effect έξρεηαη 

ζε αληίζεζε κε ηελ άπνςε ηνπ Basu φηη ν δείθηεο Ρ/Δ πεξηιακβάλεη ην size effect. Ο 

ιφγνο ηεο απφθιηζεο θαίλεηαη λα είλαη νη παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ δελ 

πεξηιακβάλνληαη ζην Τ.Α.Κ.΢. (CAPM). Άξα, ην απιφ ππφδεηγκα ηεο αγνξάο κηαο 

πεξηφδνπ δελ επαξθεί γηα λα εμεγήζεη ηελ ηζνξξνπία ηεο θεθαιαηαγνξάο. ΢πλεπψο, ε 

άπνςε ηνπ Reinganum είλαη φηη ην «size effect» πεξηιακβάλεη ην Δ/Ρ Οη Cook θαη 

Rozeff (1984) βξήθαλ φηη ηζρχνπλ θαη ηα δχν θαηλφκελα (Ρ/Δ θαη size effect). 

Δλαιιαθηηθά, ππνζηήξημαλ φηη θαη νη δχν επηδξάζεηο κεηξνχλ δηαθνξεηηθέο πιεπξέο 

ελφο κφλν ζεκειηψδνπο παξάγνληα. ΢ε θάζε πεξίπησζε φκσο, δελ θαίλεηαη ην size 

effect λα πεξηιακβάλεη ην Ρ/Δ effect ή ν δείθηεο Ρ/Δ λα πεξηιακβάλεη ην size effect. 

Δπηπιένλ, βξήθαλ φηη ζρεδφλ ε κηζή επίδξαζε ηνπ Ρ/Δ ζπκβαίλεη ηνλ Ηαλνπάξην θαη ε 

ππφινηπε κηζή ηνλ ππφινηπν ρξφλν. 
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Οη Banz θαη Breen (1986) αιιά θαη ν Rogers θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην Ρ/Δ 

effect ππάγεηαη ζην size effect. Γελ βξήθαλ θαλέλα αλεμάξηεην Ρ/Δ effect θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Οη Bans θαη Breen ππνζηήξημαλ επηπιένλ, φηη ε επίδξαζε ηνπ 

ρακεινχ δείθηε Ρ/Δ είλαη εκθαλήο φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη σο βαζηθή πεγή δεδνκέλσλ ην 

COMPUSTAT. Όκσο, ην θαηλφκελν δελ εκθαλίδεηαη ζε αξρεία COMPUSTAT πνπ 

έρνπλ ζπιιερζεί δηαδνρηθά. Δπνκέλσο, ην ex - post – selection bias θαη ην look – ahead 

bias θαίλεηαη λα δεκηνπξγνχλ ην θαηλφκελν ηνπ ρακεινχ Ρ/Δ. Αλ θαηά ηε δεκηνπξγία 

ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηνηρεία θεξδψλ πνπ δελ είλαη αθφκα γλσζηά 

ζηνπο επελδπηέο, ηφηε νη κεηνρέο πςειήο απφδνζεο ζα ηνπνζεηνχληαη ζε 

ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ δείθηε Ρ/Δ («ζεηηθή έθπιεμε» σο πξνο ηα θέξδε), θαη 

αληηζηξφθσο. Οη Jaffe, Keim θαη Westerfield (1989) απέδεημαλ φηη ην P/E effect είλαη 

ζεκαληηθφ φρη κφλν ηνλ Ηαλνπάξην, αιιά θαη ηνπο ππφινηπνπο έληεθα κήλεο. 

 

Ζ έξεπλα ηνπ Levis (1989) έδεημε φηη ε ζηξαηεγηθή επελδχζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί σο 

εξγαιείν ησλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ (δείθηε Ρ/Δ) είλαη ην ίδην επηθεξδήο, αλ φρη 

πεξηζζφηεξν, απφ ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ βαζίδνληαη ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. ΢ε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο είλαη δχζθνιν λα δηαθξίλνπκε ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο απφ 

ηελ επίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, Απηφ ζεκαίλεη φηη, είηε νη δχν απηέο κεηαβιεηέο 

είλαη proxies ε κία γηα ηελ άιιε, είηε φηη θαη νη δχν είλαη proxies γηα πην ζεκειηψδεηο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. Ο 

πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ είλαη πηζαλφ λα είλαη κηα ηέηνηα πξνζεγγηζηηθή κεηαβιεηή. 

 

Οη Wong θαη Lye (1990) βξήθαλ φηη νη κεηνρέο κε πςειφ δείθηε P/E είραλ, θαηά κέζν 

φξν, πςειφηεξεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο κε 

ρακειφ Ρ/E. Απηφ ην Ρ/E effect είλαη μεθάζαξα ζεκαληηθφ αθφκα θαη φηαλ 

δεκηνπξγήζεθαλ ηπραίεο ζπλζήθεο γηα ην size effect ζηα ραξηνθπιάθηα κε πςειφ αιιά 

θαη ζηα ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ Ρ/E. Δπίζεο, έδεημαλ φηη ην Ρ/E effect είλαη πην 

ζεκαληηθφ απφ ην size effect αιιά φρη αλεμάξηεην απφ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Με 

άιια ιφγηα ην size effect θαίλεηαη λα είλαη δεπηεξεχνπζαο ζεκαζίαο φηαλ ζπγθξίλεηαη 

κε ην Ρ/E effect.  

 

Ζ εκπεηξηθή έξεπλα ηνπ Kallunki (1998) πξνηείλεη φηη ε ρξήζε ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ 

πνπ κεηξάλε ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν κπνξεί λα 

«απνξξνθήζεη» ηνλ ξφιν ηνπ earnings yield ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Δπνκέλσο, 

νη κεηαβιεηέο ησλ εζφδσλ πνπ βαζίδνληαη ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ θαίλεηαη λα 

κεηξνχλ ειαθξψο δηαθνξεηηθέο απφςεηο ηνπ θηλδχλνπ πνπ δεκηνπξγείηαη ιφγσ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο. 
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Σέινο, νη Leledakis, Davidson θαη Karathanasis (2001), βξήθαλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ 

κέζεο απφδνζεο θαη P/E έρεη ζρήκα U. Χζηφζν, θαηαιήγνπλ θαη απηνί ζην 

ζπκπέξαζκα, φηη ην size effect πεξηιακβάλεη ην P/E effect. 

 

 

2.2.2  Η επίδπαζη ηηρ μεηαβληηήρ BE/ME ζηιρ αποδόζειρ 

[Book value equity / market value equity (BV/MV) effect] 

 

 

Πνιιέο κειέηεο ηεθκεξίσζαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνβιεθζνχλ απφ κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο επηρεηξήζεηο κε έλα ηξφπν κε 

ζπλεπή κε ην απνδεθηφ παξάδεηγκα ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηηκνιφγεζεο 

θαη ζπγθεθξηκέλα ην κνληέιν C.A.P.M. ησλ Sharpe (1964) θαη Lintner (1965). Μηα ζεηξά 

επηζηεκνληθψλ άξζξσλ, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ακεξηθαληθέο αιιά θαη 

δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο, απέδεημαλ ηελ ηζρπξή επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο κεηαβιεηήο 

«Book value equity / market value equity (BV/MV)», γλσζηή ζηε βηβιηνγξαθία σο 

κεηαβιεηή book-to-market, πάλσ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, γεγνλφο πνπ 

ζεσξήζεθε σο αλσκαιία ηνπ ππάξρνληνο ππνδείγκαηνο ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, C.A.P.M.. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία επηβεβαηψλεη φηη 

νη επηρεηξήζεηο κε πςειφ ιφγν BE/ME (value firms) έρνπλ αμηνζεκείσηα πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ εθείλεο κε ρακεινχο ιφγνπο BE/ME  (growth firms)6 

 

Οη Fama θαη French (1992,1993,1995) ήηαλ νη πξψηνη πνπ ηεθκεξίσζαλ εκπεηξηθά ην 

BE/ME. Με κηα ζεηξά απφ δεκνζηεχκαηα ζε επηζηεκνληθά πεξηνδηθά, αλαθέξζεθαλ 

ζηελ κεηαβιεηή BE/ME θαη ηε ζρέζε ηεο κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν ζπλεηζέθεξαλ ζηελ δεκνηηθφηεηα ηεο κεηαβιεηήο ζε ζρέζε κε ηελ 

επεμεγεκαηηθή ηεο δχλακε αλαθνξηθά κε ηελ δηαζηξσκαηηθφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Καηά θχξην ιφγν, βξήθαλ φηη κφλν κηα κηθξή αλαινγία ηεο δηαθνξάο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην beta, ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, 

ζεκεηψλνληαο φηη ν ιφγνο book-to-market, φπσο θαη ε αγνξαία αμία κηαο εηαηξίαο -MVE 

(σο κεηαβιεηή πνπ αληηπξνζσπεχεη ην κέγεζφο ηεο), παξέρεη έλα δπλακηθφ 

ραξαθηεξηζκφ ηεο δηαζηξσκαηηθφηεηαο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ γηα κηα πεξίνδν απφ ην 

1963 έσο ην 1990 (Fama and French, 1992) θαη θαηαιήγνληαο φηη νη κεηνρέο κε 

                                                             
6
Οη κεηαβιεηέο BE/ME, ηακεηαθέο ξνέο θαη πνζνζηφ αλάπηπμεο ζεσξνχληαη ελαιιαθηηθέο κεηαβιεηέο γηα ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε «valuefirms» θαη «growthfirms», απφ ηνπο Lakonishoketal. (1994). 
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πςεινχο ιφγνπο BE/ME έρνπλ αμηφπηζηα πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ κεηνρέο κε 

ρακεινχο ιφγνπο BE/ME κε ην ίδην κέγεζνο. 

 

Σελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κεηαβιεηή BE/ME εκπινπηίδνπλ 

πνιπάξηζκεο κειέηεο πνπ απνδεηθλχνπλ πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο, γηα ηξία έσο 

πέληε (3-5) έηε, γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ κε πςειφ 

BE/ME θαη κηθξφ αξηζκφ κεηνρψλ κε ρακειφ BE/ME. Πξνηάζεθαλ κηα ζεηξά απφ 

πηζαλέο ελαιιαθηηθέο επεμεγήζεηο απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ. Βαζηθέο πξφζθαηεο κειέηεο 

ηείλνπλ λα ππνζηεξίμνπλ φηη ην πξηκ απφδνζεο πνπ αηρκαισηίδεηαη απφ ην ιφγν 

BE/ME, εκθαλίδεηαη εμαηηίαο κηαο άγλσζηεο πεγήο θίλδπλνπ. Παξακέλεη 

ακθηζβεηνχκελν, αλ ηζρχεη απηφ, ή εάλ εκθαλίδεηαη εμαηηίαο ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο κειέηεο αλαθέξνληαη ζηε ζπλέρεηα: 

 

Οη Fama and French (1992, 1993, 1995, 1996, 1997) εξκήλεπζαλ ηελ απφδνζε πνπ 

αθνξά ην BE/ME σο αληακνηβή γηα ηνλ εμαξηεκέλν απφ κηα ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε 

θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ζρεηηθά άζρεκε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε. 

Παξνπζίαζαλ ελδείμεηο ηνπ φηη ε δηαθνξνπνίεζε, ζε θάζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

βηνκεραλία, ησλ απνδφζεσλ ζην BE/ME, νθείιεηαη ζε πεξηφδνπο ελδπλάκσζεο ή 

άζρεκεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ βξίζθεηαη κηα βηνκεραλία. Οπζηαζηηθά 

ππνζηήξημαλ φηη ε απφδνζε ζε ζηξαηεγηθέο ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

βαζίδεηαη ζην ιφγν BE/ME αληηπξνζσπεχεη αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν. 

 

Ο Dicker (1998), απνπεηξάζεθε ζηελ έξεπλά ηνπ λα δείμεη πσο ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο 

κίαο επηρείξεζεο δελ ζρεηίδεηαη κε ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο απνδφζεηο. Θέιεζε κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν λα αλαηξέζεη ηελ άζρεκε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο 

επηρείξεζεο, σο πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ, θαη λα δψζεη σο 

επεμήγεζε γηα ηελ θαηάζηαζε απηή ηελ επίδξαζεο ηνπ ιφγνπ BE/ME ζηηο απνδφζεηο 

 

Οη LaPorta, Lakonishok, Shleifer and Vishny (1997) θαη νη Skinner and Sloan(2002) 

ζεψξεζαλ φηη ην BE/ME effect, δειαδή ε απφδνζε ζε ζηξαηεγηθέο ζρεκαηηζκνχ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ βαζίδεηαη ζην BE/ME, νθείιεηαη ζηελ ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε 

αμηφγξαθσλ κε ππεξβνιηθά πςειφ ιφγν BE/ME, ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ θαη 

νη AllAshiq, Hwang Lee – Seok and Trombley (2003). Σν φηη ε παξνπζία απηήο ηεο 

επίδξαζεο νθείιεηαη ζηελ ππέξ-αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ, αλαθνξηθά κε ηηο επηδφζεηο 

ησλ επηρεηξήζεσλ, ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί κηα επηπξφζζεηε επεμήγεζε γηα ην book-

to-market effect. Οη επελδπηέο ππεξηηκνινγνχλ ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ παξνπζηάζεη, 

θαηά ην παξειζφλ, πεξηφδνπο ηζρπξήο κεγέζπλζεο ησλ θεξδψλ ηνπο, κε απνηέιεζκα 
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λα γίλνληαη ππεξαηζηφδνμνη γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο ελ ιφγσ 

επηρείξεζεο.. Αληίζεηα, ηείλνπλ λα ππνεθηηκνχλ ηηο κεηνρέο πνπ είραλ ρακειέο 

απνδφζεηο ζε πξνεγνχκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη θαη’ επέθηαζε λα ηηο 

ππνηηκνινγνχλ. Τπνζηεξίρζεθε7 φηη ε δηφξζσζε απηψλ ησλ ππεξαληηδξάζεσλ, 

πξνθαιεί ην BE/ME effect θαη φηη αλ ηζρχεη απηή ε επεμήγεζε ηφηε ε αγνξά είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθή θαη εχθνια εθκεηαιιεχζηκε απφ ηνπο επελδπηέο. 

 

Οη Daniel θαη Titman (1997) απέδσζαλ ηελ εκθάληζε ηνπ BE/ME effect, θπξίσο, ζηε 

ηάζε ησλ επελδπηψλ λα επηιέγνπλ ηηο πξνο επέλδπζε κεηνρέο κε βάζε ην θξηηήξην ησλ 

πςειψλ ιφγσλ BE/ME (growth stocks), θαη ηελ απνθπγή ηνπο πξνο ηηο κεηνρέο κε 

ρακεινχο ιφγνπο BE/ME (value stocks), ελψ ζα έπξεπε λα επηιέγνπλ ζχκθσλα κε ηελ 

αληακνηβή γηα θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ (αλ θαη νη Fama θαη French (1998) ηφληζαλ 

φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπο είλαη κνλαδηθά γηα ηελ πεξίνδν 1973-1993, πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ηεθκεξίσζε απηνχ ηνπ ραξαθηεξηζηηθνχ). ΢ηελ ππάξρνπζα 

αξζξνγξαθία δελ ππάξρεη δηαθσλία γηα ηελ ππφζεζε φηη ηα prim απφδνζεο κεηνρψλ κε 

πςειφ BE/ME θαη ρακειφ size κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ έλα ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ 

παξαγφλησλ (three factor model). Ζ δηαθσλία βξίζθεηαη ζην αλ νη παξάγνληεο 

κπνξνχλ λα αλαπαξαζηήζνπλ νηθνλνκηθά ζρεηηθφ ζπλνιηθφ θίλδπλν. Αληίζεηα κε ηελ 

ππάξρνπζα αξζξνγξαθία, ην άξζξν ησλ Daniel θαη Titman θάλεη ηελ πην ζεκειηψδε 

εξψηεζε: ην αλ ε κνξθή ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη κε 

βάζε ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη πξαγκαηηθά ζπλεπήο κε ην ππφδεηγκα παξαγφλησλ. 

Δπηπιένλ ζε απηή ηελ έξεπλα εμεηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ BE/ME θαη size θαη ησλ 

απνδφζεσλ γηα ηνλ Ηαλνπάξην θαη γηα ηνπο ππφινηπνπο κήλεο μερσξηζηά. Σα 

απνηειέζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο απνδεηθλχνπλ 1) δελ ππάξρεη νξαηφο παξάγνληαο 

θηλδχλνπ πνπ λα ζπζρεηίδεηαη κε εηαηξείεο κε πςειφ ή ρακειφ BE/ME, 2) δελ ππάξρεη 

θαλέλα return premium πνπ λα ζρεηίδεηαη κε νπνηνλδήπνηε απφ ηνπο ηξεηο παξάγνληεο 

ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Fama θαη French (1993). Βξέζεθε φηη παξφιν πνπ νη κεηνρέο κε 

πςειφ BE/ME ζπλδηαθπκαίλνληαη έληνλα κε άιιεο κεηνρέο κε πςειφ BE/ME νη 

ζπλδηαθπκάλζεηο δελ πξνέξρνληαη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλνη 

θίλδπλνη πνπ ζρεηίδνληαη κε ην distress αιιά αληαλαθινχλ ην γεγνλφο φηη νη εηαηξείεο κε 

πςειφ BE/ME ηείλνπλ λα έρνπλ παξφκνηεο ηδηφηεηεο (π.ρ. κπνξεί λα αλήθνπλ ζηνλ ίδην 

θιάδν ή λα είλαη ζηελ ίδηα πεξηνρή). ΢πγθεθξηκέλα βξέζεθε φηη ελψ νη κεηνρέο κε 

πςειφ BE/ME ζπλδηαθπκαίλνληαη φλησο κεηαμχ ηνπο, νη ζπλδηαθπκάλζεηο ηνπο ήηαλ 

ηζφηηκα ηζρπξέο πξηλ νη επηρεηξήζεηο γίλνπλ distressed. Γηα λα θαζνξηζηεί αλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ή νη ζπλδηαθπκάλζεηο θαζνξίδνπλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, 

                                                             
7
Ζ επεμήγεζε απηή αλαπηχρζεθε απφ αξθεηνχο εξεπλεηέο. Οξηζκέλνη απφ ηνπο νπνίνπο είλαη νη εμήο· GrahamandDodd 

(1934), DeBodtandThaler (1987), Lakonishok, ShleiferandVishny (1994), Haugen (1995) θαη LaPorta (1996) 
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ειέγρεηαη ην θαηά πφζν ηα ραξηνθπιάθηα κε παξφκνηα ινηπά ραξαθηεξηζηηθά, πιελ 

εθείλσλ πνπ αλαθέξνπλ ζην κνληέιν ηνπο νη Fama θαη French (1993), έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο. Καηφπηλ αξθεηψλ ειέγρσλ πξνθχπηεη φηη ε απάληεζε είλαη 

αξλεηηθή. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ειέγρνπκε γηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο δελ εκθαλίδεηαη λα είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο ζηα loadings 

ζηνπο παξάγνληεο HML θαη SMB. 

 

Οη Tim Loughran (1997) θαη Loughran θαη Ritter (2000) ακθηζβήηεζαλ πιήξσο ηε 

ρξεζηκφηεηα θαη ηελ παξνπζία ηεο επίδξαζεο ηεο κεηαβιεηήο BE/ME. ΢ηηο έξεπλέο 

ηνπο απέδεημαλ πσο γηα ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο ε κεηαβιεηή BE/ME δελ έρεη θακία 

ζεκαληηθή επεμεγεκαηηθή δχλακε ζηε δηαζηξσκαηηθφηεηα ησλ θαηαγεγξακκέλσλ 

απνδφζεσλ ηεο πεξηφδνπ 1963-1995. Ο Loughran (1997) ζεψξεζε φηη ε επίδξαζε 

απηή δελ είλαη ρξήζηκε γηα ηνπο επαγγεικαηίεο επελδπηέο, νη νπνίνη ζα πξέπεη λα 

ιάβνπλ ππφςε ηνπο άιινπο παξάγνληεο γηα ην ζρεκαηηζκφ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηελ 

επηινγή επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ, φπσο ε ξεπζηφηεηα. Οη Dhatt, Kimand Mukherji 

(1999) θαηέιεμαλ ζε απνηειέζκαηα πνπ κεξηθψο δηαθσλνχλ κε ηα φζα αλέθεξε ν 

Loughran (1997), ελψ βξίζθνληαη ζε ζπκθσλία κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ Loughran 

(1999) γηα ηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε NASDAQ θαη ΑΜΔΥ, αιιά φρη γηα ην 

ΝΤSΔ. Οη Chanetal. (1998) ηεθκεξίσζαλ ηζρπξέο απφ θνηλνχ επηδξάζεηο, ηνπ 

κεγέζνπο, ηνπ ιφγνπ book-to-market θαη ηεο παξνρήο κεξίζκαηνο, ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

 

Δπηπξφζζεηα, ζηε βηβιηνγξαθία πξνηείλνληαη θαη άιιεο δχν επεμεγήζεηο, πνπ φκσο 

αλαηξνχληαη απφ έξεπλεο πνπ αθνινχζεζαλ: 

 

Οη Kothari, Shanken and Sloan (1995) πξφηεηλαλ φηη κέξνο απφ ηα φζα ηεθκεξίσζαλ νη 

Fama θαη French επεξεάδνληαη απφ ην Compustat Selection Bias. Αλαιπηηθφηεξα ην 

ζπγθεθξηκέλν άξζξν νπζηαζηηθά έξρεηαη λα ακθηζβεηήζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηα 

παξαπάλσ επξήκαηα θαη λα ηα απνδψζεη ζε δηάθνξα είδε κεξνιεςηψλ πνπ ππήξραλ. 

΢ε απηφ ην άξζξν επίζεο επαλεμεηάδεηαη ην αλ ην beta εμεγεί ηηο δηαζηξσκαηηθέο 

κεηαβνιέο ζηηο κέζεο απνδφζεηο γηα πεξηφδνπο κεηά ην 1940 θαη κεηά ην 1926 θαη αλ ην 

BE/ME κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο αιιαγέο ζηηο απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν 

1947-1987 ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ. Σν πξψην επηρείξεκα 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε απηφ ην άξζξν γηα λα ακθηζβεηεζεί ε νξζφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ Fama θαη French είλαη ην γεγνλφο φηη ε έξεπλα ησλ ηειεπηαίσλ 

ζηεξίρζεθε ζηε βάζε δεδνκέλσλ Compustat πνπ πάζρεη απφ survivorship bias ιφγσ 

ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο εηζάγνληαη ζηε βάζε δεδνκέλσλ. Με άιια 
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ιφγηα ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκνδφηαλ ζρεηηθά κε ην πνηεο επηρεηξήζεηο ζα 

πεξηιακβαλφληνπζαλ ζηελ έξεπλα κεξνιεπηνχζε ππέξ θάπνησλ θάλνληαο ηα 

απνηειέζκαηα εξεπλψλ πνπ ζηεξίδνληαλ ζε απηή ηε βάζε δεδνκέλσλ κε αμηφπηζηα. 

΢πγθεθξηκέλα αθνχ νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ πεξηιακβάλνληαλ ζηε Compustat ήηαλ 

επηρεηξήζεηο πνπ είραλ πησρεχζεη είλαη πηζαλφ φηη απηέο είραλ πςειφ BE/ME ratio θαη 

ρακειέο απνδφζεηο. Πξνζζέηνληαο απηέο ηηο επηρεηξήζεηο ζηε βάζε δεδνκέλσλ ζα 

κεησλφηαλ ε εξεπλεηηθή δχλακε ηεο κεηαβιεηήο BE/ME ή κπνξεί θαη λα εμαθαληδφηαλ 

ηειείσο. Όλησο νη Kotharietal βξήθαλ φηη ρξεζηκνπνηψληαο κηα ελαιιαθηηθή βάζε 

δεδνκέλσλ, ηελ Standard and Poor’s (S&P), γηα ηελ πεξίνδν 1947-1987 θαηέιεμαλ ζην 

φηη ην BE/ME ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε έρεη κηα αζζελή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο. 

Παξνι’ απηά νη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη ππάξρνπλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ 

κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ίζσο κία απφ 

απηέο είλαη ην κέγεζνο (size).  

 

Ζ δεχηεξε θχξηα θξηηηθή πνπ έγηλε απφ ηνπο Kotharietal γηα ηα απνηειέζκαηα ησλ Fama 

θαη French είρε λα θάλεη κε ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, beta. Οη Levhari 

and Levy (1977) έδεημαλ φηη νη ζπληειεζηέο beta πνπ εθηηκψληνπζαλ κε κεληαίεο 

απνδφζεηο δελ είλαη ίδηνη κε απηνχο πνπ εθηηκήζεθαλ κε εηήζηεο απνδφζεηο. Μηαο θαη 

είλαη δηαθνξεηηθνί ηα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζα βαζίδνληαη ζην εάλ ηα 

beta εθηηκήζεθαλ κε βάζε κεληαίεο ή εηήζηεο απνδφζεηο. Οη Kotharietal ππνζηεξίδνπλ 

ζε απηφ ην άξζξν φηη ηα εηήζηα betas είλαη πην θαηάιιεια απφ ηα κεληαία κηαο θαη ν 

επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη γηα έλαλ ηππηθφ επελδπηή είλαη πην θνληά ζην ρξφλν παξά 

ζην κήλα. Δπίζεο έδεημαλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ beta θαη ηεο απφδνζεο είλαη 

ηζρπξφηεξε φηαλ ηα betas εθηηκψληαη ρξεζηκνπνηψληαο εηήζηα δεδνκέλα. ΢πκθψλεζαλ 

φηη κέξνο ησλ απνδφζεσλ γηα ραξηνθπιάθηα κε πςειφ ιφγν BE/ME πξνθχπηεη απφ 

«ζθάικα επηβίσζεο» - survivorship bias in the Standard and Poor' s Compustat 

Database. Παξ' φια απηά, νη Chan, Jegadeesh and Lakonishok (1995) θαη ν Davis 

(1994), παξέρνπλ απνδείμεηο πνπ αλαηξνχλ ηνλ ηζρπξηζκφ απηφλ, ηεθκεξηψλνληαο φηη 

ην ζθάικα επηινγήο απφ ην Compustat δελ είλαη έλα ζνβαξφ πξφβιεκα κε θακία 

επίδξαζε ζηηο αλψηεξεο πέληε (5) κεηνρέο ησλ ΝΤSΔ θαη ΑΜΔΥ. 

 

Οη Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam (1998) παξείραλ κηα επεμήγεζε πνπ 

βαζίδεηαη ζηα ζπζηεκαηηθά κεξνιεπηηθά ζθάικαηα γηα ηνλ ηξφπν ιήςεο απνθάζεσλ 

απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ.  

 

Αθνινπζεί κηα ζπλνπηηθή αλαθνξά ζηνπο ζπληειεζηέο πνπ είλαη πηζαλφ λα είλαη, φπσο 

δηαθαίλεηαη κέζα απφ ζεκαληηθέο πξαγκαηνπνηεζείζεο κειέηεο, δηαζηξσκαηηθά 
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ζπζρεηηδφκελνη κε ην ΒΔ/ΜΔ effect, δεδνκέλνπ ηνπ φηη ην θαηλφκελν απηφ νθείιεηαη 

ζηελ ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε. Χο πηζαλνί ζπληειεζηέο παξνπζηάδνληαη νη εμήο: 

 

 

2.2.3 Κίνδςνορ από Arbitrage (Arbitrage Risk) 

 

 

Έλα βαζηθφ εξψηεκα πνπ απαζρφιεζε ηνπο κειεηεηέο ήηαλ ην αλ, εθφζνλ 

ππνζηεξηρζεί, ην ΒE/ΜE effect αληηπξνζσπεχεη ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε εμαηηίαο 

ζπζηεκαηηθήο κεξνιεςίαο ζηηο πξνζδνθίεο, ηφηε γηαηί νη επαγγεικαηίεο arbitrageurs δελ 

εθκεηαιιεχνληαη απηήλ ηελ επθαηξία θαη έηζη πνιχ γξήγνξα δελ πεξηνξίδεηαη απηή ε 

ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε. 

 

Οη Shleilfer and Vishny (1997) ζπκθψλεζαλ φηη ην arbitrage είλαη δαπαλεξφ θαη θακία 

ζπζηεκαηηθή ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε δελ ζα κπνξνχζε γξήγνξα θαη νινθιεξσηηθά λα 

πάςεη λα ππάξρεη, ζε πεξηπηψζεηο πνπ ην θφζηνο ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ arbitrage 

μεπεξλάεη ηα νθέιε πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνθχςνπλ απφ απηφ. Δπηπξφζζεηα, 

αλέθεξαλ φηη ν θίλδπλνο εμαηηίαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ arbitrage 

πεξηνξίδεη ηε δηαδηθαζία ηνπ arbitrage θαη απηφο ην ΒE/ΜE effect. Δπηπξφζζεηα, νη 

Pontiff (1996) θαη Wargler and Zharavskaya (2002), ζεψξεζαλ φηη ην arbitrage risk, γηα 

λα εμεγήζνπλ ηηο αλσκαιίεο ζηελ ηηκνιφγεζε, πηζαλφλ λα είλαη έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο 

πνπ λα δηθαηνινγεί ηελ χπαξμε ηνπ ΒE/ΜE effect πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

Οη Seok Hwang, Mark A. θαη Trombley (2003) αλέθεξαλ φηη ε ζρέζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ κε ην ΒE/ΜE effect είλαη ηζρπξή θαη απμαλφκελε, 

πξνηείλνληαο φηη ν θίλδπλνο ηνπ arbitrage είλαη έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο γηα ηελ χπαξμε 

ηνπ ΒE/ΜE effect, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε. Έδεημαλ φηη ε 

επίδξαζε ηνπ ιφγνπ BE/ME είλαη κεγαιχηεξε γηα κεηνρέο κε πςειφηεξε 

ηδηνζπγθξαζηαθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ, κε πςειφηεξα ζπλαιιαθηηθά θφζηε 

θαη κηθξφηεξε ηδηνθηεζία απφ επελδπηέο κε πείξα θαη γλψζε (θάηη ζπλεπέο κε ηελ 

επεμήγεζε γηα ηελ αλσκαιία πνπ αθνξά ηε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε). Δπίζεο βξήθαλ 

φηη ην ΒE/ΜE effect, γηα κεηνρέο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, ππεξβαίλεη απηφ κεηνρψλ κε 

ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζε 20 απφ ηα 22 έηε ηνπ ρξεζηκνπνηνχκελνπ γηα ηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε δείγκαηνο. Δπηπξφζζεηα ε κεηαβιεηφηεηα επηδεηθλχεη ζεκαληηθά απμαλφκελε 

δχλακε πέξα απφ ηα ζπλαιιαθηηθά θφζηε θαη ηελ πείξα ησλ επελδπηψλ ζην λα εμεγεί 

ηε δηαζηξσκαηηθή πνηθηινκνξθία ζην ΒE/ΜE effect. Καηά ζπλέπεηα, ε ζρέζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ κε ην ΒE/ΜE effect είλαη ηζρπξή θαη απμαλφκελε, 
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πξνηείλνληαο φηη ν θίλδπλνο ηνπ arbitrage είλαη έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο γηα ηεο χπαξμε 

ηνπ ΒE/ΜE effect πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε. Απηά ηα επξήκαηα 

βξίζθνληαη ζε ζπλέπεηα κε ηε ζέζε ησλ Shleifer and Vishny (1997) γηα ην φηη ν θίλδπλνο 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ απφ ην arbitrage, παξεκπνδίδεη ηε 

δξαζηεξηφηεηα γηα arbitrage θαη είλαη έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο γηα ην γηαηί ππάξρεη ην 

BE/ME. 

 

 

2.2.4 Κόζηη ζςναλλαγών (Transactions Costs) 

 

 

Αμηνζεκείσηεο είλαη πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ 

χπαξμε ηεο ζπζηεκαηηθήο ιαλζαζκέλεο ηηκνιφγεζεο ζηε βάζε ηνπ θφζηνπο ηνπ 

arbitrage κε ην λα επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, πνπ έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εμεγήζνπλ αξθεηέο απφ ηηο νλνκαδφκελεο, ζηε βηβιηνγξαθία, 

αλσκαιίεο ηηο αγνξάο, ρσξίο λα δίλεηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηνλ θίλδπλν πνπ ελέρεη ε 

δηαδηθαζία ηνπ arbitrage. Μειέηεο, αλαθνξηθά κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ζηξαηεγηθέο 

δηαπξαγκάηεπζεο, θαηέιεμαλ ζην φηη ηα ζπλαιιαθηηθά θφζηε είλαη πςειφηεξα ή ίζα κε 

ην κέγεζνο ηεο ιαλζαζκέλεο ηηκνιφγεζεο, θαη ζπκπεξαίλνπλ φηη παξέρνπλ κηα 

θαηάιιειε επεμήγεζε γηα ηελ χπαξμε ηεο ιαλζαζκέλεο ηηκνιφγεζεο. Παξ' φια απηά, 

γηα κηα καθξνρξφληα ζηξαηεγηθή φπσο ην ΒE/ΜE, ην θφζηνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηνλ 

θίλδπλν απφ ην arbitrage, ην νπνίν απμάλεηαη κε ην κέγεζνο ηεο πεξηφδνπ πνπ 

δηαθξαηείηαη ε ζέζε, είλαη πηζαλφλ λα είλαη πνιχ πςειφηεξν απφ ηα ζπλαιιαθηηθά 

θφζηε. Πξφθεηηαη γηα έλα βαζηθφ απνηέιεζκα ζην νπνίν θαηέιεμε θαη ε κειέηε ησλ 

Ashiq All, Lee- Seok Hwang and Trombley Mark A. (2003) 

 

 

2.2.5 Μέγεθορ ηηρ επισείπηζηρ (Firm Size) 

 

 

Οη Lakonishok et al. (1994) απέδεημαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ 

πνπ είλαη βαζηζκέλεο ζην ΒE/ΜE, είλαη κηθξφηεξεο γηα κεηνρέο κεγαιχηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ επεηδή ηα θφζηε απφ arbitrage αιιά θαη ε πείξα ησλ επελδπηψλ 

επεξεάδνπλ ηελ χπαξμε ηεο ιαλζαζκέλεο ηηκνιφγεζεο θαη ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο proxies γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ην θφζηνο απφ arbitrage 

θαη ηελ πείξα ησλ επελδπηψλ. Οη Lakonishok (1994) θαη νη Haugen θαη Baker (1996) 
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παξέρνπλ κηα αληαγσλίζηκε εμήγεζε θαη πξνηείλνπλ φηη ε ζρέζε πξνθαιείηαη απφ ηηο 

αλαπνηειεζκαηηθέο αγνξέο θαη ηελ ππεξβνιηθή αληίδξαζε ησλ επελδχζεσλ. Ζ ζέζε 

ησλ εξεπλεηψλ είλαη φηη νη επελδπηέο αλεβάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ growth firms ηφζν πνιχ 

ψζηε λα πξνθαιέζνπλ πςειέο αγνξαζηηθέο ηηκέο θαη εμαηξεηηθά ρακεινχο ιφγνπο 

BV/MV, επίζεο απηνί ξίρλνπλ ηηο ηηκέο ησλ value firms ηφζν ρακειά πνπ πξνθαινχλ 

πςεινχο ιφγνπο BV/MV. 

 

Ο Ralph R. θαη Trecartin Jr. (2000), εξεχλεζε αλ νη κεηνρέο ησλ value firms 

επηηπγράλνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ησλ growth firms. Χο value firms νξίδεη 

ηηο εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε book-to-market (BE/ME), πςειφ cash flow θαη ρακειφ 

ξπζκφ αχμεζεο πσιήζεσλ. ΢θνπφο ηεο κειέηεο ήηαλ ε απάληεζε ζηα εξσηήκαηα: α) 

αλ νη ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο ζε καθξνρξφληα βάζε κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ θαη ζε 

βξαρπρξφληα βάζε, θαη β) αλ ν δείθηεο BE/ME έρεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα σο θξηηήξην 

ζηελ επηινγή κεηνρψλ value firms έλαληη κεηνρψλ growth firms ζε ζρέζε κε ηνπο 

δείθηεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ πνζνζηνχ κεγέζπλζεο ησλ 

πσιήζεσλ. Υξεζηκνπνηήζεθαλ επηιεγκέλεο κεηνρέο απφ NYSE, AMEX θαη NASDAQ. 

 

Σα ζηνηρεία γηα ηηο book values θάζε έηνπο ειήθζεζαλ απφ ηελ COMPUSTAT θαη 

αθνξνχλ ηηο ηηκέο ηνπ κελφο Γεθεκβξίνπ απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1963 σο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 1996. Έγηλαλ 414 παιηλδξνκήζεηο κε ηηο εμήο κεηαβιεηέο: book-to-

market (BE/ME), size, sales growth θαη cash flow. Πξνέθπςε φηη ε κεηαβιεηή BE/ME 

ζρεηίδεηαη πεξηζζφηεξν απφ φιεο ηηο άιιεο κεηαβιεηέο κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. 

΢ηελ ζπλέρεηα δηαίξεζαλ ηελ παξαπάλσ ρξνληθή πεξίνδν ζε ηξεηο ππνπεξηφδνπο ησλ 

10 θαη έθαλαλ παιηλδξνκήζεηο γηα ηηο κεηαβιεηέο απηέο. Σν ζπκπέξαζκα πνπ 

πξνέθπςε ήηαλ φηη γηα κεγαιχηεξνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο ην average premium ηεο 

κεηαβιεηήο BE/ME είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη ζεηηθφ. Όηαλ φκσο ζηελ ζπλέρεηα 

κίθξπλαλ αθφκε πεξηζζφηεξν ην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη έθαλαλ λέεο παιηλδξνκήζεηο γηα 

ρξνληθά δηαζηήκαηα ησλ πέληε εηψλ, παξαηήξεζαλ φηη θακηά απφ ηηο εμεηαδφκελεο 

κεηαβιεηέο δελ ζρεηίδεηαη κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο ινηπφλ ήηαλ φηη: α) νη ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο πνπ κπνξνχλ 

λα επηηεπρζνχλ ζε καθξνρξφληα βάζε αιιά δελ κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ θαη 

βξαρπρξφληα, β) ν δείθηεο BE/ME παξφιν πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κφλν ζην 

43% ησλ κεληαίσλ παιηλδξνκήζεσλ, έρεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα σο θξηηήξην ζηελ 

επηινγή κεηνρψλ value firms έλαληη κεηνρψλ growthfirms ζε ζρέζε κε ηνπο δείθηεο 

cash flow, size θαη ξπζκνχ αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ. Δπηπιένλ απέδεημε (κε ηε ρξήζε 

δεδνκέλσλ απφ NASDAQ, AMEX θαη NYSE) φηη αλ θαη ε επίδξαζε ηνπ BE/ME είλαη 
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θαηά θαηξνχο αζζελήο, ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα κφλν ην 43% ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεληαίσλ παιηλδξνκήζεσλ, ν ιφγνο BE/ME είλαη κηα πεξηζζφηεξν 

ζπλεπήο κεηαβιεηή πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ, ζε ζρέζε κε άιιεο αληαγσληζηηθέο 

κεηαβιεηέο, φπσο νη ηακεηαθέο ξνέο, ην κέγεζνο θαη ηα πνζνζηά κεγέζπλζεο ησλ 

πσιήζεσλ κηαο επηρείξεζεο. Χο επεμήγεζε ηνπ γεγνλφηνο, φηη ε επίδξαζε ηνπ BE/ME 

δελ είλαη αμηφπηζηε γηα βξαρππξφζεζκεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ζα κπνξνχζε λα 

ζεσξεζεί φηη ε αγνξά  δελ είλαη απνηειεζκαηηθή ή ε κεηαβιεηή BE/ME δελ είλαη κία 

θαηάιιειε πιεξεμνχζηα κεηαβιεηή γηα ηνλ θίλδπλν. 

 

Σέινο, δελ έιεηςαλ θαη νη κειέηεο [βι Malkiel (1995)] πνπ απέδεημαλ φηη είλαη δπλαηφλ 

λα ηεθκεξησζεί, φηη ε κεηαβιεηή book-to-market έρεη κηθξφηεξε ζεκαληηθφηεηα γηα ηνπο 

δηαρεηξηζηέο ρξήκαηνο απφ φηη ε αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία ζα καο νδεγνχζε λα 

πηζηέςνπκε. Ζ επεμήγεζε γηα ηελ αζπλέπεηα αλάκεζα ηελ αθαδεκατθή άπνςε θαη ηελ 

πξαθηηθή εκπεηξία, είλαη φηη γηα ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ζηηο νπνίεο νη πεξηζζφηεξνη 

δηαρεηξηζηέο επελδχνπλ, ην Β/Μ Effect δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ηνπιάρηζηνλ απφ 

ην 1963. 

 

 

2.2.6 Η επίδπαζη ηηρ μεηαβληηήρ DY ζηιρ αποδόζειρ 

[The Dividend Yield (DY) Effect] 

 

 

Ζ ζρέζε αλάκεζα ζηηο παξνρέο κεξηζκάησλ (Dividend yield – D.Y.) θαη ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ήηαλ θάηη πνπ ηξαβνχζε πάληα ην ελδηαθέξνλ ησλ εξεπλεηψλ. 

Θεσξήζεθε ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, κειεηήζεθε εμνλπρηζηηθά θαη απνδείρηεθε κέζα απφ 

εκπεηξηθέο κειέηεο φηη πθίζηαηαη θαη είλαη ζεηηθή. Πνιινί εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε (DY) έρεη επεμεγεκαηηθή δχλακε πάλσ ζηε 

δηαζηξσκαηηθφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ, γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηε 

κεηαβιεηή απηή, κηα αθφκε, αξθεηά ζεκαληηθή, αλσκαιία ηεο αγνξάο. ΢εκεηψλεηαη φηη, 

σο κεξηζκαηηθή απφδνζε νξίδεηαη ν ιφγνο ηνπ αλακελφκελνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή 

πξνο ηελ ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο γηα ηελ 

πεξίνδν δηαθξάηεζεο είλαη ην άζξνηζκα ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο (dividend yield) 

θαη ηεο θεθαιαηαθήο απφδνζεο (capitalgain yield). 

 

Σν δήηεκα πνπ αθνξά ηελ χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο παξνρέο κεξηζκάησλ 

θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, απνηέιεζε ην έλαπζκα γηα ηε δηεμαγσγή ζεκαληηθήο 
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ζεσξεηηθήο θαη εκπεηξηθήο έξεπλαο. Αλαθνξηθά κε απηφ ην δήηεκα ππάξρνπλ δχν 

αληαγσληζηηθέο ππνζέζεηο: 

 

1. Ζ ππφζεζε ηεο επίδξαζεο ηνπ κεξίζκαηνο (tax-effect hypothesis) 

2. Ζ ππφζεζε αλαθνξηθά κε ηελ νπδεηεξφηεηα ηνπ κεξίζκαηνο (dividend- neutrality 

hypothesis) 

 

Ζ ππφζεζε ηεο επίδξαζεο ηνπ κεξίζκαηνο (tax-effect hypothesis) πξνηάζεθε απφ ηνλ 

Brennan (1970) θαη πξνβιέπεη φηη νη επελδπηέο ιακβάλνπλ πςειφηεξεο πξν-θφξνπ, 

πξνζαξκνζκέλεο ζχκθσλα κε ηνλ θίλδπλν, απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, κε πςειφηεξεο 

πξνβιεπφκελεο κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο (DYs), σο απνδεκίσζε γηα ηελ ηζηνξηθά 

πςειφηεξε θνξνινγία ζην εηζφδεκα απφ ηα κεξίζκαηα (dividend income), ζρεηηθά κε 

ην εηζφδεκα πάλσ ζην θέξδνο απφ ην θεθάιαην (capital gain income). 

 

Αληίζεηα, ε ππφζεζε αλαθνξηθά κε ηελ νπδεηεξφηεηα ηνπ κεξίζκαηνο (dividend 

neutrality hypothesis) πξνηάζεθε απφ ηνπο Black and Scholes (1974) θαη ζεσξεί φηη νη 

επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα λα δηαθξαηήζνπλ κεηνρέο πνπ 

παξέρνπλ πςειφηεξα ,κεξίζκαηα, έηζη νη εηαηξίεο ζα αληηζηαζκίζνπλ ηε κεξηζκαηηθή 

ηνπο πνιηηηθή γηα λα πεξηνξίζνπλ ηελ πνζφηεηα ησλ κεξηζκάησλ πνπ πιεξψλνπλ, 

κεηψλνληαο ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο θαη απμάλνληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Όκνηα, εάλ 

νη επελδπηέο απαηηνχλ κηα ρακειφηεξε απφδνζε γηα κεηνρέο πνπ παξέρνπλ πςειά 

κεξίζκαηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ ζηνρεχνπλ ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηνπο, ζα 

απμήζνπλ ηα παξερφκελα κεξίζκαηα πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

Ζ έξεπλα πνπ επηθεληξψλεηαη ζηηο δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ, αλάκεζα ζηηο κεηνρέο κε 

πςειά θαη ρακειά πξνζδνθψκελα κεξίζκαηα (DYs) ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν νδεγεί 

ζε απνηειέζκαηα πνπ αιιειναλαηξνχληαη [βι. Litzenberger and Ramaswamy (1979, 

1980), Millerand Scholes (1982), Chen, Grunby and Stambaugh (1990)]. 

 

Οη Litzenberger θαη Ramaswamy (1979), Blume (1980), Gordon θαη Rentzler (1983) 

θαηαδεηθλχνπλ κία ζεηηθή θαη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ζηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη 

ζηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, αιιά δηαθσλνχλ φζνλ αθνξά ηελ πξνέιεπζε θαη ηε 

γξακκηθφηεηα απηήο ηεο ζρέζεο. Δλψ κεξηθνί απνδίδνπλ ηε ζρέζε ζηελ αλαθνινπζία 

ηνπ θφξνπ πνπ επηβάιιεηαη ζηα κεξίζκαηα θαη ζηα θεθαιαηαθά θέξδε, νη Naranjo, 

Nimalendran θαη Ryngaert (1998) ππνζηεξίδνπλ φηη δελ νθείιεηαη ζηελ θνξνινγία θαη 

φηη εμεγείηαη απφ άιιεο αλσκαιίεο. 
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Ζ έξεπλα ηνπ Keim (1985) δείρλεη κηα δπλαηή αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ζεηηθή ζρέζε 

απφδνζεο θαη κεξηζκαηηθήο απφδνζεο είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπγθέληξσζεο ησλ 

κηθξψλ εηαηξεηψλ ζε ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο πςειψλ κεξηζκάησλ. Ο Levis (1989) 

βξήθε φηη ην DY effect θαη ν δείθηεο Δ/Ρ (earnings to price) ζπκπεξηιακβάλνπλ ηφζν ην 

size effect φζν θαη ην share price effect. Οη Leledakis, Davidson θαη Karathanasis 

(2001) βξήθαλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη DY έρεη ζρήκα U, απηνί θαηαιήγνπλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ην size effect πεξηιακβάλεη ην DYeffect. 

 

Οη Dan Dhaliwal, Oliver ZhenLi θαη Robert Trezevant (2003) απέδεημαλ φηη ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ηεο 

κεηνρήο ηεο, πνπ κεηψλεηαη ζχκθσλα κε ην επίπεδν ζεζκηθήο θαη εηαηξηθήο ηδηνθηεζίαο. 

Σν πνζφ θνξνιφγεζεο ηνπ κεξίζκαηνο, πνπ επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο θαη ηε δνκή ηδηνθηεζίαο ηεο, ζρεηίδεηαη κε ην 

κέγεζνο ησλ απνδφζεσλ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο. ΢χκθσλα κε ηνλ Jain (2000), νη 

επελδπηέο πνπ απνιακβάλνπλ ρακειή ηηκνιφγεζε δηαθξαηνχλ κεηνρέο κε ρακειέο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο, ελψ ην αληίζεην ζπκβαίλεη γηα απηνχο πνπ επηβαξχλνληαη κε 

πςειή θνξνιφγεζε. Δλψ νη Morgan θαη Thomas (1998) θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ε εκπεηξηθά παξαηεξνχκελε ζρέζε, αλάκεζα ζην DY θαη ηηο πξνζαξκνζκέλεο 

ζχκθσλα κε ηνλ θίλδπλν απνδφζεηο, δελ κπνξεί λα ζπκβηβαζηεί κε κηα επεμήγεζε 

βαζηδφκελε ζηε θνξνινγία, ν Demsey Mike (2001) ππνζηεξίδεη φηη θάηη ηέηνην δελ 

επζηαζεί. 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ εκπεηξηθά παξαηεξνχκελε ζρέζε, αλάκεζα ζηελ κεξηζκαηηθή 

απφδνζε θαη ζηηο απνδφζεηο, ππήξμαλ ηξία (3) δηαθνξεηηθά ξεχκαηα πνπ ππνζηήξημαλ 

ή επέθξηλαλ ηελ παξαδνζηαθή παξαδνρή. 

 

1. Σα ζπκπεξάζκαηα ηνπ πξψηνπ ξεχκαηνο είλαη ζπλεπή κε ηελ παξαδνζηαθή 

άπνςε, φηη κηα παξνρή πςειφηεξνπ κεξίζκαηνο ζπλδέεηαη κε κηα πςειφηεξε 

απφδνζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο, γεγνλφο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο 

κεηαβνιέο ζηε θνξνινγία, [βι. Poterba θαη Summers (1984), Erickson θαη 

Maydew (1998), Ayers et al (2002)]. 

 

2. To δεχηεξν ξεχκα έξεπλαο, επίζεο, θαηαιήγεη ζε ζπκπεξάζκαηα πνπ είλαη 

ζπλεπή κε ηελ παξαδνζηαθή άπνςε, ειέγρνληαο θαηά πφζν ε απφδνζε ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο ελζσκαηψλεη θαη ζπγρσλεχεη έλα πνζφ 
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θνξνινγηθνχ πξνζηίκνπ πάλσ ζην θέξδνο απφ ην θεθάιαην [βι. Lang θαη 

Shackelford (2000), Blouin et al. (2000)]. 

 

3. To ηξίην ξεχκα έξεπλαο, αξρηθά, εκθαλίδεη πξνηάζεηο πνπ πξνέξρνληαη απφ ην 

ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο, πξνζαξκνζκέλν ζηε θνξνιφγεζε, ηνπ Ohlson (1995). 

Έπεηηα ηζρπξίδεηαη φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ απφ απηέο ηηο πξνηάζεηο 

είλαη ζπλεπή κε ηε άπνςε πεξί «παγηδεπκέλσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ» (trapped 

equity view). ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ άπνςε, ν ρξφλνο απφδνζεο ησλ 

κεξηζκάησλ (θαη απφ πφξηζκα ην ηξέρνλ «dividend yield») δελ ζπζρεηίδεηαη κε 

ηηο απνδφζεηο ηεο θνηλήο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο, φηη ε θνξνιφγεζε πάλσ ζηα ηξέρνληα θαη κειινληηθά κεξίζκαηα 

αληαλαθιάηαη άκεζα ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο. Οη Dhaliwaletal (2003) θαη 

Haltonetal. (2003) απνδεηθλχνπλ φηη ην ρξεζηκνπνηνχκελν ππφδεηγκα είλαη 

ειαηησκαηηθφ θαη θαηά ζπλέπεηα ηα απνηειέζκαηα θαη ε εξκελεία ηνπο δελ είλαη 

αμηφπηζηα, [βι. Harris θαη Kemsley (1999), Cololins θαη Kemsley (2000), Harris 

et al (2000)].  

 

 

 

2.2.7 Η επίδπαζη ηυν «ιζηοπικών» αποδόζευν ζηιρ ηπέσοςζερ 

αποδόζειρ 

[Past Returns Effect (Contrarian και Momentum Strategies)] 

 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, αξθεηνί εξεπλεηέο αζρνιήζεθαλ κε ην ζέκα ησλ πξεγνχκελσλ – 

ηζηνξηθψλ  απνδφζεσλ (past returns) ησλ κεηνρψλ θαη ηεο δπλαηφηεηαο ηνπο λα 

πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. Οη έξεπλεο απηέο ηεθκεξίσζαλ φηη νη 

δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζρεηίδνληαη κε ηηο παξειζνχζεο επηδφζεηο 

απηψλ. 

 

΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηξία θαηλφκελα πνπ παξαηεξήζεθαλ απφ ηνπο 

εξεπλεηέο ζε ζρέζε κε ηηο παιαηέο θαη κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ: 

 

 Μαθξνπξφζεζκε κεηαζηξνθή απφδνζεο (long - term return reversals) 

 Βξαρππξφζεζκε κεηαζηξνθή απφδνζεο (short - term return reversals) 

 Μεζνπξφζεζκε «ζπλέρηζε» απφδνζεο (medium - term return continuation) 
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1. Μακποππόθεζμη μεηαζηποθή απόδοζηρ (long - term return reversals) 

 

Μηα απφ ηηο πξψηεο κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηηο καθξνρξφληεο αλσκαιίεο ζηηο απνδφζεηο 

είλαη ησλ DeBondt θαη Thaler (1985, 1987). Αλαθέξνπλ κεηαζηξνθή ηεο απφδνζεο γηα 

κεγάινπο ρξνληθνχο νξίδνληεο, απνδίδνληαο ηελ ζηελ ππεξβνιηθή αληίδξαζε ησλ 

επελδπηψλ. Πξφθεηηαη γηα αληηθξνπφκελεο ζηξαηεγηθέο (contrarian strategies) φπνπ, νη 

επελδπηέο αγνξάδνπλ κεηνρέο πνπ είραλ ρακειή απφδνζε ζην παξειζφλ (past losers) 

θαη πνπιάλε κεηνρέο πνπ είραλ πςειή απφδνζε ζην παξειζφλ (past winners). 

 

Οη DeBondt θαη Thaler απέδεημαλ φηη γηα κεγάιεο πεξηφδνπο δηαθξάηεζεο ησλ κεηνρψλ 

(ηξία σο πέληε ρξφληα), νη κεηνρέο πνπ είραλ ρακειή απφδνζε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

πξνεγνχκελσλ ηξηψλ σο πέληε εηψλ, ηα επφκελα ηξία σο πέληε ρξφληα ζεκείσζαλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο πνπ είραλ πςειή απφδνζε θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ πξνεγνχκελσλ ηξηψλ σο πέληε ρξφλσλ. Δξκελεχνπλ απηφ ην θαηλφκελν σο κηα 

ππεξβνιηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο, θαηά ηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απνθιίλνπλ 

απφ ηελ βαζηθή ηνπο αμία. Αλαιπηηθφηεξα απηή ε ππεξαληίδξαζε κπνξεί λα δψζεη 

εμήγεζε γηαηί παξνπζηάδεηαη ην θαηλφκελν νη κεηνρέο κε πνιχ ρακειφ Ρ/Δ λα 

πεηπραίλνπλ κεγαιχηεξεο (risk adjusted) απνδφζεηο. ΢ε ζχγθξηζε κε κεηνρέο κε πςειφ 

P/E (Basu, 1977). Οη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ απηή 

ηελ αλσκαιία ζαλ έλα statistical artifact. Μηα ελαιιαθηηθή εμήγεζε ηεο αλσκαιίαο 

βαζίζηεθε ζηελ ππεξαληίδξαζε ηνπ επελδπηή πνπ ν Basu νλφκαζε price-ratio 

hypothesis. Οη εηαηξίεο κε πνιχ ρακειφ Ρ/Δ πηζηεχεηαη φηη είλαη πξνζσξηλά 

ππνηηκεκέλεο επεηδή νη επελδπηέο γίλνληαη ππεξβνιηθά απαηζηφδνμνη κεηά απφ κηα 

ζεηξά θαθψλ λέσλ γηα ηα θέξδε ή γηα θάηη άιιν πνπ αθνξά ηελ επηρείξεζε. Δάλ ηα 

κειινληηθά θέξδε απνδεηρζνχλ λα είλαη θαιχηεξα ζε ζρέζε κε ηηο απαηζηφδνμεο 

πξνβιέςεηο, ε ηηκή πξνζαξκφδεηαη. Με ηνλ ίδην ηξφπν, ε κεηνρή επηρεηξήζεσλ κε πνιχ 

πςειφ Ρ/Δ θαίλεηαη λα είλαη ππεξηηκεκέλε πξνηνχ ε ηηκή απηήο ηεο κεηνρήο πέζεη. Σν 

βαζηθφ ζέκα ηνπ άξζξνπ φκσο είλαη λα εμεηάζεη αλ ε ππφζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο 

κπνξεί λα είλαη ρξήζηκε πέξα απφ ην γεγνλφο φηη κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ ζπκπεξηθνξά 

ηνπ Δ/Ρ ή κηα ζεηξά απφ άιια θαηλφκελα. Αζθαιψο πξέπεη λα εμεηαζηεί αλ φλησο 

ηζρχεη απηφ ην θαηλφκελν. Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαία 

ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ εηζεγκέλεο ζην NYSE. Ζ εμεηαδφκελε 

πεξίνδνο εθηείλεηαη απφ ην 1926 κέρξη ην 1982. ΢ηε ζπλέρεηα πεξηγξάθεηαη ε 

δηαδηθαζία νξγάλσζεο ησλ δεδνκέλσλ θαη δεκηνπξγίαο ραξηνθπιαθίνπ πξνθεηκέλνπ 

λα γίλεη ε εθαξκνγή ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ζα καο δείμεη αλ φλησο ε αγνξά 

ππεξαληηδξά ζηελ πξάμε ζε απξφβιεπηα λέα. Οη δηαδηθαζίεο εκπεηξηθνχ ειέγρνπ 
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βαζίδνληαη ζε κηα παξαιιαγή ηνπ αξρηθά πξνηεηλφκελνπ κνληέινπ απφ ηνπο Beaver 

and Landsman. Διέγρεηαη ε κνξθή εκη- ηζρπξήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξά κε 

ηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ. ΢ηε ζπλέρεηα νη έιεγρνη πξνζπαζνχλ λα 

πξνζδηνξίζνπλ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ην systematic non zero residual return behavior 

ζηελ πεξίνδν κεηά ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζρεηίδεηαη κε ηα systematic 

residual returns ζηνπο κήλεο πξηλ ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σειηθά ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ φηη ην θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο ηζρχεη. 

Δπηπιένλ βξέζεθαλ ζεκαληηθέο αλαπνηειεζκαηηθφηεηεο ηεο αγνξάο, αζζελνχο 

κνξθήο. Σέινο βξέζεθε φηη ραξηνθπιάθηα απαξηηδφκελα απφ κεηνρέο losers θέξδηζαλ 

εμαηξεηηθά κεγάιεο απνδφζεηο γηα ηνλ κήλα Ηαλνπάξην γηα ηα επφκελα κέρξη θαη πέληε 

ρξφληα απφ ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Χζηφζν, νη Chan (1998) θαη Ball θαη Kothari (1989), ππνζηεξίδνπλ φηη νη ππεξβνιηθέο, 

πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν (risk-adjusted), απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

contrarian ζηξαηεγηθέο, νθείινληαη ζηελ απνηπρία λα πξνζαξκνζηνχλ νη απνδφζεηο 

ζηνλ θίλδπλν. Τπνζηεξίδνπλ, φηη ζα έπξεπε λα ππάξρεη κεγάιε αιιαγή ζηνλ θίλδπλν 

ησλ κεηνρψλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο «ληθεηέο» θαη «ρακέλνη», κεηαμχ ηεο πεξηφδνπ 

δεκηνπξγίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο πεξηφδνπ πνπ νη DeBondt θαη Thaler έθαλαλ 

ηελ έξεπλα. 

 

Δπηπιένλ, ν Zarowin (1985b) αλαθέξεη φηη ην ηεο κεηαζηξνθήο ζρεηίδεηαη κε ην size 

effect, θαζψο νη «ρακέλεο» εηαηξείεο είλαη ζπλήζσο κηθξέο, ελψ νη «ληθήηξηεο» εηαηξείεο 

είλαη ζπλήζσο κεγάιεο. ΢ε αληίζεζε κε απηέο ηηο κειέηεο, ν Chopra, Lakonishok θαη 

Ritter (1992) απνδεηθλχνπλ φηη ην θαηλφκελν ηεο κεηαζηξνθήο δελ θαίλεηαη λα 

εμαθαλίδεηαη φηαλ νη απνδφζεηο πξνζαξκφδνληαη ζηνλ θίλδπλν θαη ζην κέγεζνο. Σέινο, 

νη Ball, Kothari θαη Shanken (1995), θαη Conrad θαη Kaul (1993), ππνζηεξίδνπλ σο ηελ 

πην πηζαλή αηηία ηνπ θαηλνκέλνπ, ηηο κεξνιεςίεο δνκή ηεο αγνξάο. 

 

 

2. Βπασςππόθεζμη μεηαζηποθή απόδοζηρ (short – term return reversals) 

 

Ο Lehnamm (1990) αλαθέξεη κεηαζηξνθή ηεο απφδνζεο ζε εβδνκαδηαία βάζε, ελψ νη 

Jegadeesh (1990) θαη Lo θαη MacKinlay (1990c) αλαθέξνπλ κεηαζηξνθή ηεο απφδνζεο 

ζε κεληαία βάζε. Οη εξεπλεηέο απηνί απνδεηθλχνπλ φηη νη ζηξαηεγηθέο contrarian, νη 

νπνίεο επηιέγνπλ κεηνρέο βάζεη ηεο απφδνζεο ηνπο θαηά ηελ πξνεγνχκελε εβδνκάδα 

ή κήλα, δίλνπλ ππεξβνιηθέο απνδφζεηο. Οη Chang, Mcleavey θαη Rhee (1995), 

αλαθέξνπλ βξαρππξφζεζκε κεηαζηξνθή απφδνζεο γηα ηελ Ηαπσληθή αγνξά, αθνχ 
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γίλεη πξνζαξκνγή ηεο απφδνζεο γηα ην κέγεζνο θαη ηνλ θίλδπλν. Οη Kaul θαη 

Nimalendran (1990) θαη Jegadeesh θαη Titman (1995) εμεηάδνπλ αλ ε δηαζπνξά ζηηο 

δεηνχκελεο ηηκέο πξνζθνξάο (bid – ask prices) κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ 

βξαρππξφζεζκε κεηαζηξνθή ηεο απφδνζεο. Δπηπιένλ, νη Lo θαη Mac Kinlay (1990c) 

ππνζηεξίδνπλ φηη έλα κεγάιν κέξνο ηεο ππεξβνιηθήο απφδνζεο νθείιεηαη ζε κηα 

θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε θνηλνχο παξάγνληεο, παξά ζε κηα 

ππεξβνιηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο. Δπηπξφζζεηα, νη Conrad, Hameed θαη Niden 

(1994) ρξεζηκνπνηνχλ εβδνκαδηαία δεδνκέλα γηα λα δείμνπλ φηη ε έληαζε ηνπ εκπνξίνπ 

ζην παξειζφλ είλαη ρξήζηκε γηα ηελ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο βξαρππξφζεζκεο 

κεηαζηξνθήο ηεο απφδνζεο. 

 

Τπνζηεξίδνπλ φηη ην θαηλφκελν νθείιεηαη ζηελ πςειή έληαζε εκπνξίαο ησλ κεηνρψλ. 

΢χκθσλα κε απηήλ ηελ άπνςε, νη κεηνρέο πςειήο έληαζεο εκπνξίαο παξνπζηάδνπλ 

βξαρππξφζεζκε κεηαζηξνθή απφδνζεο, ελψ νη κεηνρέο ρακειήο έληαζεο εκπνξίαο 

παξνπζηάδνπλ «ζπλέρηζε» ηεο απφδνζεο (return continuation). Απηά ηα απνηειέζκαηα 

είλαη ζχκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ Campbell, Grossman θαη Wang (1993). 

 

 

3. Μεζοππόθεζμη «ζςνέσιζη» απόδοζηρ (medium - term return 

continuation) 

 

Οη Jegadeesh θαη Titman (1993) ππνζηεξίδνπλ φηη γηα έλα κεζνπξφζεζκν ρξνληθφ 

νξίδνληα (ηξεηο σο δψδεθα κήλεο), νη «ληθεηέο» ηνπ παξειζφληνο, θαηά κέζν φξν, 

ζπλερίδνπλ λα ππεξηεξνχλ ησλ «ρακέλσλ» ηνπ παξειζφληνο, θαη έηζη δεκηνπξγείηαη κηα 

«θεθηεκέλε ηαρχηεηα» (momentum) ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Αλ θαη γηα ηα δχν 

πξνεγνχκελα θαηλφκελα έρνπλ δηαηππσζεί αξθεηέο εμεγήζεηο, παξαηεξείηαη έιιεηςε 

πηζαλψλ εμεγήζεσλ ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο κεζνπξφζεζκεο «ζπλέρηζεο» ηεο απφδνζεο. 

Οη Fama θαη French (1996 α) δεκηνχξγεζαλ έλα κνληέιν, ην νπνίν, λαη κελ εμεγεί ηελ 

καθξνπξφζεζκε κεηαζηξνθή ηεο απφδνζεο, αιιά απνηπγράλεη λα εμεγήζεη ηελ 

κεζνπξφζεζκε «ζπλέρηζε» ηεο απφδνζεο. 

 

Οη Chan, Jegadeesh θαη Lakonishok (1996) απνδεηθλχνπλ φηη ε κεζνπξφζεζκε 

«ζπλέρηζε» ηεο απφδνζεο κπνξεί λα νθείιεηαη κεξηθψο ζε κηα ζπγθξαηεκέλε 

αληίδξαζε σο πξνο ηελ αλαθνίλσζε ησλ θεξδψλ, αιιά ε θεθηεκέλε ηαρχηεηα ησλ 

ηηκψλ δελ πξνέξρεηαη απφ ηελ θεθηεκέλε ηαρχηεηα ησλ θεξδψλ. Ο Rouwenhost (1998) 

εμεηάδεη ην θαηλφκελν θαη ζε δψδεθα άιιεο ρψξεο θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη 

δελ είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη ζε κεξνιεςία ηεο δεηγκαηνιεςίαο πνπ νλνκάδεηαη data – 
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snooping bias. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ηα αθφινπζα: Οη παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο είλαη παξφκνηνη κε απηνχο 

ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Γελ ππάξρεη απφδεημε φηη ηα απνηειέζκαηα ζρεηίδνληαη κε 

ηηο κέζεο απνδφζεηο. Οη ρακειέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ countryreturnfactors 

ππνδεηθλχνπλ φηη ηα premiums έρνπλ ηζρπξφ ηνπηθφ ραξαθηήξα. Μηα Bayesian 

αλάιπζε ησλ return premium ζε αλαπηπγκέλεο θαη αλαδπφκελεο αγνξέο θαλεξψλεη φηη 

ηα size, momentum θαη value strategies είλαη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ζε φιν ηνλ θφζκν. 

 

Σέινο επηζεκαίλεηαη φηη δελ ππάξρεη απφδεημε γηα ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη 

ηνπ turnover ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Παξνιαπηά ηα size, beta, momentum θαη value 

ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην turnover ζε απηέο ηηο αγνξέο. Μία άιιε πηζαλή εμήγεζε είλαη 

φηη ε θεξδνθνξία ησλ ζηξαηεγηθψλ momentum απνξξέεη απφ κηα ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε, ε νπνία πξνθαιείηαη απφ ηελ ζεηηθή αλαηξνθνδφηεζε (feedback) ησλ 

ζηξαηεγηθψλ εκπνξίαο ησλ κεηνρψλ. Απηή ε εμήγεζε ζπκβαδίδεη κε ηελ αλάιπζε ησλ 

DeLong, Shleifer, Summers θαη Waldmann (1990). Τπάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ ηξεηο (3) 

εξκελείεο γηα ηηο κεζνπξφζεζκεο ζπλέρεηεο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ [medium – 

term return continuation] θαη ηηο αληηζηξνθέο ησλ απνδφζεσλ θαηά ηε καθξνπξφζεζκε 

πεξίνδν [long – term return reversals]. Μηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε απηψλ δηαθξίλεη ηηο 

αθφινπζεο: 

 

 

Ι. Η πποβλετιμόηηηα ζηιρ αποδόζειρ είναι ζςνεπήρ με ηα οπθολογικά βαζιζμένα 

ζηο κίνδςνο ςποδείγμαηα ηιμολόγηζηρ. 

 

 

Οη Fama and French (1996), απέδεημαλ φηη έλα ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο ηξηψλ δεηθηψλ 

κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο καθξνπξφζεζκεο αληηζηξνθέο ζηηο απνδφζεηο, παξά ηνπ φηη 

απνηπγράλεη ζην λα δψζεη ζεκαζία ζην intermediate – horizon momentum, φπσο 

ηεθκεξηψλεηαη απφ ηνπο Jegadeesh θαη Titman (1993). Οη Chordia and 

Shivakumar(2002), έδεημαλ φηη έλα καθξννηθνλνκηθφ ππφδεηγκα δεηθηψλ ζα κπνξνχζε 

λα εμεγήζεη ην momentum effect.  
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II. Οι πποβλεπόμενερ αποδόζειρ ηυν μεηοσών είναι πιθανό να είναι αποηέλεζμα 

ηηρ μεποληπηικήρ και εζθαλμένηρ ζςμπεπιθοπάρ ηυν επενδςηών. 

 

Οη Danieletal. (1998) ζπκθψλεζαλ φηη ην intermediate- horizon momentum effect 

πξνθχπηεη απφ ηελ ππεξβνιηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε λέεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ζεκειηψδε ζέκαηα θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα αληηζηξέθνληαη ζηε καθξνρξφληα 

πεξίνδν. 

 

III. Οι πποβλεπόμενερ αποδόζειρ ηυν μεηοσών είναι πιθανό να είναι αποηέλεζμα 

ηηρ σπηζιμοποίηζηρ ζςγκεκπιμένυν δεδομένυν καηά ηη διάπκεια ηηρ εμπειπικήρ 

μελέηηρ (data-snooping). 

 

Γηα ηελ απνθπγή ηέηνησλ ζθαικάησλ, είλαη επηζπκεηφ λα δηεμαρζνχλ έιεγρνη εθηφο 

δείγκαηνο, ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία ζε δηεζλέο επίπεδν. Απφ ηελ κηα πιεπξά, αλ ηα 

πξφηππα πξνβιεςηκφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θάλνπλ ηελ εκθάληζε ηνπο θαη 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαη δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κφλν απφ ηνλ θίλδπλν, ηφηε ε 

πξνζνρή πξέπεη λα ηείλεη λα πξνζαλαηνιηζηεί, είηε πξνο ηελ αλεπάξθεηα ησλ 

ππαξρφλησλ ππνδεηγκάησλ ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είηε πξνο ηελ ηάζε 

ησλ αγνξψλ αμηφγξαθσλ λα ππέξ-αληηδξνχλ ή λα ππφ-αληηδξνχλ ζηελ πιεξνθφξεζε. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ νη ελδείμεηο παξνπζηάδνληαη κφλν ζηηο ΖΠΑ θαη φρη θαη ζηηο 

δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο, ηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ απνηπρία ησλ ππαξρφλησλ 

ππνδεηγκάησλ ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ βαζίδνληαη ζηελ έλλνηα ηνπ 

θηλδχλνπ ή ην ζπκπέξαζκα γηα κε χπαξμε απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, είλαη πηζαλφ λα 

είλαη πξφσξα θαη αβάζηκα. 

 

Δπεθηείλνληαο ηηο κειέηεο πξνβιεςηκφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε άιιεο 

αλαπηπγκέλεο αγνξέο, αξθεηνί ζπγγξαθείο θάλνπλ ιφγν γηα intermediate – horizon 

return continuation θαη long – horizon return reversals, φκνηα κε ηεθκήξηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα απφ ακεξηθάληθεο 

θεθαιαηαγνξέο. Παξ' φια απηά, ηα απνηειέζκαηα κειεηψλ ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο 

παξέρνπλ κηθξή εκπεηξηθή ππνζηήξημε γηα intermediate – horizon return continuation. 
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2.2.8 Ημεπολογιακέρ επιδπάζειρ 

[Calendar Effects (Seasonal Effects)] 

 

 

Οη εκεξνινγηαθέο επηδξάζεηο ζηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απνηεινχλ γηα ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο ζέκα πξνβιεκαηηζκνχ αξθεηψλ εηψλ. Ζ Τπφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (Efficient Market Hypothesis, EMH) δίλεη έκθαζε ζην γεγνλφο 

φηη νη κεραληζκνί ηεο επνρηθφηεηαο πξέπεη λα είλαη αλχπαξθηνη ή ειάζζνλνο ζεκαζίαο, 

θαζψο ε επηθξάηεζε ηνπο ελέρεη ηελ πηζαλφηεηα ηεο επηδίσμεο ππεξθέξδνπο µε ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ζηξαηεγηθψλ θαηάιιεινπ ρξφλνπ (timing strategies), Ζ βηβιηνγξαθία 

είλαη γεκάηε απφ άξζξα πνπ αλαθέξνληαη ζην θαηλφκελν ησλ εκεξνινγηαθψλ 

επηδξάζεσλ, αλάκεζά ηνπο ε επίδξαζε ηνπ πξψηνπ κήλα ή ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ε 

επίδξαζε ηεο εκέξαο ηεο εβδνµάδνο ή ηεο Γεπηέξαο, ε επίδξαζε ηνπ εκπνξηθνχ 

κελφο, ε επίδξαζε ησλ δηαθνπψλ θαη πην πξφζθαηα ε επίδξαζε ησλ Απνθξηψλ 

(Halloween Effect). Ο Thaler (1987a, 1987b) παξέρεη µηα πξψηκε θαη απνζπαζκαηηθή 

κειέηε, ελψ νη Mills θαη Couts (1995) παξέρνπλ πην πξφζθαηεο αλαθνξέο. Οη 

πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο αλσκαιίεο έθαλαλ ηελ εκθάληζε ηνπο κηζφ αηψλα, 

πεξίπνπ, πξηλ θαη ζπλερίδνπλ λα θάλνπλ αηζζεηή ηελ παξνπζία ηνπο. Έρνπλ σζήζεη 

αξθεηνχο νηθνλνκνιφγνπο, πνπ εηδηθεχνληαη ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, λα 

ακθηζβεηήζνπλ ηφζν ηελ ππφζεζε αλαθνξηθά κε ηελ χπαξμε απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ, φζν θαη ηα ππαξθηά ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

 

Δπίδπαζη Ιανοςαπίος 

 

Οη Rozeff θαη Kinney (1976) ήηαλ πξσηνπφξνη ζηε ζηνηρεηνζέηεζε πςειφηεξσλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ηνλ Ηαλνπάξην ζε ζχγθξηζε µε ηνπο άιινπο κήλεο ηνπ ρξφλνπ. 

Υξεζηκνπνηψληαο κεηνρέο απφ ην N.Y.S.E. γηα κία πεξίνδν εβδνκήληα εηψλ (1904 -

1974), βξήθαλ φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ θπκαηλφηαλ ζην 3.48% ζε ζρέζε µε 

ηε κφιηο 0.42% κέζε απφδνζε αλαθνξηθά µε ηνπο ππφινηπνπο έληεθα κήλεο. Δπφκελεο 

κειέηεο επηβεβαηψλνπλ, µε ζηνηρεία, ηελ επηθξάηεζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ θαη ζηα πην 

πξφζθαηα ρξφληα: νη Bhardwaj θαη Brooks (1992) γηα ηελ πεξίνδν 1977-1986 θαζψο 

θαη νη Eleswarapu θαη Reinganum (1993) γηα ηελ πεξίνδν 1961-1990. Ζ επίδξαζε ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ έρεη, νκνίσο, επηβεβαησζεί γηα ηα νκφινγα απφ ηνπο Chang θαη Pinegar 

(1986). Ο Maxwell (1998) δείρλεη φηη ε επίδξαζε ζηελ αγνξά νκνιφγσλ είλαη ζεκαληηθή 

γηα ηα νκφινγα µε- επελδχζεσλ, αιιά ακειεηέα γηα ηα νκφινγα επελδχζεσλ. Αθφκα 
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πην πξφζθαηα, Bharba, Dhillon, θαη Ramirez (1999) απνδεηθλχνπλ θάπνηα επίδξαζε 

ηνπ Ννεκβξίνπ, ε νπνία εκθαλίδεηαη κεηά ηελ αλαπξνζαξκνγή ηεο θνξνινγηθήο 

λνκνζεζίαο ην 1986. Βξήθαλ, επίζεο, φηη ε επίδξαζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ γίλεηαη 

ηζρπξφηεξε απφ ην 1986. 

 

Γηα ηελ έξεπλα, ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ, έρνπλ ηεζεί µηα ζεηξά απφ ππνζέζεηο 

ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία πξνθεηκέλνπ νη κειεηεηέο λα νδεγεζνχλ ζε θάπνηα 

ζπκπεξάζκαηα. Αλάκεζα ζε απηέο ηηο ππνζέζεηο θαη ε ππφζεζε ηεο απψιεηαο µέζσ 

πσιήζεσλ γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο (tax-loss-selling hypothesis), ε νπνία θαη ραίξεη 

κεγαιχηεξεο αλαγλψξηζεο. Πξψηα, ππάξρνπλ νη ππνζέζεηο πνπ ζπγθεληξψλνληαη 

γχξσ απφ ηα πξνβιήκαηα ππνινγηζκψλ θαη κεηξήζεσλ. Ηδηαίηεξα, ππάξρνπλ κειέηεο 

πνπ επηθεληξψλνληαη ζηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο θαη ηελ 

επνρηθφηεηα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σν επηρείξεκα, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη εδψ 

είλαη απιά φηη ηα ππεξθέξδε ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο ζεσξνχληαη είηε σο µηα 

εμαπάηεζε πξνθαινχκελε απφ ιαλζαζκέλν ππνινγηζκφ ησλ πξαγκαηηθψλ 

απνδφζεσλ ηνπο, είηε µηα απνδεκίσζε πξνο ηνπο επελδπηέο πνπ θξαηνχλ κεηνρέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απηψλ γηα ηελ αλάιεςε επηπιένλ θηλδχλνπ (Banz (1981), Brownetal. 

(1983), Keim (1983), Reinganum (1983), θαη Roll (1983)).  

 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ππνζέζεηο ζρεηηδφκελεο µε ηηο αγνξαζηηθέο πηέζεηο 

θαηά ηελ έλαξμε ηεο ρξνληάο. Απηέο νη ππνζέζεηο παξέρνπλ ιφγνπο γα ηνπο νπνίνπο 

ηδηψηεο θαη νξγαληζκνί έρνπλ ηζρπξφηεξν θίλεηξν λα πνπιήζνπλ κέξνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο (ηδηαηηέξσο κεηνρέο κηθξψλ επηρεηξήζεσλ) ζην ηέινο ηεο ρξνληάο 

θαη λα ηηο επαλαγφζνπλ ζηηο αξρέο ηνπ επφκελνπ έηνπο. Οη ηδηψηεο επελδπηέο έρνπλ πην 

αδξαλή ξεπζηά δηαζέζηκα ζηελ αξρή ηνπ έηνπο (απφ bonus ηέινπο ρξήζεο, δψξν 

Υξηζηνπγέλλσλ θαη ηελ απψιεηα µέζσ πσιήζεσλ γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο), ηα νπνία 

επηζπκνχλ λα ηνπνζεηήζνπλ ζηελ αγνξά (Branch (1977), Brownetal. (1983), 

Constantinides (1984), Chan (1986), Ritter (1988), θαη Sias θαη Starks (1997)). Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, νη ζεζκηθνί επελδπηέο αζρνινχληαη µε ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ή/θαη µε δξαζηεξηφηεηεο σξαηνπνίεζεο (window dressing) γχξσ ζην 

ηέινο ηεο ρξνληάο, πξάγκα πνπ απαηηεί αληηινγηζηηθέο πξάμεηο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 

επφκελνπ έηνπο (Lakonishok θαη Smidt (1986), Haugen θαη Lakonishok (1987), Ritter 

θαη Shopra (1989), θαη Lakonishok et al. (1991)).  

 

Σξίηνλ, ππάξρνπλ νη ππνζέζεηο πνπ ζρεηίδνληαη µε ηελ επνρηθφηεηα ή ηελ δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή ηεο απνθάιπςεο κηαο πιεξνθνξίαο, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ην 

εκεξνινγηαθφ έηνο θαη ην θνξνινγηθφ έηνο ησλ ΖΠΑ ζπκπίπηνπλ. Οη Rozeff θαη Kinney 
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(1976) παξαηήξεζαλ φηη ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξείηαη µηα αζπλήζηζηα κεγάιε πνζφηεηα 

αλαθνηλψζεσλ ινγηζηηθψλ αλαπξνζαξκνγψλ, θαη ζπλεπψο αλακέλνπλ φηη ε 

επνρηθφηεηα ζρεηίδεηαη πηζαλφηαηα µε ηηο ινγηζηηθέο απηέο αλαπξνζαξκνγέο. Ο 

δηαθνξεηηθφο ξπζκφο πιεξνθφξεζεο αλάινγα µε ηελ επνρή ζρεηηθά µε ηηο κεηνρέο έρεη 

εμεηαζηεί απφ δηάθνξνπο εξεπλεηέο θαη ζεσξείηαη σο µηα ελαιιαθηηθή εξκελεία ηεο 

επίδξαζεο ηνπ Ηαλνπαξίνπ (Brauer θαη Chang (1990)). 

 

Πνιινί ζπγγξαθείο πξνζπαζνχλ λα απνθηήζνπλ ζηνηρεία ζρεηηθά µε ηελ ππφζεζε ηεο 

απψιεηαο µέζσ πσιήζεσλ γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο (tax-loss-selling hypothesis) µε 

ην λα εμεηάδνπλ ηε δηάξζξσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ζε ρψξεο µε 

δηαθνξεηηθνχο θνξνινγηθνχο θψδηθεο θαη θιείζηκν θνξνινγηθνχ έηνπο. ΢εκαληηθή 

επνρηθφηεηα παξαηεξήζεθε ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αιιά δελ ήηαλ 

ζπλεπήο ην ρξφλν ζε πνιιέο απφ ηηο αγνξέο, παξέρνληαο µφλν ζπγθερπκέλα 

απνηειέζκαηα γηα ηελ ππφζεζε ηεο απψιεηαο µέζσ πσιήζεσλ γηα θνξνινγηθνχο 

ιφγνπο («tax-loss-selling»). Γηα παξάδεηγκα, νη Brownetal. (1983) βξίζθνπλ φηη ε 

Απζηξαιία ελψ δηέπεηαη απφ παξφκνην θνξνινγηθφ ζχζηεκα κε απηφ ησλ ΖΠΑ, έρεη 

έλα θνξνινγηθφ έηνο Ηνπιίνπ-Ηνπλίνπ, ην νπνίν πξνθαιεί επηδξάζεηο επνρηθφηεηαο ηφζν 

Γεθέκβξε–Ηαλνπάξην φζν θαη Ηνχιην-Αχγνπζην. Δλψ ε επνρηθφηεηα Ηνπιίνπ-Απγνχζηνπ 

είλαη ζπλεπήο µε ηελ ππφζεζε ηνπ «tax-loss-selling» νη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη 

ηα ζηνηρεία δελ είλαη ζπλεπή µε ηε ππφζεζε ηνπ «tax-loss-selling» εμαηηίαο ηεο χπαξμεο 

επνρηθφηεηαο Γεθεκβξίνπ-Ηαλνπαξίνπ. Οη Hillier θαη Marshall (2002) θηάλνπλ ζην ίδην 

ζπκπέξαζκα θαη απνξξίπηνπλ ηε ππφζεζε ηνπ «tax-loss-selling» γηα ην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Υξεζηκνπνηψληαο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ 

κεγαιχηεξσλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ ζηαζκηζκέλεο µε ηελ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ, νη 

Gultekin θαη Gultekin (1983) βξίζθνπλ ζηνηρεία γηα επηθξαηνχζα επίδξαζε ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ (αλ θαη γεληθά ιηγφηεξν ζεµαληηθή απφ απηή ησλ ΖΠΑ) ζηηο πεξηζζφηεξεο 

απφ ηηο ρψξεο, ην νπνίν ζεσξήζεθε φηη ζπλέηεηλε ζηε ππνζηήξημε ηεο ππφζεζεο ηνπ 

«tax-loss-selling» 

 

 

Η επίδπαζη ηος ΢αββαηοκύπιακος (Δπίδπαζη Γεςηέπαρ)  

 

Ο M.J. Fields, κεηαπηπρηαθφο θνηηεηήο ηνπ Harvard, ήηαλ ν πξψηνο πνπ παξνπζίαζε 

κία κειέηε αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ ζηελ αγνξά 

ρξενγξάθσλ. Απηφο δηεξεπλνχζε ηελ θνηλή ινγηθή ηεο Wall Street ηελ πεξίνδν πνπ «ε 

απξνζπµία ησλ επελδπηψλ λα θέξνπλ ηνπο ηίηινπο πνπ δηαθξαηνχζαλ πξν ησλ 

αβεβαηνηήησλ ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ, νδεγεί ζε ξεπζηνπνίεζε ησλ ινγαξηαζµψλ πνπ 
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πεξηιαµβάλνπλ αγνξέο θαη ζε µηα αθφινπζε πηψζε ησλ ηηµψλ ησλ ρξενγξάθσλ ην 

΢άββαην» (Fields, 1931, p.415). Ο Fields εμέηαζε ηηο λφξµεο ηνπ βηνµεραληθνχ µέζνπ 

ηνπ Dow Jones (DJIA) γηα ηελ πεξίνδν 1915-1930 γηα λα δεη εάλ ε θνηλή ινγηθή 

επαιεζεπφηαλ. ΢πγθξίλεη ηελ ηηµή θιεηζίµαηνο ηνπ DJIA ην ΢άββαην µε ην µέζν ησλ 

ηηµψλ θιεηζίµαηνο ησλ ηεο παξαθείκελεο Παξαζθεπήο θαη Γεπηέξαο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, βξίζθεη φηη νη ηηµέο ηείλνπλ λα απμάλνληαη ηα ΢άββαηα. Γηα ηα 717 

ζαββαηνθχξηαθα πνπ εμεηάδεη νη ηηµέο ηνπ ΢αββάηνπ ήηαλ πεξηζζφηεξν απφ $ 0.10 

πςειφηεξεο απφ ην µέζν Παξαζθεπήο-Γεπηέξαο γηα 52% ηνπ ρξφλνπ, ελψ ήηαλ 

ρακειφηεξεο γηα 36% ηνπ ρξφλνπ. 

 

Οη έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο ζπλερίζηεθαλ κε ηνλ 

Cross (1973) πνπ µειέηεζε ηηο απνδφζεηο ηνπ S&P 500 γηα ηελ πεξίνδν 1953-1970 θαη 

βξήθε φηη ν δείθηεο απμάλεη γηα ην 62% ησλ Παξαζθεπψλ αιιά µφλν γηα ην 39.5% ησλ 

Γεπηέξσλ. Ο French (1980) αλέιπζε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ µεηνρψλ γηα ηελ 

πεξίνδν 1953-1977 θαη θαηέιεμε ζην φηη ππάξρεη µηα ηάζε γηα ηηο απνδφζεηο λα είλαη 

αξλεηηθέο ηελ Γεπηέξα, ελψ είλαη ζεηηθέο ηηο ππφινηπεο µέξεο ηεο εβδνµάδαο. 

΢εµεηψλεη δε, φηη απηέο νη αξλεηηθέο απνδφζεηο «πξνθαινχληαη µφλν απφ ηελ επίδξαζε 

ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ θαη φρη απφ ηελ επίδξαζε ηεο θιεηζηήο-αγνξάο». Μηα ζηξαηεγηθή 

ζπλαιιαγψλ, πνπ ζα ήηαλ θεξδνθφξνο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ζα ήηαλ ε αγνξά 

µεηνρψλ ηε Γεπηέξα θαη ε πψιεζή ηνπο ηελ Παξαζθεπή. Ο Kamara (1997) ζηελ 

έξεπλά ηνπ γηα ηνλ S&P 500 θαηαδεηθλχεη πσο ε επίδξαζε ηεο Γεπηέξαο πεξηνξίδεηαη 

αηζζεηά µεηά ηνλ Απξίιην ηνπ 1982. Χζηφζν βξίζθεη ηελ επίδξαζε ηεο Γεπηέξαο 

αµείσηε απφ ην 1962 έσο ην 1993 γηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζπληίζεληαη απφ µηθξφηεξεο 

µεηνρέο ησλ ΖΠΑ. Γηεζλψο, νη Agrawal θαη Tandon (1994) βξίζθνπλ ζεµαληηθά 

αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα ζε ελλέα ρψξεο θαη ηελ Σξίηε γηα νθηψ ρψξεο, αιιά 

πςειέο ζεηηθέο ηηµέο ηελ Παξαζθεπή ζε δεθα επηά ή δεθα νθηψ εμεηαδφµελεο ρψξεο. Ο 

Steely (2001) βξίζθεη φηη ε επίδξαζε ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ ζην ΖΒ έρεη εμαθαληζηεί ηε 

δεθαεηία ηνπ ’90. 

 

Πνιπάξηζµνη παξάγνληεο µπνξνχλ ελδερνµέλσο λα εξµελεχζνπλ ηελ επίδξζε ηνπ 

ζαββαηνθχξηαθνπ. Ζ πην ινγηθή εθθεξφµελε ππφζεζε «ππφζεζε εµεξνινγηαθψλ 

ζεµείσλ» ηνπ French (1980) ιέεη φηη νη ηηµέο πξέπεη λα αλεβαίλνπλ θαηά ηε Γεπηέξα 

παξά ηηο άιιεο µέξεο ηεο εβδνµάδαο, επεηδή ν ρξφλνο αλάµεζα ζην θιείζηκν ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηεο Παξαζθεπή θαη ην θιείζηµν ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο Γεπηέξα ηζνδπλαµεί 

ζε ηξεηο µέξεο θαη φρη µία φπσο γίλεηαη γηα ηηο ππφινηπεο µέξεο. Αθνινχζσο, νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο πξέπεη λα είλαη ηξηπιάζηεο ησλ απνδφζεσλ ησλ άιισλ 

εµεξψλ. Ο French πξνζθέξεη µηα ελαιιαθηηθή, ηελ «ππφζεζε ηεο πεξηφδνπ 
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ζπλαιιαγψλ», ε νπνία δηαηππψλεη ηελ πξφηαζε φηη νη απνδφζεηο δηαµνξθψλνληαη 

µφλν θαηά ηηο ελεξγέο ζπλαιιαγέο θαη ππνλνεί φηη νη απνδφζεηο πξέπεη λα είλαη νη ίδηεο 

γηα φιεο ηηο εµέξεο ζπλαιιαγψλ. ΢ε θάζε πεξίπησζε, θαµία ππφζεζε δελ είλαη 

ζπλεπήο µε ηα δεδνµέλα. Όµσο, ζηελ βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ θαη άιιεο εξµελείεο: 

δηαθνξέο ζην ρξφλν δηεπζέηεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ, πεπνηζήζεηο ζπγθεθξηµέλσλ 

επελδπηηθψλ νµάδσλ, ηάζε ησλ επελδπηψλ λα αλαβάιινπλ ηελ αλαθνίλσζε θαθψλ 

εηδήζεσλ µέρξη ην ζαββαηνθχξηαθν ψζηε ε αγνξά λα έρεη ν ρξφλν λα απνξξνθήζεη ην 

ζνθ θαη ιάζε µεηξήζεσλ. 

 

 

Δπιδπάζειρ Δοπηών και ΢σολών (απγίερ) 

 

΢ηηο έξεπλεο ηνπ French ζρεηηθά µε ηελ επίδξαζε ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ, εμεηάδεηαη, 

επίζεο, ε ζπµπεξηθνξά ησλ ηηµψλ µεηά απφ γηνξηέο θαη ζρφιεο θαη βξίζθεη φηη δελ 

ζπµβαίλεη θάηη ην ηδηαίηεξν. Όµσο, ζε µηα άιιε πξψηµε µειέηε, ν Fields (1934) βξίζθεη 

φηη ν DJIA παξνπζηάδεη έλα πςειφ πνζνζηφ πξνφδνπ ηηο παξαµνλέο ησλ ενξηψλ θαη 

ζρφισλ. ΢ρεηηθά µε απηφ, ρξεηάζηεθαλ πεξηζζφηεξα απφ 50 ρξφληα γηα λα αλαζπξζεί ε 

εξγαζία ησλ Ariel (1985) θαη Fields µέζα απφ ην ζθνηάδη. Ο Ariel δηεξεπλά ηηο 

απνδφζεηο ησλ 160 εµεξψλ πνπ πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1963-1982. 

Γηα ηνλ ηζνδχλαµα ζηαζµηζµέλν δείθηε βξίζθεη φηη ε µέζε απφδνζε γηα ηηο µέξεο πξν-

ενξηψλ/ζρφισλ ήηαλ 0.529%, ζε ζχγθξηζε µε ην .0056% άιισλ εµεξψλ, δειαδή µηα 

αλαινγία πάλσ απφ 9 πξνο 1. Γηα ην ζηαζµηζµέλν µε ηελ αμία δείθηε, ε πξν- 

ενξηψλ/ζρνιψλ εµέξεο είραλ µέζε απφδνζε 0.365% ζε ζχγθξηζε µε ην .026% 

άιισλεµεξψλ, µία αλαινγία πάλσ απφ 14 πξνο 1. Οη δηαθνξέο είλαη ηφζν ζηαηηζηηθά 

φζν θαη νηθνλνµηθά ζεµαληηθέο. Απηά ηα απνηειέζµαηα αλαπαξάρζεθαλ απφ ηνπο 

Lakonishok θαη Smidt (1987) γηα ηηο ρξνλνζεηξέο 90 παξαηεξήζεσλ ηνπ DJIA. 

Καηαιήγνπλ ζε µηα µέζε πξν-ενξηψλ/ζρνιψλ απφδνζε 0.219%, ζε ζχγθξηζε µε ηε 

θπζηνινγηθή θαζεµεξηλή απφδνζε ηνπ 0.0094%, δειαδή αλαινγία µεγαιχηεξε απφ 3 

πξνο 1. Πνιιέο εηζεγήζεηο πξφηεηλαλ ηελ εξµελεία ηεο επίδξαζε ησλ ενξηψλ θαη ησλ 

ζρφισλ, φπσο, δηαθνξέο ζην ρξφλν δηεπζέηεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ, ηελ επδηαζεζία ησλ 

επελδπηψλ πξηλ απφ γηνξηέο θαη ζρφιεο θαη άιινπο ςπρνινγηθνχο ιφγνπο. 
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Δπίδπαζη ηηρ αλλαγήρ ηος µήνα 

 

Ο Ariel (1987) εμεηάδεη ηα ζρέδην ησλ απνδφζεσλ εληφο ελφο κήλα. Γηα ηελ πεξίνδν 

1963-1981 δηαηξεί ηνπο µήλεο ζε δχν µέξε, ην πξψην αξρίδεη ηελ ηειεπηαία µέξα ηνπ 

πξνεγνχµελνπ µήλα. Έπεηηα, ζπγθξίλεη ηηο ζπλαζξνηζηηθέο απνδφζεηο γηα ηηο δχν 

πεξηφδνπο ρξεζηµνπνηψληαο ηφζν ηζνδχλαµα ζηαζµηζµέλνπο φζν θαη ζηαζµηζµέλνπο 

µε ηελ αμία δείθηεο. Ζ απφδνζε γηα ην δεχηεξν µηζφ ηνπ µήλα είλαη αξλεηηθή. Όιεο νη 

απνδφζεηο πξαγµαηνπνηνχληαη µέζα ζην πξψην µηζφ ηνπ µήλα. Σα απνηειέζµαηα απηά 

επαιεζεχηεθαλ απφ ηνπο Lakonishok θαη Smidt (1987). Υξεζηµνπνηψληαο ζεηξέο ηνπ 

DJ γηα 90 έηε, νη ηειεπηαίνη βξίζθνπλ φηη νη απνδφζεηο γηα ηηο ηέζζεξηο µέξεο γχξσ απφ 

ηελ αιιαγή ηνπ µήλα, μεθηλψληαο απφ ηελ ηειεπηαία µέξα ηνπ πξνεγνχµελνπ µήλα, 

είλαη 0.473% (ε µέζε απφδνζε γηα µηα πεξίνδν ηεζζάξσλ µεξψλ είλαη 0.612%). 

Δπίζεο, ε απφδνζε ησλ ηεζζάξσλ εµεξψλ ζηελ αιιαγή ηνπ µήλα είλαη µεγαιχηεξε 

απφ ηελ µέζε ζπλνιηθή µεληαία απφδνζε, ε νπνία είλαη 0.35%. Ζ αχμεζε ηεο 

αγνξαζηηθήο δχλαµεο ζηα ηέιε ηνπ µελφο ιφγσ ιήςεο µηζζψλ θαη ε πςειφηεξε 

ζπρλφηεηα ησλ αλαθνηλψζεσλ γηα ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ ην πξψην 

δεθαπελζήµεξν θάζε µήλα, έρνπλ παξνπζηαζηεί σο εξµελείεο απηήο ηεο επνρηθφηεηαο. 

 

Η επίδπαζη ηος Halloween 

 

Μηα πην πξφζθαηε εµεξνινγηαθή επίδξαζε είλαη απηή πνπ πεξηγξάθεθε απφ ηνπο 

Bouman θαη Jacobsen (2002). Οη ζπγθεθξηµέλνη βξίζθνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 

µεηνρψλ ζε 37 ρψξεο µπνξνχλ λα εξµελεπζνχλ ζρεδφλ πιήξσο ζαλ έλα απνηέιεζµα 

ηνπ φηη απηνί νξίδνπλ σο δείθηε Halloween. Βξίζθνπλ, επίζεο, φηη ε ππφζεζε ηεο 

µεδεληθήο µέζεο απφδνζεο ησλ µεηνρψλ γηα ηνπο µήλεο Μάηνο-Οθηψβξηνο δελ µπνξεί 

λα απνξξηθζεί. Έηζη µηα παιηά παξνηµία ηνπ ρξεµαηηζηεξίνπ ιέεη “Sellin May and Go 

Away, Don’t Come Back Till St.Leger’s Day” (Πνχια ην Μάην θαη θχγε. Μελ γπξλάο 

µέρξη ηελ µέξα ηνπ St. Leger), θαη ε µέξα ηνπ St.Leger είλαη ζηηο 2 Οθησβξίνπ. 

Τπνζέηνπλ φηη ε αηηία ίζσο βξίζθεηαη ζην φηη ν γεληθά νηθνλνµηθά ελεξγφο θφζµνο θαη ε 

θνηλφηεηα ησλ ρξεµαηηζηψλ θάλνπλ παξαηεηαµέλεο δηαθνπέο ηελ θαινθαηξηλή πεξίνδν. 

Οη Maberly θαη Pierce (2003) εμεηάδνπλ ηελ δχλαµε ηεο επίδξαζεο ηνπ Halloween ζε 

µνληέιν ελαιιαθηηθψλ πξνδηαγξαθψλ γηα ηηο ηαπσληθέο ηηµέο µεηνρψλ. Βξίζθνπλ φηη ε 

επίδξαζε ηνπ Halloween επηθεληξψλεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ εηζαγσγή ηνπ δείθηε 

Nikkei 225 ην ΢επηέµβξε ηνπ 1986 θαη εμαθαλίδεηαη µεηά ην 1986. Δπηπξνζζέησο, νη 

Maberly θαη Pierce (2004) βξίζθνπλ φηη ηα απνηειέζµαηα ησλ Bouman θαη Jacobsen 

δελ έρνπλ ηελ ίδηα δχλαµε γηα ην µνληέιν ησλ ηηµψλ ησλ µεηνρψλ ησλ ΖΠΑ πνπ 

ρξεζηµνπνηεί ελαιιαθηηθέο πξνδηαγξαθέο. 
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Άλλερ ανυμαλίερ 

 

 

Δπίδπαζη ηηρ μικπήρ επισείπηζηρ 

 

Ο Banz (1981) δεκνζηεχεη έλα απφ ηα πξψηα άξζξα γηα ηελ «επίδξαζε ηεο µηθξήο 

επηρείξεζεο», ε νπνία είλαη επίζεο γλσζηή θαη σο «επίδξαζε µεγέζνπο» (size effect). 

Ζ αλάιπζή ηνπ γηα ηελ πεξίνδν 1936-1975 θαλεξψλεη φηη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο ζα 

είραλ απνθνµηζζεί απφ ηε δηαθξάηεζε κεηνρψλ εηαηξεηψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Δληζρπηηθά απνηειέζµαηα παξέρνληαη απφ ην Reinganum (1981), ν νπνίνο αλαθέξεη 

φηη ε ζηαζµηζµέλε γηα ηνλ θίλδπλν εηήζηα απφδνζε µηθξψλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ 

µεγαιχηεξε απφ 20%. Δάλ ε αγνξά ήηαλ απνηειεζµαηηθή, ζα αλαµελφηαλ νη ηηµέο ησλ 

µεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ απηψλ λα θηάζνπλ ζε έλα ζεµείν ψζηε νη ζηαζµηζµέλεο γηα ηνλ 

θίλδπλν απνδφζεηο ησλ µειινληηθψλ επελδπηψλ λα ήηαλ θαλνληθέο. Αιιά απηφ δελ 

ζπλέβε. 

 

 

Σο Αίνιγµα ηηρ Value-Line 

 

Σν ζχζηεµα ηεο Value-Line δηαηξεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε πέληε νµάδεο θαη ηηο θαηαηάζζεη 

µε βάζε ηελ εθηηµψµελε επίδνζε ηνπο, ζηεξηδφµελν ζηελ δεµφζηα δηαζέζηµε 

πιεξνθφξεζε. Γηα µηα πεξίνδν πέληε εηψλ, μεθηλψληαο απφ ην 1965, νη απνδφζεηο ησλ 

επελδπηψλ αληαπνθξίλνληαη ζηελ θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ ζεµαίλεη φηη νη 

πςειφηεξα ζηελ θαηάηαμε επηρεηξήζεηο θεξδίδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο. Πνιινί 

εξεπλεηέο (π.ρ. Stickel (1985)) βξίζθνπλ ζεηηθή ζηαζµηζµέλε γηα ηνλ θίλδπλν 

ππεξαπφδνζε (πάλσ απφ ηε µέζε) θάλνληαο ρξήζε ησλ θαηαηάμεσλ ηεο Value-Line 

ζην ζρεµαηηζµφ ζπλαιιαθηηθψλ ζηξαηεγηθψλ, πξνθαιψληαο έηζη ηελ ηζρχ ηνπ EMH. 

 

 

Δπίδπαζη ηος δείκηη Standard and Poor’s (S&P) 

 

Οη Harris θαη Gurel (1986) θαη ν Shleifer (1986) βξίζθνπλ µηα πεξίεξγε αχμεζε ζηηο 

ηηµέο ησλ µεηνρψλ (έσο θαη 3%) ιφγσ ηεο αλαγγειίαο ηεο ζπµµεηνρήο ηεο µεηνρήο ζην 

δείθηε S&P 500. Καζψο ζε µηα απνηειεζµαηηθή αγνξά µφλν ε πιεξνθφξεζε πξέπεη λα 

µεηαβάιιεη ηηο ηηµέο, ε ζεηηθή θίλεζε ηεο ηηµήο ηεο µεηνρήο θαίλεηαη λα αληηηίζεηαη ζηελ 

EMH, γηαηί δελ ππάξρεη θαηλνχξγηα πιεξνθφξεζε ζρεηηθά µε ηελ εηαηξεία πέξα απφ 

ηελ πιεξνθνξα ηεο ζπµµεηνρήο ηεο ζην δείθηε. 
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Ο καιπόρ 

 

Λίγνη ζα αµθέβαιιαλ ζην φηη ε ιηαθάδα θάλεη ηνπο αλζξψπνπο επδηάζεηνπο. Δπδηάζεηνη 

άλζξσπνη θάλνπλ πην αηζηφδνμεο επηινγέο θαη θξίζεηο. Ο Saunders (1993) δείρλεη φηη ν 

δείθηεο ηνπ ρξεµαηηζηεξίνπ ηεο Ν. Τφξθεο ηείλεη λα είλαη αξλεηηθφο φηαλ είλαη ζπλλεθηά. 

Πην πξφζθαηα, νη Hirshleifer θαη Shumway (2001) αλαιχνπλ δεδνµέλα γηα 26 ρψξεο 

απφ ην 1982-1997 θαη βξίζθνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ µεηνρψλ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά µε 

ηνλ ειηφινπζην θαηξφ ζρεδφλ ζε φιεο ηηο εμεηαδφµελεο ρψξεο. Δλδηαθέξνλ 

παξνπζηάδνπλ ηα επξήµαηά ηνπο ζρεηηθά µε ην φηη ην ρηφλη θαη ε βξνρή δελ έρνπλ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. 

 

Οη ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο έρνπλ γίλεη µάξηπξεο µηαο επίζεζεο ελαληίνλ ηεο ππφζεζεο 

ηεο απνηειεζµαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Όµσο, φπσο ν Roll (1994) παξαηεξεί, είλαη 

ηδηαίηεξα δχζθνιν λα απνθνµίζεη θαλείο θέξδε αθφµα θαη απφ ηελ πην αθξαία 

παξαβίαζε ηεο απνηειεζµαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Οη αλσµαιίεο ησλ ρξεµαηηζηεξίσλ 

απνηεινχλ εμαηξεηηθά ζπρλά ηπραία γεγνλφηα ηα νπνία δελ επαλαιαµβάλνληαη ζην 

µέιινλ. Όπσο ν Fama ιέεη: «ζε ζπµθσλία µε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζµαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο, νη αλσµαιίεο είλαη ηπραία απνηειέζµαηα, εµθαλείο αληηδξάζεηο πξνο ηα 

πάλσ ζε µηα πιεξνθνξία είλαη ζρεδφλ ηφζν ζπλήζεηο φζν θαη νη αληηδξάζεηο πξνο ηα 

θάησ θαη ε κεηέπεηηα ζπλέρηζε απνιαβήο ππεξθεξδψλ είλαη ζρεδφλ ηφζν ζπρλή φζν 

θαη ε κεηέπεηηα αληηζηξνθή ησλ απνηειεζµάησλ. Σν θπξηφηεξν, ζε ζπµθσλία µε ηελ 

πξφβιεςε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζµαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, εηλαη φηη εµθαλείο 

αλσµαιίεο µπνξεί λα νθείινληαη ζηε µεζνδνινγία. Οη πεξηζζφηεξεο µαθξνρξφληεο 

αλσµαιίεο ζηηο απνδφζεηο ηείλνπλ λα εμαθαλίδνληαη µε ινγηθέο πξνζαξµνγέο ζηελ 

ηερληθή» (Fama, 198, p. 283). Ζ ζπνπδαηφηεηα ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζµαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο εθδειψλεηαη µε ην γεγνλφο φηη θαηλνκεληθά πξνζνδνθφξεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο αλαθέξνληαη αθφµα σο «αλσµαιίεο». Σν µνληέιν, άιισζηε, ηεο 

απνηειεζµαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ζπλερίδεη λα παξέρεη έλα αλαιπηηθφ πιαίζην πνπ 

ρξεζηµνπνηείηαη επξέσο απφ νηθνλνµνιφγνπο ηεο ρξεµαηαγνξάο. 
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2.3 Τπόδειγμα Σπιών Παπαγόνηυν (μέγεθορ, δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ και 

ζςνηελεζηήρ β) ηυν Fama και French. 

 

 

Οη νηθνλνκνιφγνη Eugene Fama θαη Kenneth French πξαγκαηνπνίεζαλ ην 1992 κία 

απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο πξνζπάζεηεο γηα ηελ εξκελεία ηεο δηαζηξσκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηνρψλ. Πην αλαιπηηθά, εθπφλεζαλ κία κειέηε ζηελ νπνία 

απέδεημαλ πσο φηαλ ν ζπληειεζηήο β ρξεζηκνπνηείηαη κφλνο ηνπ ή ζε ζπλδπαζκφ κε 

θάπνην άιιν ζεκειηψδεο κέγεζνο ηφηε ην ππφδεηγκα πνπ πξνθχπηεη έρεη κηθξή 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Δλ αληηζέζεη κε ηνλ ζπληειεζηή β, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

θαη ν δείθηε Λνγηζηήο Αμίαο (ΛΑ) πξνο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο (ΥΑ) θαίλεηαη πσο 

εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθφηεξα ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ ησλ 

NYSE, AMEX θαη NASDAC γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1963-1990. Ηζρπξίδνληαη πσο ην 

κέγεζνο θαη ε αμία επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη 

πσο απηνί νη παξάγνληεο απνηεινχλ θνηλνχο – κε δηαθνξνπνηεκέλνπο παξάγνληεο 

θίλδπλνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢πγθεθξηκέλα κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

έρνπλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη κεηνρέο κε πςειφ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, έρνπλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ 

κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε. 

 

Οη εξεπλεηέο αλέπηπμαλ ζηελ έξεπλά ηνπο έλα Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ (Τ.Σ.Π.) 

κε ζηφρν ηελ εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ αμηφγξαθσλ. 

Έρνληαο ηεθκεξηψζεη ην γεγνλφο φηη ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ έρνπλ εξκελεπηηθή 

ηζρχ, ππνζηήξημαλ φηη νη αληακνηβέο θηλδχλνπ πνπ νθείινληαη ζηα δχν ραξηνθπιάθηα 

κίκεζεο, κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξείεο κείνλ κεγάινπ κεγέζνπο εηαηξείεο (Small minus 

Big) θαη πςειήο αμίαο εηαηξείεο κείνλ εηαηξείεο κηθξήο αμίαο (High minus Low) βάζεη ηνπ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ, κπνξνχλ λα πεξηγξάςνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ. Σν εκπεηξηθφ ππφδεηγκα, ελ αληηζέζεη κε  ην 

ηεθκεξησκέλν Τ.Α.Κ.΢.,  πξνβιέπεη φηη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ηξεηο 

παξάγνληεο: 

 

- Σελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο (Rm–Rf) 

- Σε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

(S.Μ.Β.) 
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- Σε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο πςεινχ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο ρακεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

(H.M.L.) 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ ην ππφδεηγκα ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη 

French δηαηππψλεηαη σο αθνινχζσο: 

 

 (  )         [ (  )     ]      (   )      (   ) 

 

Όπνπ:    [ (  )    ]= αληακνηβή αγνξάο 

     (   )= αληακνηβή κεγέζνπο 

     (   )= Αληακνηβή αμίαο 

 

Παξαηεξνχκε φηη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεηαη σο 

απνηέιεζκα ηξηψλ επηκέξνπο θηλδχλσλ θαη ηεο αληακνηβήο απηψλ. ΢πγθεθξηκέλα ν 

πξψηνο παξάγνληαο είλαη ε αληακνηβή θηλδχλνπ αγνξάο, ν δεχηεξνο ε αληακνηβή 

θηλδχλνπ κεγέζνπο θαη ν ηξίηνο ε αληακνηβή θηλδχλνπ αμίαο. Δίλαη ζεκηηφ λα ζεκεησζεί 

πσο ην ελ ιφγσ ππφδεηγκα απνηειεί ηξνπνπνίεζε – επέθηαζε ηνπ Τπνδείγκαηνο 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Τ.Α.Κ.΢. – C.A.P.M.). 

 

Σν ππφδεηγκα απηφ έθεξε λέα δεδνκέλα ζηνλ ηνκέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο 

πνπ αζρνιείηαη κε ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Γηαξθψο απμαλφκελνο είλαη ν αξηζκφο ησλ πξνζπαζεηψλ ζε παγθφζκην 

επίπεδν πνπ έρνπλ σο ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηελ εθαξκνζηκφηεηα θαη ηελ εγθπξφηεηα 

ηνπ ππνδείγκαηνο ζε εζληθφ, νηθνλνκηθφ, θιαδηθφ θαη παγθφζκην επίπεδν. ΢ε γεληθέο 

γξακκέο νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη επηβεβαηψλνπλ ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ ΤΣΠ εηο βάξνο ηνπ ΤΑΚ΢, φζνλ αθνξά ηελ εμήγεζε ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 
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2.3.1 Θεμελίυζη ηος Τποδείγμαηορ ηυν Σπιών Παπαγόνηυν. 

 

 

Ζ πξψηε εξεπλεηηθή εξγαζία  ζηελ νπνία ζεκειηψζεθε ην ππφδεηγκα ηξηψλ 

παξαγφλησλ θέξεη ηελ νλνκαζία “The cross-section of expected stock returns”. 

΢χκθσλα κε ηνπ Fama θαη French, νη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο ή ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (ΛΑ/ΥΑ) ζπλδπάδνληαη κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα εμεγνχλ ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ, ε 

νπνία ζπλδέεηαη κε ηνλ ζπληειεζηή β, ην κέγεζνο, ηελ κφριεπζε, ηνλ δείθηε ινγηζηηθήο 

πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θαη ηνλ δείθηε θέξδε πξνο ηηκή. Δπηπιένλ απέδεημαλ πσο 

φηαλ εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηηο κέζεο απνδφζεηο, δελ πθίζηαηαη ζρέζε 

κεηαμχ απηψλ θαη ηνπ ζπληειεζηή β. 

 

Αξρηθά νη εξεπλεηέο θάλνπλ κία αλαθνξά ζηα θχξηα ζεκεία ηνπ Τ.Α.Κ.΢. αιιά θαη ζηηο 

δηάθνξεο θξηηηθέο πνπ θαηά θαηξνχο έρνπλ αθνπζηεί. Δλ ζπλερεία αλαθέξεηαη ν ζθνπφο 

ηεο έξεπλαο ν νπνίνο είλαη ε πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ παξαγφλησλ πνπ 

εξκελεχνπλ θαιχηεξα ηηο κέζεο απνδφζεηο αιιά θαη ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ 

πνπ θξχβνληαη πίζσ απφ απηέο. Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ ζα γίλεη θαηφπηλ 

αμηνινγήζεσο ησλ ζπλδπαζκέλσλ ξφισλ ηνπ ζπληειεζηή β, ηνπ κεγέζνπο, ηνπ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ θαη ηνπ δείθηε Κ/Σ ζηελ εξκελεία ηεο δηαζηξσκαηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE, AMEX θαη NASDAC. 

 

Σν δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ζπιιέρζεθε αθνξνχζε ηελ πεξίνδν 1962 – 1989 

θαη πεξηιακβάλεη φιεο ηηο εκεξήζηεο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ ηνπ ζπλδπαζκνχ: Α) ησλ αξρείσλ ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAC απφ 

ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηνπ ΢ηθάγν θαη Β) ησλ θιαδηθψλ αξρείσλ απφ 

ηελ βάζε δεδνκέλσλ COMPUSTAT. Ζ επηινγή ηνπ 1962 σο έηνο έλαξμεο δελ έγηλε 

ηπραία. Έλα ρξφλν πξηλ παξνπζηάζηεθε έληνλε κεξνιεςία επηβίσζεο (survivorship 

bias). Σέινο, απφ ην δείγκα ιείπνπλ φιεο νη ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο θαζψο ηα 

επίπεδα κφριεπζεο πνπ είλαη ζχκθπηα κε ηελ ιεηηνπξγία ηνπο νξίδνληαη ζε πνιχ 

δηαθνξεηηθά επίπεδα απφ ηηο ινηπέο επηρεηξήζεηο. 

 

Με απψηεξν ζηφρν ηελ έγθαηξε πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ γηα ηηο 

εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο, πξηλ ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα εξκελεχζνπλ ηηο κέζεο 

απνδφζεηο, νη εξεπλεηέο ηαίξηαμαλ ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ηέινπο ηεο ρξήζεο t-1 κε ηηο 

κεληαίεο απνδφζεηο ηεο πεξηφδνπ Ηνπιίνπ ηνπ έηνπο t κε Ηνχλην ηνπ έηνπο t+1. Ζ  



46 
 

εμακεληαία ρξνληθή πζηέξεζε κεηαμχ ηνπ ηέινπο ηεο ρξήζεο θαη ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ είλαη ζπληεξεηηθή αιιά ζπληειεί ζεκαληηθά ζηελ απνθπγή 

κεξνιεςίαο απφ έιιεηςε πιεξνθφξεζεο, ιφγσ κε δηαζεζηκφηεηαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ, ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε Κ/Σ ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπ 

Γεθεκβξίνπ ηνπ t-1. Δπηπιένλ ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπ Ηνπλίνπ ηεο 

ρξνληάο t γηα ηνλ εθ λένπ ππνινγηζκφ ησλ κεγεζψλ. Δλ ζπλερεία ππνινγίζηεθαλ νη 

κεληαίεο απνδφζεηο γηα φιεο ηηο κεηνρέο γηα θάζε έηνο ηεο πεξηφδνπ 1962 – 1989. ΢ε 

απηφ ην ζεκείν θξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί έλαο πνιχ ζεκαληηθφο πεξηνξηζκφο πνπ 

ππήξμε ζηελ δηαδηθαζία επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ: θάζε εηαηξεία γηα λα 

ζπκπεξηιεθζεί ζηε κειέηε έπξεπε λα απαξαηηήησο λα είρε ζηνηρεία COMPUSTAT γηα 

ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ πσιήζεσλ γηα ην έηνο t-1, 

εηδάιισο απνθιεηφηαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

 

Ζ κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη νη δηαζηξσκαηηθέο 

παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama θαη MacBeth (1973). Κάζε κήλα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ, νη δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παιηλδξνκήζεθαλ κε ζεκειηψδεο 

κεηαβιεηέο νη νπνίεο εμεηάζηεθαλ σο πξνο ηελ εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα. Οη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ αλάιπζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ είλαη νη θάησζη:  

 

- Β  ζπληειεζηήο β 

- ΜΔ  Μέγεζνο 

- ΒΔ/ΜΔ  Γείθηεο ΛΑ/ΥΑ 

- Δ(+)/Ρ  Γείθηεο Κ/Σ 

- Δ/Ρ(D)  Φεπδνκεηαβιεηή Κ/Σ(D) 

- Α/ΒΔ  ινγηζηηθή κφριεπζε 

- Α/ΜΔ  αγνξαία κφριεπζε 

 

Μέζσ ηεο κεζφδνπ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ εμεηάζηεθαλ θαηά θιηκαθνχκελν 

ηξφπν δηαθνξεηηθνί κεηαζρεκαηηζκνί ηεο αθφινπζεο εκπεηξηθήο εμίζσζεο 

παιηλδξφκεζεο: 

 

                       (  )       (     )       ( ( )  )       (   ( ))

      (  )       (   )       (    )       (    )      
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Φξνληίδνληαο λα κελ παξαβηάδνληαη νη ππνζέζεηο ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο, εθάξκνζαλ ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη εθηίκεζαλ ηηο 

παξακέηξνπο ησλ παιηλδξνκήζεσλ θαη ησλ ζηαηηζηηθψλ F θαη t κε ζθνπφ λα 

απνθαλζνχλ αλ νη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ησλ επηκέξνπο παιηλδξνκήζεσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ή φρη. 

 

΢ε πξψηε θάζε εμεηάζηεθε ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή β θαη ηνπ κεγέζνπο. 

΢πγθεθξηκέλα εμεηάζηεθε ην ελδερφκελν ν ζπληειεζηήο β λα πεξηγξάθεη ηελ 

δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα  ησλ κέζσλ απνδφζεσλ, κε δεδνκέλε ηελ επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο. Έηζη δεκηνπξγήζεθαλ ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην κέγεζνο, δηφηη ζχκθσλα κε 

ηνπο Chan θαη Chen (1988) ην κέγεζνο δεκηνπξγεί κία επξεία δηαζπνξά κέζσλ 

απνδφζεσλ θαη ζπληειεζηή β. ην πξφβιεκα κε απηή ηε κέζνδν είλαη πσο ην κέγεζνο 

θαη ν ζπληειεζηήο β έρνπλ πςειή ζπζρέηηζε ζηα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην κέγεζνο. 

Έηζη δελ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα δηαρσξηζκνχ ηεο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ ζπληειεζηή β. 

 

Γηα λα αληηκεησπηζηεί ην παξαπάλσ πξφβιεκα θαη ν ζπληειεζηήο β λα κεηαβάιιεηαη 

αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο, ππνθαηεγνξηνπνηνχλ θάζε έλα δεθαηεκφξην κεγέζνπο ζε 

δέθα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηνλ πξναμηνινγεζέληα ζπληειεζηή β γηα θάζε κία κεηνρή. 

Οη πξναμηνινγεζέληεο ζπληειεζηέο β  εθηηκνχληαη γηα 24 σο 60 κήλεο πξηλ ηα ηέιε ηνπ 

Ηνπλίνπ ηνπ έηνπο t θαη δηαπηζηψλεηαη φηη, φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ κεηνρψλ 

δεκηνπξγνχληαη κφλν κε βάζε ην κέγεζνο, ηφηε επηβεβαηψλεηαη ε βαζηθή πξφβιεςε ηνπ 

Τ.Α.Κ.΢., φηη δειαδή ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη 

ηνπ ζπληειεζηή β. Όηαλ φκσο ηα ραξηνθπιάθηα ζρεκαηίδνληαη κε βάζε ην κέγεζνο θαη 

ηνλ ζπληειεζηή β, ηφηε επηηξέπεηαη ζηνλ ζπληειεζηή β λα κεηαβάιιεηαη αλεμάξηεηα ηνπ 

κεγέζνπο θαη παξαηεξείηαη απφ ηελ κία ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ θαη ηνπ κεγέζνπο θαη απφ ηελ άιιε κεδεληθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο θαη ησλ ζπληειεζηή β. 

 

Δπηπιένλ ν παξάγνληαο ηνπ κεγέζνπο παξνπζηάδεη πςειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζηα 

απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ Fama θαη MacBeth θαζψο κεηνρέο κηθξνχ 

κεγέζνπο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ κεηνρέο κεγάινπ κεγέζνπο. Γηα 

απηφ ηνλ ιφγν νη ππνζέζεηο πνπ έθαλαλ νη Fama θαη French (1992) γηα ηελ έιιεηςε 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή β ήηαλ νη εμήο: 

 

1. Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ησλ ππνινγηζκέλσλ 

ζπληειεζηψλ β επηθαιχπηεηαη απφ άιιεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 
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ζρεηίδνληαη κε ηνπο πξαγκαηηθνχο ζπληειεζηέο β. Όκσο ζηελ παξνχζα έξεπλα 

δελ πθίζηαηαη απηφο ν πεξηνξηζκφο θαζφηη ν ζπληειεζηήο β ρξεζηκνπνηείηαη 

κφλνο ηνπ γηα ηελ εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 

2. Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ β θαη κέζσλ απνδφζεσλ αιιά ε 

ζρέζε επηθαιχπηεηαη απφ «ζφξπβν» ζηηο εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή β. Οκνίσο θη 

εδψ, ν ηζρπξηζκφο απηφο δελ ηζρχεη θαζψο ηα πεξηζζφηεξα ηππηθά ζθάικαηα 

ησλ εθηηκεηψλ ηνπ ζπληειεζηή β βξίζθνληαη θνληά ζην 0. 

 

Με απηέο ηηο ππνζέζεηο νη Fama θαη French θαηαιήγνπλ ζην πξψην ηνπο ζπκπέξαζκα 

πνπ ζπλνςίδεηαη ζην εμήο: φηαλ ειέγρεηαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ε ζρέζε κεηαμχ ζπληειεζηή β θαη κέζσλ απνδφζεσλ δελ 

πθίζηαηαη θάηη πνπ θάλεη ην Τ.Α.Κ.΢. λα κελ έρεη θακία εξκελεπηηθή αμία ζηελ εξκελεία 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. 

 

Δλ ζπλερεία, κε ηελ ρξήζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ Fama θαη 

MacBeth (1973) ζα απνδεηρηεί ε ζεκαληηθφηεηα ηεο κεηαβιεηήο ΛΑ/ΥΑ ζηελ εξκελεία 

ησλ απνδφζεσλ. Οη εξεπλεηέο απηνί απέδεημαλ πσο ε εξκελεπηηθή ηζρχο ηνπ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ κεγέζνπο. Παξφια απηά ν δείθηεο δελ 

αληηθαζηζηά ην κέγεζνο ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο θαζφηη θαη νη δχν 

ζπληειεζηέο έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο παξακέηξνπο. Δπίζεο απνδεηθλχεηαη φηη ν 

ζπλδπαζκφο κεγέζνπο θαη δείθηε ΛΑ/ΥΑ απνξξνθά ηνπο θαηλνκεληθνχο ξφινπο ηεο 

κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε Κ/Σ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

Δπηπξνζζέησο νη δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο απνδεηθλχνπλ φηη νη δχν δείθηεο 

κφριεπζεο (ινγηζηηθή κφριεπζε θαη αγνξαία κφριεπζε) βνεζνχλ ζηελ εξκελεία ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ, θαζψο νη απφιπηεο ηηκέο ηνπο είλαη ζρεδφλ ίζεο, αιιά έρνπλ 

αληίζεην πξφζεκν. Δπνκέλσο ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν δεηθηψλ 

κφριεπζεο , ε νπνία ηζνδπλακεί κε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ εξκελεχεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ. Με άιια ιφγηα, ε επίδξαζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ κπνξεί λα ζεσξεζεί 

απνηέιεζκα κφριεπζεο. 

 

Όζνλ αθνξά ηνλ δείθηε Κ/Σ, ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο κφλν 

φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη κφλνο ηνπο ζηηο παιηλδξνκήζεηο. Ο δείθηεο Κ/Σ φκσο ράλεη 

εληειψο ηελ εξκελεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα φηαλ πξνζηεζνχλ ζηελ παιηλδξφκεζε ν δείθηεο 
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ΛΑ/ΥΑ θαη ην κέγεζνο. Πην αλαιπηηθά ε ζρέζε κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ 

Κ/Σ νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε θαη ηνπ ln(ΛΑ/ΥΑ). 

 

Δπνκέλσο νη Fama θαη French θαηαιήγνπλ ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα απφ ην δεχηεξν 

ζηάδην ηεο έξεπλάο ηνπο: 1) νη αληίζεηνη ξφινη ησλ δχν δεηθηψλ κφριεπζεο ζηηο κέζεο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο εξκελεχνληαη θαιά απφ ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη 2) ε ζρέζε 

κεηαμχ δείθηε Κ/Σ θαη κέζσλ απνδφζεσλ θαίλεηαη λα ππνρσξεί απφ ηνλ ζπλδπαζκφ 

ησλ κεηαβιεηψλ κεγέζνπο θαη δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ Fama θαη French ηαπηίδνληαη κε απηά ηεο Θεσξίαο Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κφλν φηαλ ν ζηαζεξφο φξνο φισλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ είλαη 

ίδηνο γηα φιεο ηηο κεηνρέο. Σν γεγνλφο απηφ επηβάιεη κία γξακκηθή δνκή ζηηο απνδφζεηο 

θαη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, θάηη πνπ ζπκθσλεί κε ηα πνιππαξαγνληηθά 

ππνδείγκαηα ησλ Ross (1976) θαη Merton (1973). Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν νη έιεγρνη 

νξηνζεηνχλ έλα νξζνινγηθφ πιαίζην ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

θαη ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

 

Tα απνηειέζκαηα ησλ Fama θαη French δελ ζηεξίδνληαη ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία 

θαζψο δελ ππάξρεη ζαθείο εξκελεία γηα ηνπο ξφινπο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κεγέζνπο θαη 

ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Μεξηθέο πηζαλέο νηθνλνκηθέο εξκελείεο πνπ θαηά θαηξνχο έρνπλ 

δνζεί απφ εξεπλεηέο είλαη νη θάησζη: 

 

- Οη ζπληειεζηέο απνηεινχλ απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ πνπ κηκνχληαη ηνπο 

ππνθείκελνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο νη νπνίνη πξνθαινχληαη απφ 

ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

 

- Οη Chan θαη Chen (1988) πηζηεχνπλ πσο ε ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη κέζσλ 

απνδφζεσλ είλαη απνηέιεζκα ησλ ζρεηηθψλ πξννπηηθψλ ηεο εηαηξείαο. Οη 

πξννπηηθέο εζφδσλ πξνβιεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη πεξηζζφηεξν δπζνίσλεο 

ζε άζρεκεο νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο. Απηφ θαηαιήγεη ζε έλαλ παξάγνληα 

νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο ζηηο απνδφζεηο, ν νπνίνο απνηηκάηαη ζηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. 

 

Σειηθά νη Fama θαη French θαηαιήγνπλ ζην φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη νξζνινγηθά θαη πσο νη επηδξάζεηο κεγέζνπο θαη δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ δελ νθείινληαη ζε ππεξαληίδξαζε ηεο αγνξάο. 
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Σα κςπιόηεπα ζημεία ηηρ επεςνηηικήρ επγαζίαρ: 

The cross-section of expected stock returns. 

Πίνακαρ 1  

1 

Όηαλ ειέγρεηαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή β θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ 

δελ πθίζηαηαη. Ο ζπληειεζηήο β δελ εμεγεί ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 1962-1989 

2 
Οη αληίζεηνη ξφινη ησλ δχν δεηθηψλ κφριεπζεο ζηηο κέζεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο εξκελεχνληαη απφ ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

3 
Ζ ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Κ/Σ θαη κέζσλ απνδφζεσλ θαίλεηαη λα 

απνξξνθάηαη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ κεγέζνπο θαη δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

4 

Τπάξρεη κία δηζδηάζηαηε ζεψξεζε ηνπ θηλδχλνπ. Διέγρνληαο ην 

κέγεζνο ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ ζπιιακβάλεη κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ θαη ειέγρνληαο ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ ην κέγεζνο 

ζπιιακβάλεη κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ 

5 

Σα απνηειέζκαηα ζπλάδνπλ κε ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, κε ηνλ πεξηνξηζκφ ν ζηαζεξφο φξνο φισλ ησλ Fama θαη 

MacBeth παιηλδξνκήζεσλ λα είλαη ίδηνο γηα φιεο ηηο κεηνρέο 

6 

Οη ζπληειεζηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ  απνηεινχλ 

απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ πνπ κηκνχληαη ηνπο ππνθείκελνπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο, νη νπνίνη πξνθαινχληαη απφ ην 

κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

7 

Ζ ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη κέζσλ απνδφζεσλ είλαη απνηέιεζκα ησλ 

ζρεηηθψλ πξννπηηθψλ (Relative prospects)  ηεο εηαηξείαο. Απηφ 

θαηαιήγεη ζε έλαλ παξάγνληα ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο (relative 

distress risk) ζηηο απνδφζεηο, ν νπνίνο απνηηκάηαη ζηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. 
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2.3.2 Δπέκηαζη ηος Τποδείγμαηορ ηυν Σπιών Παπαγόνηυν 

 

 

Σν δεχηεξν θαηά ζεηξά άξζξν ησλ Fama θαη French (1993), πνπ ζεκειίσζε ην 

Τπφδεηγκα ησλ Σξηψλ Παξαγφλησλ, δεκηνπξγήζεθε ην 1993 κε ηνλ ηίηιν “Common 

Risk Factors in the Returns on stocks and bonds”. ΢χκθσλα κε ην άξζξν απηφ νη 

παξάγνληεο πνπ εξκελεχνπλ, ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ, ηηο κέζεο απνδφζεηο κεηνρψλ 

θαη νκνιφγσλ είλαη πέληε. Οη ηξεηο αθνξνχλ ηηο κεηνρέο θαη νη δχν ηα νκφινγα. Γηα ηηο 

κεηνρέο είλαη ην κέγεζνο, ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ θαη ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο ελψ γηα ηα 

νκφινγα είλαη ε δηάξθεηα κέρξη ηελ ιήμε (maturity) θαη ν παξάγνληαο πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (default risk). Δλ ζπλερεία ζα γίλεη αλαθνξά ζηνπο εκπεηξηθνχο 

ειέγρνπο ησλ εξεπλεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο κεηνρψλ. 

 

΢χκθσλα κε ηνπο εκπεηξηθνχο ειέγρνπο ηνπ Τ.Α.Κ.΢., δηαπηζηψζεθε απφ κειέηεο 

δηαζηξσκαηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζηηο 

Ζ.Π.Α. φηη ππάξρεη πάξα πνιχ κηθξή ζρέζε κεηαμχ ζπληειεζηή β θαη ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ. Αληίζεηα άιιεο κεηαβιεηέο φπσο ην κέγεζνο, ν δείθηεο Κ/Σ, ν δείθηεο 

ΛΑ/ΥΑ θαη ε κφριεπζε θαίλεηαη λα δηαζέηνπλ ζεκαληηθφηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. 

 

Οη Fama θαη French εμέηαζαλ ζπλδπαζκνχο ησλ πξναλαθεξζέλησλ, εκπεηξηθά 

παξαηεξνχκελσλ κεηαβιεηψλ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, κε ζηφρν ηελ 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηελ δηαθχκαλζε ησλ κέζσλ απνδφζεψλ ηνπο. 

΢ε πξψηε θάζε απνθάλζεθαλ πσο ν ζπληειεζηήο β, είηε εμεηάδεηαη κφλνο ηνπ είηε ζε 

ζπλδπαζκφ κε άιιεο κεηαβιεηέο, παξέρεη αλεπαξθείο πιεξνθνξίεο ζε ζρέζε κε ηηο 

κέζεο απνδφζεηο. Δπηπιένλ ππνζηήξημαλ πσο ν ζπλδπαζκφο κεγέζνπο θαη δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ απνξξνθά ηελ επίδξαζε ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε Κ/Σ. Απέδεημαλ κε 

εκπεηξηθφ ηξφπν πσο απηέο νη δχν κεηαβιεηέο είλαη ηθαλέο λα πξνζδηνξίζνπλ ζε 

ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ NYSE, 

NASDAQ θαη AMEX γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1963 – 1990. 

 

Με απηή ηνπο ηελ εξγαζία νη εξεπλεηέο πξνρψξεζαλ έλα βήκα πην θάησ ηνπο 

εκπεηξηθνχο ηνπο ειέγρνπο κε θχξηνπο άμνλεο ηα ηξία ζεκεία: 

 

1. Δπεθηείλνπλ ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ εμεηάδνπλ. Ζ 

πξνεγνχκελε κειέηε ηνπο πεξηειάκβαλε κφλν κεηνρέο. Γερφκελνη φηη κία 

θεθαιαηαγνξά είλαη νινθιεξσκέλε, εχθνια βγαίλεη ην ζπκπέξαζκα πσο ζε 
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απηήλ ζα πεξηιακβάλνληαη θαη νκφινγα. Έλα ππφδεηγκα πξέπεη λα εμεγεί πέξαλ 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ. 

 

2. Σν ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εξκελεία ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ απμάλεη ζε αξηζκφ. Σν κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο κεηνρέο ελψ γηα ηα νκφινγα ρξεζηκνπνηνχληαη έιεγρνη 

ησλ κεηαβιεηψλ ρξνληθήο δνκήο (term – structure variables). O απψηεξνο 

ζηφρνο είλαη λα εμεηαζηεί αλ νη κεηαβιεηέο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ επεξεάδνπλ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ, θαη αληίζηξνθα. 

 

3. Υξεζηκνπνηνχλ κία δηαθνξεηηθή κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε γηα λα πξαγκα- 

ηνπνηήζνπλ ηνπο εκπεηξηθνχο ηνπο ειέγρνπο. ΢ηελ πξνεγνχκελε εξγαζία ηνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κέζνδν ησλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ Fama 

θαη MacBeth, ελψ ζε απηή ηνπο ηελ κειέηε ηελ κέζνδν παιηλδξνκήζεσλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ Black, Jensen θαη Scholes (1972). Ο ιφγνο απηήο ηεο 

αιιαγήο είλαη φηη νη δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παιηλδξνκήζεθαλ 

κε κεηαβιεηέο νη νπνίεο δπλεηηθά ζα κπνξνχζαλ λα εξκελεχζνπλ ηηο κέζεο 

απνδφζεηο, ζηε ζπγθεθξηκέλε θάζε ζα ήηαλ δχζθνιν λα πξνζηεζνχλ νη 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ζηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο απφ ηελ ζηηγκή 

πνπ ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ δελ έρνπλ λφεκα γηα ηελ αγνξά νκνιφγσλ. 

Με ηελ λέα κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ νκνιφγσλ παιηλδξνκνχληαη κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο κεγέζνπο, ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη 

ησλ παξαγφλησλ ρξνληθήο δηάξζξσζεο. Οη ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ απνηεινχλ ζπληειεζηέο  θφξησζεο, πνπ 

αληηθαηνπηξίδνπλ μεθάζαξα ηελ επαηζζεζία ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ησλ 

νκνιφγσλ ζε παξάγνληεο θηλδχλνπ, ζε αληίζεζε κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ. 

 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα επηζπκία είλαη λα εξεπλεζνχλ ηξφπν νη ηξφπν νη κε ηνπο 

νπνίνπο δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί κεηαβιεηψλ εμεγνχλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κέζα ζην ρξφλν θαζψο θαη ηελ δηαζηξσκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ απηψλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ην θχξην 

κέιεκα ησλ εξεπλεηψλ ήηαλ ε θαηαζθεπή ησλ εξκελεπηηθψλ αιιά θαη ησλ εμαξηεκέλσλ 

κεηαβιεηψλ (κέζεο απνδφζεηο κεηνρψλ). 
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Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν θηλήζεθαλ ζπλνςίδεηαη ζηα αθφινπζα βήκαηα: 

 

1. Αξρηθά εηζήγαγαλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο θαη ηηο απνδφζεηο πνπ πξφθεηηαη λα εξκελεπηνχλ 

 

2. Δλ ζπλερεία έηξεμαλ ηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ κε ζθνπφ λα 

δψζνπλ απαληήζεηο ζε δχν θεληξηθά δεηήκαηα απνηίκεζεο. Σα ζέκαηα απηά 

αθνξνχλ ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί κεηαβιεηψλ 

εμεγνχλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κέζα ζην ρξφλν θαζψο 

θαη ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 

΢ε πξψηε θάζε ζα γίλεη αλάιπζε ησλ εξεπλεηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

νη ζπγγξαθείο θαζψο επίζεο θαη ηελ δηαδηθαζία πνπ αθνινχζεζαλ ψζηε λα ηηο 

θαηαζθεπάζνπλ: 

 

Α) Δξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο: 

Οη Fama θαη French ππνζηεξίδνπλ πσο νη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ν δείθηεο 

ΛΑ/ΥΑ ζπλδένληαη κε ζεκειηψδεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη ζπλεπψο 

αληηπξνζσπεχνπλ θνηλνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, 

εηαηξείεο κε πςεινχο δείθηεο ΛΑ/ΥΑ ηείλνπλ λα παξνπζηάδνπλ ρακειή απνδνηηθφηεηα 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ελψ ε θεξδνθνξία ηνπο δηαηεξείηαη ηνπιάρηζηνλ πέληε έηε πξηλ θαη 

πέληε έηε κεηά ηελ αμηνιφγεζή ηνπο κε  βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Σν αθξηβψο αληίζεην 

ζπκβαίλεη κε ηηο εηαηξείεο ρακειψλ δεηθηψλ ΛΑ/ΥΑ νη νπνίεο ζπλδένληαη κε 

δηαηεξήζηκα επίπεδα πςειήο θεξδνθνξίαο. 

 

Πέξαλ ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ είλαη θαη ην κέγεζνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ θεξδνθνξία. 

Διέγρνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, παξαηεξείηαη φηη νη εηαηξείεο κηθξνχ 

κεγέζνπο ηείλνπλ λα παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο. Σν γεγνλφο φηη νη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο ππφθεηληαη ζε κεγάιεο πεξηφδνπο ρακειήο θεξδνθνξίαο, θάηη ην νπνίν δελ 

ζπκβαίλεη ζηηο κεγάιεο εηαηξείεο, πξνυπνζέηεη φηη ην κέγεζνο ζπλδέεηαη κε έλαλ θνηλφ 

παξάγνληα θηλδχλνπ, πνπ κπνξεί λα εξκελεχζεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο 

θαη απνδφζεσλ. 

 

Με απηέο ηηο ππνζέζεηο νη εξεπλεηέο ηαμηλφκεζαλ ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο ζχκθσλα 

κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, θαηφπηλ επηρείξεζαλ λα θαηαζθεπάζνπλ έμη 

ραξηνθπιάθηα γηα ηελ δηεμαγσγή ησλ εκπεηξηθψλ ηνπο ειέγρσλ. Απηά ηα ραξηνθπιάθηα 
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ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δεκηνπξγία ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ κηκνχληαη ηνπο 

ππνθείκελνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο, νη νπνίνη ζπλδένληαη κε ην 

κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. ΢πγθεθξηκέλα, ηνλ Ηνχλην θάζε έηνπο t, απφ ην 1963 έσο 

ην 1991, φιεο νη κεηνρέο ηνπ NYSE θαηαηάζζνληαη κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε. Ζ 

δηάκεζνο ησλ θεθαιαηνπνηήζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE ρσξίδεη ηηο κεηνρέο ηνπ 

NYSE, AMEX θαη NASDAQ ζε κεηνρέο κηθξήο θαη κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα νη κεηνρέο ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ ρσξίδνληαη ζε ηξεηο νκάδεο 

κε βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαίξεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηνπ εκεξνινγηαθνχ έηνπο t-1 κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ηέινπο ηνπ 

Γεθεκβξίνπ ηνπ t-1 σο εμήο: ην 30% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ αλήθεη ζηηο κεηνρέο 

πςεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, ην 40% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ αλήθεη ζηηο κεηνρέο κεζαίνπ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ην ππφινηπν 30% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ αλήθεη ζηηο κεηνρέο 

ρακεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. ΢εκαληηθφ είλαη ην γεγνλφο πσο απφ ην δείγκα αθαηξνχληαη νη 

ειάρηζηεο εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ αξλεηηθνχο δείθηεο ΛΑ/ΥΑ θαη νη εηαηξείεο κε 

αλνκνηνγελείο ή κε ζπκβαηηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, κε ζθνπφ ηελ ζπιινγή ελφο 

δείγκαηνο κε ζπγθξίζηκα νηθνλνκηθά κεγέζε. 

 

Σν επφκελν βήκα αθνξά ηελ θαηαζθεπή έμη ραξηνθπιαθίσλ (S/L6, S/M7, S/L8, B/L9, 

B/M10 θαη B/L11) ζπλδπάδνληαο ηηο δχν νκάδεο κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηηο 

ηξεηο νκάδεο κε βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Γηα παξάδεηγκα ην B/L ραξηνθπιάθην 

πεξηιακβάλεη κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά κηθξνχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, ελψ ην 

S/H πεξηιακβάλεη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά κεγάινπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. ΢ηελ 

ζπλέρεηα ππνιφγηζαλ ηηο ηζνζηαζκηζκέλεο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ έμη 

ραξηνθπιαθίσλ απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ έηνπο t έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ έηνπο t+1, φπνπ θαη 

αλαπξνζάξκνζαλ ηα έμη ραξηνθπιάθηα. Ζ ρξνληθή πζηέξεζε ησλ έμη κελψλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ βνεζά ζηελ γλσζηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα νη Fama θαη French δεκηνπξγνχλ ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Αξρηθά θαηαζθεπάδνπλ 

ην ραξηνθπιάθην κίκεζεο SMB (small minus big) ην νπνίν κηκείηαη ηνλ παξάγνληα 

θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ην κέγεζνο θαη ηζνχηαη κε ηελ δηαθνξά ηεο κέζεο κεληαίαο 

απφδνζεο ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηεο κέζεο κεληαίαο 

απφδνζεο ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Ζ δηαθνξά απηή είλαη 

ειεχζεξε απφ ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, εζηηάδνληαο απνθιεηζηηθά ζηε 

δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κηθξψλ θαη ησλ κεγάισλ κεηνρψλ. 
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΢ε δεχηεξε θάζε δεκηνπξγείηαη ην ραξηνθπιάθην HML (high minus low) ην νπνίν 

κηκείηαη ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ηζνχηαη κε ηελ 

δηαθνξά ηεο κέζεο κεληαίαο απφδνζεο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ ρακεινχ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ. ΢ε απηφ ην ραξηνθπιάθην ε δηαθνξά είλαη ειεχζεξε απφ ην κέγεζνο θαη εζηηάδεη 

απνθιεηζηηθά ζηελ δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ρακεινχ 

θαη πςεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Απφδεημε φηη ην ραξηνθπιάθην SMB είλαη ειεχζεξν απφ ηελ 

επίδξαζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη φηη ην HML είλαη ειεχζεξν απφ ηελ επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν 

ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο είλαη πνιχ κηθξή (-0.08). 

 

΢ε ηειεπηαία θάζε δεκηνχξγεζαλ ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηψληαο  ηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο  (Rm – Rf), σο ηελ πην 

αληηπξνζσπεπηηθή κεηαβιεηή. ΢πγθεθξηκέλα, νη απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο πξνθχπηνπλ απφ ηηο ηζνζηαζκηζκέλεο απνδφζεηο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη ζπλνιηθά φιεο ηηο κεηνρέο ησλ έμη ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ κε 

βάζε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

 

 

Β) Δμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 

Χο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο θαζίζηαληαη νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ 25 

ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία δεκηνπξγήζεθαλ σο εμήο: ηνλ Ηνχλην θάζε έηνπο t, απφ ην 

1963 σο ην 1991, φιεο νη κεηνρέο ηνπ NYSE θαηαηάζζνληαη κε βάζε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε αιιά θαη βάζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Γηα ηελ αμηνιφγεζε κε βάζε ην 

κέγεζνο ρξεζηκνπνηείηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θάζε κεηνρήο ζηα ηέιε ηνπ Ηνπλίνπ 

ηνπ έηνπο t. Γηα ηελ αμηνιφγεζε κε βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, ρξεζηκνπνηείηαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζηα ηέιε ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ έηνπο t-1 θαη ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ρξήζεο t-1. 

 

Έπεηηα ρξεζηκνπνηνχληαη ζεκεία δηαθνπήο (break points) ηνπ NYSE ψζηε λα 

ηαμηλνκεζνχλ νη κεηνρέο ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ ζε πέληε δεθαηεκφξηα βάζε 

κεγέζνπο θαη πέληε δεθαηεκφξηα βάζε δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Μεηά ηελ θαηαζθεπή ησλ 25 

ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηηο δχν κεηαβιεηέο ππνινγίδνληαη νη ηζνζηαζκηζκέλεο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ έηνπο t έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ t+1. Οη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ πεξίνδν Ηνχληνο 1963 έσο 

Γεθέκβξηνο 1991 απνηεινχλ ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ζηηο παιηλδξνκήζεηο 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη ζθνπεχνπλ λα απνθαλζνχλ αλ ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο 
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Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα, χζηεξα απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, ήηαλ αξθεηά ελδηαθέξνληα φζνλ αθνξά 

ηελ αγνξά κεηνρψλ. Σα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ 

ζπλδένληαη κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ δηαζέηνπλ ηζρπξή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα, αλεμάξηεηα ησλ άιισλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο. Σν γεγνλφο απηφ απνδεηθλχεη πσο νη κεηαβιεηέο 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ πξάγκαηη αληηπξνζσπεχνπλ θνηλνχο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δπηπιένλ νη εθηηκεηέο ησλ ζηαζεξψλ φξσλ ζηηο 

παιηλδξνκήζεηο ηξηψλ παξαγφλησλ είλαη πνιχ θνληά ζην 0.  Απηφ ππνδειψλεη φηη έλαο 

παξάγνληαο ηεο αγνξάο θαη ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαίλεηαη λα εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηε 

δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ εξκελεία ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, φπσο θαη 

ζηελ πεξίπησζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ, νη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ φηη 

ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξέο ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο κεηαμχ ησλ κεηνρψλ. Παξφια απηά νη παξάγνληεο απηνί δελ κπνξνχλ λε 

εμεγήζνπλ κφλνη ηνπο ηελ κεγάιε δηαθνξά ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ νκνιφγσλ. Σν θελφ απηφ έξρεηαη λα ην θαιχςεη ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο. ΢ηηο 

παιηλδξνκήζεηο πνπ πεξηέρνληαη θαη νη ηξεηο πξναλαθεξζέληεο παξάγνληεο (κέγεζνο, 

δείθηεο ΛΑ/ΥΑ θαη παξάγνληαο ηεο αγνξάο), φια ηα ραξηνθπιάθηα αγνξψλ δίλνπλ 

εθηηκήζεηο ηνπ παξάγνληα ηεο αγνξάο θνληά ζην 1. Ζ αληακνηβή θηλδχλνπ νπζηαζηηθά 

απνηειεί ηνλ ζπλδεηηθφ θξίθν κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ. 

 

΢πλνςίδνληαο, νη εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ φηη πέληε παξάγνληεο εξκελεχνπλ 

ηθαλνπνηεηηθά αθελφο ηελ θνηλή κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ θαη 

κέζα ζην ρξφλν θαη αθεηέξνπ ηε δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ. Παξφιν πνπ νη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ πσο ν ηξφπνο θαηαζθεπήο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη απιφο θαη ειθπζηηθφο, θαίλεηαη λα απνπζηάδεη ην ζεσξεηηθφ 

ππφβαζξν πνπ ζα νξίζεη επαθξηβψο ηα είδε ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο. 

Δπνκέλσο ε επηινγή ησλ παξαγφλησλ, εηδηθά ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, 

πξνθχπηεη κέζα απφ εκπεηξηθέο θαηαζηάζεηο θαη θαη’ επέθηαζε ε επηινγή ησλ 

κεηαβιεηψλ πξνθχπηεη απζαίξεηα. ΢πλεπψο,  νη αλαιχζεηο  ησλ παξακέηξσλ θαη ησλ 
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κέζσλ αληακνηβψλ πνπ ζπλδένληαη κε απηέο ηηο κεηαβιεηέο είλαη κελ ρξήζηκεο, αιιά 

φρη θαζνξηζηηθέο. 

 

Σα κςπιόηεπα ζημεία ηηρ επεςνηηικήρ επγαζίαρ:  

Common Risk Factors in the Returns on stocks and bonds. 

Πίνακαρ 2 

1 

Σα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζπλδένληαη 

κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ δηαζέηνπλ ηζρπξή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα, αλεμάξηεηα ησλ άιισλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ  πνπ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο. Σν γεγνλφο 

απηφ απνηειεί απφδεημε ηνπ φηη νη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ πξάγκαηη αληηπξνζσπεχνπλ θνηλνχο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ. 

2 

Έλαο παξάγνληαο ηεο αγνξάο θαη ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ θαίλεηαη φηη εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ δηαζηξσκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

3 

Σν κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξέο 

ζηηο κέζεο απνδφζεηο κεηαμχ ησλ κεηνρψλ. Παξφια απηά νη 

παξάγνληεο απηνί δελ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ κφλνη ηνπο ηε κεγάιε 

δηαθνξά ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Σν θελφ 

απηφ έξρεηαη λα ην θαιχςεη ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο. 

4 

Πέληε παξάγνληεο εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά α) ηελ θνηλή 

κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ κέζα ζην ρξφλν θαη β) 

ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. 

5 

Ζ απνπζία κίαο ζεσξίαο πνπ λα νξίδεη επαθξηβψο ηελ κνξθή ησλ 

θνηλψλ παξαγφλησλ ζηηο κέζεο απνδφζεηο, θαζηζηά ηελ επηινγή ησλ 

κεηαβιεηψλ απζαίξεηε. 
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2.4 Έπεςνα ζηην Δλλάδα 

 

 

Όζνλ αθνξά ηελ κειέηε θαη αλάιπζε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ιίγεο είλαη εθείλεο 

νη έξεπλεο πνπ εζηηάδνληαη ζε απηφ. Μεξηθέο απφ ηηο πην αληηπξνζσπεπηηθέο είλαη ησλ 

Adikimenaki θαη Thomadaki (2004), Βξάθα (2008) θαη Καξκή (2008). Πην ζπγθεθξηκέλα 

νη ηξεηο εξεπλεηηθέο εξγαζίεο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κεζνδνινγία ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ Black, Jensen θαη Scholes θαη θαηφπηλ ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ησλ Υαξηνθπιαθίσλ Μίκεζεο ή αιιηψο ησλ Fama θαη French. 

΢ηφρνο ηνπο ήηαλ λα ειέγμνπλ ηελ εγθπξφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο ζην Υ.Α.Α., ζηνλ 

ηξηηνγελή θαη δεπηεξνγελή ηνκέα αληίζηνηρα. Άιιεο πνπ έρνπλ γίλεη είλαη ησλ Glezakos 

(1993), Kousenidi, Negakis θαη Floropoulos (2000), Leledakis, Davidson θαη 

Karathanasis (2004), Theriou, Maditino, Chadzoglou θαη Angelidis (2005) θαη 

Michailidis, Tsopoglou θαη Papanastasiou (2007), νη νπνίεο αζρνινχληαη κε ηελ κειέηε 

ηεο δηαζηξσκαηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζην Υ.Α. 

 

 

2.4.1 Cross-sectional estimation of stock returns in small markets: The 

case of Athens stock exchange απόηοςρ Leledakis, Davidson και 

Karathanasis 

 

 

Οη Leledakis, Davidson θαη Karathanasis (2003) ζηελέξεπλάηνπο (“cross-sectional 

estimation of stock returns in small markets: The case of Athens stock exchange”) 

δηελεξγνχλ κία έξεπλα ζρεηηθά κε ηνπο δηαζηξσκαηηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Αζήλαο. Ζ αλάιπζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπ Fama θαη French θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ησλ ζθαικάησλ κέηξεζεο ησλ κεηαβιεηψλ, 

ππνζηεξίδεηαη φηη είλαη πξνβιεκαηηθή ιφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζην Υ.Α.Α.. Έηζη ινηπφλ νη αλαιπηέο εθαξκφδνπλ ηελ ηερληθή ηεο 

κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (maximum likelihood technique8) παξφκνηα κε απηή πνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Litzenberger θαη Ramaswamy ην 1979. Απηή ε ηερληθή 

                                                             
8http://en.wikipedia.org/wiki/Maximum_likelihood πρόκειται για μία διαδεδομζνθ ςτατιςτικι μζκοδο, 

που χρθςιμοποιείται για να ταιριάξει ζνα ςτατιςτικό υπόδειγμα ςτα δεδομζνα παρζχοντασ 

εκτιμιςεισ για τισ παραμζτρουσ του μοντζλου. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Maximum_likelihood
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ζεσξείηαη ε θαιχηεξε γηα ηνλ ζρεκαηηζκφ ραξηνθπιαθίσλ ηφζν ζε αλαπηπγκέλεο φζν 

θαη αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. Έλα επηπιένλ δήηεκα πνπ εμεηάδεηαη είλαη ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect). Σα επξήκαηα ησλ εκπεηξηθψλ ειέγρσλ δείρλνπλ φηη 

νπζηαζηηθά ππάξρεη κία κφλν κεηαβιεηή πνπ εμεγεί ηελ δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε ηεο 

αγνξάο θαη απηή είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε, πνπ πεξηιακβάλεη θαη ην κέγεζνο (size 

effect). 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάιπζε πεξηειάκβαλαλ επηρεηξήζεηο ηνπ 

Υ.Α.Α. ηεο πεξηφδνπ 1990 κε 2000 πνπ δξαζηεξηνπνηφληνπζαλ ζηνλ κε ρξεκα-

ηννηθνλνκηθφ ηνκέα. ΢εκεησηέσλ φηη ζην δείγκα πεξηειήθζεζαλ θαη επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο ζην ελδηάκεζν θήξπμαλ πηψρεπζε ή δηαγξάθεζαλ κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

απνθπγή κεξνιεςίαο επηβίσζεο. 

 

Αθνχ πξνζδηνξίζηεθε ην δείγκα, απφ ηνπο εξεπλεηέο, αληιήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηελ 

βάζε δεδνκέλσλ DataStream International πνπ αθνξνχζαλ κεληαίεο παξαηεξήζεηο 

απνδφζεσλ θαη θεθαιαηνπνηήζεσλ κεηνρψλ. Δθηφο ησλ πξνεγνχκελσλ ζπλέιεμαλ 

δεδνκέλα ηηκψλ άιισλ κεηαβιεηψλ απφ έγγξαθα θαη ειεθηξνληθά αξρεία ηνπ Υ.Α.Α.. 

Καηφπηλ ρξεζηκνπνίεζαλ κεληαίεο απνδφζεηο έλα εμάκελν κεηά ην θιείζηκν ησλ 

ινγηζηηθψλ βηβιίσλ ηεο ρξήζεο. Ο ιφγνο πνπ ζπλέβε απηφ, είλαη ην γεγνλφο φηη ζηελ 

Διιάδα νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αλαθνηλψλνληαη ην λσξίηεξν είθνζη κέξεο κεηά ηελ 

γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ, ε νπνία γίλεηαη ην αξγφηεξν έλα εμάκελν κεηά ηελ 

ιήμε ηεο ρξήζε. Έηζη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο ρξνληάο πνπ πέξαζε 

γλσζηνπνηνχληαη κέζα ζην πξψην εμάκελν ή επηάκελν ηεο επφκελεο ρξνληάο. 

Σνηνπηνηξφπσο ηαηξηάδνληαο ηα ινγηζηηθά κεγέζε ησλ εηαηξεηψλ γηα ηελ ρξνληά t-1 κε 

ηελ έλαξμε ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηνλ Ηνχιην ηεο επφκελεο 

ρξνληάο, t, επηηπγράλεηαη ε γλσζηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ πξηλ αξρίζεη ε πεξίνδνο ππνινγηζκνχ γηα ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο. 

 

Οη εξεπλεηέο είλαη ππέξκαρνη ηεο άπνςεο φηη, αθνχ δελ ππάξρεη εληαία απνδεθηή 

νηθνλνκηθή ζεσξία, θάζε ζεκειηψδεο κεηαβιεηή κπνξεί, ελ δπλάκεη, λα απνηειέζεη 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ησλ κέζσ απνδφζεσλ. Οη κεηαβιεηέο πνπ ελ ηέιεη 

εμεηάζηεθαλ γηα ηελ εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα είλαη νη θάησζη: 

 

- ΢πληειεζηήο β (b) 

- Μέγεζνο (ΜΔ) 

- Γείθηεο ΛΑ/ΥΑ (ΒΔ/ΜΔ) 

- Γείθηεο Κ/Σ (Δ(+)/P) 



61 
 

- Φεπδνκεηαβιεηή Κ/Σ(D) (E/P(D)) 

- Γείθηεο απφδνζεο κεξηζκάησλ (DY) 

- Γείθηεο πσιήζεηο / ηηκή (S/P) 

- Λνγηζηηθή κφριεπζε (A/BE) 

- Αγνξαία κφριεπζε (A/ME) 

 

Οη παξαπάλσ κεηαβιεηέο ππνινγίζηεθαλ γηα ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο ζε εηήζηα 

βάζε απφ ην 1990 κέρξη ην 1999. 

 

Αμηνπνίεζαλ απηά ηα δεδνκέλα εθαξκφδνληαο δχν κεζνδνινγίεο γηα ηελ δηελέξγεηα 

εκπεηξηθψλ ειέγρσλ. Ζ πξψηε ήηαλ ε κέζνδνο αλάιπζεο ραξηνθπιαθίσλ (portfolio 

analysis). Με βάζε απηή ηελ κέζνδν επηιέγεηαη κία κεηαβιεηή αλαθνξάο ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ δεκηνπξγία ππν-ραξηνθπιαθίσλ θαη έπεηηα εμεηάδεηαη ε ζρέζε 

κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. Ζ δεχηεξε κέζνδνο είλαη απηή ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ ησλ Fama θαη MacBeth (1973), ε νπνία βαζίδεηαη ζε κεκνλσκέλεο 

εηαηξείεο παξά ζε ραξηνθπιάθηα. Οη ηζηνξηθέο εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή β (b) έγηλαλ κε 

ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ αιιά θαη κε ηελ κέζνδν ηεο κέγηζηεο 

πηζαλνγέλεηαο. Μέζσ ηεο δεχηεξεο, απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο κεζφδνπ, εμεηάζηεθαλ 

δηαθνξεηηθνί κεηαζρεκαηηζκνί ηεο αθφινπζεο εκπεηξηθήο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο: 

 

                       (  )       (     )       ( ( )  )       (   ( ))

      (  )       (   )       (    )       (    )      

 

Πξνηνχ νη Leledakis et al (2003) πξνρσξήζνπλ ζηελ εθαξκνγή κεζνδνινγηθψλ 

πξνζεγγίζεψλ ηνπο έιαβαλ ππφςε δχν παξάγνληεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ κία 

αλαδπφκελε αγνξά α) αδξάλεηα ζπλαιιαγψλ (thin trading) θαη β) ηα ζθάικαηα ζηελ 

κέηξεζε ησλ ζπληειεζηψλ β. 

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, απφ ην Υ.Α.Α., ζπκθσλνχλ κε απηά ησλ 

αλαπηπγκέλσλ αγνξψλ, φζνλ αθνξά ησλ ζπληειεζηή β θαη ηελ επίδξαζή ηνπ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Παξνπζηάδεη κηθξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, παξά ην γεγνλφο πσο κε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηεο 

κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο απμήζεθε ε ζηαηηζηηθή ηνπ ζεκαληηθφηεηα. Παξφιν πνπ γηα ηνλ 

ζπληειεζηή β ηα απνηειέζκαηα είλαη παξαπιήζηα κε απηά ησλ αλαπηπγκέλσλ αγνξψλ, 

δελ ζπλέβε ην ίδην θαη κε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Ο ηειεπηαίνο θαίλεηαη λα κελ έρεη 

εξκελεπηηθή ηζρχ φηαλ εμεηάδεηαη ζπλδπαζηηθά κε ην κέγεζνο. 
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Δλ αληηζέζεη κε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, ην κέγεζνο απνδείρηεθε πσο έρεη ηελ κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο, φπσο απνηππψλεηαη απφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε, αθφκα θαη 

κεηά ηελ απαξαίηεηε πξνζαξκνγή ψζηε λα ιεθζεί ππφςε ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ. Δπηπιένλ νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ πσο θαηαηάζζνληαο ηηο εηαηξείεο ηνπ 

δείγκαηνο κε βάζε ην κέγεζνο θαη ρσξίδνληάο ηεο ζε ραξηνθπιάθηα, ε απφδνζε ηνπ 

κηθξφηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ μεπέξαζε απηή ηνπ κεγαιπηέξνπ θαηά 61% εηεζίσο. ΢ην 

ηέινο ρψξηζαλ ην δείγκα ζε δχν πεληαεηίεο, πξαγκαηνπνηψληαο μερσξηζηέο εθηηκήζεηο, 

γηα λα κειεηήζνπλ αλ νη δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο είλαη ζηαζεξέο θαζ’ φιε ηελ ππφ 

εμέηαζε πεξίνδν. Σναπνηέιεζκαήηαλζεηηθφ. 

 

 

2.4.2 The cross – section of expected stock returns: An empirical study 

in Athens Stock Exchange, από ηοςρ Theriou, Maditinos, 

Chadzoglou και Angelidis 

 

 

Μία άιιε έξεπλα γηα ηνλ Διιαδηθφ ρψξν είλαη απηή πνπ δηεμήρζε απφ ηνπο Theriou, 

Maditinos, Chadzoglou θαη Angelidis (2005) θαη κειεηάεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ Τ.Α.Κ.΢., 

θαζψο θαη νξηζκέλσλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ λα εξκελεχζνπλ ηε δηαζηξσκαηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ απφδνζε θαη ζηνλ θίλδπλν ζην Υ.Α.Α.. Ο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο 

κειέηεο είλαη ε αλάιπζε ηεο δηαζηξσκαηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

Υ.Α.Α. απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 1993 κέρξη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2001. Δπηπιένλ ζηνρεχνπλ ζηελ 

κειέηε ηνπ βαζκνχ πνπ ν ζπληειεζηήο β ζπλδέεηαη κε ηηο κέζεο απνδφζεηο θαη ζην 

θαηά πφζν νη κέζεο απνδφζεηο ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1992) θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο δελ ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ θαη ζπληειεζηή β, 

αληίζεηα ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα είλαη ζεκαληηθή. 

 

Σν δείγκα πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κεηνρέο νη νπνίεο ήηαλ εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 1993 έσο θαη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2001. Σα δεδνκέλα 

ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ (Athens stock exchange 

data bank). Σα δεδνκέλα δελ πεξηιακβάλνπλ κεξίζκαηα θαη έρνπλ πξνζαξκνζηεί φζνλ 

αθνξά ηηο δηαζπάζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη εξεπλεηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ αληιήζεθαλ απφ ηελ εηαηξεία PROFILE Α.Δ. ε νπνία δηαηεξεί ζηνηρεία γηα 

φιεο ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζην Υ.Α.Α.. 
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Οη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ, φπσο πξναλαθέξζεθε, ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη 

French (1992) θαη γηα απηφ απέθιεηζαλ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο 

(ηξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο) απφ ην δείγκα ηνπο. Απηφ δηφηη ε αλακελφκελε πςειή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο κφριεπζε δελ έρεη ηελ ίδηα ζεκαζία πνπ έρεη γηα κε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο. ΢ηνπο ηειεπηαίνπο είλαη έλδεημε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο θαη πξννησλίδεη θηλδχλνπο. Ζ ζπλνιηθή πεξίνδνο ηεο κειέηεο ρσξίζηεθε ζε 

ππνπεξηφδνπο ησλ 36 κελψλ θαη γηα θάζε ππνπεξίνδν νη κεηνρέο επηιέρηεθαλ βάζε 

κίαο ιεπηνκεξνχο δηαδηθαζίαο πνπ απνηειείην απφ έληεθα βήκαηα – ζηάδηα. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν νη Theriou, Maditinos, Chadzoglou θαη Angelidis ήξζαλ ζε αληίζεζε κε ηνπο 

Chan, Hamao θαη Lakonishok (1991) νη νπνίνη γηα λα κειεηήζνπλ ηελ αγνξά ηεο 

Ηαπσλίαο ρξεζηκνπνίεζαλ έλα ζπγθεληξσηηθφ δείγκα πνπ πεξηειάκβαλε θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο. 

 

Πξνηνχ μεθηλήζνπλ νη δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο, νη εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ 

ραξηνθπιάθηα βαζηζκέλα ζε κεηαβιεηέο αλαθνξάο φπσο γηα παξάδεηγκα ν πξν-

αμηνινγεζείο ζπληειεζηήο β, ην κέγεζνο, ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ, θαζψο θαη νη ζπλδπαζκνί 

απηψλ. Σα ραξηνθπιάθηα δεκηνπξγήζεθαλ κε ηελ αθφινπζε κέζνδν: ηνλ Ηνχλην θάζε 

έηνπο νη κεηνρέο ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ην κέγεζνο ζε ηξία ηζνζηαζκηζκέλα 

ραξηνθπιάθηα. Ο ζρεκαηηζκφο έγηλε κε ηελ ρξήζε ηνπ κεγέζνπο θαζψο νη Chan θαη 

Chen ζηελ έξεπλά ηνπο ην 1998 απέδεημαλ πσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζπληειεί 

ζηε δεκηνπξγία κηαο επξείαο δηαθνξάο κεηαμχ απνδφζεσλ θαη ζπληειεζηψλ β. Δλ 

ζπλερεία ηα ηξία ραξηνθπιάθηα δηαηξέζεθαλ εθ λένπ ζηα ηξία κε ηελ ρξήζε ησλ 

εθηηκεζέλησλ ζπληειεζηψλ β, νη νπνίνη ππνινγίζηεθαλ πξηλ ηελ πεξίνδν ησλ ειέγρσλ, 

έηζη ψζηε λα ιεθζεί ππφςε ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ζπληειεζηή β πνπ δελ ζρεηίδεηαη κε ην 

κέγεζνο. Έηζη ινηπφλ θαηαζθεπάζηεθαλ 9 ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ γηα 

ηελ 8εηή πεξίνδν πνπ είλαη ππφ εμέηαζε. Ζ δηαδηθαζία νκαδνπνίεζεο ησλ κεηνρψλ ζε 

ραξηνθπιάθηα είρε σο ζηφρν ηελ εκθάληζε κηθξφηεξσλ ηππηθψλ ζθαικάησλ γηα ηνλ 

ζπληειεζηή β ζε ζρέζε κε  απηφλ πνπ ζα πξνέθππηε ζε επίπεδν κεκνλσκέλσλ 

εηαηξεηψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη εξεπλεηέο θαηάθεξαλ λα κειεηήζνπλ ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηφζν ηνπ ζπληειεζηή β φζν θαη ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ.  

 

Οη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama θαη  

French κε ζηφρν ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ θαη ζπληειεζηή β, 

κεγέζνπο θαη δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Οη κέζνη ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ παξακέηξσλ ησλ 

96 κεληαίσλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ απνηεινχλ ηηο εθηηκήζεηο ησλ 
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αληακνηβψλ θίλδπλνπ. Οη παιηλδξνκήζεηο δελ εθηηκήζεθαλ γηα ππνπεξηφδνπο θαζψο ε 

ρξνληθή δηάξθεηα ηνπ δείγκαηνο θξίλεηαη κηθξή. Ζ κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ, πεξηιακβάλεη δηαθνξεηηθνχο κεηαζρεκαηηζκνχο ηεο αθφινπζεο 

εκπεηξηθήο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο 

 

                       (  )       (     )      

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλεηψλ έξρνληαη ζε πιήξε αληίζεζε κε ηηο βαζηθέο 

ππνζέζεηο ηνπ Τ.Α.Κ.΢. (C.A.P.M.). Πην ζπγθεθξηκέλα, αθφκα θαη φηαλ ν ζπληειεζηήο β 

ήηαλ ε κνλαδηθή εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο, δελ 

κπφξεζε λα εξκελεχζεη ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Δλ αληηζέζεη κε ηνλ ζπληειεζηή β, ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ήηαλ εκθαλήο 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαζψο νη ηειεπηαίεο θηλνχληαλ ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε 

απφ απηήλ ηνπ κεγέζνπο. Δπηπιένλ ηα απνηειέζκαηα θαηέδεημαλ πσο ππάξρεη 

επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο απφ ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, θάηη πνπ έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ Rosenberg et al (1985), αθνχ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

κεηαβάιινληαη αλαιφγσο κε ηνλ δείθηε φηαλ απηφο είλαη ε κφλε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή. 

 

Αλαθεθαιαηψλνληαο ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο, θαηαιήγνπκε ζην φηη ην κέγεζνο 

θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ έρνπλ εξκελεπηηθή ηζρχ, φκσο ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο βειηηψλεηαη ζεκαληηθά φηαλ ππεηζέξρεηαη θαη ν ζπληειεζηήο β. Ο 

ζπληειεζηήο β απφ κφλνο ηνπ δελ έρεη εξκελεπηηθή ηζρχ πάλσ ζηηο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο, αιιά βνεζάεη φηαλ ζπλδπαζηεί κε ηηο άιιεο δχν κεηαβιεηέο ζηελ αχμεζε 

ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Σα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο ζπκθσλνχλ κε 

απηά ησλ Fama θαη French (1992), φζνλ αθνξά ηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ν θάζε 

έλαο απφ ηνπο ηξεηο παξάγνληεο. 

 

 

2.4.3 The cross – section of expected returns for the Athens Stock 

Exchange, από ηοςρ Michailidis, Tsopoglou και Papanastasiou 

 

 

Ζ εξεπλεηηθή εξγαζία ησλ Michailidis, Tsopoglou θαη Papanastasiou απνδεηθλχεη φηη 

φηαλ ε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ζπλδπάδεηαη κε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, κε ζπγθεθξηκέλν 

ηξφπν, κπνξνχλ λα απνθέξνπλ έλα πνιχ θαιφ απνηέιεζκα ζηελ εξκελεία ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 
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Οη ζπγγξαθείο παξαηήξεζαλ πσο θαηαζθεπάδνληαο ραξηνθπιάθηα ρξεζηκνπνηψληαο 

ηνλ ζπληειεζηή β, δελ πξνέθππηε θάπνηα νπζηαζηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηνλ 

ζπληειεζηή θαη ηηο απνδφζεηο. Αθφκα θη φηαλ ζρεκαηίδνληαη ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηνλ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ ή ην κέγεζνο, δελ πξνθχπηεη ζρέζε αλάκεζα ζηελ κεηαβιεηή θαη ηηο 

κέζεο απνδφζεηο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε Κ/Σ. Οη 

πξναλαθεξζέληεο κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο δηαθνξεηηθά κέζα άληιεζεο 

πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα. Αθνχ νη παξαπάλσ 

κεηαβιεηέο απνηεινχλ θιηκαθνχκελεο εθδνρέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, είλαη ινγηθφ 

πσο νξηζκέλεο απφ απηέο δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο. 

 

Ζ ρξνληθή πεξίνδνο πνπ επηιέρζεθε λα θαιχςεη ε κειέηε είλαη απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 

1997 σο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2003. Ζ επηινγή απηήο ηεο πεξηφδνπ θάζε άιιν παξά 

ζηελ ηχρε έγηλε. Πξφθεηηαη γηα κία πεξίνδν πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Οη δηαθπκάλζεηο απηέο επεξεάδνπλ κε ηελ 

ζεηξά ηνπο ηα ζεκειηψδε κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη έηζη δίλεηαη ε επθαηξία ζηνπο 

εξεπλεηέο ηεο δηελέξγεηαο εκπεηξηθψλ ειέγρσλ θάησ απφ δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο ζην 

Υ.Α.Α.. 

 

Σν δείγκα πνπ κειεηήζεθε πεξηειάκβαλε φιεο ζρεδφλ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Οη εξεπλεηέο αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French, 

απέθιεηζαλ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, θαζφηη ε πςειή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πνπ είλαη ζχκθπηε κε ηελ ιεηηνπξγία ηνπο έρεη ηειείσο 

δηαθνξεηηθή ζεκαζία απφ φηη ζηηο ινηπέο επηρεηξήζεηο. Γηα ηηο πξψηεο ε πςειή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη δείγκα επξσζηίαο ελψ γηα ηηο ππφινηπεο είλαη 

έλδεημε ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Οη εηαηξείεο πνπ επηιέρζεζαλ γηα ην δείγκα 

ήηαλ ππεχζπλεο γηα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ φγθνπ 

ησλ ζπλαιιαγψλ. Οη κεηνρέο πνπ απνθιείζηεθαλ απφ ην δείγκα ήηαλ απηέο πνπ 

βξίζθνληαλ ζε αδξάλεηα ή εθείλεο γηα ηηο νπνίεο δελ ππήξραλ αξθεηά ινγηζηηθά ζηνηρεία 

γηα λα κπνξέζνπλ λα κειεηεζνχλ. 

 

Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Metastock θαη ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ ηνπ Υ.Α.Α. (ASE Data Bank). ΢ηελ ζπλέρεηα νη παξαηεξήζεηο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ πνπ ζπιιέρηεθαλ, πξνζαξκφζηεθαλ κε βάζε ηα κεξίζκαηα θαη ηηο 

δηαζπάζεηο ησλ κεηνρψλ. Όιεο νη κεηνρέο βξίζθνληαη ππφ δηαπξαγκάηεπζε θαη 

πιεξνχλ ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα ξεπζηφηεηαο, πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηελ 

΢πκβνπιεπηηθή επηηξνπή ηνπ ΥΑ. (ASE Advisory Committee). 
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Αθνχ ζπιιέρηεθαλ ηα δεδνκέλα νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο ηηο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1997 σο 

θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2003. Ο ζηφρνο ηεο ρξήζεο εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ήηαλ λα 

πξνθχςνπλ αθξηβέζηεξεο εθηηκήζεηο γηα ηνλ ζπληειεζηή β. Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνίεζαλ 

ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ επηρεηξήζεσλ ζηα ηέιε ηνπ Γεθεκβξίνπ θάζε έηνπο πξνθεηκέλνπ 

λα ππνινγίζνπλ ηηο κεηαβιεηέο ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ, κφριεπζεο θαη δείθηε Κ/Σ. 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ επηρεηξήζεσλ ζηα ηέιε Ηνπλίνπ θάζε έηνπο γηα 

λα ππνινγίζνπλ ηελ κεηαβιεηή ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. Χο αληηπξνζσπεπηηθέο ηηκέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ν 

Γεληθφο Γείθηεο Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ε απφδνζε ηνπ ηξηκεληαίνπ Δληφθνπ 

Γξακκαηίνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ αληίζηνηρα. 

 

Οη κεζνδνινγηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ηνπο ζπγγξαθείο 

πεξηιακβάλνπλ ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ (ηαμηλφκεζε κε βάζε κία κεηαβιεηή θαη 

ηαμηλφκεζε κε βάζε δχν κεηαβιεηέο) θαη ηελ αλάιπζε δηαζηξσκαηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ ησλ Fama θαη French (1973). Πην αλαιπηηθά νη κεζνδνινγηθέο 

πξνζεγγίζεηο: 

 

 

1. Ανάλςζη σαπηοθςλακίος – ηαξινόμηζη με μία μεηαβληηή 

 

Θέινληαο νη εξεπλεηέο λα εμεηάζνπλ αλ ηζρχεη ε βαζηθή αξρή ηνπ Τ.Α.Κ.΢. 

(C.A.P.M.), φηη δειαδή νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνλ 

ζπληειεζηή β, ζρεκαηίδνπλ ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηνλ ζπληειεζηή β θαη κε ην 

κέγεζνο (δχν δηαθνξεηηθέο θαηεγνξηνπνηήζεηο). Δπίζεο σο κεηαβιεηέο αλαθνξάο 

γηα ηελ ηαμηλφκεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, παίξλνπλ κεκνλσκέλα ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

θαη Κ/Σ, έηζη ψζηε λα εξεπλεζεί θαηά πφζν νη κεηαβιεηέο αληηπξνζσπεχνπλ 

ηθαλνπνηεηηθά ηνλ ζπληειεζηή β. 

 

Σνλ Ηνχλην θάζε έηνπο νη κεηαβιεηέο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ηηο πξναλαθεξζείζεο 

κεηαβιεηέο (ζπληειεζηή β, κέγεζνο, δείθηεο ΛΑ/ΥΑ θαη δείθηεο Κ/Σ). ε ηαμηλφκεζε 

γίλεηαη ζε ηξία ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ηελ αμηνιφγεζή ηνπο ζηε κεηαβιεηή 

αλαθνξάο: 30% ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθην ρακειψλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο 

αλαθνξάο, 40% ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθην κεζαίσλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο 

αλαθνξάο θαη 30% ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθην πςειψλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο 

αλαθνξάο. 
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2. Ανάλςζη σαπηοθςλακίος – ηαξινόμηζη με δύο μεηαβληηέρ 

 

Σνλ Ηνχλην θάζε έηνπο νη κεηαβιεηέο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ην κέγεζφο ηνπο. Οη 

κεηνρέο νκαδνπνηνχληαη ζε ηξία ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην κέγεζνο 30% ησλ 

κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθην κηθξνχ κεγέζνπο, 40% ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθην 

κεζαίνπ κεγέζνπο θαη 30% ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθην κεγάινπ κεγέζνπο. Οη 

ζπγγξαθείο θαηαηάζζνπλ ηηο κεηνρέο ζε ραξηνθπιάθηα βαζηδφκελνη ζηελ έξεπλα 

ησλ Chan θαη Chen φηη ην κέγεζνο πξνθαιεί κεγάιε δηαζπνξά κεηαμχ κέζσλ 

απνδφζεσλ θαη ζπληειεζηή β. Δπίζεο γηα λα ιάβνπλ ππφςε ηνπο ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ ζπληειεζηή β, πνπ δελ ζπλδέεηαη κε ην κέγεζνο δηαίξεζαλ ηα 

πξναλαθεξζέληα ηξία ραξηνθπιάθηα ζε ππνραξηνθπιάθηα, απνηεινχκελα απφ 8 

κεηνρέο ην θαζέλα, ρξεζηκνπνηψληαο σο κεηαβιεηή ρσξηζκνχ ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

ζπληειεζηψλ β. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν πέηπραλ κία δπζδηάζηαηε ηαμηλφκεζε ησλ 

κεηνρψλ, αξρηθά κε ην κέγεζνο θαη θαηφπηλ κε ηνλ ζπληειεζηή β. Έρνληαο 

θαηαζθεπάζεη ραξηνθπιάθηα, πξνρψξεζαλ ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν. Ζ ίδηα δηαδηθαζία 

επαλαιήθζεθε μαλά, κία θνξά γηα λα γίλεη ε ηαμηλφκεζε κε ηηο κεηαβιεηέο ηνπ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ηνπ ζπληειεζηή β θαη άιιε κία ηειεπηαία, γηα λα γίλεη ε ηαμηλφκεζε 

κε ηηο κεηαβιεηέο ηνπ δείθηε Κ/Σ θαη ηνπ ζπληειεζηή β. 

 

3. Ανάλςζη διαζηπυμαηικών παλινδπομήζευν 

 

΢ε απηήλ ηελ πξνζέγγηζε εμεηάζηεθε ε δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλδέεηαη κε ηνλ ζπληειεζηή β, ην κέγεζνο, ηνλ 

δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ηνλ δείθηε Κ/Σ, κε ηελ βνήζεηα ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ ησλ Fama θαη MacBeth (1973). Οη έιεγρνη εθαξκφζηεθαλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ηαμηλφκεζε κε βάζε δχν κεηαβιεηέο 

αλαθνξάο. Μέζσ απηή ηεο πξνζέγγηζεο εμεηάζηεθαλ δηαθνξεηηθνχ 

κεηαζρεκαηηζκνί ηεο αθφινπζεο εκπεηξηθήο εμίζσζεο  παιηλδξφκεζεο. 

 

                       (  )       (     )       (   )      

 

Σα απνηειέζκαηα ήηαλ φηη ε βαζηθή πξφβιεςε ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ δελ έρεη εθαξκνγή ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Οη 

κέζεο απνδφζεηο δελ ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηνλ ζπληειεζηή β γεγνλφο πνπ κπνξεί 
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λα νθείιεηαη ζηελ αζηαζή θαη επκεηάβιεηε πεξίνδν πνπ ραξαθηήξηδε ηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηελ πεξίνδν ζηελ νπνία αλαθέξεηαη ε έξεπλα. ΢πλεπψο 

είλαη πηζαλψλ ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ λα κελ κπνξεί λα 

ελζσκαηψζεη απηέο ηηο κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

Αληηζέησο, φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ζρεκαηίδνληαη κε βάζε ηνλ ζπληειεζηή β αιιά θαη 

έλαλ αθφκα παξάγνληα, θαίλεηαη μεθάζαξα φηη νη ζπλδπαζκνί ηνπο ζπληεινχλ ζηελ 

εξκελεία ηεο δηαζηξσκαηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ε νπνία ζπλδέεηαη κε ηνλ ζπληειεζηή β, ην κέγεζνο, ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ην δείθηε 

Κ/Σ ησλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑ γηα ηελ πεξίνδν 1997-2003. Ζ ζρέζε απηή γίλεηαη 

εληνλφηεξε φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα δεκηνπξγνχληαη κε βάζε ηηο παξακέηξνπο ηνπ 

ζπληειεζηή β θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 
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2.5 ΢ςμπεπάζμαηα 

 

 

Σν θεθάιαην απηφ μεθίλεζε θάλνληαο αλαθνξά ζηηο ιεγφκελεο «αλσκαιίεο» ηεο 

αγνξάο. Πξφθεηηαη γηα ζεκεία ζηα νπνία ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

θαίλεηαη λα θάκπηεηαη. Τπφ απηφλ ηνλ ηίηιν βξίζθνληαη έξεπλεο πνπ αθνξνχλ ηελ 

επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ κεηαβιεηψλ Ρ/Δ, BE/ME, ηεο κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο, ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ εκεξνινγηαθψλ επηδξάζεσλ. Κάζε κία 

απφ ηηο έξεπλεο απηέο έδεημε φηη ζε ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο θαη ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο ηζρχνπλ ζπλζήθεο θαη θαηαζηάζεηο πνπ νδεγνχλ ζηε δηακφξθσζε ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ησλ απνδφζεσλ απηψλ ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα απφ απηά 

πνπ ζα νξίδνληαλ ππφ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

 

Δλ ζπλερεία έγηλε αλαθνξά ζην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ πνπ δηαηππψζεθε απφ 

ηνπο Fama θαη French. Αλαθέξζεθε ην πψο ζεκειηψζεθε θαη θαηφπηλ ην πψο ην 

ππφδεηγκα απηφ επεθηάζεθε πξνθεηκέλνπ λα κπνξεί λα πεξηγξάςεη κία πιήξε αγνξά 

πνπ ζα πεξηιακβάλεη θαη νκφινγα 

 

Έπεηηα παξνπζηάζηεθαλ ηξεηο κειέηεο πνπ δηεμήρζεζαλ ζηνλ Διιαδηθφ ρψξν, κε 

Έιιελεο εξεπλεηέο πνπ αζρνιήζεθαλ κε ην θαηά πφζν ην Τ.Α.Κ.΢. έρεη εθαξκνγή ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ αιιά θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηαζηξσκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα έξρνληαη φκσο ζε αληίζεζε κε ηελ 

βαζηθή παξαδνρή ηνπ Τ.Α.Κ.΢. (C.A.P.M.), φηη νη απνδφζεηο είλαη αλάινγεο κε ηνλ 

ζπληειεζηή β, θαη ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε ζρέζεο αλάκεζα ζην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζηηο απνδφζεηο πνπ πξνζθέξεη. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

 

Γεδομένα και μεθοδολογία 

 

 

3.1 Διζαγυγή 

 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία είλαη νη 

εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ASE) θαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιίαο ηεο πεξηφδνπ 2006 – 2009.  

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε ελ ιφγσ ρξνληθή πεξίνδνο απνηειεί κία απφ ηηο 

δπζθνιφηεξεο νηθνλνκηθέο πεξηφδνπο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ θαη γηα ηηο δχν ρψξεο. Σν 

2007 μεθηλάεη νπζηαζηηθά ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε κε ηελ θαηάξξεπζε κεγάισλ 

επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ ζηηο Ζ.Π.Α.. Σα πξψηα ζεκάδηα άξρηζαλ λα θαίλνληαη θάπνπ 

ζηα κέζα ηνπ 2008 φηαλ κεγάινη θαηαζθεπαζηέο απηνθηλήησλ αξρίδνπλ λα απνιχνπλ 

ζσξεδφλ θαη λα θιείλνπλ εξγνζηάζηα ζε δηάθνξεο ρψξεο. Ζ Διιάδα βίσζε ηα 

ζπκπηψκαηα εληνλφηεξα ην 2009 φηαλ βξέζεθε εθηεζεηκέλε ζηελ ζπζζσξεπκέλε 

θαθνδηαρείξηζε πνιιψλ εηψλ θαη αλήκπνξε νπζηαζηηθά λα θαιχςεη ηηο δαλεηαθέο ηεο 

ππνρξεψζεηο. Απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επηθξαηνχζα πνιηηηθή θαηάζηαζε νδήγεζε 

ηελ ρψξα ζηελ ζχλαςε κλεκνλίνπ ζπλεξγαζίαο κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην 

Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν πνπ ηηο εμαζθάιηζαλ ηθαλνπνηεηηθά πνζά, ππφ 

πξνυπνζέζεηο, ψζηε λα κελ πησρεχζεη. Ζ θαηάζηαζε δελ έρεη νκαινπνηεζεί πιήξσο 

αιιά ηα δεδνκέλα δείρλνπλ πσο θηλείηαη ε Διιάδα πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε.  

 

Σελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν πνπ ε Διιάδα βξηζθφηαλ ζην κάηη ηνπ θπθιψλα, κε αξλεηηθέο 

δεκνζηεχζεηο λα έξρνληαη ζην θσο ηεο δεκνζηφηεηαο απφ παληνχ, ε Πνξηνγαιία, 

βξηζθφκελε ζε παξφκνηα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, είρε έλα πιενλέθηεκα ρξφλνπ 

πξνθεηκέλνπ λα αλαδηνξγαλσζεί. Κξίλνληαο φκσο εθ ησλ απνηειεζκάησλ, απηφ δελ 

ήηαλ ηθαλνπνηεηηθφ αθνχ ηελ πεξίνδν ζπγγξαθήο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο γίλνληαη 

έληνλεο ζπδεηήζεηο θαη δηαβνπιεχζεηο γηα ην αλ θαη πσο ζα εληαρζεί θη απηή ζην 

κλεκφλην σο ηξίηε ρψξα, κε δεχηεξε ηελ Ηξιαλδία, ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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΢πλεπψο νη δχν ρψξεο βξίζθνληαη ζε παξφκνηα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη έρνληαο 

πεξίπνπ ην ίδην κέγεζνο θξίζεθε φηη ζα ήηαλ ζθφπηκε κηα αληηπαξάζεζε ηεο ιεηηνπξγίαο 

θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ησλ δχν ρσξψλ. 

 

 

3.2 Μεθοδολογία 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη λα γίλεη ε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ, 

ζπιιέρζεθαλ ζηνηρεία πνπ αθνξνχζαλ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξεηψλ θαη ηηο ηηκέο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη ηηκέο απηέο 

αθνξνχζαλ ηηο κεηνρέο πνπ ήηαλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο 

θαη ηεο Ληζζαβφλαο ηελ πεξίνδν 2006 – 2009. Ζ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

γηα ηελ αλάιπζε ήηαλ αλάινγε ησλ Fama θαη French (1992). 

 

Σα δεδνκέλα επεμεξγάζηεθαλ κε ηα αθφινπζα ζηάδηα πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ λα 

θαηαζηνχλ έηνηκα γηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε ζηαηηζηηθή θαη νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε. 

 

΢ηάδιο 1: ΢πιινγή δεδνκέλσλ γηα φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ηελ 

πεξίνδν 2006 – 2009 ζηα δχν ρξεκαηηζηήξηα. Σν δείγκα πεξηιακβάλεη φιεο ηηο θνηλέο 

κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ην ελ ιφγσ ρξνληθφ δηάζηεκα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα Αζήλαο θαη Ληζζαβφλαο αθφκα θη αλ ζηελ πνξεία πηψρεπζαλ, 

ζθνπεχνληαο ζηελ απνθπγή ηνπ ζθάικαηνο επηβίσζεο (survivorship bias). Σα 

δεδνκέλα δελ πεξηιακβάλνπλ κεξίζκαηα θαη έρνπλ πξνζαξκνζηεί φζνλ αθνξά ηηο 

δηαζπάζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 

΢ηάδιο 2: Απνθιείνληαη νη εηαηξείεο πνπ εληάζζνληαη ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, 

ήηνη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί (ηξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο) φπσο έθαλαλ 

θαη νη Fama θαη French(1992) 

 

΢ηάδιο 3: Δληνπηζκφο εηαηξεηψλ πνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ άιιαμαλ 

επσλπκία θαη ρεηξηζκφο ηνπο σο εληαία κνλάδα 

 

΢ηάδιο 4: Δληνπηζκφο εηαηξεηψλ πνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ζπγρσλεχηεθαλ ή 

εμαγνξάζηεθαλ θαη ρεηξηζκφο ηνπο σο εληαία κνλάδα 
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΢ηάδιο 5: Δληνπηζκφο θαη απνθιεηζκφο εηαηξεηψλ απφ ην δείγκα φηαλ βξίζθνληαη γηα 

πάλσ απφ έμη κήλεο ζε αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο  

 

΢ηάδιο 6: Δληνπηζκφο θαη απνθιεηζκφο εηαηξεηψλ απφ ην δείγκα γηα ηηο νπνίεο δελ 

ππάξρνπλ δηαζέζηκεο ηηκέο θεθαιαηνπνίεζεο ζηηο 30/6 ηνπ έηνπο t, γηα ηα ίδηα θεθάιαηα 

ζηηο 31/12 ηνπ έηνπο t-1 θαη γηα ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζηηο 31/12 ηνπ έηνπο t-1. Ο ιφγνο γηα 

απηφλ ηνλ απνθιεηζκφ είλαη φηη ρσξίο απηά ηα δεδνκέλα δελ κπνξεί λα γίλεη 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ 

 

΢ηάδιο 7: Απνθιεηζκφο εηαηξεηψλ πνπ δηαζέηνπλ αξλεηηθφ δείθηε ΛΑ/ΥΑ ζηηο 31/12 ηνπ 

έηνπο t-1, ζε ζπκθσλία κε ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1992). 

 

΢ηάδιο 8: Οη κεηνρέο θαηαηάζζνληαη κε βάζε ην κέγεζνο ζε δχν ραξηνθπιάθηα ζην 

κεγάιν – big (B) θαη ην κηθξφ – small (S). Σν πξψην ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη 

κεηνρέο πνπ ζηελ ηαμηλφκεζε βξίζθνληαλ πάλσ απφ ηελ δηάκεζν ελψ ην δεχηεξν 

απηέο πνπ βξίζθνληαλ θάησ απφ ηελ δηάκεζν. 

 

΢ηάδιο 9: Οη κεηνρέο θαηεγνξηνπνηήζεθαλ εθ λένπ κε βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Απηή ηελ 

θνξά ζε ηξία ραξηνθπιάθηα. Σν πξψην πεξηειάκβαλε ην 30% ησλ κεηνρψλ, πνπ είραλ 

θαη ηνλ πςειφηεξν δείθηε (ραξηνθπιάθην High (h)), ην δεχηεξν ην 40% ησλ κεηνρψλ 

πνπ ζηελ θαηάηαμε είραλ ην κεζαίν επίπεδν δείθηε (ραξηνθπιάθην Medium (M)) θαη ην 

ηξίην ην 30% κε ηηο κεηνρέο κε ηνλ ρακειφηεξν δείθηε ΛΑ/ΥΑ (ραξηνθπιάθην Low (L)). 

 

΢ηάδιο 10: Υξεζηκνπνηψληαο ηηο θαηεγνξηνπνηήζεηο ησλ ζηαδίσλ 8 θαη 9 

δεκηνπξγήζεθαλ ηα εμήο 6 ραξηνθπιάθηα S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H. 

 

 Low Medium High 

Small S/L S/M S/H 

Big B/L B/M B/H 

 

 

Ο γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ ήηαλ ε κεηαβιεηή πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα πεξηγξάςεη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. Οη 

δείθηεο απηνί απεηθνλίδνπλ ηελ ηάζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

 



74 
 

 

3.3 Ανάλςζη Υαπηοθςλακίυν Μίμηζηρ 

 

 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα εξεπλεηηθή εξγαζία είλαη ε Αλάιπζε 

Υαξηνθπιαθίσλ Μίκεζεο, φπσο απηή ηξνπνπνηήζεθε ην 1993 απφ ηνπο Fama θαη 

French ψζηε λα ειέγμνπλ ηελ εγθπξφηεηα ηνπ Τπνδείγκαηνο Σξηψλ Παξαγφλησλ πνπ 

αλέπηπμαλ. 

 

Πην αλαιπηηθά, ε κέζνδνο Αλάιπζεο Υαξηνθπιαθίσλ Μίκεζεο (ΑΥΜ – Mimicking 

Portfolio Analysis) ρξεζηκνπνηεί ραξηνθπιάθηα κίκεζεο παξαγφλησλ γηα ηελ εμέηαζε 

ελφο ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, σο εξεπλεηηθέο κεηαβιεηέο 

γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, ζε αληίζεζε κε ηηο δηαζηξσκαηηθέο 

παιηλδξνκήζεηο πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχλ ηέηνηα ραξηνθπιάθηα. 

 

Ζ θαηαζθεπή ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο 

παιηλδξνκήζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο γίλεηαη ζχκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ 

Fama θαη French. ΢ηα ηέιε ηνπ Ηνπλίνπ ηνπ έηνπο t, απφ ην 2006 έσο ην 2009 φιεο νη 

κεηνρέο αμηνινγνχληαη κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε (κέγεζνο) θαη ρσξίδνληαη ζε δχν 

ραξηνθπιάθηα, ελ ζπλερεία αμηνινγνχληαη κε βάζε ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ θαη ηαμηλνκνχληαη 

ζε 3 ραξηνθπιάθηα (βιέπε ελφηεηα 3.2, ζηάδηα 8-10) 

 

Ζ επηινγή ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ κεηνρψλ ζε ηξία ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ θαη δχν κε βάζε ην κέγεζνο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ 

Fama θαη French φηη δείθηεο ΛΑ/ΥΑ έρεη ζεκαληηθφηεξν ξφιν ζηελ εξκελεία ησλ 

απνδφζεσλ. Καζφηη φκσο δελ ππάξρεη θάπνην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν πνπ λα 

ππνζηεξίδεη απηήλ ηελ επηινγή, ν δηαρσξηζκφο παξακέλεη θαηά κία έλλνηα απζαίξεηνο.  

 

Μεηά ηελ θαηαζθεπή ησλ έμη ραξηνθπιαθίσλ, αθνινπζεί ν πξνζδηνξηζκφο ησλ κέζσλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ έηνπο t έσο θαη ηνλ 

Ηνχλην ηνπ t+1. Ο ππνινγηζκφο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ηηο ελ ιφγσ εκεξνκελίεο 

γίλεηαη κε ζηφρν λα έρνπλ πξνιάβεη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα γίλνπλ 

γλσζηέο ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ. Έηζη είλαη εχθνιν λα απνθεπρζεί κεξνιεπηηθή 

ζπκπεξηθνξά απφ έιιεηςε πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο (look ahead bias). Σα ραξηνθπιάθηα δελ παξακέλνπλ ζηαηηθά αιιά 

αλακνξθψλνληαη θάζε έηνο έηζη ψζηε λα επηηξέπνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο λα κεηαπεδνχλ 

απφ ην έλα ραξηνθπιάθην ζην άιιν αλάινγα κε αιιαγέο πνπ έρνπλ ζεκεησζεί. 
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Ζ ζπλάξηεζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ 

είλαη απηή πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Κπξηαδή θαη Γηαθνγηάλλε. 

 

R’jt= ln(1 + Rjt) = ln {( Pjt + Dj/t) / Pjt-1) 

 

Όπνπ:   

 

R’jt = ε κεληαία απφδνζε ηεο κεηνρήο j ηνλ κήλα t ζε ινγαξηζκηθή κνξθή 

Pjt = ε ηηκή ηεο κεηνρήο j ζην ηέινο ηνπ κήλα t 

Djt = ηα κεξίζκαηα πνπ κνίξαζε ε επηρείξεζε (αλ κνίξαζε) γηα ηελ κεηνρή j θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηνπ κήλα t, παξκέλα απφ ηελ απνθνπή κεξηζκάησλ 

Pjt-1 = ε ηηκή ηεο κεηνρήο j ηνλ κήλα t-1 

 

Αθνχ, ινηπφλ, πξνζδηνξηζηνχλ νη κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηα 

ππφ εμέηαζε έηε, αθνινπζεί ε θαηαζθεπή ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ φπσο νξίδεηαη απφ ην 

Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα: 

1. Ανηαμοιβή κινδύνος αγοπάρ (Market Premium): αλαθέξεηαη ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηά ην πνζφ πνπ απηή μεπεξλά ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. ΢χκθσλα κε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ απνηειεί ηελ κνλαδηθή εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ 

2. Small Minus Big (SMB) Υαπηοθςλάκιο Μίμηζηρ: ην ελ ιφγσ ραξηνθπιάθην 

αληηπξνζσπεχεη ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθνξά ησλ 

κέζσλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ αλήθνπλ ζηελ 

κηθξή θεθαιαηνπνίεζε κε ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ηξηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ αλήθνπλ ζηελ πςειή (θαηά ηελ παξνχζα εξεπλεηηθή 

εξγαζία) θεθαιαηνπνίεζε. Γειαδή SMB = Small minus Big = Μέζεο απνδφζεηο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κείνλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο = 

1/3 (S/H + S/M + S/L) - 1/3 (B/H + B/M + B/L). Οπζηαζηηθά ην ραξηνθπιάθην 

απηφ αλαπαξηζηά ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ απαιιαγκέλν εληειψο απφ ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

΢πλεπψο επζχλεηαη κνλαδηθά γηα ηελ δηαθνξά ζηελ ζπκπεξηθνξά κεηαμχ ησλ 

εηαηξεηψλ κηθξνχ θαη κεγάινπ κεγέζνπο. Αλαπαξηζηά ηελ αληακνηβή κεγέζνπο 
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(size premium) θαη απνηππψλεη ηελ επαηζζεζία ησλ κεηνρψλ ζην δπλεηηθφ 

παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο. 

3. High Minus Low (HML) Υαπηοθςλάκιο Μίμηζηρ: θαηά αληηζηνηρία κε ην SMB, 

ην ελ ιφγσ ραξηνθπιάθην αλαθέξεηαη ζηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηελ δηαθνξά ησλ κέζσλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ δείθηε ΛΑ/ΥΑ (S/L θαη B/L) κε ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειφ δείθηε ΛΑ/ΥΑ (S/L + B/L). 

Γειαδή HML = High Minus Low = Μέζεο Απνδφζεηο of High ΛΑ/ΥΑ κείνλ Low 

ΛΑ/ΥΑ = 1/2 (S/H + B/H) – 1/2 (S/L + B/L). Οπζηαζηηθά ην ραξηνθπιάθην 

αλαπαξηζηά ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ ζηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη είλαη εληειψο απαιιαγκέλν απφ νπνηαδήπνηε 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο. ΢πλεπψο επζχλεηαη κνλαδηθά γηα ηελ δηαθνξά ζηε 

ζπκπεξηθνξά κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ πςεινχ θαη ρακεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

Αλαπαξηζηά ηελ αληακνηβή αμίαο (value premium) θαη απνηππψλεη ηελ 

επαηζζεζία ησλ κεηνρψλ ζην δπλεηηθφ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε 

ηελ κεηαβιεηή ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

 

Σα ραξηνθπιάθηα SMB θαη HML νπζηαζηηθά ζπληζηνχλ ραξηνθπιάθηα κεδεληθψλ 

επελδχζεσλ, ην νπνία φκσο παξνπζηάδνπλ επαηζζεζία ζηνπο δπλεηηθνχο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, νη νπνίνη αληηπξνζσπεχνληαη απφ ηηο κεηαβιεηέο βάζε ησλ νπνίσλ 

θαηαζθεπάζηεθαλ ηα ραξηνθπιάθηα. Δηδηθφηεξα έλα ραξηνθπιάθην κίκεζεο 

ζρεκαηίδεηαη αγνξάδνληαο κεηνρέο κε πςειή επαηζζεζία θαη πνπιψληαο κεηνρέο κε 

ρακειή ή θαζφινπ επαηζζεζία, ζην ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα θηλδχλνπ  

 

Έρνληαο νξίζεη ηηο ηξεηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, ειέγρνπκε αλ ην ραξηνθπιάθην 

κίκεζεο HML είλαη αλεμάξηεην ηεο επηδξάζεσο ηνπ κεγέζνπο ζηηο απνδφζεηο θαζψο 

θαη αλ ην ραξηνθπιάθην κίκεζεο SMB είλαη αλεμάξηεην ηεο επηδξάζεσο ηεο αμίαο ζηηο 

απνδφζεηο. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ νη ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο θαη λα 

ειεγρζεί θαηά πφζν ππάξρεη πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο (πάλσ απφ 50%).  

 

Χο αληηπξνζσπεπηηθέο ηηκέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ν ΓΓΥΑ θαη νη απνδφζεηο ησλ ΔΓΔΓ ηξίκελεο δηάξθεηαο 

αληίζηνηρα. 
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3.4 Παλινδπομήζειρ ηηρ Ανάλςζηρ Υαπηοθςλακίυν Μίμηζηρ 

 

 

΢ην θνκκάηη απηφ ζα γίλεη αλαθνξά ζηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ κέζσλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ ησλ έμη ραξηνθπιαθίσλ πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ κε ηελ βνήζεηα ηνπ 

κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Οη κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο παιηλδξνκήζεθαλ κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο SMB θαη HML. 

Έγηλε έιεγρνο γηα ηελ ηθαλνπνίεζε φισλ ησλ ππνζέζεσλ ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ θαλνληθφηεηα, νκνζθεδαζηηθφηεηα, ηε κε 

απηνζπζρέηηζε δηαηαξαθηηθψλ φξσλ θαη απνπζία πνιπζπγγξακηθφηεηαο. ΢ηε ζπλέρεηα 

ειέγρηεθε ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ΤΣΠ γηα θάζε έλα απφ ηα έμη ραξηνθπιάθηα: 

 

Rim - Rfm= ai + bi (Rmm – Rfm) + si SMBm + hi HMLm+ εim 

 

Όπνπ: 

 

ai = ΢ηαζεξφο φξνο 

bi = Παξάκεηξνο αληακνηβήο αγνξάο  

si = Παξάκεηξνο ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο SMB 

hi = Παξάκεηξνο ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML 

εim = Γηαηαξαθηηθφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο  

Rim = Μέζεο πξαγκαηνπνηνχκελεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i (i= S/L, S/M, 

S/H, B/L, B/M, B/H) γηα ηνλ κήλα m ηνπ έηνπο t, νη νπνίεο ππνινγίζηεθαλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηζνζηαζκηζκέλεο κεληαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

Rfm = Ζ απφδνζε πνπ πξαγκαηνπνίεζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ ηνλ κήλα m ηνπ έηνπο t 

Rmm = Ζ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο ηνλ κήλα m ηνπ έηνπο t 

SMBm = Ζ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ SMB ηνλ κήλα m ηνπ έηνπο t 

HMLm = Ζ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ HML ηνλ κήλα m ηνπ έηνπο t 

 

Απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο πξνθχπηνπλ νη εθηηκήζεηο ησλ 

παξακέηξσλ ησλ ηξηψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, ζπλνιηθά εμάγνληαη 18 εθηηκήζεηο 

παξακέηξσλ (6 ραξηνθπιάθηα x 3 κεηαβιεηέο) γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην θαη 12 (4 

ραξηνθπιάθηα x 3 κεηαβιεηέο) γηα ην πνξηνγαιηθφ. Οη εθηηκήζεηο απηέο αληαλαθινχλ 

ηελ επαηζζεζία ελφο δεδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνπο ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, νη νπνίνη αληηπξνζσπεχνληαη απφ ηα δχν ραξηνθπιάθηα κίκεζεο θαη ην 
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ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ εμεηάδνληαη έρνπλ κεηαμχ ηνπο 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, νπφηε θαη’ επέθηαζε ε αληίδξαζή 

ηνπο ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ απνηηκψληαη απφ ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο 

είλαη δηαθνξεηηθή. Έηζη είλαη δπλαηή ε παξαηήξεζε ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε 

παξάγνληα ζε θάζε έλα ραξηνθπιάθην μερσξηζηά. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

 

Αποηελέζμαηα έπεςναρ 

 

 

4.1  Διζαγυγή 

 

 

Πνιχ ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ Αλάιπζεο Υαξηνθπιαθίσλ Μίκεζεο είλαη ην 

γεγνλφο φηη ρξεζηκνπνηεί ζηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ 

ζρεκαηηζηεί κε βάζε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Γηα ην Διιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ν 

αξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη έμη ελψ γηα ην Πνξηνγαιηθφ, θαζφηη ζε απηφ 

δηαπξαγκαηεχνληαη αηζζεηά ιηγφηεξεο κεηνρέο, είλαη ηέζζεξα. ΢ηα ραξηνθπιάθηα απηά 

ηαμηλνκνχληαη νη κεηνρέο θαη δεκηνπξγνχλ νκάδεο κε κεγάιεο δηαθνξέο ζην εχξνο ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ. Καηά πξνέθηαζε απηνχ, ηα ραξηνθπιάθηα είλαη δηαθνξεηηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ θηλδχλνπ – απφδνζεο. Ζ ηαμηλφκεζε κε βάζε ην κέγεζνο δεκηνπξγεί 

κία δηαζπνξά ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ επίδξαζε ηεο 

αμίαο φπσο επίζεο θαη ε ηαμηλφκεζε κε βάζε ηελ αμία δεκηνπξγεί δηαζπνξά ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο πνπ δελ επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο. 

 

΢ε απηφ ην θεθαιαίνπ γίλεηαη ζηαηηζηηθή πεξηγξαθή ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο. Δλ ζπλερεία, θαη 

ζε ζπκθσλία κε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, γίλεηαη αλαθνξά ζην θαηά πφζν ην 

Τπφδεηγκα ησλ Σξηψλ Παξαγφλησλ είλαη ζε ζέζε λα πεξηγξάςεη ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα Αζήλαο θαη Ληζαβφλαο ηελ πεξίνδν 

2006 – 2009.  
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4.2 Αποηελέζμαηα Ανάλςζηρ Υαπηοθςλακίυν Μίμηζηρ 

 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία πνπ αλαθέξζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζζεθαλ γηα ηα δχν ρξεκαηηζηήξηα παιηλδξνκήζεθαλ, ην 

θαζέλα μερσξηζηά, κε ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο SMBθαη HML θαζψο θαη κε ηελ 

ππεξαπφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο (market premium). Οη πίλαθεο πνπ 

αθνινπζνχλ πεξηιακβάλνπλ βαζηθέο ηηκέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ βνεζνχλ ζηελ 

εμαγσγή ησλ πξψησλ ζπκπεξαζκάησλ. 

 

Πίνακαρ 3 

Βαζηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ  

γηα ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο 

 S/L S/M S/H B/L B/M B/H 

average -0,009453 -0,020370 -0,019636 -0,011815 -0,019251 -0,025776 

media -0,004205 -0,013530 -0,018526 0,003984 -0,009199 -0,016073 

maximum 0,155001 0,212689 0,297841 0,111440 0,161699 0,303395 

minimum -0,245854 -0,260688 -0,328129 -0,269961 -0,305889 -0,345202 

stddeviation 0,080812 0,091946 0,103356 0,073722 0,081936 0,104778 

skewness -0,508654 -0,083840 -0,082052 -1,268513 -1,028285 -0,360274 

kurtosis 0,470015 1,391709 2,543761 2,331659 2,520415 3,361050 

       

Jarque–
Bera 2,407003 3,766195 12,453831 22,756839 20,282120 22,647032 

p-value 30,0141% 15,2118% 0,1976% 0,0011% 0,0039% 0,0012% 

 

Πίνακαρ 4 

Βαζηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ  

γηα ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο 

 S/L S/H B/L B/H 

average -0,006355 -0,008092 -0,003915 -0,022346 

media -0,000870 -0,009299 0,006806 0,001765 

maximum 0,187378 0,132491 0,143831 0,103511 

minimum -0,172464 -0,147310 -0,181308 -0,361171 

stddeviation 0,067714 0,069132 0,070859 0,096371 

skewness 0,091693 -0,070134 -0,352555 -1,377465 

kurtosis 1,691753 -0,298138 0,364360 2,508341 

     

Jarque–
Bera 

5,550014 0,208075 1,207384 26,606047 

p-value 6,2349% 90,1191% 54,6789% 0,0002% 
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Πίνακαρ 5 

Υαξαθηεξηζηηθά ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

(Αζήλα) 

Μέζνο Αξηζκφο Δηαηξεηψλ (Αζήλα) 

 Υαμηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Μεζαίορ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Ττηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Άθποιζμα 

Υακειή 

θεθαιαηνπνίεζε 

29 39,5 29 390 

Τςειή 

θεθαιαηνπνίεζε 

29 39,5 29 390 

Άζξνηζκα 232 316 232  

     

Μέζερ μηνιαίερ αποδόζειρ (Αθήνα) 

 Υαμηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Μεζαίορ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Ττηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

HIGH – LOW 

Υακειή 

θεθαιαηνπνίεζε 

-0,009453 -0,020370 -0,019636 -0.010183 

Τςειή 

θεθαιαηνπνίεζε 

-0,011815 -0,019251 -0,025776 -0.013961 

SMALL – BIG 0.002362 -0.001119 0.00614  

 

 

Πίνακαρ 6 

Υαξαθηεξηζηηθά ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

(Ληζαβφλα) 

Μέζνο Αξηζκφο Δηαηξεηψλ (Ληζαβφλα) 

 Υαμηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Ττηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 
Άθποιζμα 

Υακειή 

θεθαιαηνπνίεζε 
9 8,75 71 

Τςειή 

θεθαιαηνπνίεζε 
9,5 8,75 73 

Άζξνηζκα 74 70  
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Μέζερ μηνιαίερ αποδόζειρ (Αθήνα) 

 Υαμηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 

Ττηλόρ 

δείκηηρ ΛΑ/ΥΑ 
HIGH – LOW 

Υακειή 

θεθαιαηνπνίεζε 
-0,006355 -0,008092 -0.001737 

Τςειή 

θεθαιαηνπνίεζε 
-0,003915 -0,022346 -0.018431 

SMALL – BIG -0.002440 0.014254  

 

Με βάζε ηνπο αλσηέξσ πίλαθεο πξνθχπηνπλ ηα θάησζη ζπκπεξάζκαηα: 

1. Απφ ηα έμη ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζηεθαλ γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο 

κφλν ηα δχν (S/Lθαη S/M) αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. Σν ζπκπέξαζκα απηφ εμάγεηαη απφ ην p-valueησλ Jarque 

– Bera statistics πνπ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 5%. Σα ππφινηπα δελ αθνινπζνχλ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ε αληίζεζε κε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο, ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο ηα ηξία ραξηνθπιάθηα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή θαη κφλν έλα, ην B/H, δελ ηελ αθνινπζεί. 

2. Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κέζσλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ, 

πξνθχπηεη επξεία δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζην φηη 

θαηά ηελ ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν 

κεηαβιεηέο ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ΛΑ/ΥΑ. 

3. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ελ ιφγσ έξεπλα αλαθέξνληαη ζε κία 

ρξνληθή ζηηγκή πνπ θαη νη δχν ρψξεο αξρίδνπλ λα βηψλνπλ ηα ζεκάδηα κίαο 

έληνλεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη χθεζεο. Ζ αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηεί 

δεκηνπξγεί αξλεηηθέο πξνβιέςεηο γηα ην κέιινλ θαζψο θαη δηζηαθηηθφηεηα ζηελ 

αγνξά, γεγνλφηα ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο νδεγνχλ ηα ρξεκαηηζηήξηα ζε 

ζπξξίθλσζε (γηα απηφ θαη νη αξλεηηθέο απνδφζεηο). ΢ε απηέο ηηο αληίμνεο 

ζπλζήθεο ηα απνηειέζκαηα ζηα νπνία είραλ θαηαιήμεη νη Fama θαη French 

(1992), φηη δειαδή ηα ραξηνθπιάθηα κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ θαηά κέζν 

φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηά ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, θαίλνληαη 

λα ηζρχνπλ ελ κέξεη. Γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ηζρχεη ζηνπο δχν (S/L–

B/Lθαη S/H–B/H) απφ ηνπο ηξεηο ζπλδπαζκνχο ραξηνθπιαθίσλ ελψ ζην 

πνξηνγαιηθφ ρξεκαηηζηήξην ε θαηάζηαζε είλαη κνηξαζκέλε (ζην S/H – B/Hηζρχεη 

ελψ ζην S/L – B/L φρη). 

4. Μία άιιε παξαηήξεζε πνπ πξνέθπςε απφ ηελ έξεπλα ησλ Fama θαη French 

(1992) ήηαλ πσο ηα ραξηνθπιάθηα πςειφηεξεο αμίαο (πςεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ) 
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είραλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηα ραξηνθπιάθηα ρακειήο 

αμίαο (ρακεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ). Γηα ην Διιεληθφ αιιά θαη ην Πνξηνγαιηθφ 

ρξεκαηηζηήξην ηελ πεξίνδν πνπ μεθηλάεη ε νηθνλνκηθή θξίζε θάηη ηέηνην δελ 

θαίλεηαη λα ηζρχεη. 

 

 

4.3  Δπμηνεςηικέρ μεηαβληηέρ 

 

 

Γηα ηελ εξκελεία ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

(market premium) θαη νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο SMB θαη HML, ζε 

ζπκθσλία κε ηελ κεζνδνινγία ησλ Fama θαη French (1993). 

 

 

Πίνακαρ 7 

Βαζηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ(Αζήλα) 

 MARKET PREMIUM SMB HML 

Mean -0,002919 0,002461 -0,0120722 

Medium -0,006671 0,003907 -0,0163241 

Maximum 0,173251 0,111772 0,1968027 

Minimum -0,153862 -0,058929 -0,1211053 

Std. Deviation 0,057262 0,032032 0,050967 

Skewness 0,2801953 0,792394 1,3641249 

Kurtosis 0,4270247 1,942956 5,3114947 

    

Jarque – Bera 0,951410 12,049372 68,339369 

Probability 62,1447% 0,2418% 0,0000% 

    

Observations 46 46 46 
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Πίνακαρ 8 

Βαζηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ (Ληζαβφλα) 

 MARKET PREMIUM SMB HML 

Mean -0,004764 0,005907 -0,010084 

Medium -0,001324 0,004170 -0,004755 

Maximum 0,197438 0,172562 0,071942 

Minimum -0,351677 -0,106338 -0,184753 

Std. Deviation 0,060618 0,062941 0,055737 

Skewness -0,746894 0,598894 -0,731943 

Kurtosis 5,786972 0,363443 0,744834 

    

Jarque – Bera 68,46418 3,00301 5,17067 

Probability 0,0000% 22,2795% 7,5371% 

    

Observations 46 46 46 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Fama θαη French (1992, 1993) νη κέζεο ηηκέο ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ ζην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ, ζπληζηνχλ ηηο κέζεο ηηκέο ησλ 

αληακνηβψλ θηλδχλνπ ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ 

αληηπξνζσπεχνληαη απφ ηελ αγνξά, ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Έηζη ινηπφλ 

θαηαιήγνπκε ζηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

 

1. Οη ηηκέο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο καο 

νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα πσο κφλν ε κεηαβιεηή ηεο αγνξάο (Market 

premium) αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, θαζφηη ε p-value ηεο μεπεξλάεη ην 

5%. Σν αθξηβψο αληίζεην ζπκβαίλεη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο, κφλν ε 

κεηαβιεηή ηεο αγνξάο (Market premium) δελ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

θαζψο ε p-value ηεο είλαη κηθξφηεξε απφ 5%. 

2. Σα ζηνηρεία ζπκθσλνχλ κε ηελ δηαηππσζείζα άπνςε ησλ Fama θαη French, φηη 

ηα ραξηνθπιάθηα κηθξνχ κεγέζνπο έρνπλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο κέζεο 

κεληαίεο απνδφζεηο ζπγθξηηηθά κε ηα ραξηνθπιάθηα κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο. 

Απηφ ην ζπκπέξαζκα εμάγεηαη εχθνια απφ ην ζεηηθφ πξφζεκν ηεο κέζεο ηηκήο 

αληακνηβήο γηα ην ραξηνθπιάθην SMB. 

3. ΢ε αληίζεζε κε ηνπο Fama θαη French,ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξφηεξεο θαηά κέζν φξν κεληαίεο απνδφζεηο. Όπσο 

αλαθέξζεθε θαη λσξίηεξα απηφ ελδερνκέλσο λα είλαη κία απφξξνηα ηεο θαθήο 
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νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο δχν ρψξεο ηελ ππφ εμέηαζε 

πεξίνδν (2006 – 2009). 

 

Κξίλεηαη ζθφπηκν, ζε απηφ ην ζεκείν, λα γίλεη έιεγρνο πηζαλήο γξακκηθήο ζρέζεο 

κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ δεπγψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ. ΢ε πεξίπησζε πνπ κία 

κεηαβιεηή είλαη γξακκηθφο κεηαζρεκαηηζκφο θάπνηαο άιιεο ηφηε πξνθχπηεη παξαβίαζε 

ησλ ππνζέζεσλ ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. ΢ε έλα ηέηνην ελδερφκελν νη 

εξκελεπηηθέο ηηκέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζα έπξεπε λα κεησζνχλ απφ ηξεηο ζε δχν 

θαζφηη ζα πξνέθππηε πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Απηφ ζα ζηξέβισλε ην Τ.Π.Σ. 

θαζηζηψληαο ην κε έγθπξν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

Πίνακαρ 9 

΢πληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ δεπγψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

(Αζήλα) 

PAIRWISE (PEARSON) CORRELATION MATRIX 

 MARKET PREMIUM SMB HML 

MARKET PREMIUM 1   

SMB 0,053393 1  

HML 0,141972 0,005527 1 

 

Πίνακαρ 10 

΢πληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ δεπγψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

(Ληζαβφλα) 

PAIRWISE (PEARSON) CORRELATION MATRIX 

 MARKET PREMIUM SMB HML 

MARKET PREMIUM 1   

SMB 0,088704 1  

HML 0,053523 0,031424 1 

 

 

Δμεηάδνληαο ηνπο δχν παξαπάλσ πίλαθεο πξνθχπηεη φηη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 

αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο είλαη ρακεινί, ν κεγαιχηεξνο είλαη ζην 14,19%. Άξα θακία 

κεηαβιεηή δελ κπνξεί λα εθθξαζηεί ν γξακκηθφο κεηαζρεκαηηζκφο κίαο άιιεο νπφηε 

θαη’ επέθηαζε δελ πθίζηαηαη πεξίπησζε πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 
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4.4 Ανάλςζη παλινδπομήζευν 

 

 

Σν ηειεπηαίν κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη αθηεξσκέλν ζηελ αλάιπζε παιηλδξνκήζεσλ 

ηνπ Τπνδείγκαηνο Σξηψλ Παξαγφλησλ. Σν ππφδεηγκα νξίδεη σο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηηο 

απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο SMB θαη HML. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ παιηλδξνκήζεσλ παξαηίζεληαη αλαιπηηθά ζηνπο 

πίλαθεο. Γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο εχθνια βγαίλεη ην ζπκπέξαζκα φηη ην 

ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, αθνχ ην F-statistic πξνζθέξεη πνιχ πςειέο 

ηηκέο (ε κηθξφηεξε είλαη 58) θαη γηα ηα έμη ραξηνθπιάθηα. ΢ηνλ αληίπνδα ηεο Αζήλαο, 

είλαη ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο φπνπ γηα κφλν έλα απφ ηα ηέζζεξα 

ραξηνθπιάθηα θαίλεηαη ην ππφδεηγκα λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Πην ζπγθεθξηκέλα 

γηα ην ραξηνθπιάθην B/H ην F-statistic είλαη ιίγν κεγαιχηεξν απφ 21, ελψ ηα ππφινηπα 

έρνπλ ηηκέο 3.3, 7.6 θαη 8.7. 
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Πίνακαρ 11 

Απνηειέζκαηα αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο 

ΠΔΡΙΟΓΟ΢ 30/6/2006 – 30/04/2010 – ΑΘΗΝΑ 

Υαπηοθς- 

λάκιο 

Δπμηνεςηική 

μεηαβληηή 
΢ςνηελεζηήρ t- statistic p-value F statistic Adjusted R

2
 

S/L 

΢πληειεζηήο 0,01952931 3,343307089 0,001749142 62,38617 0,803629374 

Market 

premium 
0,80398692 13,04527092 2,29459E-16 

  

SMB 1,172516964 6,734384178 3,49026E-08 
  

HML -0,3624566 -3,15361209 0,00297597 
  

S/M 

΢πληειεζηήο 0,013908004 1,952707103 0,057539811 52,510777 0,77447264 

Market 

premium 
0,702769115 9,351897197 7,97631E-12 

  

SMB 1,135193059 5,347261436 3,42531E-06 
  

HML 0,446579631 3,18664811 0,002715755 
  

S/H 

΢πληειεζηήο 0,019651067 3,854641535 0,000390995 150,04054 0,908559192 

Market 

premium 
0,695875316 12,93731194 3,0392E-16 

  

SMB 1,257371915 8,274676189 2,32176E-10 
  

HML 0,912133369 9,093249427 1,77018E-11 
  

B/L 

΢πληειεζηήο 0,018890597 3,447943512 0,001296878 58,26177 0,792421359 

Market 

premium 
0,690282301 11,9414193 4,34929E-15 

  

SMB 0,239116801 1,464245624 0,150572188 
  

HML 0,014583582 0,135282477 0,893034826 
  

B/M 

΢πληειεζηήο 0,015428943 2,621888923 0,012127928 63,372089 0,806131641 

Market 

premium 
0,713955144 11,49909835 1,47651E-14 

  

SMB 0,171703288 0,978917531 0,333226012 
  

HML 0,241679206 2,087277966 0,04296898 
  

B/H 

΢πληειεζηήο 0,018768841 2,948931323 0,005191298 94,162159 0,861319337 

Market 

premium 
0,798393905 11,88937929 5,01538E-15 

  

SMB 0,154261849 0,81315837 0,420713141 
  

HML 0,739993613 5,909055671 5,368E-07 
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Πίνακαρ 12 

Απνηειέζκαηα αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο 

ΠΔΡΙΟΓΟ΢ 30/6/2006 – 30/04/2010 – ΛΗ΢ΑΒΟΝΑ 

Υαπηοθς-

λάκιο 

Δπμηνεςηική 

μεηαβληηή 
΢ςνηελεζηήρ t- statistic p-value F statitstic Adjusted R

2
 

S/L 

΢πληειεζηήο 0,008842048 0,436340584 0,664824516 3,372934024 0,136587983 

Market 

premium 
0,006676591 1,125763277 0,266657626 

  

SMB 0,031645732 0,201336083 0,841407725 
  

HML -0,540776787 -3,105015717 0,00340189 
  

S/H 

΢πληειεζηήο 0,020112012 1,084035639 0,284532847 7,602986981 0,305651574 

Market 

premium 
0,007829903 1,441995678 0,156719385 

  

SMB 0,404602397 2,811578378 0,007461058 
  

HML 0,610686767 3,829830469 0,000421305 
  

B/L 

΢πληειεζηήο 0,020112012 1,084035639 0,284532847 8,695693226 0,339081655 

Market 

premium 
0,007829903 1,441995678 0,156719385 

  

SMB -0,595397603 -4,137412535 0,000164944 
  

HML -0,389313233 -2,44151955 0,018919198 
  

B/H 

΢πληειεζηήο 0,008842048 0,436340584 0,664824516 21,18949695 0,573736447 

Market 

premium 
0,006676591 1,125763277 0,266657626 

  

SMB -0,968354268 -6,160851429 2,33095E-07 
  

HML 0,459223213 2,636753885 0,011682567 
  

 

Όζνλ αθνξά ηηο παξακέηξνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο SMB, παξαηεξνχκε φηη 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 5%, γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο, κφλν γηα 

ηα ραξηνθπιάθηα κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Γηα ηα ραξηνθπιάθηα πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαίλεηαη φηη δελ ππάξρεη ηζρπξή ζρέζε θαζψο νη ηηκέο ησλ p-values 

είλαη αξθεηά πςειέο, απφ 15% έσο 42%, νπφηε είλαη θαη πςειή ε πηζαλφηεηα ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (ε απφδνζε ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ) λα κελ εξκελεχεηαη 

ηφζν θαιά απφ ηελ αλεμάξηεηε (SMB). Απηή ε έιιεηςε αμηνπηζηίαο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ δείγκα απφ φιν ηνλ πιεζπζκφ (γηα θάζε κήλα 

ρξεζηκνπνηνχηαλ κφλν κία ηηκή, απηή ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο). ΢ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Πνξηνγαιίαο ηα δεδνκέλα είλαη ιηγφηεξν αλαηξεπηηθά. Σα ραξηνθπιάθηα πςειήο 
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θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ελψ απφ ηα δχν ηεο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο κφλν ην πςειήο αμίαο (SH). ΢ην SL ραξηνθπιάθην, ηνπ νπνίνπ ε p-

value είλαη 84%, θαίλεηαη αξθεηά θαζαξά φηη ε SMB κεηαβιεηή πνιχ ιίγα κπνξεί λα 

πξνζθέξεη ζηελ εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεψλ ηνπ.  

Δπηπιένλ απηψλ, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπκπίπηνπλ 

κε απηά ησλ Fama θαη French. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

κίκεζεο SMB απμάλνληαη κνλνηνληθά θαζψο γίλεηαη κεηάβαζε απφ ραξηνθπιάθηα 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζε ραξηνθπιάθηα ρακειήο. 

 

Δθηφο απφ ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαζία ν παξάγνληαο SMB έρεη θαη επελδπηηθή αμία. 

Παξαηεξψληαο ηηο ηηκέο ηνπ δηακνξθψλεη θαζψο γίλεηαη κεηάβαζε απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζε απηά ηεο ρακειήο πξνθχπηεη φηη 

απμάλνληαη. Λακβάλνληαο ππ’ φςε ην ζεηηθφ πξφζεκν (ηζρχεη γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα θαη  

ησλ δχν ρσξψλ) ηεο κέζεο κεληαίαο ηηκήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ SMB, ζπκπεξαίλνπκε φηη 

ε αληακνηβή κεγέζνπο είλαη κεγαιχηεξε γηα ηα ραξηνθπιάθηα κηθξψλ κεηνρψλ ζε ζρέζε 

κε απηά ησλ κεγάισλ. Άξα, φπσο δηαηχπσζαλ θαη νη Fama θαη French (1993), ην 

ραξηνθπιάθην κίκεζεο SMB εξκελεχεη κεγάιν κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ην νπνίν δελ εξκελεχεηαη απφ ηνπο άιινπο δχν ζπληειεζηέο. Απηφ νδεγεί 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ην ραξηνθπιάθην κίκεζεο SMB ελ δπλάκεη αληηπξνζσπεχεη ηνλ 

παξάγνληα θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο πνπ ζπλδέεηαη κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

Γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML, παξαηεξνχκε πσο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ζε επίπεδν α=5%, γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα ησλ δχν 

ρξεκαηηζηεξίσλ πιελ ηνπ ειιεληθνχ ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ρακειήο αμίαο 

(B/L γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην). ΢ην ηειεπηαίν ην p-value είλαη πνιχ πςειφ 

(89,3%) θαη άξα νη πηζαλφηεηεο απηή ε κεηαβιεηή λα δείρλεη κία ςεπδή ζρέζε 

εξκελείαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (κέζε απφδνζε) είλαη πνιχ απμεκέλεο. 

΢πκθσλψληαο κε ηνπο Fama θαη French (1993), παξαηεξνχκε φηη νη παξάκεηξνη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML απμάλνληαη θαζψο γίλεηαη κεηάβαζε απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα πςεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ ζε ραξηνθπιάθηα ρακεινχ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Σν 

ραξηνθπιάθην HML εξκελεχεη ζεκαληηθφ κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ, ην νπνίν δελ εξκελεχεηαη απφ ηνπο 

άιινπο δχν παξάγνληεο. Γπλεηηθά ην ραξηνθπιάθην HML αληηπξνζσπεχεη έλαλ 

παξάγνληα θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο ν νπνίνο ζπλδέεηαη κε ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

 

Πέξαλ ησλ δχν πξναλαθεξζέλησλ κεηαβιεηψλ (ή θαιχηεξα ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο) 

ην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ δειψλεη πσο κέξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ 
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ραξηνθπιαθίσλ εξκελεχεηαη απφ ην ραξηνθπιάθην αγνξάο. Δμεηάδνληαο ηα δεδνκέλα 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο πξνθχπηεη φηη ε 

ζπκβνιή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο είλαη πνιχ ζεκαληηθή. Σα έμη ραξηνθπιάθηα ηεο 

Αζήλαο ραξαθηεξίδνληαη απφ p-values πνιχ κηθξά, πξαθηηθά ηείλνπλ ην 0, ελψ θαη νη 

ηηκέο ησλ t – statistic ηνπο είλαη πνιχ κεγάιεο. Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη θνληά ζηελ κνλάδα. Όια απηά καδί ζπλεγνξνχλ ζην γεγνλφο φηη 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο έρεη πνιχ κεγάιε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα πάλσ ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. ΢ε πιήξε αληηδηαζηνιή κε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Αζήλαο θηλείηαη ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο. Σα p-values θαη ησλ ηεζζάξσλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη αξθεηά κεγάια, ην κηθξφηεξν είλαη 15,67% ελψ ην κεγαιχηεξν 

θηάλεη ην 26,67%, θαη ηα t-statistic πνιχ κηθξά γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηελ απνδνρή ηεο 

κεδεληθήο ππνζέζεσο (H0: Market premium=0), φηη δειαδή ε ζπκβνιή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο ζηελ εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ είλαη κεδεληθή. Σν 

ραξηνθπιάθην αγνξάο αληηπξνζσπεχεη ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ζηηο 

απνδφζεηο. ΢ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα είλαη ν έλαο απφ ηνπο ηξεηο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, ζε αληίζεζε κε ην Τ.Α.Κ.΢. (C.A.P.M.) πνπ είλαη ν κνλαδηθφο. Γηα ηελ Αζήλα 

θαίλεηαη φηη έρεη κεγάιε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ελψ γηα ηελ Ληζαβφλα κάιινλ κεδεληθή. 

 

Καηφπηλ ηεο αλαθνξάο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Σξηψλ Παξαγφλησλ, ζα πξέπεη λα γίλεη εξκελεία ησλ δηνξζσκέλσλ 

ζπληειεζηψλ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ππνδείγκαηνο. Γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο νη 

δηνξζσκέλνη ζπληειεζηέο (adjusted R2) ραξαθηεξίδνληαη απφ πνιχ πςειέο ηηκέο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ην εχξνο κέζα ζην νπνίν θηλνχληαη είλαη απφ 77,4% έσο 90,9%. Οη 

ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο επηβεβαηψλνπλ ηελ ηζρπξή εξκελεπηηθή θαη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηνπ ππνδείγκαηνο. Γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ληζαβφλαο ε θαηάζηαζε είλαη εληειψο 

δηαθνξεηηθή. Οη ηηκέο ησλ δηνξζσκέλσλ ζπληειεζηψλ θηλνχληαη αλάκεζα ζην 13.7% θαη 

ζην 57,4%. Γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα πιελ ηνπ BH νη ηηκέο είλαη αξθεηά ρακειέο ελψ 

γηα ην BH είλαη κέηξηα. Σν γεγνλφο απηφ δείρλεη πσο ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, ηελ 

ππφ εμέηαζε πεξίνδν, δελ έρεη κεγάιε εξκελεπηηθή ηζρχ γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Πνξηνγαιίαο.  

 

Σειεπηαίνη γηα αλάιπζε απέκεηλαλ νη ζηαζεξνί φξνη ησλ παιηλδξνκήζεσλ. Γηα ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Διιάδαο, θαη γηα ηα έμη ζρεκαηηζζέληα ραξηνθπιάθηα, ν ζηαζεξφο 

φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Μάιηζηα ζε επίπεδν α=5% είλαη 

ζεκαληηθφο γηα ηα ραξηνθπιάθηα S/M θαη B/M, ελψ γηα ηα ππφινηπα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν α=1%. Ζ χπαξμε ελφο ζηαζεξνχ φξνπ ζε κία παιηλδξφκεζε ν 

νπνίνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζεκαίλεη πσο έλα κέξνο ηεο απφδνζεο ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, δελ εξκελεχεηαη απφ 

ην ππφδεηγκα. ΢πλεπψο έλα ηκήκα ηεο κεληαίαο απφδνζεο, δελ εξκελεχεηαη απφ ηηο 

ηξεηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο αιιά απφ ηνλ ζηαζεξφ φξν, απηφ ην θνκκάηη 

ραξαθηεξίδεηαη σο κε-αλακελφκελε κεληαία απφδνζε (abnormal monthly 

return).Λακβάλνληαο ππφςε θαη ηνπο ηζρπξηζκνχο ηνπ Merton (1973), φηη έλα 

πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ζεσξείηαη θεηδσιφ φηαλ ν ζηαζεξφο φξνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ίζνο ή ζηαηηζηηθά ίζνο κε ην κεδέλ, θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο δελ έρνπκε έλα 

θεηδσιφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (αθνχ ν ζηαζεξφο φξνο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη ζηα 6 ππφ εμέηαζε ραξηνθπιάθηα). Όζνλ αθνξά ηα 

ραξηνθπιάθηα ηεο Πνξηνγαιίαο, βξίζθνληαη θαη πάιη ζηνλ αληίπνδα. Γηα φια ηα 

ζρεκαηηζζέληα ραξηνθπιάθηα ν ζηαζεξφο φξνο, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α=5%, 

είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο νπφηε κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζζνχλ σο θεηδσιά 

ππνδείγκαηα (ζχκθσλα κε ηνλ Merton). Δλψ ινηπφλ ζηα ειιεληθά ραξηνθπιάθηα ν 

ζηαζεξφο φξνο εξκελεχεη κέξνο ηεο κεληαίαο απφδνζεο ζηα πνξηνγαιηθά δελ έρεη 

θακία εξκελεπηηθή θαη πξνβιεπηηθή ηζρχ. 

 

Πίνακαρ 13  

Με – αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ έμη ραξηνθπιαθίσλ ηεο Αζήλαο 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΜΗ – ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΗ ΜΗΝΙΑΙΑ ΑΠΟΓΟ΢Η 

S/L 1,95% 

S/M 1,39% 

S/H 1,97% 

B/L 1,89% 

B/M 1,54% 

B/H 1,88% 

 

 

4.5 ΢ύνοτη – ΢ςμπεπάζμαηα 

 

 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ Αλάιπζε ησλ Υαξηνθπιαθίσλ Μίκεζεο 

ζπλνςίδνληαη αθνινχζσο: 

 Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ νξίδεη σο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο ην ραξηνθπιάθην αγνξάο θαη ηα δχν ραξηνθπιάθηα κίκεζεο SMB θαη 

HML. Γηα ηελ Αζήλα νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML είλαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζηηο πέληε απφ ηηο έμη πεξηπηψζεηο, ελψ ηνπ SMB κφλν ηηο 

κηζέο. Γηα ηελ Ληζαβφλα νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML είλαη 

ζεκαληηθνί θαη ηηο ηέζζεξηο θνξέο, ελψ ηνπ SMB ηηο ηξεηο απφ ηηο ηέζζεξηο. Καηά 

ζπλέπεηα ην ππφδεηγκα δείρλεη φηη απνηειεί έλα αμηφπηζην εξγαιείν γηα ηελ 

εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ. 

 Οη Fama θαη French ηζρπξίζηεθαλ φηη ην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ 

απνηειεί έλα θεηδσιφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο 

δηαηχπσζε ηνλ νξηζκφ ηνπ θεηδσινχ ππνδείγκαηνο ν Merton (1973). Γηα ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιίαο απηφ ηζρχεη, αθνχ ζε θαλέλα απφ ηα 

ζρεκαηηζζέληα ραξηνθπιάθηα ν ζηαζεξφο φξνο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Σν αληίζεην φκσο ζπκβαίλεη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Διιάδαο φπνπ νη ζηαζεξνί 

φξνη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη έρνπλ έληνλε ζπκβνιή ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο ηηκήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

 ΢χκθσλα κε ηνπο Fama θαη French νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο 

SMB απμάλνληαη κνλνηνληθά απφ ηα ραξηνθπιάθηα κεγάινπ κεγέζνπο ζηα 

ραξηνθπιάθηα κηθξνχ κεγέζνπο. ΢ηα ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηήξηα ηελ πεξίνδν  

2006 – 2009 ηα πξάγκαηα δελ είλαη πνιχ μεθάζαξα. Γηα ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην ηζρχεη ζηηο δχν απφ ηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο (SL / BL θαη SH / BH) 

ελψ γηα ην πνξηνγαιηθφ ζηε κία απφ ηηο δχν. Σν ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη είλαη 

φηη ν παξάγνληαο απηφο δελ ζπλεηζθέξεη επαξθψο ζηελ πεξηγξαθή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ. 

 Γηαθσλψληαο κε ηνπο Fama θαη French θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

παξάκεηξνη κίκεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ HML κεηψλνληαη κνλνηνληθά απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα ρακειήο ζηα πςειήο αμίαο (αληί λα απμάλνληαη). Σν γεγνλφο 

απηφ ελδερνκέλσο λα νθείιεηαη ζηελ αξθεηά ηδηαίηεξε νηθνλνκηθή πεξίνδν πνπ 

αλαθέξεηαη ε έξεπλα. Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελν ζεκείν ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο θαη νη δχν ρψξεο πνπ εμεηάδνληαη βξίζθνληαη ζην ζεκείν 

πνπ αξρίδνπλ λα θαίλνληαη ηα πξψηα ζεκάδηα έληνλεο νηθνλνκηθήο θάκςεο. 

 Δμεηάδνληαο ηνπο δηνξζσκέλνπο ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ (adjusted 

R2) παξαηεξνχκε πσο γηα ην κελ ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ην ππφδεηγκα 

πξνζθέξεη πνιχ πςειή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, κε δηνξζσκέλνπο ζπληειεζηέο 

λα θηλνχληαη αλάκεζα ζε 77% θαη 91%, γηα ην δε πνξηνγαιηθφ κέηξηα έσο 

αξθεηά ρακειή αθνχ νη ζπληειεζηέο δηακνξθψλνληαη αλάκεζα ζην 13% θαη 

57%. ΢πλεπψο γηα ηελ Διιάδα ην ππφδεηγκα απνηειεί έλα εξγαιείν πξφβιεςεο 

ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 
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Σελικό ζςμπέπαζμα 

 

Σν Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French εξκελεχεη ζε κεγάιν βαζκφ 

ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ 

πεξίνδν 2006 – 2009. Γηαζέηεη ηζρπξή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα αιιά παξφια απηά δελ 

απνηειεί θεηδσιφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο, φπσο απηφ νξίδεηαη απφ ηνλ Merton. Γηα 

απηφ ην ιφγν ζα πξέπεη λα αλαδεηεζνχλ επηπιένλ παξάγνληεο πνπ λα επηδξνχλ ζηηο 

απνδφζεηο πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξαθεί αθφκα θαιχηεξα ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ. 

 

Σν ίδην πάιη ππφδεηγκα δελ θαηαθέξλεη λα εξκελεχζεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ πνξηνγαιηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ πεξίνδν 2006 -

2009. Ζ εξκελεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα θξίλεηαη κέηξηα πξνο ρακειή. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ην ππφδεηγκα ζα πξέπεη λα εληζρπζεί κε λένπο παξάγνληεο πνπ ζα 

πξνζθέξνπλ ζηελ εξκελεία ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ, θαζψο νη 

ππάξρνληεο ζπκβάιινπλ κελ (είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί) αιιά δελ επαξθνχλ γηα 

πιήξε θάιπςε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

 

΢ςμπεπάζμαηα 

 

 

5.1 ΢ςμπεπάζμαηα 

 

 

Κιείλνληαο απηή ε εξγαζία ζα πξέπεη λα γίλεη αμηνιφγεζε ηνπ θαηά πφζν ηα 

απνηειέζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε ήηαλ αλακελφκελα ή φρη, θαη ηνλ βαζκφ πνπ ην 

Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ ζπλεηζθέξεη. Όπσο αλαθέξζεθε ζην πξψην θεθάιαην, 

ε εξγαζία απηή είρε σο ζηφρν λα ειέγμεη ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ Τπνδείγκαηνο 

Σξηψλ Παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French (1992, 1993) ζε δχν ρψξεο, ηελ Διιάδα θαη 

ηελ Πνξηνγαιία. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα, ζχκθσλα πάληα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο 

ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο, ηα ζπκπέξαζκα πνπ απνξξέεη είλαη φηη ελ ιφγσ ππφδεηγκα, 

πνπ νξίδεη σο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ραξηνθπιάθηα 

κίκεζεο SMB θαη HML, εξκελεχεη ζε πνιχ ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ππνβαιινπζψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν. 

Αλαιπηηθφηεξα, εμεηάδνληαο ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ παξακέηξσλ ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ θαηαιήγνπκε ζην φηη νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζηηο πέληε απφ ηηο έμη πεξηπηψζεηο, ελψ ηνπ SMB κφλν ηηο κηζέο. 

Γηα ηελ Πνξηνγαιία, νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML είλαη ζεκαληηθνί 

θαη ηηο ηέζζεξηο θνξέο, ελψ ηνπ SMB ηηο ηξεηο απφ ηηο ηέζζεξηο. 

 

Έλα ζεκείν πξνβιεκαηηζκνχ απνηειεί ην γεγνλφο φηη, ζε αληηδηαζηνιή κε ηνπο 

ηζρπξηζκνχο ησλ Famaθαη French, θαηά ηελ κεηάβαζε απφ ηα ραξηνθπιάθηα κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζε κηθξήο θαη απφ ρακειήο ζε πςειήο αμίαο, νη παξάκεηξνη ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ απμάλνληαη πάληα. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ SMB ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην παξαηεξείηαη αχμεζε ζηηο δχν απφ 

ηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο ελψ ζην πνξηνγαιηθφ ζηε κία απφ ηηο δχν. ΢ε πιήξε 

αληηδηαζηνιή, ην ραξηνθπιάθην ΖML,ζεκεηψλεη κείσζε ζπληειεζηψλ θαηά ηελ 

κεηάβαζε απφ ραξηνθπιάθηα ρακειήο ζε πςειήο αμίαο. 
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Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ θαζψο επίζεο θαη ηνπο δηνξζσκέλνπο ζπληειεζηέο 

ησλ παιηλδξνκήζεσλ, θαηαιήγνπκε ζηα ζπκπέξαζκα φηη γηα ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην ηεο πεξηφδνπ 2006 – 2009 ην Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ απνηειεί 

έλα πνιχ θαιφ εξγαιείν γηα ηελ εξκελεία ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ. Σν ίδην 

ππφδεηγκα, γηα ηελ ίδηα πεξίνδν αιιά γηα ηελ Πνξηνγαιία δελ θαηαθέξλεη λα 

εξκελεχζεη ην ίδην θαιά ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, αλη’ απηνχ πξνζθέξεη κέηξηα 

πξνο ρακειή εξκελεπηηθή ηζρχ. 

 

Αμηνζεκείσην πάλησο είλαη ην γεγνλφο πσο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο, φπνπ ην 

ππφδεηγκα έρεη πςειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα, ν ζηαζεξφο ζπληειεζηήο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. ΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ Merton (1973), ην ππφδεηγκα θξίλεηαη κε 

θεηδσιφ. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη πσο έλα κέξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ δελ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο, έηζη πξνθχπηεη έλα θνκκάηη πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο κε-αλακελφκελε κεληαία απφδνζε (abnormal monthly return). Γηα 

άιιε κηα θνξά ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιίαο ζπκπεξηθέξεηαη δηαθνξεηηθά απφ 

απηφ ηεο Διιάδαο, ζε απηφ θαη ηα ηέζζεξα ραξηνθπιάθηα έρνπλ ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθνχο φξνπο νπφηε θαη κπνξεί λα ραξαθηεξηζζεί σο θεηδσιφ. 

 

 

5.2 Θέμαηα για πεπαιηέπυ έπεςνα 

 

 

Καηά ηελ δηάξθεηα εθπνλήζεσο ηεο εξγαζίαο πξνέθπςαλ θάπνηα ζεκεία ηα νπνία 

ελδερνκέλσο λα ήηαλ ζθφπηκν, απφ αθαδεκατθήο αιιά θαη πξαθηηθήο πιεπξάο, λα 

εμεηαζηνχλ πεξαηηέξσ. 

 

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο εξγαζίαο είλαη αξθεηά ζχληνκνο (κία ηεηξαεηία). Απηφ έγηλε 

κε απψηεξν ζηφρν ηελ εζηίαζε ζε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν κε έληνλεο αλσκαιίεο θαη 

αλαηαξάμεηο. ΢θφπηκν ζα ήηαλ λα απμεζεί ν ρξνληθφο νξίδνληαο ζε δέθα ή πεξηζζφηεξα 

έηε, θαζψο ην κεγαιχηεξν δείγκα ζα βειηίσλε ζεκαληηθά ηελ ζηαηηζηηθή ηζρχ ησλ 

ειέγρσλ θαη ζα παξείρε πην αθξηβή απνηειέζκαηα. Θα κπνξνχζαλ θαηά απηφλ ηνλ 

ηξφπν λα πξνθχςνπλ αθξηβέζηεξα ζηνηρεία γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιίαο 

φπνπ ηψξα θαίλεηαη λα κελ έρεη ηζρχ ην ππφδεηγκα. 
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Δλδηαθέξνλ έληνλν ζα είρε αλ γηλφηαλ επηθαηξνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ. Καζφηη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε θάζε άιιν παξά έρεη ηειεηψζεη θαη ε κία δπζθνιία δηαδέρεηαη ηελ άιιε 

κέζα ζηελ έληνλε αβεβαηφηεηα, ζα άμηδε ζηελ παξνχζα έξεπλα λα πξνζηεζνχλ πην λέα 

ζηνηρεία γηα ηηο δχν ρψξεο. Σα ζηνηρεία πνπ ήηαλ δηαζέζηκα θαηά ηελ εθπφλεζε ηεο 

παξνχζαο κειέηεο ζηακαηνχζαλ ζηηο 30/04/2010. Μεηά απφ απηήλ ηελ εκεξνκελία 

έρνπλ ζπκβεί αξθεηά πξάγκαηα πνπ ηαιάληζαλ έληνλα ηηο αγνξέο. 

 

Δπεηδή φπσο έρεη πξναλαθεξζεί, νηθνλνκηθή θξίζε δελ βηψλνπλ κφλν νη δχν ρψξεο 

(απηέο ηελ βηψλνπλ εληνλφηεξα) αιιά ππάξρνπλ θη άιιεο κε έληνλα δεκνζηνλνκηθά 

πξνβιήκαηα, κία ζχγθξηζε κεηαμχ πεξηζζνηέξσλ ρσξψλ ζα έδηλε ηελ δπλαηφηεηα γηα 

ηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ. ΢ην δείγκα ησλ ρσξψλ ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνζηεζνχλ ρψξεο πνπ βξίζθνληαη ζε παξφκνηα θαηάζηαζε αιιά θαη ρψξεο πνπ είλαη 

ζε θαιχηεξε κνίξα. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα κπνξνχζε λα γίλεη κία δεκηνπξγηθή 

αληηπαξάζεζε θαη έλαο έιεγρνο γηα ην θαηά πφζν θάησ απφ «αθξαίεο» ζπλζήθεο ην 

Τπφδεηγκα Σξηψλ Παξαγφλησλ ζπλερίδεη λα ηζρχεη. 

 

Κξίλνληαο εθ ησλ απνηειεζκάησλ, πεξαηηέξσ έξεπλα ρξεηάδεηαη φζνλ αθνξά ηνπο 

παξάγνληεο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο ν ζηαζεξφο φξνο ήηαλ 

θαη ζηα έμη ραξηνθπιάθηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, απηφ πνιχ πηζαλψο λα αθήλεη ρψξν 

γηα θάπνηα/θάπνηεο αθφκα κεηαβιεηή/έο πνπ λα κπνξεί/νχλ λα εμεγήζεη/νπλ απηή ηελ 

κε – αλακελφκελε κεληαία απφδνζε. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ην ππφδεηγκα γηα ηελ αγνξά 

ηεο Πνξηνγαιίαο ήηαλ θεηδσιφ αιιά νη ηξεηο κεηαβιεηέο δελ είραλ κεγάιε εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ζην ζχλνιφ ηνπο. Δδψ ελδερνκέλσο λα ρξεηάδεηαη ππνθαηάζηαζε θάπνησλ 

κεηαβιεηψλ κε άιιεο. ΢ε ακθφηεξεο πεξηπηψζεηο κέζα απφ ηελ εμέηαζε ησλ 

αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο ζα κπνξνχζαλ λα εληνπηζηνχλ κεηαβιεηέο νη νπνίεο αλ 

ελζσκαησλφληνπζαλ ζην ππφδεηγκα, λα ζπλεηζέθεξαλ ζηελ αξηηφηεξε πεξηγξαθή ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Έηζη ην λέν πνιππαξαγνληηθφ 

ππφδεηγκα ζα είλαη έλα θεηδσιφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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Σμήμα Ι 

 

 

Δξαπηημένερ μεηαβληηέρ ςποδείγμαηορ 

 

 

΢ην παξφλ ηκήκα παξνπζηάδνληαη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο θαη ηα γξαθήκαηα ησλ 

ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ απφ ηηο 

κεηνρέο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ Αζήλαο θαη Ληζαβφλαο. 

 

 

 

Πίνακαρ 14 

Υξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 2006 -2009 ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο 

ΗΜΔΡΟΜΗΝΙΑ RS/L - Rf RS/M - Rf RS/H - Rf RB/L - Rf RB/M - Rf RB/H - Rf 

31/7/2006 -0,072020 -0,047211 -0,022918 0,008339 -0,022942 -0,047679 

31/8/2006 0,052007 0,025801 -0,004789 0,014019 -0,047162 -0,012556 

29/9/2006 -0,013584 -0,057986 -0,079788 -0,007701 -0,047179 -0,062898 

31/10/2006 -0,030169 -0,023605 -0,038608 -0,040818 -0,024427 -0,029789 

30/11/2006 0,000879 -0,062554 -0,004357 -0,021591 -0,044747 -0,061438 

29/12/2006 -0,012067 -0,023787 -0,007998 -0,021437 -0,007473 -0,057563 

31/1/2007 -0,127527 -0,050670 -0,018087 -0,080155 -0,088534 -0,062287 

28/2/2007 -0,058611 -0,029567 -0,030986 -0,035904 -0,011989 -0,043900 

30/3/2007 -0,100121 -0,079249 -0,075967 -0,032622 -0,032361 -0,080445 

30/4/2007 -0,007075 0,004975 -0,007726 -0,006112 -0,012529 0,009261 

31/5/2007 0,070709 0,120331 0,067174 -0,010037 -0,025342 -0,041725 

29/6/2007 0,063249 0,070935 0,137451 0,038818 0,016257 0,041889 

31/7/2007 0,053135 -0,102547 -0,086913 -0,059945 -0,075141 -0,056339 

31/8/2007 -0,062584 -0,111393 -0,123586 -0,086959 -0,091075 -0,087102 

28/9/2007 -0,096867 -0,104247 -0,095318 -0,068958 -0,033827 -0,035238 

31/10/2007 -0,100582 -0,111121 -0,139281 -0,076019 -0,079123 -0,075033 

30/11/2007 -0,055034 -0,096820 -0,102548 -0,070286 -0,059078 -0,068697 

31/12/2007 -0,044764 -0,073248 -0,064661 -0,046180 -0,059791 -0,027521 
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31/1/2008 -0,026926 -0,050760 -0,035398 -0,037431 -0,049719 -0,037801 

29/2/2008 -0,021521 0,014006 0,030327 0,025856 -0,023802 -0,012546 

31/3/2008 -0,095725 -0,067644 -0,089415 -0,065737 -0,062115 -0,055384 

30/4/2008 -0,071130 -0,043198 -0,088411 -0,069260 -0,033605 -0,032775 

30/5/2008 -0,032915 -0,033210 -0,017866 -0,054754 -0,030130 -0,052561 

30/6/2008 0,066579 0,049184 0,102398 0,004123 0,020606 0,012496 

31/7/2008 -0,080160 -0,066540 -0,056366 -0,072921 -0,063519 -0,083577 

29/8/2008 -0,000915 -0,029552 -0,025519 -0,014905 -0,034586 -0,023541 

30/9/2008 -0,043129 -0,139242 -0,139986 -0,056109 -0,076362 -0,201462 

31/10/2008 0,036276 0,021442 -0,045999 0,012170 -0,023759 -0,063072 

28/11/2008 0,026422 0,036476 -0,003579 0,012733 0,004906 -0,027043 

31/12/2008 0,060045 0,057781 -0,040454 0,012346 0,007053 -0,003724 

30/1/2009 -0,045152 -0,102403 -0,124058 -0,078907 -0,111555 -0,090422 

27/2/2009 0,005991 0,070382 0,125024 0,058489 0,080817 0,046388 

31/3/2009 -0,093184 -0,153717 -0,155825 -0,075693 -0,082064 -0,108512 

30/4/2009 -0,114580 0,001918 0,087070 -0,099331 -0,049072 0,092624 

29/5/2009 -0,068561 -0,027578 -0,005198 -0,051181 -0,022919 0,030544 

30/6/2009 0,025939 -0,007362 0,008384 0,006821 0,001312 -0,054066 

31/7/2009 -0,037688 -0,052152 -0,015019 -0,050636 -0,050874 -0,038056 

31/8/2009 -0,040410 -0,133488 -0,111494 -0,049295 -0,072632 -0,105186 

30/9/2009 -0,086816 -0,108714 -0,144699 -0,019295 -0,063464 -0,080682 

30/10/2009 0,018011 0,007550 -0,007411 -0,015590 -0,032116 -0,031145 

30/11/2009 0,044098 0,026466 -0,039628 0,061007 0,025164 -0,038761 

31/12/2009 0,084465 0,042122 -0,023244 0,053669 0,070211 0,063499 

29/1/2010 -0,023533 -0,024062 0,065344 -0,026144 -0,043186 -0,073681 

26/2/2010 -0,066057 -0,020255 -0,012671 0,020836 -0,053103 0,021328 

31/3/2010 0,016847 -0,079721 -0,086082 -0,071714 -0,042922 -0,078793 

30/4/2010 -0,042306 -0,085019 -0,066798 -0,011307 -0,039883 -0,072971 
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Πίνακαρ 15 

Υξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 2006 -2009 ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζαβφλαο 

ΗΜΔΡΟΜΗΝΙΑ RS/L - Rf RS/H - Rf RB/L - Rf RB/H - Rf 

31/7/2006 -3,160219 -3,198205 -3,156424 -3,205084 

31/8/2006 -3,250090 -3,345119 -3,254141 -3,216366 

29/9/2006 -3,457511 -3,391595 -3,426277 -3,434324 

31/10/2006 -3,611983 -3,696537 -3,556780 -3,560133 

30/11/2006 -3,667627 -3,517142 -3,633753 -3,642928 

29/12/2006 -3,769568 -3,919397 -3,733727 -3,742563 

31/1/2007 -3,809674 -3,726745 -3,689797 -3,723700 

28/2/2007 -3,859873 -3,811460 -3,888029 -3,816449 

30/3/2007 -3,736601 -3,904868 -3,905676 -3,943932 

30/4/2007 -4,012187 -4,064610 -4,015679 -4,004006 

31/5/2007 -4,199826 -4,230637 -4,162926 -4,149711 

29/6/2007 -4,226535 -4,214238 -4,197783 -4,174774 

31/7/2007 -4,194418 -4,215525 -4,251031 -4,262679 

31/8/2007 -4,724048 -4,812354 -4,762050 -4,786949 

28/9/2007 -4,745925 -4,764824 -4,796625 -4,875189 

31/10/2007 -4,624477 -4,682309 -4,627248 -4,597384 

30/11/2007 -4,822297 -4,923565 -4,786115 -4,879472 

31/12/2007 -4,641837 -4,704325 -4,680978 -4,749236 

31/1/2008 -4,384519 -4,367788 -4,313872 -4,474557 

29/2/2008 -4,366989 -4,255323 -4,374979 -4,342760 

31/3/2008 -4,705482 -4,674751 -4,677850 -4,703224 

30/4/2008 -4,834413 -4,892385 -4,862180 -4,861556 

30/5/2008 -4,837705 -4,798114 -4,899410 -4,851508 

30/6/2008 -4,855905 -4,751942 -4,956548 -4,996424 

31/7/2008 -4,938874 -4,899513 -5,010428 -5,001950 

29/8/2008 -4,955444 -4,990732 -4,921672 -5,089399 

30/9/2008 -5,245180 -5,302505 -5,314809 -5,347246 

31/10/2008 -4,707736 -4,661377 -4,704328 -4,629326 

28/11/2008 -3,851426 -3,900657 -3,882652 -4,202927 

31/12/2008 -2,998882 -2,783122 -2,895451 -3,016568 

30/1/2009 -2,077148 -2,173311 -2,076103 -2,010403 

27/2/2009 -1,836450 -1,795457 -1,831119 -1,846653 
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31/3/2009 -1,461997 -1,486948 -1,492681 -1,489121 

30/4/2009 -1,441221 -1,345496 -1,306718 -1,347039 

29/5/2009 -1,306287 -1,311101 -1,265327 -1,261936 

30/6/2009 -1,095947 -1,057185 -1,072676 -1,085641 

31/7/2009 -1,005218 -0,922119 -0,922191 -0,884636 

31/8/2009 -0,710681 -0,790590 -0,730856 -0,837844 

30/9/2009 -0,733843 -0,738447 -0,716872 -0,709206 

30/10/2009 -0,742197 -0,689490 -0,672343 -0,676394 

30/11/2009 -0,773419 -0,677035 -0,693493 -0,659465 

31/12/2009 -0,714931 -0,646920 -0,686502 -0,619313 

29/1/2010 -0,541182 -0,595092 -0,579754 -0,599405 

26/2/2010 -0,576474 -0,604651 -0,641343 -0,590352 

31/3/2010 -0,638943 -0,669137 -0,583503 -0,596452 

30/4/2010 -0,500554 -0,529015 -0,630839 -0,593148 

 

 

 

 

Γιάγπαμμα 2 

Γξαθήκαηα εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο 
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Γιάγπαμμα 3 

Γξαθήκαηα εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζαβφλαο 
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Σμήμα ΙΙ 

 

 

Δπμηνεςηικέρ μεηαβληηέρ ςποδείγμαηορ 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο SMB θαη HML θαζψο θαη ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. 

 

 

Πίνακαρ 16 

Υξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 2006 -2009  

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο 

ΗΜΔΡΟΜΗΝΙΑ SMB HML MARKET PREMIUM 

31/7/2006 -0,026622 -0,003458 -0,015225 

31/8/2006 0,039573 -0,041685 0,001881 

29/9/2006 -0,011193 -0,060701 -0,013791 

31/10/2006 0,000884 0,001295 0,016932 

30/11/2006 0,020581 -0,022542 -0,010085 

29/12/2006 0,014207 -0,016028 0,008216 

31/1/2007 0,011564 0,063654 0,035269 

28/2/2007 -0,009124 0,009814 -0,078982 

30/3/2007 -0,036636 -0,011834 -0,003766 

30/4/2007 -0,000149 0,007361 -0,015823 

31/5/2007 0,111772 -0,017612 0,012692 

29/6/2007 0,058223 0,038637 -0,061965 

31/7/2007 0,018366 -0,068222 -0,023095 

31/8/2007 -0,010809 -0,030573 -0,039211 

28/9/2007 -0,052803 0,017635 0,003821 

31/10/2007 -0,040269 -0,018857 -0,001015 

30/11/2007 -0,018780 -0,022962 -0,095441 

31/12/2007 -0,016394 -0,000619 -0,016975 

31/1/2008 0,003956 -0,004421 -0,212767 

29/2/2008 0,011101 0,006723 -0,095401 



109 
 

31/3/2008 -0,023183 0,008332 -0,077530 

30/4/2008 -0,022366 0,009602 0,010470 

30/5/2008 0,017818 0,008621 -0,054174 

30/6/2008 0,060312 0,022097 -0,239289 

31/7/2008 0,005650 0,006569 -0,060789 

29/8/2008 0,005682 -0,016620 -0,078093 

30/9/2008 0,003859 -0,121105 -0,189718 

31/10/2008 0,028793 -0,078758 -0,371330 

28/11/2008 0,022908 -0,034889 -0,118512 

31/12/2008 0,020565 -0,058284 -0,113280 

30/1/2009 0,003090 -0,045210 -0,027948 

27/2/2009 0,005234 0,053466 -0,171251 

31/3/2009 -0,045485 -0,047730 0,068327 

30/4/2009 0,010062 0,196803 0,185771 

29/5/2009 -0,019261 0,072544 0,112619 

30/6/2009 0,024298 -0,039221 -0,064294 

31/7/2009 0,011569 0,017624 0,061469 

31/8/2009 -0,019426 -0,063487 0,037907 

30/9/2009 -0,058929 -0,059635 0,070896 

30/10/2009 0,032334 -0,020488 0,005721 

30/11/2009 -0,005492 -0,091747 -0,174871 

31/12/2009 -0,028012 -0,048939 -0,033650 

29/1/2010 0,053587 0,020670 -0,086390 

26/2/2010 -0,029347 0,026939 -0,084964 

31/3/2010 0,014825 -0,055003 0,060879 

30/4/2010 -0,023321 -0,043078 -0,136902 
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Πίνακαρ 17 

Υξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 2006 -2009  

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζαβφλαο 

ΗΜΔΡΟΜΗΝΙΑ SMB HML MARKET PREMIUM 

31/7/2006 0,001542 -0,043323 -3,145676 

31/8/2006 -0,062351 -0,028627 -3,233853 

29/9/2006 0,005747 0,028935 -3,382785 

31/10/2006 -0,095804 -0,043953 -3,545318 

30/11/2006 0,045956 0,070655 -3,621868 

29/12/2006 -0,106338 -0,079332 -3,674173 

31/1/2007 -0,061461 0,024513 -3,749208 

28/2/2007 0,016573 0,059997 -3,838752 

30/3/2007 0,104069 -0,103261 -3,930781 

30/4/2007 -0,028556 -0,020375 -3,970159 

31/5/2007 -0,058913 -0,008798 -4,041445 

29/6/2007 -0,034108 0,017653 -4,164748 

31/7/2007 0,051883 -0,016377 -4,256324 

31/8/2007 0,006299 -0,056602 -4,797804 

28/9/2007 0,080532 -0,048732 -4,842441 

31/10/2007 -0,041077 -0,013984 -4,524696 

30/11/2007 -0,040138 -0,097312 -4,802431 

31/12/2007 0,042026 -0,065373 -4,686501 

31/1/2008 0,018061 -0,071977 -4,531255 

29/2/2008 0,047713 0,071942 -4,407238 

31/3/2008 0,000420 0,002679 -4,770092 

30/4/2008 -0,001531 -0,028674 -4,816257 

30/5/2008 0,057549 0,043747 -4,889702 

30/6/2008 0,172562 0,032044 -5,123520 

31/7/2008 0,086995 0,023919 -5,009353 

29/8/2008 0,032448 -0,101507 -4,947245 

30/9/2008 0,057185 -0,044881 -5,341962 

31/10/2008 -0,017730 0,060680 -5,002228 

28/11/2008 0,166748 -0,184753 -3,860744 

31/12/2008 0,065008 0,047321 -2,887275 

30/1/2009 -0,081976 -0,015232 -2,075473 

27/2/2009 0,022933 0,012729 -1,897993 
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31/3/2009 0,016428 -0,010695 -1,478167 

30/4/2009 -0,066480 0,027702 -1,270710 

29/5/2009 -0,045063 -0,000712 -1,201742 

30/6/2009 0,002593 0,012899 -1,110769 

31/7/2009 -0,060255 0,060327 -0,836592 

31/8/2009 0,033714 -0,093449 -0,728226 

30/9/2009 -0,023106 0,001531 -0,627513 

30/10/2009 -0,041475 0,024328 -0,687761 

30/11/2009 -0,048748 0,065206 -0,690540 

31/12/2009 -0,028018 0,067599 -0,629889 

29/1/2010 0,021442 -0,036780 -0,674240 

26/2/2010 0,025285 0,011407 -0,648802 

31/3/2010 -0,064062 -0,021572 -0,508132 

30/4/2010 0,097209 0,004615 -0,697008 

 

 

Αθνινπζνχλ ηα γξαθήκαηα ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κίκεζεο SMBθαη 

HML, φπσο επίζεο θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. ΢ηελ αξρή παξνπζηάδνληαη ηα 

δηαγξάκκαηα μερσξηζηά γηα θάζε κία κεηαβιεηή θαη ρξεκαηηζηήξην, θαηφπηλ φιεο νη 

κεηαβιεηέο αλά ρξεκαηηζηήξην θαη ηέινο ζπγθξηηηθά νη κεηνρέο γηα ηα δχν 

ρξεκαηηζηήξηα.  
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Γιάγπαμμα 4 

Γξαθήκαηα κεκνλσκέλσλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο 
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Γιάγπαμμα 5 

Γξαθήκαηα κεκνλσκέλσλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζαβφλαο 
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Γιάγπαμμα 6 

Γξάθεκα ζπλφινπ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο 

 

 

Γιάγπαμμα 7 

Γξάθεκα ζπλφινπ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζαβφλαο 
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Γιάγπαμμα 8 

΢πλδπαζκέλα γξαθήκαηα εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 2006 – 2009  

γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα Αζήλαο θαη Ληζαβφλαο 
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Σμήμα ΙΙΙ 

 

 

Αποηελέζμαηα ηυν παλινδπομήζευν 

 

 

΢ε απηφ ην ηκήκα παξνπζηάδνληαη ζπγθεληξσηηθά νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Σξηψλ Παξαγφλησλ θαη ηα p-value ηνπο. Ο ζηφρνο ηεο ζπγθεληξσηηθήο 

παξνπζίαζεο είλαη ε εχθνιε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ εθηηκήζεσλ δηαθνξεηηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ. Δχθνια κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ νη εθηηκήηξηεο ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

SMB κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ κηθξήο θαη κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά θαη κεηαμχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ Αζήλαο θαη Ληζαβφλαο.  

 

 

Πίνακαρ 18 

Σηκέο ζηαζεξψλ φξσλ 

΢ΣΑΘΔΡΟ΢ 
ΟΡΟ΢(a) 

Σιμή P – value Σιμή P – value Σιμή P – value 

ΑΘΗΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0,0195 0,0017 0,0139 0,0575 0,0196 0,0004 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0,0188 0,0012 0,0154 0,0121 0,0187 0,0051 

ΛΙ΢ΑΒΟΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0,0088 0,6648   0,0201 0,2845 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0,0201 0,2845   0,0088 0,6648 

 

Δχθνια βγαίλεη ην ζπκπέξαζκα φηη γηα ηελ Ληζαβφλα νη ζηαζεξνί φξνη ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί ελψ γηα ηελ Αζήλαο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. Λακβάλνληαο ππφςε θαη ηνλ νξηζκφ ηνπ Merton (1973), θάησ απφ πνηεο 

ζπλζήθεο έλα ππφδεηγκα ραξαθηεξίδεηαη σο θεηδσιφ, νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα 

πσο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιία ην ππφδεηγκα είλαη θεηδσιφ ελψ γηα ηεο 

Διιάδαο φρη. 
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Πίνακαρ 19 

Σηκέο ζπληειεζηψλ β 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢β(b 
–  

Market  Premium) 
Σιμή P – value Σιμή P – value Σιμή P – value 

ΑΘΗΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.8039 0.0000 0.7027 0.0000 0.6958 0.0000 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.6902 0.0000 0.7139 0.0000 0.7984 0.0000 

ΛΙ΢ΑΒΟΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.0066 0.6648   0.0078 0.1567 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.0078 0.1567   0.0066 0.6648 

 

Οη ζπληειεζηέο β δελ έρνπλ θάπνην ζπγθεθξηκέλν κνηίβν βάζε ηνπ νπνίνπ 

κεηαβάιινληαη θαηά ηελ ελαιιαγή απφ ραξηνθπιάθην ρακειήο ζε πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ή απφ ρακειήο ζε πςειήο αμίαο. 

 

Πίνακαρ 20 

Σηκέο ζπληειεζηψλ s (SMB) 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢s(S
MB) 

Σιμή P – value Σιμή P – value Σιμή P – value 

ΑΘΗΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

1.1725 0.0000 1.1351 0.0000 1.2573 0.0000 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.2391 0.1505 0.1717 0.3332 0.1542 0.4207 

ΛΙ΢ΑΒΟΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.0316 0.8414   0.4046 0.0074 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

-0.5953 0.0000   -0.9683 0.0000 

 

Τπάξρεη ζπκθσλία απνηειεζκάησλ ηεο παξνχζαο έξεπλαο κε απηήλ ησλ 

Famaθαη French. Καηά ηελ κεηάβαζε απφ ηα ραξηνθπιάθηα πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζε απηά ηεο ρακειήο, νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

κίκεζεο SMB απμάλνπλ. 
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Πίνακαρ 21 

Σηκέο ζπληειεζηψλ h (HML) 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢h(H
ML) 

Σιμή P – value Σιμή P – value Σιμή P – value 

ΑΘΗΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

-0.3624 0.0029 0.4465 0.0027 0.9121 0.0000 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.0145 0.8930 0.2416 0.0429 0.7399 0.0000 

ΛΙ΢ΑΒΟΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

-0.5407 0.0034   0.6106 0.0004 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

-0.3893 0.0189   0.4592 0.0116 

 

΢πκθσλψληαο εθ λένπ κε ηνπο FamaθαηFrench, παξαηεξνχκε πσο θαζψο 

κεηαβαίλνπκε απφ ηα ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ δείθηε ΛΑ/ΥΑ ζηα ραξηνθπιάθηα κε 

πςειφ δείθηε ΛΑ/ΥΑ νη παξάκεηξνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο HML απμάλνληαη 

κνλνηνληθά. 

Πίνακαρ 22 

Γηνξζσκέλνη ζπληειεζηέο παιηλδξνκήζεσλ (AdjustedR2) 

ΓΙΟΡΘΩΜΔΝΟ΢ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢ RΣΔΣΡΑΓΩΝΟ (AdjustedR
2
) 

ΑΘΗΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0,8036 0.7744 0.9085 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.7924 0.8061 0.8613 

ΛΙ΢ΑΒΟΝΑ 
Υαμηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Μεζαίορ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 
Ττηλόρ Γείκηηρ 

ΛΑ/ΥΑ 

Υαμηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.1365  0.3056 

Ττηλή 
κεθαλαιοποίηζη 

0.3390  0.5737 

 

Οη δηνξζσκέλνη ζπληειεζηέο δείρλνπλ πσο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο ην 

ππφδεηγκα έρεη πςειή εξκελεπηηθή ηζρχ ελ αληηζέζεη κε ηεο Ληζαβφλαο πνπ ζηελ 

θαιχηεξε πεξίπησζε κπνξεί λα ραξαθηεξηζζεί κέηξηα. 
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Σμήμα ΙV 

 

 

Ανηαμοιβέρ παπαγόνηυν κινδύνος 

 

 

΢ην ηκήκα απηφ (πίλαθαο 10) παξνπζηάδνληαη νη κέζεο αληακνηβέο κεγέζνπο, αμίαο θαη 

αγνξάο γηα ηα δχν ρξεκαηηζηήξηα. ΢ηα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδεηαη ε 

ζπλνιηθή ζπλεηζθνξά ηνπ θαζελφο παξάγνληα ζην ζπλνιηθφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ 

εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. Ζ αληακνηβή θάζε κίαο κεηαβιεηήο ππνινγίζηεθε 

πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ εθηηκήηξηα ηεο εξκελεπηηθήο κεηαβιεηήο κε ηε κέζε κεληαία 

ηηκή ηεο εξκελεπηηθήο κεηαβιεηήο γηα ην ζχλνιν ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

 

 

Πίνακαρ 23 

Μέζεο αληακνηβέο εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΑ 
Μέζη Ανηαμοιβή 

Μεγέθοςρ 
Μέζη Ανηαμοιβή 

Αξίαρ 
Μέζη Ανηαμοιβή 

Αγοπάρ 

Δ
Λ

Λ
Α

Γ
Α

 

S/L 0,2884% 0,0438% -3,6239% 

S/M 0,2793% -0,5390% -3,1682% 

S/H 0,3093% -1,1009% -3,1371% 

B/L 0,0588% -0,0176% -3,1118% 

B/M 0,0422% -0,2917% -3,2185% 

B/H 0.0379% -0.8931% -3,5991% 

Π
Ο

Ρ
Σ

Ο

Γ
Α

Λ
ΙΑ

 S/L 0.0183% 0.5451% -2,0835% 

S/H 0.2387% -0.6217% -2,4433% 

B/L -0.3513% 0.3924% -2,4433% 

B/H -0.5713% -0.4629% -2,0835% 
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Γιάγπαμμα 9 

Μέζε ζπλεηζθνξά ησλ αληακνηβψλ θηλδχλνπ γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Αζήλαο 

 

 

Γιάγπαμμα 10 

Μέζε ζπλεηζθνξά ησλ αληακνηβψλ θηλδχλνπ γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Ληζαβφλαο 
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Σμήμα V 

 

 

Υαπηοθςλάκια πος ζσημαηίζθηκαν με βάζη ηο μέγεθορ και ηον δείκηη 

ΛΑ/ΥΑ για ηην πεπίοδο 2006 – 2009 για ηα σπημαηιζηήπια Αθήναρ και 

Λιζαβόναρ 

 

 

Ζ ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ ζε ραξηνθπιάθηα έγηλε κε ηε ρξήζε δχν κεηαβιεηψλ, ηνπ 

κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. Γηα ηα ηέζζεξα ρξφληα πνπ αλαιχεη ε παξνχζα κειέηε 

θαη γηα ηα δχν ρξεκαηηζηήξηα, πάξζεθαλ φιεο νη εγγεγξακκέλεο κεηνρέο θαη 

ηαμηλνκήζεθαλ ζε ραξηνθπιάθηα. Ο αξρηθφο δηαρσξηζκφο έγηλε κε βάζε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε – κέγεζνο, έηζη πξνέθπςαλ 2 ραξηνθπιάθηα αλά ρξεκαηηζηήξην.  

Καηφπηλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πξνέθπςαλ ρσξίζηεθαλ εθ λένπ κε βάζε ηνλ δείθηε 

ΛΑ/ΥΑ. Σα δχν ραξηνθπιάθηα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο «κνηξάζηεθαλ» ζηα ηξία 

ελψ ηεο Ληζαβφλαο ζηα δχν. Έηζη πξνέθπςαλ 6 ραξηνθπιάθηα γηα ηελ Αζήλα θαη 4 γηα 

ηελ Ληζαβφλα (ε δηαθνξά έγθεηηαη ζηνλ θαηά πνιχ κηθξφηεξν αξηζκφ κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιίαο) 

 

Μεηά ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ αθνινχζεζε ν ππνινγηζκφο ησλ κέζσλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ έηνπο t έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ t+1. Κάζε έηνο ηα 

ραξηνθπιάθηα αλαζρεκαηίδνληαη, «επηηξέπνληαο» ζηηο επηρεηξήζεηο λα κεηαθηλεζνχλ 

απφ ην έλα ραξηνθπιάθην ζην άιιν, αλάινγα ηηο αιιαγέο πνπ δέρηεθαλ ζην κέγεζνο 

θαη ηνλ δείθηε ΛΑ/ΥΑ. 

 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ απνηππψλνληαη ηα ζρεκαηηζζέληα ραξηνθπιάθηα. ΢ε 

θάζε ραξηνθπιάθην θαίλνληαη νη κεηνρέο πνπ ην απνηεινχλ, ε κέζε κεληαία απφδνζε 

ηεο θάζε κίαο θαζψο θαη ε κέζε κεληαία απφδνζε ηνπ ίδηνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 



124 
 

Πίνακαρ 24 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2006 Αζήλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0276 0,1135 0,0322 0,0510 0,0550 0,0603 -0,0239 -0,0692 -0,0355 0,0487 0,1550 0,0729 

SPACE GA Equity 0,0118 0,0899 0,2296 -0,0172 -0,0087 0,0087 0,0342 -0,0786 -0,0370 0,0000 0,1072 0,1991 

PLAS GA Equity 0,0904 0,1119 -0,2040 0,0921 0,0575 0,2453 0,0630 -0,2030 0,0721 -0,0721 0,5307 -0,2876 

PSYST GA Equity 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

KYSA GA Equity 0,0590 0,0796 0,0347 0,0445 0,1787 0,0660 0,0294 0,0164 0,0437 0,1547 0,4318 0,1560 

PETRO GA Equity -0,0601 0,0511 -0,0045 0,0000 0,0953 0,0523 0,0194 -0,0432 0,0394 0,0304 0,1779 0,1671 

KLONK GA Equity -0,1911 0,0000 0,1466 -0,0953 -0,0253 0,0500 0,0931 -0,1691 -0,1411 0,0299 0,4055 0,0572 

MARAC GA Equity 0,0370 0,1747 -0,0310 0,0685 -0,0843 0,0237 0,0155 0,0228 -0,0701 -0,0081 0,1151 0,0564 

TEKDO GA Equity -0,0619 -0,0288 0,0907 0,0520 -0,1722 0,0369 -0,1232 -0,1406 -0,0385 0,1542 0,1554 -0,2071 

OLKAT GA Equity -0,0538 0,1272 0,0305 -0,0173 0,1115 0,0039 -0,0560 -0,0420 -0,1527 0,0908 0,3978 -0,0831 

XYLEK GA Equity 0,0409 0,1582 -0,0999 0,0318 0,0050 0,1454 -0,5046 -0,0457 0,0851 -0,0261 0,0515 -0,0427 

HOL GA Equity -0,0058 0,0126 -0,0392 0,4530 0,1009 0,0227 -0,0384 -0,0272 0,0000 0,0878 0,0571 0,1201 

BOX GA Equity -0,0134 -0,0370 0,0370 0,1195 0,0658 0,0863 -0,1089 -0,0119 -0,0765 0,0327 0,1612 0,0274 

DIFF GA Equity -0,0126 0,3491 -0,0886 0,0097 0,2046 -0,1168 0,0969 -0,1103 0,0439 0,0543 0,2877 0,1041 

BYTE GA Equity -0,0143 0,1049 0,0000 0,2205 0,1361 -0,0061 -0,0123 0,0123 -0,0826 0,0390 0,1199 0,0056 

CENTR GA Equity -0,0377 0,2133 0,0306 -0,0724 0,1615 -0,0435 0,2428 -0,1233 0,1792 0,0240 -0,0902 0,5067 

PROF GA Equity -0,0777 0,0814 0,0619 0,1769 0,1158 -0,0380 -0,0640 -0,0422 0,0463 0,1664 0,1026 0,0310 

EUROC GA Equity 0,0067 -0,0171 -0,0322 0,0144 -0,0361 0,0398 -0,0143 -0,0438 -0,0306 0,0599 -0,0445 0,0152 

KERAL GA Equity -0,0800 0,1542 0,2288 0,0113 0,3154 -0,0504 -0,1092 -0,1446 -0,1823 0,1934 0,1620 0,1475 

PETZK GA Equity -0,0831 0,0685 -0,1505 0,1054 -0,0473 0,2102 -0,0888 -0,2231 -0,1234 0,0000 0,0000 0,0000 

CPI GA Equity -0,0244 0,0942 -0,0460 0,2208 -0,0785 0,1512 -0,1112 -0,0924 -0,1018 0,0690 0,0541 0,3289 

ALSIN GA Equity -0,1144 -0,0561 -0,0459 0,0395 -0,0130 0,1171 -0,1041 -0,1090 -0,1638 0,1121 0,1076 0,1033 

REV GA Equity 0,0197 0,0104 0,0336 0,3975 0,2960 -0,1864 0,2098 -0,1771 -0,3117 -0,0057 0,2615 -0,0927 
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AAAK GA Equity -0,0651 0,2076 -0,5056 -0,0642 0,3230 -0,0408 -0,0645 0,0749 -0,1927 0,1066 0,2820 0,7387 

CYCL GA Equity -0,0211 0,2016 0,4808 -0,0899 -0,0059 0,0519 -0,0519 0,0686 -0,0337 -0,0231 0,2964 -0,0582 

ELBE GA Equity 0,0215 0,0619 0,1823 0,0645 0,0991 0,0461 -0,0944 -0,1492 -0,0058 -0,0058 0,1755 0,3940 

LIBE GA Equity 0,0105 0,0308 -0,0843 0,0639 -0,0208 0,1283 0,0800 -0,1372 0,2348 0,2701 0,1012 0,0919 

NAFT GA Equity 0,0420 0,0000 -0,0069 0,0731 -0,0194 0,1400 -0,0465 -0,0805 -0,0130 0,0000 0,0755 0,0180 

DOMIK GA Equity -0,1839 0,5318 0,4333 -0,1542 -0,0216 0,1231 -0,0515 -0,0716 -0,0044 -0,0222 0,0481 -0,0304 

ILYDA GA Equity 0,0228 0,0513 -0,0290 -0,0223 -0,1197 -0,0085 -0,0893 0,0367 0,0000 0,0441 0,1139 -0,0968 

ELTON GA Equity -0,0417 0,4267 0,0000 -0,0348 0,0559 0,0654 -0,0386 -0,0409 -0,1816 0,0251 0,2541 0,0621 

IMPE GA Equity -0,1495 0,0239 0,1462 -0,1076 0,1008 0,4280 0,0177 -0,0132 -0,0134 0,0738 0,0957 0,1012 

IKTIN GA Equity 0,0445 0,3539 0,2323 0,0473 -0,0101 0,1795 0,1065 -0,1261 0,0765 -0,0965 -0,0344 -0,2007 
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Πίνακαρ 25 

Υαξηνθπιάθην S/M, 2006 Αζήλα 

S/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0028 0,0873 -0,0122 0,0575 -0,0084 0,0486 0,0530 -0,0401 -0,0146 0,0608 0,2046 0,0806 

MOTO GA Equity 0,0349 0,0420 -0,0420 0,0624 0,0239 0,0499 -0,0618 0,0119 0,0939 0,0825 0,2498 -0,1798 

ASCO GA Equity -0,0566 0,0838 -0,1034 0,0670 0,0364 0,0264 0,0753 -0,0841 -0,0177 0,0855 0,3608 0,3200 

TSOUK GA Equity -0,0566 0,1624 -0,0844 0,0934 -0,0869 -0,0916 0,2178 -0,0483 -0,1059 0,0535 0,0819 0,2129 

CRETA GA Equity 0,0000 -0,1651 0,0621 -0,2600 0,0155 -0,0473 0,1070 -0,0752 -0,4953 -0,0526 0,0000 -0,2097 

PERS GA Equity -0,4001 0,0549 0,1354 -0,0834 0,1097 -0,0811 0,0209 -0,0715 -0,1691 0,0921 0,1890 0,3672 

VARDA GA Equity -0,1484 0,0198 -0,0049 0,0713 -0,0139 0,0761 -0,0531 -0,0183 0,0183 0,0617 0,3004 -0,0127 

ZENON GA Equity -0,0578 0,0401 -0,1014 -0,0321 -0,0807 0,0807 -0,0123 -0,0773 0,0564 -0,0042 0,4388 -0,0165 

EVROF GA Equity -0,1143 0,1646 -0,0838 -0,0147 -0,0402 -0,0856 0,0544 -0,0943 -0,0415 -0,0690 0,2101 0,1236 

AGRI GA Equity -0,0119 -0,0428 0,0606 0,0117 0,0995 0,0362 -0,0468 0,4334 -0,0531 0,2749 0,4714 -0,0604 

KANAK GA Equity -0,0332 0,0085 0,0208 0,0894 0,0111 0,0680 0,0136 -0,0502 0,0461 -0,0722 0,1005 0,0730 

QUAL GA Equity 0,1310 0,1158 -0,0480 0,0163 -0,1198 0,1358 -0,0656 0,4551 0,0726 0,0953 0,0445 0,0172 

IMUIR GA Equity -0,0290 0,1243 -0,0131 0,0637 0,0599 0,0000 0,2185 -0,0479 0,1024 0,0175 0,1967 0,1883 

ELFIS GA Equity 0,2390 0,2268 0,0627 0,1098 -0,4641 0,1046 -0,1046 -0,1080 0,0921 0,0620 0,3026 -0,0870 

KRI GA Equity 0,0693 -0,0035 -0,0410 0,1125 0,0249 0,0118 0,1455 -0,0268 -0,0049 0,1400 0,1021 0,1232 

INTET GA Equity -0,0223 -0,0113 0,0336 0,0641 -0,0069 0,0736 0,0317 -0,0447 -0,0299 0,0746 0,0896 0,1235 

VELL GA Equity 0,0000 -0,0572 0,2914 0,0000 0,0792 0,2698 1,0777 -0,1630 0,1630 0,1481 0,2225 -0,1086 

MPK GA Equity 0,0155 0,0303 0,0580 0,0140 -0,0282 -0,0144 0,0286 -0,1355 -0,1018 0,1643 0,0445 0,1479 

KYRI GA Equity 0,0854 0,0445 -0,0628 0,1777 -0,1062 0,0667 0,1565 -0,0568 0,0217 0,1643 0,2412 0,0778 

DION GA Equity -0,0858 0,1520 -0,0129 0,0988 0,0572 0,0435 -0,0215 -0,0674 -0,0476 0,0359 0,2395 0,1542 

LANAK GA Equity 0,0208 0,0284 0,0119 0,2224 -0,0998 -0,0141 -0,0812 0,0303 -0,0857 0,1041 0,0535 -0,1335 

KYRM GA Equity -0,0067 0,2445 -0,0544 0,1597 0,0822 -0,0541 -0,0046 -0,0773 0,0820 -0,0187 0,0141 0,0365 

SPID GA Equity 0,0381 0,0634 0,0087 0,0426 -0,0168 -0,0171 0,0586 -0,1487 -0,0287 0,0381 0,0721 0,0426 
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GMF GA Equity -0,0332 0,0861 -0,0529 0,1603 -0,0474 0,0287 0,2924 -0,1275 -0,0161 0,0000 0,1436 0,0940 

MEVA GA Equity 0,0100 0,0854 -0,0230 0,0889 0,2034 0,0000 0,0000 -0,0317 0,0792 0,0703 0,0183 0,0926 

PAIR GA Equity 0,0113 0,2820 -0,1506 -0,0505 -0,0979 0,0927 -0,0052 -0,1224 -0,0737 0,0063 0,1359 0,1245 

ATERM GA Equity -0,0541 0,2793 -0,0169 -0,4995 -0,1518 0,0163 0,0776 -0,0458 -0,2469 0,0953 0,2553 -0,0730 

GEBKA GA Equity 0,0138 0,0790 0,0250 0,0482 -0,0482 0,0599 0,0674 -0,1029 -0,0368 0,0488 0,3975 0,4600 

MLS GA Equity 0,0760 0,0706 -0,0953 0,1066 0,0000 0,0963 0,1512 -0,1512 0,0498 -0,2039 0,3567 0,1683 

MOYZK GA Equity 0,4576 0,1849 -0,1317 0,0645 0,0606 0,3857 -0,0455 -0,1395 -0,0836 0,1804 0,1015 0,0961 

COMP GA Equity 0,0000 0,2938 0,0702 -0,0171 -0,0902 -0,0583 0,0000 0,0198 0,0000 0,0000 0,1953 0,1355 

MATHIO GA Equity -0,2048 0,1974 -0,0695 0,0545 -0,0076 0,0448 -0,0073 -0,0528 -0,0640 0,0870 0,2820 -0,1022 

BIOSK GA Equity 0,0836 -0,1255 0,0419 0,0451 -0,0870 -0,0493 0,0493 -0,2007 -0,1178 0,1178 0,6325 0,0000 

KORDE GA Equity 0,0204 0,1054 0,0531 0,0255 0,0492 0,0545 -0,0465 0,0764 0,0913 -0,0623 0,1335 0,0665 

RIDE GA Equity 0,0103 0,1246 -0,0274 0,0453 0,1324 -0,0235 0,0235 -0,0891 -0,0258 0,0426 0,1252 0,1499 

SIDMA GA Equity 0,0669 0,1625 -0,0726 0,1214 0,1294 0,2206 -0,1287 0,1050 0,1136 0,0000 0,0710 0,0690 

ALKA GA Equity -0,0315 0,0119 -0,0281 0,4710 -0,1241 0,2570 0,1054 -0,2383 0,1195 0,1347 0,2089 0,2018 

YALCO GA Equity 0,0741 0,0578 -0,0460 0,2935 0,1542 0,0075 0,0000 0,0580 -0,0655 0,0725 0,1671 0,0234 

MPENK GA Equity -0,0912 0,0000 -0,0390 0,1645 -0,0578 0,1592 -0,0521 -0,1559 -0,0317 0,0503 0,1427 0,1107 

ELTRK GA Equity -0,0515 0,0651 -0,0228 0,1769 0,1096 0,0701 0,0255 0,0187 0,1109 0,0847 0,3152 0,3124 

EMDKO GA Equity -0,1892 0,3483 -0,1591 -0,0351 -0,1133 0,0000 0,0770 -0,1178 -0,0426 0,1967 0,3567 0,0000 

PROFK GA Equity -0,0741 0,0000 0,0377 0,0628 0,0087 0,0422 -0,0509 0,0000 0,0000 0,0834 0,2086 -0,0533 

RILK GA Equity -0,0723 0,0083 -0,0294 0,0169 0,0450 -0,0161 0,0161 0,1415 -0,0246 0,0246 0,4551 0,2552 

MIN GA Equity 0,2448 0,1099 0,1193 0,0432 0,0340 0,0648 -0,0247 -0,1054 0,0690 0,1054 0,0708 0,1335 
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Πίνακαρ 26 

Υαξηνθπιάθην S/H, 2006 Αζήλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0215 0,0567 -0,0340 0,0425 0,0498 0,0644 0,0856 -0,0416 -0,0113 0,0481 0,1515 0,1471 

NAKAS GA Equity -0,0114 0,0521 0,0144 0,1335 -0,0382 -0,0065 0,2113 -0,1358 -0,0953 0,0198 0,1112 0,0841 

HAIDE GA Equity -0,0077 0,2624 -0,0929 0,2101 0,3021 0,0307 -0,0949 -0,0555 -0,0222 0,0941 0,0671 0,1084 

KTILA GA Equity -0,0164 0,1671 -0,1426 0,0701 0,0149 0,0074 0,0290 -0,0975 -0,0567 0,0408 0,0917 0,1363 

KREKA GA Equity 0,0100 0,0293 -0,0097 -0,0098 0,5790 -0,0800 -0,0551 -0,0255 -0,0395 0,1435 0,2278 -0,0377 

LOGISMOS GA 
Equity 

0,0096 0,0996 -0,0174 0,0087 -0,0087 -0,0088 0,1853 0,0361 0,0211 0,0069 0,0537 -0,0332 

MODA GA Equity 0,1235 0,0400 -0,1049 0,0742 0,1632 0,1619 -0,0034 0,1782 -0,0714 0,0101 -0,0203 0,4466 

MPITR GA Equity 0,1220 0,1239 -0,0305 -0,0117 0,0755 0,0497 -0,0717 0,2164 0,0295 -0,0295 0,1024 0,1220 

KMOL GA Equity 0,1440 0,0121 -0,1284 0,1040 0,0364 0,2877 0,2160 -0,0072 0,0426 0,1542 -0,1438 -0,0786 

LEBEK GA Equity 0,0208 0,1348 -0,0748 0,0658 -0,0953 0,0392 0,1092 -0,0996 0,0000 0,0645 0,0937 0,1850 

EDRA GA Equity -0,0194 0,0194 0,0751 0,0351 0,0264 0,0491 0,0400 -0,0242 -0,0649 0,0891 0,1234 0,0341 

VOSYS GA Equity 0,0108 0,1064 -0,0194 0,0846 0,0000 0,1846 -0,0539 0,0834 0,0668 0,0785 0,2492 0,2616 

TEXT GA Equity 0,0953 0,0000 -0,0953 0,0000 0,0000 0,0000 0,1989 -0,1035 0,0000 0,0357 0,0678 0,2199 

HKRAN GA Equity 0,1261 0,0674 -0,1186 0,0902 -0,0694 -0,0527 0,0320 -0,0979 0,0229 0,0112 0,1998 0,3106 

ZAMP GA Equity -0,0445 -0,0277 -0,0479 0,0290 -0,1322 0,0834 -0,0101 -0,0518 0,0231 0,0780 0,0883 0,0713 

VIS GA Equity -0,0633 0,0773 -0,0773 0,0050 0,0149 -0,0149 0,1133 0,2513 -0,1023 0,1398 -0,0169 -0,0524 

BIOKA GA Equity 0,1521 0,0061 -0,0123 0,0183 0,0000 0,2785 0,0405 -0,0313 0,0488 0,1105 0,2461 -0,0561 

EPIL GA Equity 0,0142 0,0295 -0,0582 0,0000 -0,0464 0,2627 0,0231 -0,2231 -0,0364 0,1542 0,1054 0,2948 

KEPEN GA Equity -0,0583 0,0677 0,1147 0,1103 -0,0776 0,0850 0,0220 -0,1151 -0,1027 0,0267 0,1236 0,1900 

VARG GA Equity 0,0000 0,0321 -0,0321 0,2231 0,0000 0,0426 -0,0339 0,0171 -0,0171 0,0086 0,0899 0,2231 

EKTER GA Equity 0,3915 0,0548 -0,0834 -0,0597 -0,0392 0,0000 0,0770 0,0645 0,0274 -0,0274 0,2613 0,1442 

KYLO GA Equity -0,0241 0,1618 -0,0042 0,0915 0,0188 0,0366 0,2640 -0,0394 0,0227 -0,0698 0,0585 0,1025 

FIDO GA Equity -0,0105 0,1283 -0,1388 0,2189 0,1357 -0,0226 -0,1045 -0,0258 -0,0910 0,0465 0,0870 0,1542 
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FIER GA Equity -0,0190 0,1005 0,0426 0,0000 0,1178 0,0364 0,0142 -0,0960 -0,0558 0,0402 0,2184 0,2257 

ALTER GA Equity -0,0050 0,0000 0,0680 -0,0481 0,0387 0,5061 0,2059 0,0320 -0,0320 0,1183 0,0946 0,0149 

ELFIK GA Equity 0,0062 0,0834 -0,0057 0,0339 -0,0056 -0,0457 -0,1377 -0,0913 0,0502 0,0934 0,2116 0,3119 

KARTZ GA Equity -0,0490 0,0538 -0,0588 0,0200 0,0196 0,0334 0,0140 -0,0621 -0,0768 0,0669 0,0673 0,2819 

DUR GA Equity 0,1178 0,0085 -0,0886 0,2595 0,0142 -0,0214 -0,0218 -0,1505 -0,0617 0,1437 0,1116 0,2203 

MOCHL GA Equity -0,0445 -0,1733 -0,0556 -0,2973 0,2973 -0,0290 0,1872 -0,1027 0,2177 -0,0674 0,3659 0,3727 

UTEX GA Equity -0,1466 -0,0541 0,1542 -0,0488 0,0488 0,1335 0,5596 -0,2412 -0,0953 0,0000 0,4055 -0,0225 

PRD GA Equity -0,1431 0,0000 -0,0800 0,0408 0,1823 -0,0690 0,0351 -0,0351 0,0000 0,0000 0,5798 0,3221 

AKRIT GA Equity 0,0237 0,0967 0,0211 0,0206 0,0000 0,0847 0,0000 -0,0447 0,1569 -0,0056 0,3712 0,0854 

VARNH GA Equity -0,0183 0,0541 0,0000 -0,1112 0,0194 0,0190 0,7482 -0,2526 -0,0715 -0,0377 0,1542 0,0639 
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Πίνακαρ 27 

Υαξηνθπιάθην B/L, 2006 Αζήλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0527 0,0755 0,0381 0,0403 0,0325 0,0510 0,0235 -0,0465 0,0320 0,0497 0,0743 0,0485 

HDF GA Equity 0,0748 0,0222 0,0445 -0,0258 0,0077 0,1874 0,0188 -0,0978 0,0109 0,0643 -0,0192 -0,0922 

LAVI GA Equity 0,3124 0,8714 0,0000 0,0671 0,1050 0,1228 -0,0184 -0,1043 -0,1640 -0,2112 0,1572 0,1613 

OPAP GA Equity 0,0042 -0,0235 -0,0465 0,0543 0,0149 0,0305 -0,0221 -0,0701 0,0729 -0,0290 0,0178 -0,0806 

INLOT GA Equity -0,0588 0,1278 -0,0417 0,0000 0,1104 0,0949 -0,0260 -0,0557 -0,0748 0,0149 0,0467 -0,0117 

ANEK GA Equity -0,0071 0,1442 0,0303 -0,0489 -0,0637 0,0328 0,1255 -0,0398 0,0844 0,2378 0,2769 0,2425 

ATEK GA Equity -0,0674 0,0077 0,0377 -0,1262 -0,0084 0,1159 -0,1417 -0,0490 -0,0420 0,3633 -0,0268 0,6965 

ATTICA GA Equity 0,1034 0,0397 0,1252 0,0146 -0,0445 0,0101 0,0770 0,0138 0,0046 0,0401 0,0917 0,1022 

FOYRK GA Equity 0,0000 0,0406 0,1886 0,0851 -0,0681 0,1231 -0,0485 0,1205 0,0138 0,0480 0,1588 0,0221 

FGE GA Equity 0,0338 0,0574 -0,0391 -0,0407 -0,0503 0,1195 -0,1355 -0,0624 0,0461 0,0283 0,0543 -0,0190 

MOH GA Equity 0,0450 -0,0527 -0,0334 0,0050 -0,0252 -0,0041 0,0461 -0,0420 0,0604 0,0096 0,0501 -0,1282 

FOLLI GA Equity -0,0088 0,1427 0,0914 0,0301 0,1710 0,0657 0,0521 -0,1142 -0,0700 0,1254 0,0746 -0,0645 

METTK GA Equity -0,0259 0,0838 0,0343 0,1534 0,0044 0,1207 0,0572 -0,0187 0,2329 0,0665 0,0344 -0,0177 

SOLK GA Equity 0,1178 0,0813 0,2754 0,2305 -0,0606 0,0896 0,2424 0,0309 0,1895 0,1376 -0,0126 -0,0160 

KARD GA Equity -0,0175 -0,0734 -0,0438 -0,0050 -0,0460 0,0309 -0,0847 -0,1551 -0,0667 0,0306 0,0679 -0,0447 

FRIGO GA Equity 0,1205 0,1565 0,0627 0,0677 0,0376 -0,0060 0,0095 0,0024 0,0451 0,1009 0,1111 0,0499 

BELA GA Equity -0,0082 0,0542 0,1553 0,1226 0,1558 0,0482 0,0586 0,2013 0,0752 -0,0078 0,1118 -0,0023 

LAMPS GA Equity 0,0288 0,0364 0,1133 0,0241 0,0708 0,1461 0,2358 -0,0393 -0,0613 0,0217 0,0408 0,0345 

ELATH GA Equity 0,0356 0,0173 0,1657 0,0803 0,1140 -0,0459 -0,1127 -0,0430 -0,0222 0,1558 0,1998 0,0487 

ALAPIS GA Equity 0,5462 0,0555 -0,0972 0,1002 0,3528 -0,0153 0,3010 -0,3065 0,0358 0,0749 0,4512 0,0931 

SAR GA Equity -0,0539 -0,0333 -0,0237 0,0132 0,0438 0,0125 -0,0380 -0,0613 0,0535 0,0532 0,1054 0,0933 

NIKAS GA Equity 0,3056 0,0000 -0,0339 -0,0495 -0,0257 -0,0495 -0,1246 0,0643 -0,1142 0,0889 -0,0479 -0,0457 

NEWS GA Equity -0,1382 0,0220 -0,0482 0,0446 -0,0794 -0,1950 -0,0242 -0,2942 0,1060 -0,0119 0,0119 0,0059 
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EUROM GA Equity 0,0365 0,2071 0,0316 0,0753 0,0286 0,1168 -0,0594 -0,0215 0,0682 0,0101 0,0321 0,0907 

PLAIS GA Equity 0,0000 0,0297 0,0032 0,0956 0,0290 0,0636 -0,0272 -0,0509 0,0087 0,0880 0,0105 0,0383 

TITK GA Equity 0,0406 0,0156 -0,0373 0,0954 -0,0049 0,0092 0,0403 0,0051 -0,0675 0,0388 0,0461 -0,0272 

SPRDER GA Equity 0,0964 0,0507 0,1239 0,0798 -0,0412 0,0717 0,1825 0,0493 0,3609 0,1639 0,1026 0,0608 

HTO GA Equity 0,0365 0,0078 0,0718 0,0484 0,0777 0,0367 0,0000 -0,1046 -0,0010 0,0346 0,1115 -0,0343 

FLEXO GA Equity 0,1128 0,0289 -0,0532 -0,0649 -0,0029 0,0429 0,2203 -0,0844 0,0073 0,0192 -0,0438 0,0074 

IATR GA Equity 0,0596 0,0662 0,0574 0,0046 0,0715 0,0747 -0,0408 0,0247 -0,0123 0,0082 0,0400 0,1790 

HYGEIA GA Equity -0,0162 0,1687 0,0000 0,0792 0,0227 0,0558 0,0045 -0,1400 0,1309 -0,1054 0,1144 0,2392 

PPA GA Equity -0,0217 0,0935 0,0538 -0,0398 -0,0414 0,0756 -0,0816 0,0287 0,0551 -0,0306 0,0484 0,0324 

FORTH GA Equity 0,0000 -0,0301 0,0514 0,1194 0,1854 0,0494 0,0663 -0,0738 0,0580 -0,0395 -0,0411 -0,0630 
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Πίνακαρ 28 

Υαξηνθπιάθην B/M, 2006 Αζήλα 

B/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0214 0,0143 -0,0014 0,0567 0,0094 0,0649 0,0151 -0,0226 0,0323 0,0432 0,0590 0,0259 

SATOK GA Equity 0,2603 -0,0698 -0,0621 0,1614 0,0462 0,0928 -0,0063 -0,0390 -0,0405 0,0339 -0,0408 0,0475 

EEEK GA Equity 0,0624 0,0356 0,0560 -0,0599 0,0745 0,0706 0,0365 -0,0488 0,0745 0,0082 0,0799 -0,0117 

ELIN GA Equity -0,0272 -0,0038 -0,0506 -0,0210 -0,0389 0,1319 -0,0763 -0,0147 -0,0587 -0,0915 0,0804 0,0246 

MYTIL GA Equity 0,0093 0,0324 -0,0040 0,1421 0,0682 0,1992 0,1222 -0,0041 0,0916 -0,0120 -0,0154 0,0323 

ALTEC GA Equity -0,0988 0,0686 0,0051 -0,0362 -0,0430 -0,0110 0,0800 -0,1025 -0,0585 0,0698 0,0332 0,0733 

LIVAN GA Equity 0,2223 -0,2555 -0,0974 -0,0093 -0,0781 -0,0521 -0,0326 -0,0111 0,0596 0,0362 -0,0415 0,0053 

BASIK GA Equity -0,0082 0,1344 0,0805 -0,0422 0,0541 0,0209 -0,0328 -0,0270 0,0790 0,1293 0,3856 0,0030 

AVAX GA Equity 0,0266 0,0332 0,0000 0,0966 -0,0132 0,0000 0,1683 -0,0373 0,0373 0,0940 -0,0207 0,0609 

IASO GA Equity -0,0989 0,1722 0,1352 -0,0389 0,0565 0,1093 0,0356 -0,0619 0,1343 0,2015 0,0873 0,0526 

NUTRIART GA 
Equity 

-0,0506 0,0114 0,0717 0,0416 0,0059 -0,0119 -0,0366 0,1656 0,0000 -0,1171 -0,0240 -0,0308 

AXON GA Equity -0,1685 0,2615 -0,0232 0,1527 -0,0658 0,1325 0,1690 -0,1112 -0,0309 -0,0374 0,1327 0,0646 

ASTIR GA Equity -0,0806 0,0208 -0,0348 0,0718 -0,0200 0,0525 0,0798 -0,0577 -0,0813 0,1182 0,0000 0,0499 

DROUK GA Equity 0,1272 -0,0458 0,0704 0,0927 -0,1735 0,0311 -0,1601 -0,1007 -0,0405 -0,1892 -0,0382 -0,1491 

KLM GA Equity 0,0768 -0,1484 -0,0710 0,1157 -0,2328 0,0227 -0,3778 -0,0165 -0,1704 0,2474 -0,0770 -0,1091 

INFO GA Equity -0,1203 -0,0660 0,0509 -0,2502 0,0479 0,1947 -0,2041 -0,0434 0,2320 -0,1607 0,0360 0,1554 

DOL GA Equity -0,0070 -0,0465 -0,0185 0,0545 -0,0287 0,0251 0,0518 -0,1102 -0,0580 0,0314 0,0851 -0,0107 

AVE GA Equity 
 

-0,0291 0,1960 0,1002 0,0217 -0,0900 -0,0238 -0,0122 -0,0081 -0,0548 0,0669 0,0281 

KLEM GA Equity 0,0259 0,0559 0,0700 0,1017 0,0900 0,2333 -0,0471 -0,0454 0,0299 0,0175 0,1367 -0,0660 

ELLAKTOR GA Equity 0,0340 0,0671 -0,0748 0,0256 0,0396 0,0263 0,2293 -0,0132 0,0465 -0,0854 -0,0200 -0,0204 

GEKTERNA GA 
Equity 

0,0183 0,0414 -0,0878 0,1248 0,0028 0,1474 0,0424 -0,0069 0,2347 0,0911 0,0281 -0,0065 

ELBI GA Equity -0,1297 -0,1621 -0,0232 0,0541 -0,0774 -0,0534 -0,0052 -0,0052 -0,0047 0,0151 -0,0257 0,0205 
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ELME GA Equity -0,0258 -0,0105 0,0000 0,1242 0,0277 0,2589 -0,0177 0,0142 0,0209 0,0922 0,0786 0,1048 

OLTH GA Equity 0,0512 0,0759 0,0148 0,1217 0,0896 0,0118 0,0460 -0,0227 -0,0327 -0,0168 0,0977 0,1972 

MHXAK GA Equity 0,0465 0,0256 -0,0387 0,1691 0,0645 0,0848 0,1831 0,0543 0,0902 0,0171 0,2919 0,0566 

SFA GA Equity -0,0035 0,0461 -0,0526 0,0810 0,5353 0,2136 -0,1623 -0,0316 0,1395 0,2992 0,1342 0,1527 

XAKO GA Equity 0,0293 0,0397 -0,0397 0,0885 0,0157 0,0752 0,1521 0,1988 0,1094 -0,1197 -0,0974 0,0075 

SIDE GA Equity 0,0997 0,0068 0,0034 0,1862 -0,0752 0,2877 0,0569 0,1590 0,2813 0,1296 -0,0544 0,0000 

BIOX GA Equity -0,0112 0,1590 -0,0368 0,1266 -0,0336 0,0725 0,0168 0,0547 0,1293 0,0815 -0,0780 -0,0069 

HATZK GA Equity 0,2474 -0,0322 -0,0408 0,0571 0,1400 -0,1240 0,1107 -0,1267 0,0540 0,2689 0,1926 -0,0737 

VIVART GA Equity 0,0670 0,0181 -0,0131 0,0000 0,1358 0,0410 0,1064 -0,0124 0,1213 0,0802 0,0146 -0,0226 

OTOEL GA Equity 0,0671 0,0319 0,0707 0,1366 0,0000 0,0777 -0,0159 0,0315 0,1508 0,0424 0,0559 0,1433 

EYAPS GA Equity 0,0490 -0,0299 -0,0114 0,1492 0,0293 0,0439 -0,0343 -0,0096 0,0127 0,0464 0,0895 0,0719 

KARE GA Equity -0,0295 -0,0042 0,1104 0,0022 0,0483 0,0243 -0,0877 -0,0771 -0,0836 0,0315 0,1264 -0,1580 

ARBA GA Equity 0,0023 0,0000 -0,0628 0,1153 -0,0392 0,0953 0,0474 -0,0313 0,0019 0,0597 0,1312 0,0773 

HRAK GA Equity -0,0082 -0,0138 -0,0070 0,0985 -0,0494 0,0781 0,0644 -0,0485 0,0357 0,0502 0,0220 -0,0491 

ALCO GA Equity 0,0676 0,1103 -0,1227 0,0708 0,0075 0,0373 0,0000 -0,0676 -0,0321 0,0397 0,0742 0,0822 

IOKA GA Equity 0,0296 -0,0098 -0,0198 0,0198 0,0422 0,0296 -0,0073 -0,0055 -0,0590 -0,0198 0,0000 0,1467 

TELET GA Equity 0,0264 -0,1298 0,2051 -0,0973 0,0000 0,0561 -0,0786 -0,0513 0,0738 0,0263 0,0383 0,0164 

ELPE GA Equity 0,0506 -0,0720 -0,0734 0,0615 -0,0060 0,0431 0,0685 -0,0839 0,0382 0,0404 0,0178 0,0516 

NIR GA Equity 0,0545 0,0797 -0,0219 0,0647 0,0209 0,0101 0,1195 0,0043 -0,0552 0,0862 0,2420 -0,1038 

EDRIP GA Equity 0,1301 0,1151 -0,0910 0,0982 -0,1062 0,0000 -0,0576 -0,0793 0,0091 0,0531 0,1292 0,0517 

LYK GA Equity -0,0203 0,0203 0,0100 0,0673 -0,0283 0,1383 -0,0780 -0,0651 -0,0493 0,0683 0,0416 0,0572 

SPIR GA Equity -0,0192 0,0442 0,0482 0,0899 -0,1198 0,1671 0,1951 0,0454 -0,0040 0,1290 0,0452 0,1094 

AEGEK GA Equity -0,0522 0,0522 -0,0794 -0,2140 -0,0231 -0,1369 0,0263 -0,1391 0,0000 0,0720 0,1520 0,0131 

 

  



134 
 

Πίνακαρ 29 

Υαξηνθπιάθην B/H, 2006 Αζήλα 

B/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0033 0,0489 -0,0171 0,0513 -0,0073 0,0149 0,0414 -0,0545 -0,0158 0,0650 0,0426 0,0515 

LANNET GA Equity -0,0878 0,0449 0,0345 -0,0522 0,0690 -0,0339 -0,0087 -0,2231 -0,2591 0,1917 0,0455 0,0000 

SELO GA Equity 0,0308 0,0910 -0,0403 0,1734 0,0069 0,0000 0,1378 -0,0876 0,1343 0,0822 0,1001 0,1377 

TEGO GA Equity -0,0368 -0,0063 -0,0063 0,0312 -0,0123 -0,0252 0,0000 -0,1075 -0,1366 0,1005 0,0218 0,1025 

PLAKR GA Equity -0,0172 0,0115 -0,0115 -0,0234 -0,0610 0,0786 0,0943 0,0861 0,2251 0,1065 0,0376 0,1377 

ELKA GA Equity 0,1106 0,0756 -0,0196 0,1255 0,0216 0,0459 0,0972 -0,0532 0,0716 -0,0295 -0,0304 0,1830 

INTRK GA Equity -0,0352 -0,0365 0,0405 0,0800 -0,0260 -0,0344 0,0382 -0,1711 -0,1178 0,0440 -0,0693 0,0051 

PLAT GA Equity -0,0737 0,0498 -0,0498 0,0400 -0,0099 0,1034 0,0264 -0,0862 -0,0288 0,0383 0,0186 0,0183 

ATLA GA Equity 0,0224 -0,0687 -0,0143 0,0284 0,0808 -0,0043 -0,0764 -0,0094 -0,0991 -0,0645 0,0697 0,1079 

MAIK GA Equity -0,0162 0,0202 -0,0080 0,1530 -0,0792 0,0112 0,0399 -0,0777 -0,0926 0,0810 -0,0236 0,1165 

MINOA GA Equity -0,0355 0,0754 0,1159 0,0197 0,0000 0,0193 0,1383 0,0408 0,0583 0,1004 0,0169 0,0166 

BIOT GA Equity -0,0225 0,0637 -0,0524 0,1792 0,0946 -0,0086 0,0730 -0,0730 -0,0164 0,0164 0,0880 0,1490 

ELCAN GA Equity 0,0113 -0,0606 -0,1472 -0,0531 -0,0561 0,0115 0,0263 -0,0770 -0,0325 0,0325 0,0276 0,0713 

EYDAP GA Equity 0,0149 0,0233 -0,0087 0,0399 -0,0428 0,0511 0,0354 -0,0326 0,0164 -0,0109 0,0027 0,0270 

PRESD GA Equity 0,0029 0,0000 -0,0206 -0,0180 -0,0030 0,0590 -0,0261 -0,0118 0,0177 0,0058 0,0173 0,0198 

NEORS GA Equity -0,0060 0,3769 0,0325 -0,0534 -0,0475 0,0044 0,0763 -0,1260 0,0138 -0,0278 0,0983 -0,0435 

INKAT GA Equity -0,0310 0,0310 -0,0469 0,0159 0,0078 -0,0489 0,0567 -0,0649 -0,0873 0,1119 0,0558 0,0680 

DROME GA Equity 0,2793 -0,1299 -0,0234 0,1012 -0,3333 -0,1616 -0,3417 -0,0377 -0,1226 0,2202 -0,0849 -0,1499 

PPC GA Equity 0,0086 -0,0011 0,0181 0,0513 -0,0694 0,0285 0,1407 -0,1231 -0,0645 0,0531 0,0445 0,0341 

KATHI GA Equity -0,0385 -0,0290 -0,0261 0,1038 0,1686 0,0311 -0,0662 -0,1200 0,0712 0,0000 0,0277 0,0091 

ELBA GA Equity 0,0039 0,1345 0,0135 0,0712 -0,0253 0,1092 0,0000 0,1442 0,1348 -0,0175 0,0262 -0,0949 

ETEM GA Equity -0,0171 0,1591 0,0098 0,1360 0,0000 0,1007 -0,0116 0,1641 0,0575 0,0661 -0,0849 0,0126 

PEGAS GA Equity -0,0781 0,0921 -0,0377 -0,0097 -0,0498 -0,0051 0,3142 -0,2028 0,0961 0,0800 -0,0392 -0,0367 
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ALMY GA Equity -0,0074 0,1061 0,0330 0,2048 0,0313 0,0883 -0,0238 -0,0493 0,0541 0,0143 0,0945 0,1173 

QUEST GA Equity -0,0189 0,1908 0,0105 0,0206 -0,0524 0,0524 0,0972 -0,0474 0,0000 0,0703 -0,0369 -0,0142 

SANYO GA Equity 0,0088 0,0087 -0,0628 0,0715 0,0171 0,0496 0,2167 -0,1542 -0,0706 0,0857 0,0148 0,0073 

ELGEK GA Equity -0,0435 -0,0074 -0,0458 0,0155 0,0669 0,0000 0,0491 -0,0208 0,0070 0,1054 0,2672 0,0329 

ATTIK GA Equity -0,0953 0,0180 0,0089 -0,0089 0,0522 -0,0433 0,2143 -0,1376 0,0558 0,1374 0,0780 0,1452 

ATHINA GA Equity -0,0302 0,1857 -0,0258 0,0258 0,1272 -0,0857 0,0857 0,1128 -0,0408 0,1054 0,0665 -0,0237 

HSI GA Equity 0,1581 -0,0170 -0,0292 0,1577 -0,0204 0,0684 -0,0471 0,0238 0,0791 0,1787 0,1278 0,2593 

OLYMP GA Equity -0,1016 -0,0189 -0,1596 0,0296 -0,0640 -0,0115 0,0154 -0,1234 -0,3732 0,0496 0,1924 0,2662 

SELMK GA Equity 0,1208 0,1499 -0,0805 -0,0169 0,0445 0,0215 -0,0435 -0,0455 -0,0295 0,1903 0,1556 -0,0979 

ELYF GA Equity -0,0855 0,0329 0,0526 0,0034 -0,0705 0,0036 -0,0036 -0,0524 -0,0273 -0,0362 0,0362 0,0650 
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Πίνακαρ 30 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2007 Αζήλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,1064 -0,0254 -0,0166 -0,0188 -0,0677 0,0211 -0,1571 -0,0343 -0,0907 0,0297 0,0033 -0,0823 

HOL GA Equity 0,4937 0,1014 0,0151 -0,0356 -0,1507 0,1610 -0,2104 -0,0256 0,0320 0,0370 0,1305 -0,4121 

PRD GA Equity -0,1232 -0,1790 -0,1141 -0,1414 0,0373 -0,1440 -0,4125 -0,3536 -0,3185 0,1892 -0,2318 0,3302 

AAAK GA Equity 0,2207 0,0959 -0,1472 -0,0089 -0,0473 0,0745 -0,1024 -0,1191 0,0538 -0,2845 0,0209 -0,2552 

CENTR GA Equity 0,5110 0,0998 -0,0765 -0,0074 -0,1257 -0,0515 -0,4143 0,0831 -0,0248 0,0669 0,4439 0,0443 

MARAC GA Equity -0,0564 -0,0597 0,0000 -0,0392 0,0080 -0,0488 -0,1823 -0,0943 -0,1414 0,2053 -0,0639 -0,0110 

AGRI GA Equity 0,3515 -0,1927 0,0368 0,4214 -0,3743 0,1139 -0,2724 -0,1140 -0,1861 0,2518 -0,0433 -0,1009 

PERS GA Equity -0,0518 -0,1398 0,0749 0,0051 0,0102 -0,1184 0,0822 -0,0267 -0,2231 -0,4329 -0,0645 0,0000 

DIFF GA Equity 0,1479 0,1535 -0,1072 -0,0229 0,0843 -0,0043 -0,2624 0,0593 -0,0761 0,0388 0,2012 -0,0548 

NUTRIART GA 
Equity 

-0,0126 -0,0688 0,0168 -0,0513 -0,0430 0,0109 -0,1955 -0,2100 -0,2451 -0,1907 -0,0169 -0,0617 

KLONK GA Equity -0,2048 -0,2007 0,0000 -0,0870 -0,1643 -0,0364 -0,1178 -0,0426 -0,0445 -0,0465 -0,1001 -0,2364 

PSYST GA Equity 1,0379 -0,2004 -0,1011 0,0925 -0,0695 0,1014 0,0585 -0,0829 -0,0124 -0,0253 -0,1082 -0,1214 

CRETA GA Equity -0,1431 0,0741 0,0351 0,0984 0,0308 -0,2776 0,4447 0,1206 -0,2288 0,0556 -0,0556 -0,0588 

SPACE GA Equity 0,2063 0,0550 -0,0382 -0,1560 -0,0065 0,0000 -0,2102 -0,0412 -0,1840 -0,0102 -0,0417 -0,0435 

TEKDO GA Equity 0,1089 -0,0323 -0,0249 -0,0084 -0,0522 -0,0364 0,1137 0,0794 -0,0630 0,0081 0,0080 0,0159 

BOX GA Equity 0,0110 -0,0880 0,0770 0,0364 0,0316 0,0340 -0,1631 0,0386 -0,0308 0,1418 0,0813 -0,0513 

KERAL GA Equity 0,0080 0,0695 -0,1357 -0,0260 -0,2589 0,0870 -0,2076 -0,0800 0,0000 0,1422 -0,2917 0,2549 

ALSIN GA Equity 0,1266 -0,0274 -0,0056 -0,0399 -0,0415 0,3912 -0,2607 0,0914 -0,0809 -0,0159 0,0367 -0,0208 

OLKAT GA Equity -0,0033 -0,1631 0,1394 0,0068 -0,1423 0,0000 -0,1163 0,0804 0,0476 0,0116 0,0038 -0,0469 

TSOUK GA Equity 0,2142 0,2161 -0,1843 -0,0834 0,0649 -0,1814 -0,4111 -0,0171 -0,0351 -0,1133 0,0392 -0,1226 

IMPE GA Equity 0,4225 0,0738 0,0490 -0,0616 -0,0839 -0,0866 -0,4219 -0,1618 -0,2322 0,1178 0,0396 -0,0498 

KARD GA Equity -0,0400 0,0102 0,0000 -0,1027 -0,1838 -0,1240 -0,3560 -0,0831 -0,1257 0,0773 -0,0684 -0,2847 

EUROC GA Equity 0,1231 -0,0134 0,0398 -0,0600 0,0238 0,0488 -0,1771 0,1117 -0,0781 0,0398 0,0550 0,0232 
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BIOSK GA Equity -0,0908 -0,0668 0,2692 0,0276 -0,1392 0,3532 0,1985 -0,1054 0,0000 0,2877 0,0488 -0,2513 

DROUK GA Equity 0,0100 -0,0201 -0,2996 -0,3685 0,0854 -0,0953 -0,0101 -0,2131 -0,1625 0,2231 0,0572 -0,3102 

QUAL GA Equity 0,0000 -0,1671 0,1323 -0,1222 -0,1744 0,0910 -0,3787 0,1473 -0,0278 -0,0286 0,0286 -0,1355 

ZENON GA Equity -0,1857 0,0231 -0,0198 -0,0202 -0,0815 0,1409 -0,1633 0,0551 -0,0513 -0,0038 0,0798 -0,0760 

IKONA GA Equity -0,0621 -0,0474 -0,1041 0,1984 -0,1055 0,1406 -0,0678 -0,0728 0,0000 0,1072 -0,0522 -0,1752 

VARDA GA Equity -0,0392 -0,0168 0,0068 0,0299 -0,0265 0,0459 -0,1823 0,0153 -0,0995 -0,0169 -0,0435 -0,0931 
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Πίνακαρ 31 

Υαξηνθπιάθην S/M, 2007 Αζήλα 

S/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0492 -0,0742 -0,0240 -0,0293 -0,1095 -0,0074 -0,1809 0,0012 -0,0626 0,0577 0,0030 -0,0997 

MOTO GA Equity 0,0826 0,0196 0,0138 -0,0138 -0,0572 -0,0606 -0,2310 -0,0320 -0,1582 0,0953 0,0214 -0,2327 

INFO GA Equity 0,0481 -0,0072 0,0497 -0,1019 -0,0881 0,1512 -0,2249 -0,0748 0,1145 -0,0953 -0,0438 0,1898 

KYSA GA Equity 0,0886 -0,1035 -0,0580 -0,0161 -0,2519 -0,0052 -0,1771 0,0839 -0,0531 0,0588 -0,0290 -0,0606 

CPI GA Equity -0,0788 -0,1889 -0,0933 0,0000 -0,1651 0,0621 -0,2600 0,0155 -0,0473 0,1070 -0,0752 -0,4953 

YALCO GA Equity 0,0885 0,2347 0,1257 0,0037 -0,0803 0,0803 -0,2398 0,0851 -0,1577 0,0442 -0,1226 -0,0445 

KANAK GA Equity 0,0919 0,0000 -0,0736 0,0180 0,0000 0,0000 -0,0438 0,0221 -0,0334 0,0334 -0,0110 -0,0111 

ILYDA GA Equity -0,0171 -0,0351 -0,1859 -0,2421 0,3345 -0,1252 -0,0225 -0,0465 0,1744 0,1655 -0,0702 0,0553 

COMP GA Equity -0,0286 -0,0294 0,0000 0,0438 -0,0438 0,0994 -0,1609 -0,0656 -0,2489 -0,0220 -0,0225 -0,1733 

KREKA GA Equity 0,0424 -0,1595 0,1549 0,3285 0,2311 -0,1480 -0,5829 -0,2552 -0,1204 0,0545 0,2647 -0,0235 

XYLEK GA Equity 0,0511 -0,0295 -0,0216 -0,1354 -0,0726 -0,0163 -0,2607 -0,0143 0,0214 -0,0071 -0,0509 0,0074 

KYRI GA Equity -0,1266 -0,0408 -0,0371 -0,0964 -0,1472 0,0000 -0,2854 0,5661 0,0358 0,1790 -0,0741 -0,0998 

ATERM GA Equity -2,1905 -0,0625 -0,0667 -0,1484 -0,1985 0,1151 0,0834 0,1484 -0,2538 -0,1957 -0,2097 -0,1823 

RIDE GA Equity -0,0998 -0,0725 -0,0152 0,1421 -0,1497 0,0228 -0,2175 0,0457 -0,1234 0,0200 -0,0100 -0,0513 

MERKO GA Equity -0,0481 -0,0622 0,0173 -0,0621 -0,0727 -0,0066 -0,2125 0,0822 -0,0620 0,0000 -0,0325 -0,0728 

EVROF GA Equity 0,0410 -0,1542 -0,0645 -0,0282 -0,2019 0,0070 0,1892 0,0613 -0,1144 -0,0183 -0,0187 -0,1489 

GMF GA Equity 0,0127 0,0732 -0,1185 0,0197 -0,1928 -0,0402 -0,2191 -0,0632 -0,1273 0,1382 0,0107 -0,1006 

MODA GA Equity 0,0634 -0,0211 -0,0126 0,1638 -0,2522 0,0475 -0,2899 -0,1222 0,1740 0,0807 -0,0156 -0,0320 

EMDKO GA Equity -0,0780 -0,0556 -0,0588 -0,2007 -0,1178 0,0408 0,0000 0,0000 -0,0408 -0,1335 -0,0488 -0,1054 

LANNET GA Equity -0,0690 -0,1133 -0,0980 -0,0299 -0,2007 -0,3254 -0,0526 -0,2097 -0,2231 -0,0426 -0,1911 -0,4595 

MLS GA Equity 0,0548 -0,1431 0,0153 -0,0076 -0,1303 -0,0354 -0,1877 -0,0332 0,0440 0,0825 0,0293 -0,1118 

IKTIN GA Equity -0,0800 -0,0282 -0,0792 0,2293 -0,1596 -0,0392 -0,3011 0,1148 -0,2445 0,1023 0,0541 -0,1112 

ATLA GA Equity -0,0047 -0,0047 0,0232 0,0137 -0,2108 0,1597 -0,0144 -0,1342 -0,1359 0,0673 0,0631 -0,1178 

EDRIP GA Equity -0,0903 -0,0402 -0,0333 -0,0793 -0,0470 -0,0594 -0,1423 -0,0482 0,0364 0,0235 0,2370 -0,0470 
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SPID GA Equity 0,0000 -0,1335 -0,0096 0,0000 -0,1335 0,0217 -0,4383 0,0000 -0,0870 -0,0183 -0,0572 -0,1476 

DROME GA Equity 0,0290 -0,0290 -0,2683 -0,2877 -0,0260 -0,1112 -0,0299 -0,0625 0,0924 0,7911 0,1711 -0,0819 

DOMIK GA Equity 0,0473 -0,1640 0,0000 -0,1725 -0,0924 0,0255 -0,2982 -0,0522 -0,1335 0,2433 0,0392 -0,1226 

MPK GA Equity 0,1398 -0,1151 -0,0892 -0,0834 -0,1566 0,0000 -0,1857 0,0400 -0,0198 0,1484 -0,0902 -0,1417 

MEDIC GA Equity -0,1019 -0,0511 -0,0163 -0,0082 -0,0818 -0,0696 0,0048 -0,0096 -0,0097 0,0430 -0,0094 -0,0785 

VOSYS GA Equity -0,0346 -0,1291 -0,0786 -0,0145 -0,0247 -0,0356 -0,1628 -0,0185 -0,0188 0,0312 -0,0248 -0,0127 

MATHIO GA Equity -0,0586 -0,0987 -0,0225 0,0150 -0,0938 -0,0165 -0,2025 0,0000 0,0000 0,0498 -0,0296 -0,0513 

SIDMA GA Equity 0,1252 -0,1660 0,0953 -0,0925 -0,3244 0,0302 -0,1742 0,0088 -0,0587 0,0847 -0,0304 -0,0778 

DION GA Equity -0,1268 -0,1144 0,0200 -0,0933 -0,1029 -0,0494 -0,2586 0,0163 -0,0163 0,0635 0,1694 -0,1391 

ELGEK GA Equity 0,1892 -0,1396 0,0088 -0,0538 -0,2324 0,0399 -0,2970 0,0000 -0,0462 0,0310 0,0736 -0,1204 

PAIR GA Equity 0,1366 -0,2126 0,0760 -0,0603 -0,2655 -0,0772 -0,2378 0,0541 -0,2364 0,0220 0,0834 -0,1744 

MIN GA Equity -0,0501 -0,1985 0,0104 0,0272 -0,0034 0,0233 -0,1076 0,0073 -0,0794 -0,0993 -0,0445 -0,0804 

LOGISMOS GA 
Equity 

0,0332 -0,0817 -0,0660 -0,0076 -0,1931 0,1382 -0,2877 0,0317 0,0000 -0,0211 0,0314 -0,1321 

PROFK GA Equity 0,0468 -0,1032 0,0286 -0,1355 -0,0328 -0,1335 -0,1107 -0,0215 -0,0910 0,0235 0,1204 -0,0208 

INKAT GA Equity 0,0000 -0,0596 0,0150 0,0517 -0,1220 0,0080 -0,2356 -0,0741 -0,1294 0,0610 0,0575 0,0216 
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Πίνακαρ 32 

Υαξηνθπιάθην S/H, 2007 Αζήλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0336 -0,0864 -0,0151 -0,0575 -0,1152 0,0012 -0,1656 0,0175 -0,0843 0,0125 0,0184 -0,0465 

KORDE GA Equity 0,0174 -0,1551 -0,0341 -0,0720 -0,2344 0,0639 -0,2056 -0,0445 -0,0706 0,0241 0,1335 -0,0645 

VIS GA Equity 0,0924 -0,0198 -0,0305 -0,1721 0,0361 0,0272 -0,0431 -0,0834 -0,0490 -0,0661 0,1063 -0,1161 

NAKAS GA Equity 0,0369 -0,0809 -0,0519 -0,0240 -0,1715 0,0491 -0,1394 0,0233 -0,0926 0,0771 0,1212 -0,0139 

TEXT GA Equity -0,0822 -0,0741 -0,0968 -0,0522 -0,1335 0,0202 -0,1744 0,0465 -0,1206 -0,0526 -0,0274 -0,0282 

VIVER GA Equity 0,1285 -0,1952 -0,0262 -0,1841 -0,1995 -0,0397 -0,2787 -0,0180 -0,0755 -0,0817 0,2274 1,2158 

IMUIR GA Equity -0,1193 -0,0067 -0,0341 -0,0572 0,0146 -0,0073 -0,2660 -0,0588 -0,0102 0,0972 -0,0770 -0,1278 

VARG GA Equity -0,0579 0,0261 0,1156 -0,0902 0,0669 -0,0732 -0,0722 0,0594 -0,0392 -0,0270 -0,0278 -0,0730 

LANAK GA Equity -0,0614 -0,0744 0,0828 -0,1058 -0,1184 -0,0818 0,1127 0,0000 -0,0102 -0,0103 -0,2323 0,2323 

BIOKA GA Equity 0,0064 -0,0692 0,0034 0,0034 -0,2147 0,1767 -0,2737 0,1382 -0,0667 0,0297 0,0329 -0,0977 

KTILA GA Equity -0,0128 -0,0876 0,0346 -0,1076 -0,0706 -0,0331 -0,1740 0,0000 -0,0408 0,0206 -0,0103 -0,0861 

LEBEK GA Equity -0,0919 -0,1346 -0,0433 -0,0360 -0,0962 0,0299 0,0846 0,0000 0,0000 0,0179 -0,0639 -0,0483 

KMOL GA Equity -0,0340 -0,0077 -0,0476 -0,0041 -0,0374 -0,0839 0,0273 -0,2539 -0,1034 -0,0662 -0,0348 0,1632 

ZAMP GA Equity 0,0651 0,1308 -0,0756 -0,0117 -0,1319 -0,1042 -0,1613 0,0302 0,0293 0,0522 0,0000 0,0270 

HAIDE GA Equity 0,0790 -0,1499 -0,0964 0,0121 -0,2797 0,1335 -0,2573 0,1024 -0,1452 0,0428 0,1131 -0,1131 

MPITR GA Equity 0,0190 -0,2493 0,0413 -0,0534 -0,1266 -0,0175 -0,2022 0,0255 -0,0169 0,0211 0,1690 -0,0809 

SANYO GA Equity -0,0147 -0,1013 -0,0082 -0,0167 -0,2252 0,0311 -0,2029 0,0000 -0,0916 0,0916 -0,0645 -0,2066 

EKTER GA Equity -0,1074 -0,1321 0,0460 -0,0880 -0,0568 -0,0465 -0,2900 0,0617 -0,1082 0,1902 -0,0402 -0,1501 

KYLO GA Equity -0,1255 -0,1041 0,0625 0,1090 0,0215 -0,0324 -0,2001 -0,0446 0,0277 -0,0034 0,0533 -0,0671 

SELMK GA Equity -0,0094 -0,1748 0,0386 -0,0274 -0,1431 0,0859 -0,3075 -0,0243 -0,2089 -0,0412 -0,0106 -0,2666 

KEPEN GA Equity -0,0194 -0,0960 -0,0669 -0,0717 -0,0773 0,0937 -0,1394 -0,0284 -0,0594 0,0202 0,0583 -0,0991 

MOCHL GA Equity -0,1560 -0,0397 0,0000 -0,1932 -0,1989 -0,0834 -0,3629 0,0606 -0,2305 0,0000 -0,0770 -0,1278 

ELFIK GA Equity -0,1636 -0,1329 -0,1071 0,0000 -0,0886 0,0829 -0,3185 0,0896 -0,1214 -0,1475 0,2100 -0,2007 

NAYP GA Equity 0,0172 -0,1178 0,0000 -0,0392 -0,1508 0,0230 -0,1598 0,1133 -0,0741 0,0253 0,0000 -0,1479 
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FIER GA Equity -0,1466 -0,0237 -0,0876 -0,0066 -0,1719 -0,0398 -0,2904 0,1322 -0,1766 0,0225 0,0220 -0,2313 

AKRIT GA Equity -0,1290 -0,0541 -0,0392 -0,1029 -0,0768 0,0569 -0,1003 0,0852 0,0102 -0,0518 -0,0161 -0,2164 

DUR GA Equity -0,1010 -0,0126 0,0188 -0,0252 -0,1510 -0,0770 -0,0834 0,1071 -0,1515 0,0617 0,0581 0,0080 

FIDO GA Equity 0,0822 -0,1797 -0,0906 -0,0087 -0,1398 -0,0619 -0,0774 0,0227 -0,1066 -0,0645 0,0132 -0,1112 

VARNH GA Equity -0,0529 -0,1029 0,0698 -0,1846 -0,0700 -0,0597 -0,0800 -0,0513 -0,2589 0,1671 -0,1226 -0,2733 

 

 

  



142 
 

Πίνακαρ 33 

Υαξηνθπιάθην B/L, 2007 Αζήλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0066 -0,0498 0,0113 0,0058 -0,0829 0,0196 -0,1676 0,0131 -0,0607 0,0316 -0,0185 -0,1448 

AEGEK GA Equity -0,0131 -0,1260 0,0294 0,0564 -0,2831 -0,0561 -0,2877 -0,0526 -0,4329 0,1178 -0,2048 0,3102 

ALAPIS GA Equity -0,0856 0,0458 0,0955 0,1400 -0,0528 -0,0298 -0,2094 0,1289 0,0094 -0,0421 0,0091 -0,1876 

ALMY GA Equity 0,0000 -0,0712 0,0243 0,1415 -0,1256 0,0039 -0,2942 0,0463 -0,1575 0,0175 -0,0175 -0,2122 

ALTEC GA Equity 0,0870 -0,0621 0,0339 -0,0844 -0,0642 0,0110 -0,1096 -0,0500 -0,1900 0,0380 0,0294 -0,2733 

ANEK GA Equity -0,0641 -0,1374 0,0394 -0,0305 -0,0406 0,0538 -0,0401 -0,0465 -0,0339 0,0434 -0,0336 -0,2050 

ARBA GA Equity -0,0340 -0,0648 0,0850 0,0826 -0,0826 -0,0344 -0,3049 0,1496 -0,0915 0,0856 0,0289 -0,1039 

ASTIR GA Equity 0,1756 -0,1558 0,0195 -0,0538 -0,1008 0,0653 -0,2067 0,0328 -0,0860 0,1686 -0,0683 -0,1732 

ATEK GA Equity -0,1655 -0,1887 0,1311 -0,0301 -0,1107 0,0706 -0,0277 -0,0381 0,0334 0,0278 0,1203 -0,2313 

ATHINA GA Equity 0,0000 0,0000 -0,0810 -0,0263 0,0392 -0,0260 -0,1719 0,0896 -0,0144 -0,0294 -0,1529 -0,1702 

ATTICA GA Equity -0,0109 0,0072 -0,0633 0,0414 0,0000 0,0110 0,0036 0,0000 0,0000 -0,0993 -0,0327 -0,0467 

ATTIK GA Equity -0,1390 -0,1614 0,0288 -0,1530 -0,2314 0,0800 -0,3959 0,1335 -0,2231 0,0000 0,0000 -0,1515 

AVAX GA Equity -0,0351 -0,0285 -0,0053 0,0286 -0,1082 -0,0834 -0,1578 -0,0638 0,0455 -0,1054 0,0000 -0,1178 

AVE GA Equity 0,0000 -0,0572 -0,0198 -0,0408 -0,1576 0,0843 -0,1550 -0,0988 -0,0293 -0,0871 -0,0567 -0,0424 

AXON GA Equity -0,0087 -0,0949 0,0341 0,2268 -0,0878 0,0000 -0,4660 0,0134 -0,1794 0,0348 0,0370 -0,3161 

BASIK GA Equity -0,0237 0,0787 -0,0021 0,0247 0,1560 0,1255 0,0005 -0,0132 0,1247 0,0696 0,0526 -0,0601 

BELA GA Equity -0,0422 -0,0082 -0,0174 0,0393 -0,0810 0,0753 -0,1663 -0,1698 0,0697 -0,0011 0,0523 -0,1143 

BIOT GA Equity -0,1044 -0,0997 -0,0074 0,0277 -0,1258 0,0600 -0,1921 -0,0606 -0,1479 0,0000 0,0966 -0,1563 

BIOX GA Equity 0,0138 -0,0565 0,0461 -0,0263 -0,2003 0,0774 -0,3478 0,0418 -0,1096 0,1859 -0,2718 -0,1236 

DAIOS GA Equity 0,1279 -0,0515 -0,0593 -0,0541 -0,0346 0,0364 -0,0514 -0,0152 -0,0570 0,0853 -0,0733 -0,0429 

DOL GA Equity 0,1118 -0,0731 -0,0280 -0,0435 -0,1013 0,0163 -0,1521 0,2518 0,3270 -0,0267 0,0000 -0,1390 

EEEK GA Equity -0,0299 0,0577 0,1471 0,0562 0,0153 0,0205 -0,0556 0,0378 0,0143 -0,0205 0,0110 -0,5241 

ELATH GA Equity -0,0382 -0,0839 0,0761 0,0901 -0,0541 0,0469 -0,1732 0,0029 -0,0144 0,0087 0,0000 -0,0622 

ELBA GA Equity -0,0436 -0,0560 0,0560 -0,0879 -0,1205 -0,0310 -0,1344 -0,0072 -0,1651 -0,0129 -0,0718 -0,2290 



143 
 

ELBI GA Equity 0,0956 0,0298 -0,1696 -0,0445 0,0390 -0,1596 -0,1226 -0,2177 -0,1557 0,0208 0,0000 -0,3406 

ELCAN GA Equity -0,0036 0,0357 -0,0285 0,0630 -0,0345 0,0645 0,0292 0,2148 0,0000 0,1593 0,0430 0,0021 

ELIN GA Equity -0,0134 0,0089 -0,0361 -0,3366 -0,0394 0,0201 -0,1188 0,0750 -0,1603 0,2283 0,0988 -0,1668 

ELKA GA Equity 0,0285 -0,0480 0,0163 0,0442 -0,1823 -0,0377 -0,2426 0,0242 -0,0242 -0,0148 -0,1272 -0,1756 

ELLAKTOR GA 
Equity 

0,0285 -0,0326 -0,0294 0,1109 -0,1522 0,0852 -0,1423 -0,0433 -0,0504 0,0330 0,0124 0,0000 
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Πίνακαρ 34 

Υαξηνθπιάθην B/M, 2007 Αζήλα 

B/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0218 -0,0539 0,0464 0,0027 -0,0717 0,0060 -0,1799 -0,0366 -0,0570 0,0673 0,0061 -0,1283 

ELME GA Equity -0,0319 -0,0729 0,0783 0,0625 -0,0051 0,0151 0,0000 0,0000 0,0488 -0,0339 -0,0300 -0,0051 

ELPE GA Equity -0,1005 -0,0417 0,0799 -0,0401 -0,0150 0,0622 -0,1184 -0,0767 -0,1068 0,1531 0,0715 -0,1800 

ELSTR GA Equity 0,1689 -0,0669 0,1482 -0,0535 -0,3736 -0,0172 -0,4823 0,0940 -0,0326 0,1812 -0,1109 -0,0442 

ELTRK GA Equity -0,0359 -0,1255 0,0063 -0,0224 -0,0669 -0,0139 -0,2453 -0,0601 0,0996 0,1178 -0,0193 -0,0645 

ETEM GA Equity -0,0382 -0,1618 0,0521 -0,0949 -0,1736 0,0819 -0,2463 -0,0056 -0,1384 -0,0328 -0,0478 -0,1837 

EUROM GA Equity 0,0044 -0,0292 0,1479 0,0195 0,1025 0,0240 -0,1860 -0,0831 -0,0571 -0,1199 -0,1181 -0,1546 

EYAPS GA Equity 0,0304 -0,0330 0,1189 0,2300 -0,0147 0,1505 -0,0032 -0,0456 -0,0870 0,1198 0,0805 -0,0870 

EYDAP GA Equity 0,0341 -0,0078 0,1198 0,0228 -0,0205 0,3065 -0,1089 -0,0826 -0,0376 0,1388 0,0055 -0,1130 

FGE GA Equity -0,0635 0,0480 0,1914 -0,0736 -0,0389 0,0072 -0,4055 0,1633 0,0000 -0,0612 0,1274 -0,0437 

FLEXO GA Equity -0,0250 -0,0025 0,0275 -0,0403 -0,0103 0,0382 -0,0487 0,0336 0,0349 -0,0074 -0,0124 -0,0151 

FOLLI GA Equity 0,0020 -0,0033 -0,0465 0,0377 -0,0813 -0,0711 -0,2085 0,0191 0,0038 -0,0724 -0,1161 -0,1699 

FORTH GA Equity 0,0553 0,0095 0,0538 -0,0072 -0,0466 -0,0448 -0,0532 -0,0583 -0,3673 -0,0426 -0,0376 -0,2087 

FOYRK GA Equity 0,0497 -0,0406 0,1710 0,0539 -0,0856 0,0601 -0,1728 -0,1563 0,0578 -0,0176 0,0704 -0,1578 

FRIGO GA Equity -0,0246 -0,0493 0,1240 0,0524 0,0008 -0,0278 -0,1521 -0,0218 -0,0665 0,1369 -0,0355 -0,3348 

GEKTERNA GA 
Equity 

0,1160 -0,0933 0,0096 0,0910 -0,2544 -0,0189 -0,1881 -0,1066 -0,0661 0,1750 0,0227 -0,1601 

HATZK GA Equity -0,1022 -0,0699 0,2313 0,0097 -0,1820 0,0496 -0,3017 -0,0838 -0,1044 0,2151 -0,0412 -0,2905 

HDF GA Equity -0,0274 -0,0387 -0,0578 -0,0146 0,0194 -0,0358 -0,0848 0,0267 -0,0177 0,0212 0,0000 -0,0595 

HRAK GA Equity -0,0034 -0,0434 0,0388 0,0194 -0,0642 -0,0060 0,0012 -0,0012 0,0024 0,0132 -0,0168 0,0012 

HSI GA Equity -1,0872 -0,1225 0,0376 -0,0376 -0,2222 0,0693 -0,1386 0,0549 -0,0396 0,0493 -0,0442 -0,2244 

HTO GA Equity -0,0310 0,0780 0,0800 -0,0289 -0,0216 0,0192 -0,1986 -0,1126 -0,0263 0,0615 -0,0604 -0,1178 

HYGEIA GA Equity -0,1285 0,0000 0,0850 -0,1054 -0,1040 -0,0564 -0,0546 -0,0796 0,0847 -0,0205 0,1126 -0,1283 

IASO GA Equity 0,0309 0,0485 -0,0549 0,0000 0,0472 -0,0360 -0,2445 -0,0247 0,0124 -0,0104 -0,0557 -0,1241 



145 
 

IATR GA Equity -0,0678 -0,1034 -0,0157 0,0079 -0,1252 0,0176 -0,1867 -0,0709 -0,1263 -0,0194 -0,0366 -0,2359 

INLOT GA Equity 0,0837 0,0023 0,1107 0,0272 -0,1629 0,0672 -0,1933 0,1054 -0,0894 0,1289 -0,0574 -0,1110 

INTRK GA Equity 0,1815 -0,0259 -0,0132 -0,0315 -0,1796 -0,0110 -0,3504 -0,0319 -0,1341 0,0715 0,0867 -0,1959 

IOKA GA Equity 0,3069 -0,0482 0,0392 0,0241 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0013 -0,0013 -0,0013 -0,0013 

KARE GA Equity -0,0372 -0,0861 -0,0015 -0,0599 -0,0797 0,0070 -0,0855 -0,0394 -0,0030 0,0883 0,1367 -0,1257 

KATHI GA Equity 0,2037 -0,0686 0,0000 -0,0403 -0,0978 0,1918 -0,3241 0,0239 0,0962 0,0651 -0,1480 -0,0407 

SOLK GA Equity 0,0286 -0,0449 0,0480 0,0868 0,0719 -0,2298 -0,0913 -0,1721 -0,1973 0,0914 0,0048 -0,0344 

KLM GA Equity -0,2815 -0,0505 -0,5048 -0,4206 0,2218 -0,2964 -0,1038 -0,0480 0,0712 0,3927 0,3634 -0,1931 

KORRES GA Equity -0,0100 -0,0202 0,2397 -0,0272 -0,0322 0,0114 -0,1598 -0,0267 0,0000 0,0703 0,1350 -0,0775 

LAMPS GA Equity 0,0424 -0,1595 0,1549 0,3285 0,2311 -0,1480 -0,5829 -0,2552 -0,1204 0,0545 0,2647 -0,0235 

LAVI GA Equity -0,0638 -0,1325 -0,1522 0,0055 -0,1542 0,2231 -0,2894 -0,0933 -0,1630 0,0000 -0,1073 -0,2959 

LYK GA Equity 0,0127 -0,1021 0,1147 -0,0084 -0,1347 0,0377 -0,1823 -0,0513 -0,1178 0,0941 0,0694 -0,0634 

MAIK GA Equity 0,0348 -0,1434 -0,0445 -0,0422 -0,2820 0,0057 -0,3583 -0,0500 -0,5575 0,4104 -0,1378 -0,2726 

METTK GA Equity 0,0831 -0,0038 0,1060 0,0068 -0,0853 -0,0481 -0,0289 -0,1159 0,0015 0,0045 0,0148 -0,0059 

MHXAK GA Equity -0,1522 -0,0995 0,0243 0,1529 -0,2572 -0,0870 -0,2744 0,1044 0,0339 0,0368 -0,0750 -0,2113 

MINOA GA Equity 0,0131 -0,1434 0,0149 0,0110 -0,0488 -0,0676 0,0163 -0,0627 -0,0577 0,1040 -0,0250 -0,1210 
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Πίνακαρ 35 

Υαξηνθπιάθην B/H, 2007 Αζήλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0030 -0,0499 0,0450 0,0068 -0,0813 0,0383 -0,1680 -0,0253 -0,0503 0,0681 -0,0163 -0,1364 

MOH GA Equity -0,0528 -0,0242 0,0328 -0,0864 -0,1489 0,0722 -0,2106 0,0665 -0,0237 0,1024 0,0526 -0,1900 

MOYZK GA Equity -0,0616 -0,0612 0,0267 -0,0357 -0,1572 0,2231 -0,2446 -0,0109 -0,0981 0,1974 -0,1328 -0,2076 

MYTIL GA Equity 0,0776 -0,0717 0,0673 0,0223 -0,1444 -0,0268 -0,3821 0,0282 -0,2719 0,1719 -0,0610 -0,1534 

NIKAS GA Equity -0,0094 -0,0434 -0,0662 -0,0375 0,0323 0,1699 0,0308 0,0710 -0,0081 -0,1347 0,0275 -0,1252 

NIR GA Equity -0,0373 -0,1353 -0,0445 0,0000 -0,2194 -0,0819 -0,2421 -0,0628 0,0364 0,0264 0,0874 -0,1502 

OLTH GA Equity -0,0227 0,1212 0,0768 0,1234 0,0013 0,0946 -0,0497 -0,1032 -0,1096 0,2274 -0,0722 -0,0218 

OPAP GA Equity -0,0318 0,0567 0,0126 0,0361 -0,0599 0,0319 -0,1628 -0,0721 0,0407 0,1018 0,0080 -0,1277 

OTOEL GA Equity -0,1834 -0,0785 -0,0206 -0,0175 -0,0142 -0,0515 -0,0190 0,0190 -0,0346 0,0896 -0,4530 -0,3696 

PEGAS GA Equity 0,2582 0,0918 -0,1178 -0,1003 -0,1700 0,1292 -0,1598 0,0220 0,1931 -0,0515 -0,0307 -0,0601 

PLAIS GA Equity 0,0369 -0,0394 0,0050 0,0488 -0,0241 0,0569 -0,0642 -0,0124 0,0025 -0,0050 -0,0512 -0,0595 

PLAKR GA Equity -0,1145 -0,2109 -0,0041 0,0241 -0,0364 -0,0463 -0,0396 -0,0365 0,0046 0,1260 0,0321 -0,0738 

PLAT GA Equity -0,0322 -0,0677 0,0050 -0,0458 -0,1395 -0,0304 -0,3169 0,0656 -0,1001 0,0513 0,0645 -0,1699 

PPA GA Equity 0,0210 -0,0063 0,1603 0,1573 -0,0460 0,1826 -0,1237 -0,2299 0,0206 0,0819 -0,0172 -0,0363 

PPC GA Equity 0,0549 0,0365 0,1939 0,0065 0,1795 0,0726 -0,1463 -0,0979 -0,0179 -0,0226 -0,1009 -0,1068 

QUEST GA Equity -0,0538 -0,0893 0,0430 -0,1112 -0,1352 0,0101 -0,1354 -0,0310 -0,1124 0,0218 0,0297 -0,2561 

SAR GA Equity 0,0474 -0,0117 0,0985 0,1970 0,0101 0,0072 -0,1967 0,0426 -0,0084 -0,0714 0,0798 -0,0601 

SATOK GA Equity -0,0100 -0,0067 0,1114 -0,0182 -0,3104 0,2071 -0,5596 -0,0805 -0,2071 0,2451 -0,0575 -0,1641 

SELO GA Equity -0,0338 -0,1183 0,0333 0,0936 -0,2126 -0,0822 -0,3485 -0,0498 -0,2231 0,0000 0,0669 -0,1328 

SFA GA Equity -0,0352 -0,0956 0,0059 0,1445 0,0101 0,0050 -0,1479 -0,0659 0,0454 -0,0030 0,0632 -0,1150 

SIDE GA Equity -0,0548 -0,1211 0,0939 -0,1092 -0,1854 -0,0611 -0,1036 0,1702 -0,3081 0,2877 0,0000 -0,0946 

SOLK GA Equity 0,0286 -0,0449 0,0480 0,0868 0,0719 -0,2298 -0,0913 -0,1721 -0,1973 0,0914 0,0048 -0,0344 

SPIR GA Equity 0,0061 -0,0953 -0,0067 0,0199 -0,0966 0,0426 -0,2693 -0,1625 0,0419 0,0203 -0,0410 -0,1165 

SPRDER GA Equity -0,0141 -0,0804 0,4136 -0,0425 -0,1485 0,1732 -0,3733 -0,2004 0,0136 0,1527 -0,0058 -0,4201 
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TEGO GA Equity 0,0320 -0,0785 0,0268 0,0516 -0,0922 0,2382 -0,0388 0,0603 0,0053 0,0209 0,0205 -0,1014 

TELET GA Equity -0,0332 -0,0214 0,0214 -0,0346 -0,0044 -0,0044 -0,0269 0,2303 0,0251 0,1223 0,0894 -0,1307 

TITK GA Equity -0,1237 -0,0432 0,0006 -0,0739 -0,0979 0,0220 -0,0260 -0,0659 -0,0556 0,0633 0,0111 -0,1405 

VIVART GA Equity 0,3470 0,0064 -0,0048 0,0184 -0,0103 0,0103 -0,0739 -0,0391 0,0979 -0,0838 -0,0079 0,0524 

XAKO GA Equity -0,0904 -0,1652 0,0474 -0,1283 -0,1290 -0,0617 -0,1810 0,0076 -0,1598 0,0770 -0,0637 -0,2532 
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Πίνακαρ 36 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2008 Αζήλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0457 0,0162 -0,1376 -0,2459 -0,0029 0,0360 -0,0251 -0,1173 0,0231 0,0962 0,0691 -0,0134 

AAAK GA Equity -0,0134 0,4834 -0,0469 -0,3561 -0,1548 0,1192 -0,1207 -0,3529 0,1677 0,0113 -0,0507 0,0270 

ZENON GA Equity -0,1029 0,0684 -0,0895 -0,3121 -0,3112 -0,1542 -0,0770 -0,0513 -0,0321 -0,1523 -0,0654 0,0267 

TEKDO GA Equity -0,0651 -0,0970 0,1137 -0,2419 -0,0995 -0,0723 -0,2231 0,0155 -0,1854 0,1219 -0,1219 0,2007 

PLAS GA Equity 0,0000 0,0380 0,0000 -0,1942 0,0910 0,0834 -0,0408 -0,3448 0,0572 0,0000 -0,0572 0,1112 

AGRI GA Equity 0,0439 0,0716 -0,2277 -0,5851 0,1727 -0,0423 0,0214 -0,1275 -0,1098 0,2921 0,0831 -0,0831 

BOX GA Equity -0,0233 -0,0239 -0,1365 -0,5567 0,1823 0,1640 -0,0603 -0,2454 -0,3351 0,6011 -0,1014 0,0493 

LIBE GA Equity 0,1372 0,1542 -0,0800 -0,3037 -0,0328 -0,0601 -0,3207 -0,4947 0,2311 0,1195 -0,0286 -0,1070 

MARAC GA Equity -0,1957 0,1386 -0,0859 -0,7458 0,2177 -0,2177 0,3403 -0,3137 0,1001 0,1744 0,0770 -0,0187 

CRETA GA Equity -0,0625 -0,1759 0,4055 -0,1671 -0,0953 -0,1431 0,1431 
     

NUTRIART GA 
Equity 

-0,2118 0,0547 -0,1125 -0,2564 0,1563 0,0131 -0,0671 -0,5631 0,1576 0,1542 0,3054 -0,2877 

EUROC GA Equity 0,0064 0,0192 -0,2077 -0,1570 0,0879 -0,1640 -0,1378 -0,1333 0,0926 0,1484 -0,0967 -0,1443 

OLKAT GA Equity 0,0431 -0,1135 -0,2040 -0,0541 0,1542 -0,1001 0,0000 0,2168 -0,1120 0,0000 0,0234 0,0138 

KERAL GA Equity -0,0916 0,1404 -0,4605 -0,2567 0,2938 -0,1361 0,1892 0,2570 -0,1278 -0,0465 0,2136 0,0253 

KRI GA Equity -0,1134 0,0050 -0,1026 -0,2365 0,2120 0,1307 -0,0655 -0,0782 0,2877 0,1680 0,0153 -0,1592 

IKONA GA Equity -0,0660 0,0000 -0,2877 -0,0308 -0,0984 0,0984 -0,0984 -0,1484 0,0392 -0,0392 0,0000 -0,0408 

SPACE GA Equity -0,1178 0,0839 -0,2915 -0,2426 0,1625 0,1252 -0,3075 -0,0834 0,2489 0,0496 0,0625 0,1278 

KYRI GA Equity -0,0101 -0,0204 -0,1741 -0,2735 0,0997 -0,0758 -0,0993 -0,3505 -0,1749 0,3756 0,0588 0,0822 

ILYDA GA Equity -0,0328 0,0645 0,0408 -0,1054 -0,1304 -0,1499 0,2464 0,2526 0,1942 -0,9237 
  

KARD GA Equity 0,0233 0,1393 -0,1625 -0,4353 -0,0755 0,4249 0,0127 -0,1499 0,0572 0,0541 0,0760 -0,1582 

ELBI GA Equity -0,0294 -0,1103 -0,3808 0,7291 0,1112 -0,0541 0,2007 0,0000 -0,2231 -0,3665 0,3199 -0,1133 

NAFT GA Equity 0,0000 -0,0756 -0,0896 -0,4212 0,2787 0,0000 -0,0944 -0,2084 0,0121 0,0810 0,0852 0,0879 

PSYST GA Equity -0,1382 -0,0377 -0,3137 0,0260 -0,1082 -0,0588 0,0870 -0,1823 0,2097 -0,1769 0,2296 -0,1082 
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KANAK GA Equity -0,0303 0,0000 -0,0432 -0,1703 -0,0741 0,0451 -0,0451 -0,2963 -0,1169 0,1169 0,1532 -0,1260 

ALSIN GA Equity 0,0208 -0,1031 -0,0896 -0,6563 0,0471 -0,0592 -0,0123 0,0599 -0,0723 0,4302 0,0782 -0,0541 

KYSA GA Equity -0,1335 -0,0401 -0,1099 -0,3490 0,0290 0,0610 -0,0328 0,0488 0,0715 0,4425 0,0373 0,1472 

MERKO GA Equity -0,0089 -0,0181 -0,4123 -0,1092 -0,0594 0,5579 0,0185 -0,1427 0,1125 0,0817 -0,0243 -0,0911 

VELL GA Equity -0,1293 0,0653 -0,1385 -0,1608 0,0000 -0,0315 -0,0965 -0,0684 -0,0336 0,1659 0,4486 0,1309 

PERS GA Equity -0,1178 -0,0780 0,0000 -0,2097 -0,4834 -0,0274 -0,0572 0,0846 0,0000 0,1027 0,0706 -0,2007 

MLS GA Equity 0,1214 -0,0488 -0,0726 -0,2699 0,0414 0,2809 -0,0311 0,0513 0,0677 0,2616 0,0491 0,0270 

EMDKO GA Equity 0,0541 0,0513 -0,1054 -0,1823 -0,4055 0,1823 -0,0870 -0,0953 0,0953 0,0000 0,0000 0,3747 

ASCO GA Equity -0,0473 -0,0370 -0,1417 -0,5965 0,0000 -0,0403 -0,1008 -0,0625 0,1633 0,2094 0,2364 -0,1411 

EVROF GA Equity -0,0997 -0,1198 -0,3310 -0,0256 -0,2007 0,4520 -0,1178 -0,2877 -0,0308 0,4463 -0,0305 0,0697 

NEWS GA Equity -0,1191 0,0559 -0,2043 -0,2066 -0,1035 0,0357 0,2054 0,0420 -0,0710 0,1749 0,0942 -0,0819 
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Πίνακαρ 37 

Υαξηνθπιάθην S/M, 2008 Αζήλα 

S/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0321 -0,0124 -0,2338 -0,2607 0,0072 0,0337 -0,0824 -0,0529 -0,0374 0,2127 0,1100 -0,0467 

QUAL GA Equity 0,1904 0,0645 -0,2877 -0,8755 0,2151 0,0625 -0,1292 -0,3228 0,3228 0,0000 0,1591 -0,2683 

ELBE GA Equity 0,0629 -0,0185 -0,2692 -0,4055 0,0000 0,2280 0,1189 -0,1892 0,1806 0,3365 -0,0775 -0,0481 

BYTE GA Equity -0,0333 -0,0642 -0,1993 -0,1853 0,0088 -0,0728 0,0094 -0,0577 -0,0718 0,2103 0,1139 -0,0968 

TSOUK GA Equity 0,0426 -0,0426 -0,5328 -0,3514 -0,1719 0,4055 -0,3448 0,1625 -0,3567 0,4055 0,3567 0,2624 

DION GA Equity -0,0776 -0,0667 -0,2538 -0,0225 0,2231 0,1823 -0,2578 0,1112 0,0174 0,1292 -0,0953 -0,0168 

VARDA GA Equity -0,0552 -0,0261 -0,2113 -0,2855 -0,0815 -0,0683 -0,1292 -0,2464 -0,0299 0,1924 0,0368 -0,0494 

MEDIC GA Equity -0,0311 0,0208 -0,3015 -0,2084 0,2427 -0,0879 -0,0883 -0,0368 0,1470 0,0107 0,1455 0,0273 

RILK GA Equity -0,0120 -0,0294 -0,2664 -0,6302 -0,0061 0,0880 -0,1448 0,0568 -0,0699 0,3303 0,0729 -0,1593 

REV GA Equity 0,0220 0,0933 -0,2584 -0,3864 0,0902 0,0171 -0,0171 -0,0174 0,0841 0,1633 0,3635 -0,0192 

LANAK GA Equity -0,1152 -0,1777 -0,0140 0,0140 -0,0282 0,0000 -0,1710 0,0000 -0,3280 0,1321 -0,2053 0,9681 

PROF GA Equity -0,0187 0,0551 -0,4144 -0,3401 0,0126 0,0124 -0,1460 0,0690 0,0392 0,1206 0,1861 -0,0887 

CPI GA Equity -0,0526 0,0000 -0,2097 -0,1431 0,0741 0,0351 0,0984 0,0308 -0,2776 0,4447 0,1206 -0,2288 

MOTO GA Equity 0,0212 -0,0105 -0,4296 -0,1487 0,0370 -0,1625 0,0000 -0,0550 0,0056 0,0705 0,1230 -0,0474 

INTET GA Equity 0,0060 -0,1422 -0,2162 -0,3716 0,1066 0,1065 -0,1763 -0,1014 -0,0834 0,3198 0,0612 0,1889 

ALKA GA Equity -0,0178 0,1618 -0,3769 -0,2231 -0,0056 -0,1122 -0,2038 0,0265 -0,0380 0,2247 0,1962 -0,1159 

MEVA GA Equity -0,0121 0,0474 -0,3098 -0,1112 -0,0299 -0,0561 -0,0731 -0,0209 -0,0580 0,1326 -0,0676 -0,0212 

RIDE GA Equity -0,1972 -0,0800 -0,0426 -0,3629 -0,0211 -0,0435 -0,2231 -0,1495 0,0924 0,4990 0,1018 -0,2770 

CYCL GA Equity -0,1141 0,0535 -0,2739 -0,1633 -0,1198 0,0702 -0,1263 -0,0392 0,0583 0,2344 0,2497 -0,0476 

DROUK GA Equity 0,0299 -0,0299 0,0000 0,0870 -0,2162 0,0984 -0,1158 0,0000 0,0000 -0,2589 
  

MATHIO GA Equity 0,0311 -0,0963 -0,2401 -0,1376 0,0323 0,0313 -0,2826 0,1155 0,0357 0,1765 0,0846 0,0267 

XYLEK GA Equity -0,2231 -0,0093 -0,1402 -0,4217 -0,1219 0,1054 0,1542 -0,0144 -0,2638 0,1241 0,1252 -0,0606 

TEXT GA Equity 0,0000 -0,2231 0,0351 -0,1892 0,1542 0,1643 -0,0953 -0,4055 -0,1054 0,1054 0,0000 0,3716 

IKTIN GA Equity 0,0432 0,0000 -0,2924 -0,0785 0,0000 -0,0206 -0,1335 0,1335 -0,1335 0,1942 0,1457 0,0168 
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ZAMP GA Equity -0,1322 -0,0422 -0,0976 -0,0592 0,0106 0,0512 0,0319 -0,0122 -0,0735 0,0760 0,1096 0,0206 

NAKAS GA Equity -0,1512 0,0897 -0,1103 -0,2389 0,0261 -0,1204 0,0173 -0,0896 0,0000 0,2380 0,0528 -0,2069 

IMPE GA Equity -0,0645 0,1033 -0,5829 -0,3212 -0,0153 0,1694 -0,1849 0,0155 -0,1139 0,2570 0,2572 -0,1927 

KMOL GA Equity -0,0306 -0,0125 -0,1489 0,0358 -0,1683 0,2097 -0,0772 -0,4202 -0,0810 0,2540 0,1870 -0,2647 

EPIL GA Equity -0,0235 -0,1268 -0,1144 -0,0953 0,0645 0,1978 -0,1372 -0,0924 0,0000 0,1214 0,3765 -0,1032 

YALCO GA Equity 0,0000 -0,1400 -0,1863 -0,5401 0,0000 -0,0700 -0,1566 -0,0886 -0,0770 0,3075 0,1112 -0,2199 

KREKA GA Equity 0,0408 0,0114 -0,3320 -0,2903 -0,1231 0,2039 -0,1349 -0,0455 0,0116 0,1785 0,1092 -0,1892 

VOSYS GA Equity -0,1110 0,0071 -0,1606 -0,2484 0,1295 -0,0381 -0,0296 -0,0202 -0,0206 0,2148 0,0611 -0,1535 

ELTON GA Equity 0,0113 0,0222 -0,1542 -0,2963 0,0171 -0,1072 -0,1861 -0,0230 0,1508 0,2927 0,0720 -0,0572 

LIVAN GA Equity -0,1144 0,0588 -0,2973 -0,2624 0,0488 0,0000 -0,1001 -0,1112 0,0290 0,3959 0,2076 -0,1699 

GEBKA GA Equity -0,2201 -0,0313 -0,3145 -0,1911 -0,0267 0,0780 -0,1054 0,0000 0,0800 0,3254 0,0364 -0,1133 

GMF GA Equity -0,0118 -0,0364 -0,3514 -0,4595 0,2231 0,0000 0,1252 -0,1032 -0,0445 0,2412 0,0690 -0,0339 

VIS GA Equity 0,1205 -0,0401 0,0828 -0,5136 0,0139 -0,0568 0,2158 0,0059 -0,5167 0,1790 0,3834 0,0856 

MODA GA Equity -0,0586 0,0422 -0,4138 -0,5319 0,1388 0,1854 -0,0968 0,0333 0,0480 0,3185 -0,0829 -0,1460 

KORDE GA Equity -0,0112 0,0652 -0,2772 -0,1023 0,0000 -0,0968 0,0000 0,0496 -0,1382 0,1854 0,1023 0,1422 

HKRAN GA Equity 0,0145 -0,0145 -0,2083 -0,0366 -0,0575 0,0941 -0,0428 -0,2336 0,2744 0,0583 0,0187 -0,1178 

LEBEK GA Equity -0,0302 -0,0632 -0,2043 -0,1278 0,0445 -0,1398 -0,1431 0,0561 -0,0183 0,1699 0,0000 -0,0645 

ALTER GA Equity 0,1238 0,1661 -0,1191 -0,2612 -0,1442 -0,0902 -0,0956 -0,1734 -0,0420 0,0338 0,2485 -0,0844 

SATOK GA Equity -0,1503 -0,0556 -0,2719 -0,4700 -0,1278 -0,0230 0,0000 0,0230 -0,0953 0,6419 0,0000 -0,2532 

DOMIK GA Equity -0,0721 -0,0189 -0,2845 -0,2586 -0,1406 0,0187 0,0364 -0,0935 -0,1476 0,3589 0,1054 -0,1542 
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Πίνακαρ 38 

Υαξηνθπιάθην S/H, 2008 Αζήλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0220 -0,0084 -0,2345 -0,3281 -0,0329 -0,0645 -0,1040 0,0018 -0,0395 0,2978 0,1324 -0,0309 

MPK GA Equity -0,0674 -0,0476 -0,3463 -0,2318 -0,0910 0,0465 -0,1466 -0,0541 -0,1178 0,4055 0,1178 -0,0770 

LANNET GA Equity 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -2,3026 
     

ELFIS GA Equity -0,0849 -0,0387 -0,6931 -0,9985 -0,0741 -0,2624 0,0000 0,3365 -0,0741 0,1431 0,4700 -0,1823 

VARG GA Equity -0,2677 0,0577 -0,1955 -0,0953 -0,0382 -0,0811 -0,0580 0,0580 -0,3309 0,2877 -0,0451 0,2683 

KTILA GA Equity -0,0698 0,0920 -0,0800 -0,3199 0,0000 -0,0504 0,0000 -0,0902 0,0370 0,2122 0,0710 -0,1161 

DUR GA Equity 0,0770 0,0364 -0,2688 -0,4832 0,2412 0,1542 -0,2675 -0,0690 0,0420 0,3147 0,2546 -0,0976 

LOGISMOS GA Equity -0,1942 0,0420 -0,1796 -0,3267 0,1476 -0,1032 -0,0674 0,0000 -0,0235 0,4055 -0,0656 0,0968 

DROME GA Equity 0,0931 -0,0455 -0,0599 -0,0124 -0,4700 0,0198 -0,0198 -0,1054 -0,0225 -0,1733 
  

HAIDE GA Equity -0,0617 0,0314 -0,1749 -0,2975 -0,1153 0,1349 -0,0098 -0,0606 0,3773 0,1582 0,1419 -0,2513 

KARTZ GA Equity -0,0426 -0,0048 -0,1461 -0,2473 -0,0593 0,0664 -0,2782 -0,0785 -0,2029 0,5380 0,1920 -0,1847 

SPID GA Equity -0,0953 -0,0513 -0,2364 0,0328 -0,2985 0,0000 0,0426 -0,0426 -0,1398 0,3001 0,4654 -0,1236 

EKTER GA Equity 0,0095 -0,0287 -0,1239 -0,4333 0,1566 -0,0445 -0,0953 0,0165 -0,1035 0,4813 0,1065 0,0101 

NAYP GA Equity -0,0910 0,0910 -0,2088 -0,1752 0,1011 -0,0594 -0,0417 -0,0660 -0,0953 0,0000 0,0000 -0,2231 

PAIR GA Equity 0,1125 0,0000 -0,1866 -0,1823 -0,1139 -0,2103 0,2103 -0,0902 -0,1201 0,3087 0,2600 -0,2600 

COMP GA Equity -0,1769 -0,0667 -0,1892 -0,4055 -0,3747 -0,2007 0,2877 0,2231 -0,1431 0,0000 0,0741 0,1335 

KEPEN GA Equity -0,0870 -0,0706 -0,0892 -0,3102 0,0702 0,0000 0,2265 -0,0556 0,0282 0,1660 0,1625 0,1570 

KYRM GA Equity -0,1133 -0,0408 -0,2877 -0,3254 -0,1082 -0,1214 0,0000 -0,0328 0,0953 0,4547 0,1092 -0,0351 

ETEM GA Equity -0,0429 0,0000 -0,2589 -0,2726 -0,0458 -0,0317 -0,0328 0,0000 0,0165 0,3435 0,0565 0,0000 

MIN GA Equity -0,0609 0,0052 -0,2947 -0,5202 -0,1942 0,1460 -0,0250 0,4097 0,0084 0,4595 -0,0267 -0,0274 

PROFK GA Equity -0,0652 0,0112 -0,2513 -0,5108 0,3567 -0,2442 0,0817 0,1625 -0,0339 0,0667 0,0776 -0,1103 

SANYO GA Equity 0,0635 -0,0313 -0,1728 -0,6030 -0,0351 -0,1133 -0,1278 -0,0953 0,1398 0,4480 0,1054 -0,1335 

EDRA GA Equity 0,0992 -0,0992 -0,2595 -0,5550 0,1214 0,0282 -0,1823 0,0328 -0,0328 0,3600 0,1100 -0,1100 

NEORS GA Equity -0,1872 0,1024 -0,3707 -0,4249 0,0755 -0,1361 0,1361 0,2268 -0,2088 0,1018 0,3037 -0,1133 
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FIER GA Equity 0,0270 -0,0980 -0,0606 -0,2469 -0,0202 -0,1076 -0,0465 -0,0241 -0,0760 0,3697 0,0531 0,1737 

FIDO GA Equity -0,0606 0,0458 -0,5411 0,0500 -0,0500 -0,0260 -0,2036 -0,0328 0,1823 0,3083 -0,3365 -0,0290 

PRD GA Equity 0,2955 -0,1777 -0,1823 -0,3567 -0,1542 -0,0572 0,1112 -0,3054 -0,1542 0,7340 0,2776 0,0299 

IMUIR GA Equity 0,0000 -0,0706 -0,1582 -0,7520 0,0000 -0,0625 0,0317 -0,3302 0,1226 0,5261 0,3102 0,0000 

ELFIK GA Equity 0,2231 0,0435 -0,2214 -0,5377 0,1278 -0,5108 0,0000 0,0220 -0,0220 0,0435 0,1929 0,2196 

MOCHL GA Equity 0,0870 0,0000 -0,2877 0,0000 0,0000 -0,1178 -0,1335 -0,0741 0,0000 0,4308 0,3001 -0,1603 

AKRIT GA Equity -0,1211 0,1211 -0,3405 -0,1748 -0,0942 -0,1603 -0,0597 -0,0473 0,0317 0,1452 0,1386 -0,0238 

VARNH GA Equity -0,0896 -0,0317 -0,2559 -0,2336 0,0513 0,0953 -0,1466 0,0513 -0,1625 0,2578 -0,0465 0,3228 

ELYF GA Equity 0,1402 0,1230 -0,2740 -0,4613 -0,2318 0,1032 -0,0817 0,1201 -0,0583 0,0953 0,0357 -0,1112 

SELMK GA Equity 0,0274 -0,1769 -0,3429 -0,4169 0,0339 -0,2231 -0,2336 0,0513 -0,2231 0,8383 0,2392 0,0000 
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Πίνακαρ 39 

Υαξηνθπιάθην B/L, 2008 Αζήλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0385 0,0022 -0,1506 -0,2700 -0,0166 -0,0117 -0,0589 -0,0648 0,0406 0,1114 0,0864 -0,0325 

OPAP GA Equity 0,0363 0,0426 -0,1044 -0,2369 0,1275 0,0649 0,0976 -0,1132 -0,0269 0,1678 -0,0716 -0,1384 

FLEXO GA Equity 0,0025 0,0000 -0,0025 -0,0388 -0,0053 -0,0027 -0,0080 0,0053 0,0013 -0,0040 0,0040 -0,0013 

DAIOS GA Equity -0,0126 -0,0498 -0,0548 -0,0705 -0,0786 -0,0417 -0,0706 -0,2557 -0,0079 -0,0080 0,0040 -0,0659 

HTO GA Equity -0,1773 0,0871 -0,1471 -0,1338 0,0215 0,0535 0,0000 -0,1444 0,0873 0,0315 -0,0113 -0,0510 

VIVART GA Equity -0,1407 -0,0185 0,1856 -0,0849 0,0400 0,0627 -0,1251 -0,0492 0,0319 -0,0266 -0,0465 0,1644 

ELME GA Equity -0,0470 0,0316 -0,0209 -0,2894 -0,0848 0,2858 -0,4712 -0,4336 0,3666 0,0147 0,0000 -0,0049 

KORRES GA Equity -0,0045 -0,0045 -0,1326 -0,2808 -0,1389 0,0156 0,0416 -0,0187 -0,0365 0,1804 0,0602 -0,0800 

MOH GA Equity -0,0031 0,0124 -0,2113 -0,2222 -0,0167 -0,0829 0,0026 -0,0787 0,0968 0,0291 0,1229 -0,1714 

FLEXO GA Equity 0,0025 0,0000 -0,0025 -0,0388 -0,0053 -0,0027 -0,0080 0,0053 0,0013 -0,0040 0,0040 -0,0013 

PLAIS GA Equity -0,0112 0,0250 -0,0335 -0,1903 0,0068 -0,0277 -0,0394 -0,0719 -0,0627 0,0083 0,1263 -0,0448 

ELATH GA Equity -0,0729 0,0260 -0,1372 -0,6360 0,0928 -0,0520 -0,0408 -0,1023 -0,1947 0,2398 0,0396 0,0814 

METTK GA Equity -0,0562 -0,0063 -0,3003 -0,2253 -0,0631 -0,0643 -0,0591 -0,0905 0,1080 0,2310 -0,0382 0,1070 

BASIK GA Equity -0,0630 -0,1530 -0,1807 -0,2720 0,1157 -0,0273 0,0680 0,0000 -0,1503 0,1135 0,1682 0,0963 

NIKAS GA Equity 0,0051 0,0879 -0,1456 -0,4204 -0,2408 0,1230 -0,3514 -0,0894 0,0960 0,0130 0,2193 -0,2655 

HDF GA Equity 0,0037 -0,0019 -0,1455 -0,4272 -0,2036 0,1461 -0,2214 -0,2563 0,1677 0,2340 0,1722 0,1220 

ATEK GA Equity 0,0152 -0,0358 -0,4742 -0,6323 0,2798 -0,1752 -0,0071 -0,0664 0,2247 0,1041 0,0587 0,1033 

LAVI GA Equity 0,1185 0,1625 -0,1508 -0,5936 -0,0765 -0,1733 0,1733 -0,1079 -0,0387 0,5368 0,2076 -0,1625 

IASO GA Equity 0,0075 0,0323 -0,1427 -0,1470 -0,1632 0,0090 -0,0700 -0,0963 0,0569 0,0820 0,1561 -0,1332 

DOL GA Equity 0,0123 -0,0186 -0,1335 -0,1967 -0,1200 0,0290 -0,0192 -0,0809 -0,0995 0,2416 0,1678 -0,2736 

IOKA GA Equity 0,0000 0,0000 -0,0063 0,0000 0,0000 -0,0013 0,0013 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

INLOT GA Equity -0,0862 -0,1485 -0,3690 -0,3988 -0,0888 -0,1989 0,0066 0,1418 0,0613 0,1957 0,1232 -0,1571 

EYAPS GA Equity -0,0499 0,0034 -0,1988 -0,2325 -0,0105 0,1289 0,0139 -0,0232 0,1562 0,0374 0,1588 0,1428 

CENTR GA Equity -0,0633 0,0266 -0,5700 -0,5064 0,1335 0,0096 -0,0792 0,2928 -0,0635 0,1518 0,0481 -0,1677 
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SPRDER GA Equity -0,0546 0,0546 -0,4099 -0,1744 -0,0405 0,1671 -0,2533 -0,0367 -0,1620 0,2932 0,4109 -0,1715 

ELIN GA Equity -0,0690 -0,0572 0,0000 -0,0084 -0,0793 0,0449 -0,0357 -0,0658 0,0192 -0,0438 
  

FGE GA Equity -0,0317 -0,0139 -0,0828 -0,4710 -0,0848 -0,1630 0,0606 -0,0924 0,3116 0,2496 -0,1521 0,0351 

SAR GA Equity -0,1506 -0,0021 -0,2027 -0,4402 -0,1847 0,0000 -0,0336 -0,1755 -0,2723 0,3122 0,0596 -0,0541 

FLEXO GA Equity 0,0025 0,0000 -0,0025 -0,0388 -0,0053 -0,0027 -0,0080 0,0053 0,0013 -0,0040 0,0040 -0,0013 

BELA GA Equity -0,0757 -0,0307 -0,3467 -0,3564 0,1209 -0,0317 0,0882 0,0042 0,1802 0,1298 0,0799 -0,0071 

AEGEK GA Equity -0,1823 0,0770 -0,1178 -0,2877 -0,1178 -0,2076 0,0000 0,0000 0,1431 0,1823 0,3285 0,0000 

PPA GA Equity -0,0100 -0,1046 -0,3442 -0,3976 0,1695 -0,1382 0,0082 0,0061 0,1085 0,0314 0,2581 0,0102 

EEEK GA Equity -0,0932 0,0579 -0,0915 -0,3352 0,1044 -0,1514 0,0322 -0,1122 0,1178 0,1137 0,1851 0,0096 

ATTICA GA Equity -0,0220 -0,0089 0,1063 -0,1244 0,0490 0,0172 -0,6350 -0,0370 0,1182 -0,1566 -0,0815 0,0416 
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Πίνακαρ 40 

Υαξηνθπιάθην B/M, 2008 Αζήλα 

B/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0291 -0,0175 -0,1709 -0,3059 -0,0244 -0,0170 -0,0915 -0,0424 0,0343 0,1617 0,1147 -0,0380 

ARBA GA Equity -0,0106 -0,0042 -0,1058 -0,0265 -0,0500 0,0252 -0,2015 -0,2487 -0,0198 0,0507 -0,0567 -0,0080 

FRIGO GA Equity -0,1417 -0,0505 -0,0400 -0,9155 -0,0374 -0,3280 -0,0606 -0,1229 0,0683 0,3170 0,1284 0,2261 

FOYRK GA Equity -0,0841 -0,1649 -0,0715 -0,4394 -0,4194 -0,1345 0,0658 -0,0038 0,2571 0,2797 -0,0944 0,1108 

BIOSK GA Equity 0,1335 -0,0935 -0,3483 -0,4055 0,0000 0,1178 -0,4055 0,0000 0,2451 0,1603 0,2305 -0,2683 

TEGO GA Equity -0,0758 0,0758 -0,0113 -0,1400 0,0385 -0,0063 -1,0736 0,0183 -0,0370 0,1072 -0,0171 -0,1286 

EUROM GA Equity -0,1381 0,0658 -0,1711 -0,4358 0,3702 0,1298 0,0632 -0,0502 0,0502 0,2174 -0,0750 -0,2501 

ELCAN GA Equity -0,0021 0,0000 -0,0042 -0,0042 -0,0704 -0,1791 0,2215 -0,1083 0,0323 0,0561 0,0022 0,0000 

MINOA GA Equity 0,0235 -0,0235 0,0690 0,1407 -0,3365 0,2435 -0,1908 0,1607 -0,3369 0,0360 0,0461 -0,0580 

TENERGY GA Equity -0,0576 -0,1655 -0,4834 -0,0274 -0,0225 0,0922 0,1969 -0,1764 -0,0025 0,1421 0,1067 -0,1111 

ASTIR GA Equity -0,0741 0,0224 -0,1424 -0,2347 0,1551 -0,0394 -0,1754 -0,0673 0,3254 -0,1030 0,1891 -0,0098 

INFO GA Equity -0,1507 0,0914 -0,0221 -0,2299 0,0000 -0,5374 -0,2256 -0,1148 0,0000 0,0000 0,1027 -0,2020 

PEGAS GA Equity -0,1090 0,0046 -0,1064 -0,4659 0,0554 0,6378 -0,0041 -0,0417 0,0376 -0,0041 0,0082 0,0400 

VIVER GA Equity 0,1832 0,1476 -0,4037 -0,6986 -0,0109 -0,0110 -0,1178 0,1178 -0,0339 0,1393 0,1133 -0,2299 

AEGN GA Equity 0,0052 0,0309 -0,1241 -0,0777 -0,0125 -0,0887 0,0238 -0,0876 -0,0260 0,1879 0,2324 0,0552 

DIFF GA Equity 0,0140 -0,0770 -0,3893 -0,8399 0,1578 -0,2660 -0,2845 0,1414 -0,2204 0,4280 0,4348 0,1094 

SOLK GA Equity -0,2744 -0,0858 -0,2937 -0,3269 -0,4463 -0,0870 -0,0230 0,0230 -0,0114 0,4394 0,3470 0,0948 

OLTH GA Equity 0,0245 -0,0632 -0,4163 -0,2662 -0,0812 -0,2744 -0,0562 -0,0195 0,1075 0,2231 0,2723 -0,1238 

EDRIP GA Equity 0,1431 -0,1054 -0,0870 -0,2644 0,0131 0,0129 -0,2296 0,0473 0,0597 0,1479 0,1506 -0,1259 

TITK GA Equity 0,0095 -0,0024 -0,0898 -0,5564 0,0060 0,0381 0,0284 -0,0212 0,1335 0,1927 0,0552 -0,0866 

HRAK GA Equity -0,2369 -0,0585 -0,2317 -0,6870 0,1617 0,3556 -0,3696 -0,0322 -0,0973 0,2781 0,0314 -0,0606 

PLAKR GA Equity -0,1613 0,0100 -0,0353 -0,2168 -0,0969 0,0277 0,0068 0,0101 -0,0238 0,0824 -0,0256 0,1671 

ELLAKTOR GA Equity -0,1206 -0,0662 -0,0302 -0,5088 -0,0796 0,1675 -0,0828 -0,0205 -0,0209 0,2656 0,1451 -0,0671 

KATHI GA Equity -0,0680 0,1414 -0,1830 -0,1955 0,1562 0,1863 -0,0513 -0,1391 -0,0370 0,0648 0,0194 -0,0990 
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MPENK GA Equity -0,0498 -0,0051 0,0000 -0,1313 0,0116 -0,0844 0,0551 -0,0551 0,0401 0,0150 -0,0333 0,0333 

PRESD GA Equity -0,0173 0,0230 -0,0057 -0,1246 0,0192 -0,0096 0,0315 0,0544 0,0290 -0,0246 0,1238 0,0077 

FOLLI GA Equity 0,0904 -0,0365 -0,4281 -0,3408 -0,0627 -0,1591 -0,1325 0,0611 0,0818 0,4978 0,3529 0,0710 

SPIR GA Equity 0,0059 -0,0059 -0,2305 -0,2803 -0,1363 0,0000 -0,3778 -0,0855 0,0351 0,1442 0,2380 -0,2838 

AVAX GA Equity -0,0523 -0,0655 -0,2076 -0,3314 0,0000 0,0133 -0,0922 -0,1911 0,0623 0,3373 0,1286 0,1737 

ELPE GA Equity -0,0326 0,0188 -0,1395 -0,1435 -0,0870 -0,0953 0,0435 0,0280 0,2120 0,0275 -0,0373 -0,0300 

BIOX GA Equity 0,0760 -0,0211 -0,1169 -0,3065 0,1967 -0,0838 -0,0652 -0,1387 -0,0180 0,1332 0,1814 0,0262 

HYGEIA GA Equity -0,1112 0,0000 -0,1352 -0,3855 -0,0825 0,0213 -0,0995 -0,0537 0,0479 0,1567 0,1655 0,0168 

ANEK GA Equity -0,0242 0,1427 -0,1427 -0,3842 -0,2669 -0,0359 -0,1027 0,0000 -0,1452 0,2838 0,0682 0,0324 

EYDAP GA Equity 0,0224 -0,0753 0,0000 -0,3231 -0,0878 -0,1558 0,1019 -0,0497 0,0786 0,0298 0,1081 0,0131 

ELTRK GA Equity 0,0000 -0,0780 -0,1452 -0,2705 -0,1042 0,0188 -0,0226 -0,2109 -0,0047 0,2924 0,1004 -0,1621 

ATLA GA Equity 0,0428 0,0178 -0,0359 0,0649 -0,0349 -0,1193 -0,0408 0,0800 -0,0662 -0,1008 0,0730 -0,0214 

IATR GA Equity -0,0851 -0,0677 -0,2810 -0,1120 -0,0770 -0,0408 -0,0168 0,0084 0,0084 0,2364 0,1294 -0,0473 

GEKTERNA GA Equity 0,0026 -0,0993 -0,4776 -0,4870 0,0803 0,1587 -0,0181 -0,0247 0,1586 0,1956 0,1313 -0,0077 

KARE GA Equity 0,0068 -0,0345 -0,1187 -0,2230 0,1636 -0,0858 0,0050 0,0100 0,1867 0,2119 -0,0268 -0,0599 

PETRO GA Equity 0,0380 -0,0666 -0,1481 -0,3724 0,0819 -0,1004 -0,0708 -0,0202 0,0302 0,0762 0,2668 -0,0653 

AVE GA Equity 0,0320 0,0373 -0,2115 -0,5398 0,1384 0,0997 -0,0514 -0,0117 0,0407 -0,0229 0,2379 -0,0422 

ALCO GA Equity -0,0211 -0,0660 -0,3185 -0,0984 -0,1092 -0,0194 -0,0817 -0,1613 0,0953 0,3102 0,1252 -0,2305 

KLEM GA Equity -0,0747 -0,0116 -0,1469 -0,3904 -0,0354 -0,0314 -0,0491 -0,1635 0,0513 0,1613 0,1929 -0,1411 

MYTIL GA Equity 0,0683 0,0126 -0,3365 -0,1512 -0,1076 -0,1054 -0,0051 -0,1652 0,0997 0,2836 0,0594 0,1092 
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Πίνακαρ 41 

Υαξηνθπιάθην B/H, 2008 Αζήλα 

B/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0492 -0,0064 -0,2960 -0,3452 -0,0564 -0,0278 -0,0704 -0,0769 0,0078 0,3034 0,1682 -0,0934 

PPC GA Equity -0,1003 -0,1435 -0,4640 -0,1173 0,1729 0,0070 0,1298 -0,0924 0,1268 0,0757 0,0880 -0,0860 

KLM GA Equity 0,1603 -0,0650 0,0118 0,1108 -0,1426 0,0160 -0,1871 -0,1549 -0,0112 -0,1655 
  

MHXAK GA Equity -0,1435 -0,0572 -0,2942 -0,5315 -0,0150 0,0445 -0,1151 -0,0848 0,0929 0,2423 0,2893 -0,1986 

SIDE GA Equity 0,0365 -0,1807 -0,4888 -0,4016 -0,1952 0,1229 -0,1924 0,0588 -0,0108 0,3109 0,1766 0,1727 

SFA GA Equity -0,1736 0,0401 -0,6242 -0,5739 -0,1532 -0,0209 -0,0358 -0,1750 -0,1911 0,5337 0,0772 -0,1542 

KYLO GA Equity -0,0175 -0,0142 0,0213 -0,1431 -0,0246 0,0682 -0,0315 -0,4401 -0,0252 0,0737 -0,0240 0,0415 

INKAT GA Equity -0,0562 -0,0583 -0,3857 -0,2183 -0,0247 0,1178 -0,1691 0,1911 0,0632 0,1335 0,3814 -0,1726 

LYK GA Equity -0,0364 0,0772 -0,2707 -0,3561 -0,0382 0,0165 -0,0915 -0,1835 0,0894 0,2072 0,1160 -0,1054 

HATZK GA Equity -0,0698 -0,0368 -0,4308 -0,3959 -0,0290 0,1112 -0,3054 0,0351 -0,0351 0,5179 0,2607 -0,1790 

OTOEL GA Equity -0,0673 0,0342 -0,2465 -0,4136 0,0931 -0,1013 0,0243 -0,1009 0,0848 0,2312 0,2347 -0,0907 

XAKO GA Equity -0,0345 -0,0854 -0,2279 -0,2433 -0,1661 -0,1014 -0,0690 0,0690 0,1014 0,4410 0,2091 -0,0785 

BIOT GA Equity 0,0303 -0,1272 -0,5222 0,0282 -0,1178 0,2231 0,0953 -0,2288 -0,0290 0,2113 0,0690 -0,3102 

ELGEK GA Equity 0,0000 0,0237 -0,1425 -0,3275 -0,0126 0,0614 -0,1133 -0,2231 0,0645 0,3185 0,1766 0,0734 

ELKA GA Equity -0,1331 0,0414 -0,2840 -0,2683 -0,0940 0,0140 -0,1415 -0,0576 0,0656 0,2575 0,2769 -0,0925 

MPITR GA Equity -0,0922 0,0290 -0,1782 -0,2478 -0,2076 0,0377 -0,0770 -0,0834 -0,0536 0,1289 0,0625 -0,0625 

ALAPIS GA Equity -0,0356 0,0176 -0,1374 -0,2853 -0,0096 -0,7193 0,1205 -0,0158 -0,1248 0,3734 0,1680 0,1044 

SIDMA GA Equity 0,0142 0,0940 -0,2963 -0,4769 -0,1023 -0,0635 -0,2191 -0,1152 -0,0389 0,3399 0,2961 -0,2044 

QUEST GA Equity -0,0054 0,3457 -0,1994 -0,4785 -0,0953 0,0488 -0,1001 0,0678 -0,1312 0,2324 0,1885 -0,1379 

PLAT GA Equity -0,0282 -0,0388 -0,2084 -0,3292 0,1272 -0,0616 -0,0827 0,0171 -0,0171 0,2703 0,0760 -0,0373 

FORTH GA Equity -0,2196 -0,0957 -0,4423 -0,6563 0,0120 -0,1681 0,0548 0,0132 -0,1112 0,6168 0,3112 0,0995 

SELO GA Equity -0,1142 0,0436 -0,6001 -0,3889 0,1232 -0,0597 -0,1139 -0,2538 0,0435 0,4265 0,2666 -0,1488 

MOYZK GA Equity 0,0139 -0,0495 -0,3734 -0,3054 -0,1542 -0,0513 0,0678 -0,1989 0,0392 0,4555 -0,0500 -0,1226 

MAIK GA Equity -0,0303 0,1297 -0,3722 -0,4978 -0,1759 0,2384 -0,2776 -0,1744 0,0465 0,4643 0,1582 -0,2171 
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HTO GA Equity -0,1773 0,0871 -0,1471 -0,1338 0,0215 0,0535 0,0000 -0,1444 0,0873 0,0315 -0,0113 -0,0510 

BIOKA GA Equity -0,0045 0,1458 -0,2011 -0,5727 -0,2358 0,0314 -0,0639 -0,0110 -0,0455 0,3497 0,0000 -0,2191 

ELSTR GA Equity -0,0947 0,0141 -0,3185 -0,4397 -0,0938 -0,0504 -0,0351 -0,0741 -0,0194 0,3722 0,1957 -0,2231 

ATHINA GA Equity -0,0421 0,0000 -0,0899 -0,4724 0,0551 -0,0364 -0,1388 -0,1613 0,1178 0,0852 -0,0852 -0,0225 

ELBA GA Equity -0,0059 -0,0178 -0,1344 -0,2300 -0,1585 -0,1292 0,0227 0,2388 0,1554 0,1734 0,0314 -0,1109 

INTRK GA Equity -0,1614 -0,0702 -0,1572 -0,4162 -0,0783 -0,1639 -0,0858 -0,1616 0,0345 0,6587 0,3697 -0,0690 

NIR GA Equity -0,0234 -0,1589 -0,4745 -0,5288 -0,0625 -0,0841 0,0000 -0,1112 0,0385 0,3604 0,2542 -0,1661 

ALMY GA Equity -0,0638 -0,0078 -0,2569 -0,3538 -0,0072 -0,1911 -0,0541 -0,1074 -0,0208 0,3440 0,0221 -0,0758 

ATTIK GA Equity 0,0531 -0,1286 -0,3483 -0,4480 0,0426 -0,0870 0,0445 0,2318 -0,0715 0,5543 0,2770 -0,2770 

OLYMP GA Equity 0,0000 0,0000 -0,4834 -0,2787 -0,1133 -0,0408 -0,1823 -0,1054 -0,0572 0,3857 0,5188 0,1335 
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Πίνακαρ 42 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2009 Αζήλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0342 0,0079 -0,0055 0,0308 -0,1237 0,0579 -0,0765 -0,1176 0,1111 -0,1062 

XYLEK GA Equity -0,0480 0,0635 -0,0635 0,0938 -0,0938 -0,1035 0,0531 -0,0715 -0,0572 -0,0198 

AAAK GA Equity 0,2192 0,0521 -0,1124 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0625 -0,4383 0,3793 0,0435 

ZENON GA Equity 0,1801 0,0639 0,0103 0,1512 0,1691 0,0147 -0,0296 -0,0075 0,0588 -0,0290 

AGRI GA Equity 0,0066 -0,1269 0,1659 -0,1218 -0,1638 0,1121 -0,1037 -0,0429 0,0174 -0,4769 

EUROC GA Equity 0,2457 -0,0100 -0,0053 0,1393 0,0567 0,2233 0,1120 0,0982 0,0071 0,0035 

VELL GA Equity -0,0921 0,1764 0,0914 0,1758 -0,0903 -0,0568 -0,0424 -0,0361 0,1512 0,0513 

KERAL GA Equity -0,1773 0,2020 -0,1582 0,1703 0,0000 -0,1148 -0,0994 -0,7082 0,8855 0,0000 

MLS GA Equity 0,1133 0,0800 0,0792 0,0967 -0,0376 0,0422 -0,0232 -0,0481 0,0667 0,0273 

KYSA GA Equity 0,0760 0,1803 -0,0740 -0,1112 -0,0897 0,0053 -0,0408 -0,2877 0,0364 0,0556 

BOX GA Equity -0,1877 0,2088 -0,0990 -0,0234 -0,0865 -0,0598 0,0203 -0,1756 0,0770 0,0919 

TEKDO GA Equity 0,1924 -0,0253 -0,3137 -0,0918 -0,1900 -0,0235 -0,2412 0,0588 0,3159 -0,1335 

PERS GA Equity 0,4238 -0,0755 -0,0198 0,4055 0,2258 -0,3092 0,0834 -0,4463 -0,1335 -0,1823 

EPSIL GA Equity 0,0588 0,0000 -0,0632 -0,0721 0,0139 0,0924 -0,1740 0,0723 -0,0379 -0,3023 

KARD GA Equity 0,1210 -0,1210 -0,0438 -0,0458 -0,4953 0,0253 -0,0253 -0,0800 -0,1178 -0,4700 

PSYST GA Equity -0,0588 -0,0308 -0,0984 -0,0351 -0,2877 0,3228 -0,1092 -0,4855 0,6286 -0,1823 

DOMIK GA Equity -0,0690 0,0000 0,8498 0,1084 -0,2129 0,2400 -0,2066 -0,1035 0,2048 -0,2324 

REV GA Equity 0,0474 -0,0187 0,0094 -0,0879 -0,0632 0,0321 -0,0541 0,0645 0,0704 -0,2280 

LIBE GA Equity 0,2167 0,2412 -0,1782 -0,1872 -0,4583 -0,0723 0,0488 0,3567 0,0000 0,0000 

BIOSK GA Equity -0,0392 0,0392 -0,0392 0,0000 -0,2231 -0,0513 -0,1112 -0,1252 0,2364 -0,2364 

OLKAT GA Equity -0,1420 -0,1350 0,0120 -0,0741 -0,0662 0,0533 -0,1097 -0,0220 0,0852 0,0000 

ASCO GA Equity 0,0299 -0,1032 -0,0791 -0,0606 -0,0513 0,0131 0,0129 -0,0800 -0,0282 -0,2054 

ZAMP GA Equity 0,0673 0,0640 0,0768 -0,0445 -0,1013 0,3630 -0,3082 -0,0270 0,1128 -0,2646 

SPACE GA Equity -0,1128 0,0294 -0,0910 0,0000 -0,2113 -0,0198 -0,1054 0,0645 -0,1100 -0,1503 
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MEDIC GA Equity -0,0554 -0,0688 0,1272 0,1698 -0,1668 0,0855 -0,1219 -0,2513 0,2039 -0,1166 

PROF GA Equity -0,0749 0,0000 -0,1691 0,1691 -0,0572 0,1625 -0,1165 -0,1846 0,0134 0,1133 

CPI GA Equity 0,0556 -0,0556 -0,0588 -0,0625 -0,1759 0,4055 -0,1671 -0,0953 -0,1431 0,1431 

IKTIN GA Equity 0,1103 -0,1272 0,1851 0,1318 -0,2356 0,1452 -0,0274 -0,1823 -0,0339 -0,2318 

ELBE GA Equity 0,0140 -0,1495 -0,1475 0,1475 -0,3094 0,1239 -0,1021 -0,1759 0,3161 -0,0577 

NAFT GA Equity -0,1295 -0,1245 0,0471 -0,0471 -0,1847 0,0286 -0,1683 -0,0513 0,0174 -0,0902 
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Πίνακαρ 43 

Υαξηνθπιάθην S/M, 2009 Αζήλα 

S/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0197 -0,0852 -0,0274 0,0204 -0,1413 0,0156 -0,0771 -0,0718 0,0146 -0,1489 

KANAK GA Equity 0,1080 -0,1284 -0,0420 0,0000 -0,0438 0,0994 -0,0205 -0,1015 0,2000 0,0000 

MOTO GA Equity 0,0474 -0,0870 -0,0204 0,0000 -0,0639 -0,0335 -0,0706 0,0181 -0,0617 -0,2688 

RILK GA Equity 0,0552 -0,0297 0,0174 -0,0074 -0,2004 0,0900 -0,1178 -0,0780 0,2258 -0,1479 

BYTE GA Equity 0,0084 -0,0786 -0,0658 0,0381 -0,1730 -0,0225 -0,1733 0,0526 0,0000 -0,1372 

COMP GA Equity -0,0645 -0,0690 -0,1542 0,0800 -0,0800 -0,0870 -0,2007 -0,2513 0,2513 -0,1178 

MATHIO GA Equity 0,0760 0,0121 -0,0494 -0,0127 -0,0392 0,0392 -0,1520 -0,1272 -0,0702 -0,4238 

ALKA GA Equity 0,1435 -0,2681 -0,0635 0,0570 -0,2014 0,1750 -0,2366 0,0968 -0,0352 -0,1094 

CYCL GA Equity -0,0247 -0,1335 0,4336 -0,2633 -0,1703 0,0000 -0,0438 -0,0458 0,0458 -0,1442 

ALKA GA Equity 0,1435 -0,2681 -0,0635 0,0570 -0,2014 0,1750 -0,2366 0,0968 -0,0352 -0,1094 

ALCO GA Equity 0,0541 -0,0728 -0,0583 0,0198 -0,1476 0,1076 -0,1782 -0,0247 -0,0780 -0,2097 

LIVAN GA Equity 0,2877 -0,1178 0,2356 -0,0637 -0,3417 0,0000 -0,2513 0,0465 0,0870 -0,0870 

MAIK GA Equity 0,0299 -0,1252 0,0328 0,1495 -0,0282 -0,1881 -0,1484 0,1133 -0,0741 -0,0392 

VARG GA Equity -0,0859 -0,1372 0,1993 0,0355 0,0000 0,0116 -0,0471 -0,0121 -0,0247 -0,1479 

VIS GA Equity -0,2624 -0,1823 0,0080 0,2389 -0,1552 0,2505 -0,3830 -0,1335 0,1501 -0,1596 

RIDE GA Equity -0,0215 0,0215 -0,1866 0,0000 -0,1978 -0,0645 0,0000 -0,0339 -0,1892 -0,1823 

EPIL GA Equity 0,0000 -0,1151 0,0931 -0,0225 -0,2007 0,1542 -0,1542 0,0000 -0,0572 -0,0606 

SPIR GA Equity 0,2106 -0,1068 -0,1038 0,1178 -0,1335 -0,0160 -0,0328 0,0000 -0,1054 0,0000 

DION GA Equity 0,3651 -0,2683 0,0000 -0,0800 -0,3102 0,0000 -0,0953 -0,1054 -0,0572 -0,3483 

SATOK GA Equity 0,1272 -0,1616 -0,0177 -0,0551 -0,2814 0,0723 -0,1503 -0,1452 -0,0317 -0,4383 

ELTON GA Equity -0,0299 -0,0465 0,0313 0,0451 -0,1420 0,0168 0,0000 -0,0690 0,0000 -0,1542 

NUTRIART GA 
Equity 

0,0841 0,0625 -0,1643 -0,0180 -0,1155 -0,0852 -0,1691 -0,0267 0,0000 -0,2787 

HKRAN GA Equity -0,0870 -0,0230 -0,0723 0,0488 0,1744 -0,0202 -0,0206 -0,0870 0,0000 0,0445 
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LEBEK GA Equity 0,0000 0,1252 -0,0299 0,0150 -0,0938 0,0480 -0,0645 0,0328 -0,0496 0,0168 

KYRI GA Equity 0,0260 -0,6190 -0,0656 0,0656 -0,3145 0,1032 -0,1706 0,0674 0,0632 -0,1782 

NAKAS GA Equity 0,1088 -0,0861 -0,0638 0,0119 -0,0240 -0,0370 0,0187 -0,1531 0,0214 -0,3211 

DUR GA Equity 0,0336 0,0717 0,1092 -0,0209 -0,0506 -0,1603 0,1226 -0,1401 0,0601 -0,1431 

VARDA GA Equity 0,0126 0,0488 -0,1001 0,0637 -0,3169 0,0968 -0,0313 -0,2513 0,0785 -0,3868 

SIDMA GA Equity 0,0503 -0,0451 -0,0366 0,0669 -0,2281 0,0124 -0,1040 -0,1238 -0,0235 -0,4668 

YALCO GA Equity 0,1232 -0,1398 0,0165 -0,0165 -0,1431 0,0190 -0,1861 -0,1206 0,0976 -0,0235 

MIN GA Equity -0,0397 -0,1360 -0,0973 0,1738 -0,0375 -0,0726 0,0726 -0,2360 0,0473 0,0812 

NEORS GA Equity 0,1133 -0,0614 -0,0654 0,4321 -0,2364 0,1054 -0,0101 -0,2384 0,0500 -0,1872 

GEBKA GA Equity 0,0583 -0,0583 -0,0619 -0,0435 -0,1957 0,0267 -0,1112 -0,0299 0,0588 -0,1214 

KTILA GA Equity 0,1297 -0,0274 0,0541 0,0637 -0,0124 -0,1054 -0,1823 0,0165 0,0163 0,0160 

MPK GA Equity -0,0834 0,2657 -0,1431 -0,0392 -0,1744 0,0910 -0,1398 -0,1625 0,3023 -0,3629 

MODA GA Equity -0,0144 0,1479 -0,0916 -0,0564 -0,1070 0,0000 -0,0841 -0,1112 0,0000 -0,1942 

IMUIR GA Equity -0,2025 -0,0206 -0,0211 -0,1125 -0,2113 -0,1942 0,3314 -0,2296 0,0625 -0,0308 

INTET GA Equity 0,0480 -0,1071 -0,1102 -0,0196 -0,2976 0,1014 -0,0494 0,0000 0,1079 -0,2007 

INFO GA Equity -0,1616 -0,0918 -0,1900 -0,0723 -0,1054 0,0000 0,2877 0,0000 -0,2076 0,0000 

LANAK GA Equity -0,5500 -0,2877 -0,1431 -0,0129 -0,0671 0,0671 0,0629 -0,1726 -0,1566 0,0656 

VOSYS GA Equity -0,0280 -0,0636 -0,0465 -0,0488 0,0165 -0,1532 0,0375 -0,2034 -0,0863 0,0000 
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Πίνακαρ 44 

Υαξηνθπιάθην S/H, 2009 Αζήλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0568 -0,0632 -0,0634 0,0054 -0,2074 -0,0498 0,0124 -0,0642 0,0082 -0,1307 

KEPEN GA Equity -0,0617 0,2483 -0,0812 -0,2328 -0,1349 -0,0572 0,1217 -0,1335 -0,0614 -0,1210 

KREKA GA Equity 0,0800 0,0651 -0,0846 0,0755 -0,2816 -0,0750 -0,1243 0,1243 0,0506 -0,2356 

PAIR GA Equity 0,2719 0,0235 -0,0355 0,1863 -0,2485 -0,2963 0,0171 0,2265 0,1618 -0,5539 

SPID GA Equity 0,0000 -0,0267 -0,1144 0,0000 -0,2776 0,1133 -0,0741 -0,1671 0,0445 0,0000 

MPITR GA Equity -0,0496 -0,0702 0,0000 -0,0091 -0,2487 0,1321 -0,0421 -0,3737 0,1586 -0,1128 

KORDE GA Equity -0,1993 -0,0148 -0,1974 -0,0370 -0,0991 -0,1823 0,0247 -0,1027 -0,0556 -0,0896 

ETEM GA Equity 0,0000 -0,1288 0,0000 0,0368 -0,2445 0,0451 -0,1252 -0,0690 0,0855 -0,2607 

ELFIK GA Equity 0,3524 -0,3111 -0,2610 0,0345 -0,0522 -0,0741 0,8109 -0,2083 -0,3950 -0,0813 

HAIDE GA Equity 0,1571 -0,0849 -0,0520 0,1310 -0,3795 -0,1671 -0,1178 0,0660 0,0718 0,0762 

KMOL GA Equity 0,1144 -0,0367 0,0367 -0,0367 -0,0284 -0,1335 -0,2342 0,0274 0,1148 -0,3584 

LOGISMOS GA 
Equity 

0,1694 -0,2329 -0,1790 0,0755 -0,1787 -0,1398 0,0723 -0,0476 -0,0500 -0,0260 

BIOT GA Equity 0,1144 -0,0556 -0,0896 0,0000 -0,0645 -0,1431 -0,0392 -0,1744 0,0000 -0,1001 

ELSTR GA Equity 0,0928 -0,1210 -0,0144 -0,0146 -0,2305 0,0715 -0,1484 -0,0834 0,0000 -0,1398 

SELO GA Equity 0,0123 -0,0760 0,0000 0,0000 -0,2877 0,0513 -0,1823 0,0198 0,0385 -0,0583 

ALTER GA Equity -0,0806 0,0338 -0,0530 0,1311 -0,3142 -0,0828 -0,0902 -0,1625 -0,0746 -0,0960 

BIOKA GA Equity 0,0400 -0,1032 -0,0220 0,0749 -0,1803 0,1054 -0,1178 -0,0780 0,1618 -0,2174 

KARTZ GA Equity 0,1032 0,0322 -0,0127 0,0190 -0,2014 -0,0077 -0,0723 0,0247 0,0161 0,0469 

EKTER GA Equity 0,0198 -0,0198 -0,0619 -0,0774 -0,2612 -0,0776 0,2549 -0,0382 -0,0533 0,0136 

SANYO GA Equity 0,0282 -0,0572 -0,0606 0,1178 -0,2513 -0,0741 -0,1671 -0,0465 0,0000 -0,1001 

PROFK GA Equity -0,1054 -0,2048 0,1278 0,0392 -0,0392 -0,1278 0,0000 0,0225 0,0645 -0,0426 

MOYZK GA Equity 0,0286 -0,0883 -0,1313 0,0000 -0,1929 -0,1613 0,0247 -0,0500 0,0000 -0,1671 

SELMK GA Equity 0,4125 -0,1195 0,2007 -0,1243 -0,2683 0,2076 0,0308 0,0150 -0,0616 -0,4296 
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TEXT GA Equity -0,0351 0,0000 -0,2412 -0,0953 -0,1054 -0,4055 0,0000 0,0800 0,1431 -0,3102 

FIDO GA Equity 0,3448 0,2231 -0,3567 0,0000 -0,0741 -0,0526 0,2177 -0,2177 0,1027 -0,0760 

MOCHL GA Equity 0,0000 0,0426 -0,0426 0,0000 -0,2451 0,0000 -0,0572 -0,0606 -0,0645 0,0000 

AKRIT GA Equity 0,0698 -0,1066 0,0247 -0,0629 -0,0811 0,0811 -0,0953 -0,0741 -0,0635 0,0163 

VARNH GA Equity -0,1484 -0,2231 0,0000 0,0000 -0,4308 0,1431 0,1823 0,0541 0,0000 -0,0541 

FIER GA Equity -0,1398 -0,3567 -0,0741 -0,0800 -0,4055 -0,0870 0,2763 -0,3716 -0,1054 -0,1823 
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Πίνακαρ 45 

Υαξηνθπιάθην B/L, 2009 Αζήλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0212 -0,0010 0,0620 -0,0028 -0,1068 0,0271 -0,0791 -0,0307 0,0226 -0,0752 

HOL GA Equity 0,0788 -0,1292 -0,0653 -0,1593 -0,1305 0,0000 -0,1035 -0,1054 0,0299 -0,0817 

OPAP GA Equity -0,1201 0,0089 0,0358 -0,0126 -0,0858 -0,0402 0,0340 -0,0484 0,1054 -0,0935 

LAMPS GA Equity 0,0397 -0,0281 0,0866 -0,0508 -0,0112 0,0150 -0,0337 -0,0257 0,0010 -0,0108 

HTO GA Equity 0,0091 -0,0277 0,0546 0,0175 -0,1112 0,0000 -0,0336 -0,1505 0,0710 -0,0959 

KORRES GA Equity -0,0834 0,0443 0,1904 -0,0261 0,0261 0,0029 -0,0231 -0,1667 -0,0122 -0,0141 

DAIOS GA Equity 0,0777 0,0611 0,1510 0,1100 -0,0452 0,0294 -0,0429 0,0135 0,0594 0,0862 

MOH GA Equity 0,0694 0,1701 0,1310 0,0839 -0,1367 0,0123 -0,0580 -0,0776 0,1215 -0,1367 

METTK GA Equity -0,0035 0,0300 -0,0011 0,1966 -0,1510 0,0591 -0,0602 0,1399 0,0094 -0,0851 

VIVART GA Equity -0,0940 -0,0435 0,1454 -0,1748 0,0284 0,1146 -0,1292 0,0300 0,0610 -0,0880 

BELA GA Equity 0,0917 -0,0198 0,1823 -0,0525 0,0070 0,0309 -0,1545 -0,0908 0,0776 -0,3065 

ATEK GA Equity -0,1786 -0,0516 0,1321 -0,1741 0,0537 -0,0661 0,1335 -0,0910 -0,3037 0,0317 

BASIK GA Equity 0,0003 -0,0362 0,0359 0,0000 0,0572 0,0274 0,0240 -0,0053 -0,0534 -0,0003 

FRIGO GA Equity 0,0494 0,1855 0,1038 0,1016 -0,2560 -0,0474 0,0290 0,1082 0,2231 0,0432 

PPA GA Equity 0,0034 0,0421 -0,1350 0,1999 -0,0989 -0,0188 -0,1143 -0,0710 0,0634 -0,0439 

FLEXO GA Equity 0,0520 -0,0243 0,0481 -0,0175 -0,0076 -0,0051 -0,0141 -0,0078 -0,0052 0,0000 

INLOT GA Equity 0,0046 0,0068 0,0681 -0,0749 -0,1719 0,1081 -0,2478 0,0810 -0,0352 -0,0303 

DOL GA Equity 0,0639 -0,1160 0,4660 -0,0803 -0,3910 0,0625 -0,1178 -0,1079 -0,0520 -0,3011 

EEEK GA Equity 0,0847 0,0062 0,1221 -0,0161 -0,1942 0,0814 0,0374 0,0810 0,1034 0,0286 

HDF GA Equity -0,1299 0,0957 -0,0161 -0,0781 -0,0969 0,0711 0,0353 -0,0753 0,0530 -0,2151 

FOYRK GA Equity -0,0263 0,1309 0,0447 0,0596 -0,2476 0,0321 -0,0377 -0,0886 0,0897 -0,1666 

PLAIS GA Equity 0,0375 -0,0261 -0,0404 -0,0099 -0,0698 0,0559 0,0239 -0,0380 0,0182 -0,0243 

FGE GA Equity 0,0137 -0,0276 -0,0284 0,0143 -0,1781 0,0813 -0,1792 -0,0577 0,0388 -0,1322 

ELATH GA Equity 0,0129 -0,0596 -0,0418 0,0106 -0,0432 -0,0843 -0,1324 0,1122 -0,3538 -0,0723 
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NIKAS GA Equity 0,1386 0,0290 0,0392 -0,0055 -0,2497 0,1011 -0,1446 0,0435 -0,0435 -0,0377 

TENERGY GA 
Equity 

0,1893 0,0037 0,0925 0,0800 -0,1139 0,0859 -0,0773 -0,1731 0,0912 -0,2566 

EYAPS GA Equity 0,0393 -0,1120 -0,2231 -0,0136 -0,1742 0,1035 -0,1341 -0,0693 0,0836 0,0966 

ENVI GA Equity -0,0251 -0,0070 0,0000 0,0230 0,0000 -0,1951 -0,4449 -0,0218 -0,0590 0,0634 

IASO GA Equity 0,0246 -0,0876 -0,0195 0,0267 -0,1833 0,0747 -0,1524 -0,0062 0,0606 -0,2492 

SAR GA Equity 0,1961 -0,0467 0,2393 -0,0582 -0,1208 0,0945 -0,1766 -0,0223 0,2111 -0,0889 
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Πίνακαρ 46 

Υαξηνθπιάθην B/M, 2009 Αζήλα 

B/M Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0210 -0,0243 0,0178 -0,0193 -0,1426 0,0437 -0,0962 -0,1047 0,0514 -0,1038 

TELET GA Equity -0,2071 0,2034 -0,1394 -0,0238 -0,1382 0,0797 -0,0771 -0,1112 0,1744 -0,0118 

IOKA GA Equity 0,0400 -0,1032 -0,0220 0,0749 -0,1803 0,1054 -0,1178 -0,0780 0,1618 -0,2174 

SPRDER GA Equity 0,0924 -0,0924 0,0564 0,0649 -0,3050 -0,1236 -0,2036 -0,2841 0,0690 -0,1744 

ELKA GA Equity 0,0000 -0,2029 -0,0063 0,0728 -0,2438 0,0438 -0,1710 0,0415 0,0554 -0,1401 

PEGAS GA Equity -0,0441 -0,0041 0,0284 0,0354 0,0039 0,0812 -0,0071 -0,0036 0,0248 -0,1712 

AEGEK GA Equity -0,2415 0,2342 -0,2113 -0,2624 -0,1386 0,0067 -0,2854 -0,3878 0,1801 -0,2342 

FOLLI GA Equity 0,0155 0,1278 -0,0347 -0,0012 -0,0662 -0,1532 -0,0316 0,0927 0,1775 0,0422 

ELME GA Equity 0,0385 -0,0336 0,0241 -0,1268 -0,1452 -0,1123 -0,2715 -0,0862 -0,1985 -0,0247 

OLTH GA Equity 0,0997 -0,0625 -0,1403 0,0561 -0,1116 0,1250 -0,0838 -0,0957 0,1497 -0,0928 

SOLK GA Equity 0,0282 -0,0140 -0,0286 -0,0752 -0,2877 0,0000 -0,2249 0,0087 0,1517 -0,2705 

TITK GA Equity 0,0797 -0,0079 0,1556 0,0038 -0,1977 0,0443 0,0151 -0,1364 0,0852 0,0252 

KRI GA Equity -0,0488 -0,0063 -0,0385 0,0130 -0,1382 0,0147 0,0358 -0,1038 0,1108 -0,0284 

EUROM GA Equity 0,3102 -0,0134 -0,0291 -0,0796 -0,1242 0,0356 -0,0814 -0,0645 -0,0241 -0,1273 

ASTIR GA Equity -0,0843 0,0418 0,1181 -0,1309 -0,0157 -0,1112 -0,1660 -0,0682 0,0184 -0,1242 

AEGN GA Equity -0,0118 0,0485 -0,0136 -0,0420 -0,2595 0,0970 -0,0084 0,0196 -0,0688 -0,1163 

ELCAN GA Equity -0,0339 0,0306 -0,0306 -0,0363 0,0107 -0,0239 0,0297 -0,0793 -0,0166 0,0255 

CENTR GA Equity 0,0690 -0,1013 0,0712 -0,1838 -0,2969 0,1054 -0,1823 -0,1904 0,1070 -0,2451 

PLAS GA Equity 0,0000 -0,1719 0,0000 0,0000 -0,2877 0,0000 -0,0870 -1,3863 
  

PLAKR GA Equity -0,0392 0,0142 0,0521 0,0316 -0,0725 0,0673 -0,0078 0,0052 -0,1103 -0,0206 

ELPE GA Equity 0,0551 -0,0055 0,0694 0,0673 -0,0609 0,0000 0,1340 -0,0816 0,0299 -0,0458 

PRESD GA Equity 0,0754 -0,0488 0,0075 0,0099 -0,0427 -0,0064 -0,0315 -0,0256 0,0493 0,0395 

GEKTERNA GA 
Equity 

0,1221 0,0534 0,0398 0,0277 -0,1366 0,0722 -0,1596 -0,0587 0,0960 -0,2090 
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MINOA GA Equity -0,0334 -0,0124 0,2080 -0,1652 -0,0151 0,2225 -0,2409 0,0275 0,0030 -0,1280 

ELLAKTOR GA 
Equity 

0,0862 0,0322 -0,0067 -0,0152 -0,0928 -0,0381 -0,1416 -0,0719 0,0000 -0,1558 

ARBA GA Equity 0,0339 -0,0586 0,1395 -0,0038 -0,1164 0,0376 -0,0722 0,0066 0,0174 0,0128 

ELBI GA Equity 0,0645 -0,0645 -0,1744 -0,1919 -0,0194 0,3586 0,0790 -0,5408 -0,1651 -0,0800 

VIVER GA Equity 0,1558 -0,1226 -0,1151 0,0000 -0,2478 0,1978 -0,2963 -0,3228 0,2513 -0,1603 

KARE GA Equity 0,0212 0,0160 -0,0080 -0,0243 -0,0165 0,0731 -0,0363 0,1166 0,0816 -0,0667 

XAKO GA Equity 0,0785 -0,1201 0,0485 0,1445 -0,2217 -0,0073 -0,1591 -0,0531 -0,0277 -0,2185 

MYTIL GA Equity 0,0439 -0,0387 -0,0069 0,0205 -0,1612 -0,0020 -0,1273 -0,0874 0,1946 -0,0521 

SIDE GA Equity -0,0113 -0,0991 0,0606 0,1389 -0,1389 -0,1229 -0,2254 -0,0601 0,0875 -0,2097 

TEGO GA Equity -0,0400 -0,1076 0,3102 -0,1431 -0,2624 0,7178 0,0241 0,0000 0,0000 -0,0614 

AVAX GA Equity 0,0058 -0,0174 0,0317 0,0660 -0,2701 -0,0355 -0,3358 0,0050 0,0773 -0,1503 

EDRIP GA Equity 0,1041 -0,0335 0,0000 -0,0347 -0,1252 -0,0270 0,0136 0,0000 0,0526 0,0000 

KATHI GA Equity 0,0395 -0,0248 0,0166 0,0143 -0,0102 0,0223 0,0100 -0,0261 0,0281 -0,0100 

INKAT GA Equity 0,0700 -0,0414 0,3817 -0,1335 -0,3062 0,0720 -0,1335 -0,2513 0,0594 -0,3137 

MPENK GA Equity -0,0364 0,0062 -0,0798 0,0581 0,0309 -0,0627 0,0065 0,0128 0,0996 0,0000 

EYDAP GA Equity -0,0043 -0,0280 -0,1391 -0,0017 -0,0566 0,0072 0,0372 -0,0175 0,0848 0,0145 

BIOX GA Equity 0,0339 -0,1077 0,0454 0,0581 -0,2009 0,0152 -0,1639 0,1563 0,0201 -0,1705 

HYGEIA GA Equity -0,0870 -0,0370 0,0728 -0,0541 -0,2395 -0,0299 -0,1020 -0,0067 -0,0846 -0,1765 
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Πίνακαρ 47 

Υαξηνθπιάθην B/H, 2009 Αζήλα 

B/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0338 -0,0569 0,0006 -0,0183 -0,2065 0,0369 -0,1267 -0,0302 0,0155 -0,1369 

IATR GA Equity 0,0000 -0,0370 0,0063 -0,0063 -0,2014 0,0077 -0,0469 0,0080 -0,0405 -0,1324 

KLEM GA Equity -0,0204 -0,0104 0,0800 0,2646 -0,1341 -0,0300 -0,1806 -0,0757 0,0757 -0,0426 

ELTRK GA Equity 0,0929 -0,0598 0,0426 0,0104 -0,0529 -0,0146 0,0000 -0,0685 0,1116 -0,1642 

PETRO GA Equity -0,0126 -0,0520 0,1392 -0,0378 -0,1964 0,0430 -0,1319 -0,0426 0,0361 0,0096 

OTOEL GA Equity -0,0634 0,0800 0,0271 0,0521 -0,0468 0,0619 -0,0619 -0,0603 0,1371 -0,0821 

MHXAK GA Equity 0,0778 -0,0162 -0,0616 -0,0413 -0,2998 -0,0586 -0,2427 -0,0110 -0,0572 -0,1119 

ATTICA GA Equity -0,1099 -0,0204 0,1527 -0,1578 -0,1507 0,1403 -0,1524 -0,0123 0,0886 -0,1523 

FORTH GA Equity -0,0541 -0,0690 0,0177 -0,1112 -0,3483 0,1462 -0,1278 -0,1466 0,1096 -0,2567 

HRAK GA Equity -0,0334 0,0489 -0,0233 -0,0223 -0,0411 -0,0767 -0,0201 -0,0788 0,1007 -0,0219 

ANEK GA Equity 0,0106 -0,0765 -0,0114 -0,0592 -0,1582 -0,0896 -0,1515 -0,0561 -0,0194 -0,2683 

ALAPIS GA Equity -0,0203 -0,3245 0,0000 -0,0339 -0,2318 0,1032 -0,0817 -0,0660 0,0000 -0,3502 

ATLA GA Equity -0,0366 -0,0616 -0,0741 -0,0617 -0,3310 0,0732 -0,3651 0,1710 -0,0588 -0,1823 

PPC GA Equity 0,0400 0,0694 -0,0753 -0,0865 -0,0372 -0,0333 0,0414 -0,2040 0,1625 -0,0554 

SFA GA Equity 0,1369 -0,0176 0,0118 -0,0728 -0,4055 0,1072 -0,0979 0,0893 -0,0987 -0,1201 

ELBA GA Equity -0,0351 -0,0818 0,2522 0,1610 -0,1431 -0,0059 -0,2564 -0,1139 0,0827 -0,0405 

KYLO GA Equity 0,0455 0,0902 -0,0902 0,0055 0,0948 0,0346 -0,1862 -0,0059 0,0233 -0,0902 

PLAT GA Equity 0,0965 -0,0715 -0,0124 0,0247 -0,0629 0,0988 -0,0988 0,1448 -0,2260 -0,2553 

ELGEK GA Equity 0,0175 -0,0536 -0,0962 -0,0412 -0,2231 0,0513 -0,1335 0,0953 -0,0397 -0,1452 

ELKA GA Equity 0,0000 -0,2029 -0,0063 0,0728 -0,2438 0,0438 -0,1710 0,0415 0,0554 -0,1401 

INTRK GA Equity 0,1163 -0,1427 0,1542 -0,0772 -0,4148 0,1312 -0,1501 -0,0792 0,0000 -0,2180 

QUEST GA Equity 0,1741 -0,0547 -0,0189 0,0314 -0,1318 0,0209 -0,1325 -0,0567 0,0567 -0,0735 

LYK GA Equity -0,0377 -0,0222 -0,1004 0,0245 -0,1787 0,0072 -0,0669 -0,1671 0,0269 -0,0453 

ATTIK GA Equity 0,1752 0,0690 -0,0339 -0,0715 -0,1603 -0,1398 -0,2231 -0,0984 0,1591 -0,1942 
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NIR GA Equity 0,0585 -0,0829 0,0000 0,0244 -0,2292 0,0000 -0,1292 -0,0351 0,0690 -0,0339 

AVE GA Equity 0,0281 -0,2070 -0,1282 -0,2106 -0,6765 0,2515 -0,0260 -0,0514 -0,0140 -0,1683 

AXON GA Equity 0,1167 -0,0886 -0,0187 -0,0190 -0,3403 -0,0414 -0,1683 0,0645 -0,1335 -0,2187 

OLYMP GA Equity 0,0408 -0,0619 -0,0215 -0,0910 -0,1542 0,2231 -0,0931 0,1151 0,0000 -0,0910 

ALMY GA Equity 0,0831 -0,0989 -0,0325 -0,0422 -0,1892 -0,0105 0,0513 -0,1054 -0,0810 -0,1014 

HATZK GA Equity 0,0935 -0,0935 -0,0606 0,0408 -0,3011 0,0267 -0,2703 -0,0715 -0,0770 -0,2231 
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Πίνακαρ 48 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2006 Ληζαβφλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0194 0,0433 -0,0060 -0,0263 -0,0180 0,0025 0,0041 0,0009 0,1874 0,0569 0,0005 -0,0425 

RED PL Equity -0,0442 0,0698 0,0304 -0,0823 0,0406 -0,0057 -0,0290 -0,0268 0,0840 0,1542 0,0888 0,1034 

LIG PL Equity 0,0586 -0,0258 -0,0328 -0,0472 -0,1268 -0,0910 0,0164 -0,0164 1,6238 0,1512 -0,0357 -0,0561 

FCP PL Equity 0,0159 0,0039 0,0233 -0,0233 -0,0402 0,0362 -0,0362 0,0041 0,0000 0,0400 -0,0817 -0,0215 

CFN PL Equity 0,0517 0,0441 -0,0575 -0,0610 -0,0290 0,0682 -0,0279 -0,0171 0,0114 0,0335 0,0535 -0,0590 

IBS PL Equity 0,0869 0,0694 0,0074 0,0199 0,0072 0,0021 0,0253 0,0723 -0,0331 0,0238 0,0287 0,0420 

INA PL Equity -0,0857 0,1209 -0,0280 -0,0251 -0,0147 -0,0112 0,0074 0,0364 -0,0703 -0,0155 -0,0937 -0,2849 

GLINT PL 
Equity 

0,1335 0,0408 0,0392 -0,0392 -0,0408 -0,0426 0,0426 0,0000 -0,0426 0,0426 0,0000 -0,0870 

NBA PL Equity -0,0425 0,0648 -0,0345 0,0018 -0,0320 -0,0054 0,0216 -0,1169 -0,0243 0,0558 -0,0436 -0,0434 

SCT PL Equity 0,0000 0,0020 -0,0020 0,0198 0,0737 0,0720 0,0168 0,0723 0,1374 0,0267 0,0881 0,0238 

 

Πίνακαρ 49 

Υαξηνθπιάθην S/Ζ, 2006 Ληζαβφλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0186 -0,0517 0,0599 -0,1109 0,1325 -0,1473 0,0870 0,0493 0,0191 0,0045 -0,0303 -0,0302 

FSP PL Equity 0,0541 -0,0541 0,1054 -0,0513 0,0000 0,0000 0,0513 0,0488 -0,0488 0,0000 0,0488 -0,0488 

ORE PL Equity -0,0947 0,1929 -0,0886 0,0064 -0,0160 -0,1271 0,0181 0,0072 0,0177 -0,0177 -0,0551 0,0407 

ESO PL Equity 0,0429 -0,0225 0,0163 0,0000 -0,0075 -0,0101 0,0113 0,0653 -0,0165 0,0589 0,0211 0,0109 

SCP PL Equity -0,0037 0,0578 0,0070 0,0000 0,0138 -0,0823 -0,0226 -0,0077 -0,0077 0,0674 -0,0791 -0,0118 

SUCO PL Equity 0,0723 0,0455 0,0488 -0,0214 -0,0219 0,0055 0,0690 -0,0690 0,1190 0,0241 0,0645 -0,0645 

CPN PL Equity -0,1526 -0,0110 0,0953 -0,1408 0,0343 0,1065 -0,0308 -0,0211 0,0106 -0,0765 0,0445 -0,1780 

FIT PL Equity -0,0588 -0,3610 0,4199 -0,6109 0,6109 -0,1214 -0,0328 0,1542 -0,0588 -0,0308 -0,2877 0,2231 

GPA PL Equity -0,0271 -0,0025 0,0124 0,0364 -0,0538 0,0174 0,0220 -0,0171 0,1181 -0,0515 -0,0739 0,0147 

LIT PL Equity 0,0000 -0,3104 -0,0775 -0,2161 0,6325 -1,1144 0,6979 0,2829 0,0385 0,0665 0,0440 -0,2584 
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Πίνακαρ 50 

Υαξηνθπιάθην Β/L, 2006 Ληζαβφλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0232 0,0393 0,0252 0,0289 0,0159 0,0384 0,1240 -0,0273 0,0183 0,0534 0,0374 -0,0138 

ZON PL Equity 0,0000 0,0642 -0,0104 -0,0052 0,0177 0,0093 0,0509 0,0512 0,0265 0,0994 -0,0090 -0,0200 

MCP PL Equity 0,0062 0,0185 0,0061 0,0060 0,0000 0,0060 0,0000 0,0012 -0,0012 0,0272 -0,0272 0,0000 

VAF PL Equity 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0690 0,0690 0,4700 -0,2877 0,0541 0,0513 0,0000 -0,0513 

ALTR PL Equity 0,1434 0,1650 0,0778 0,1473 -0,0209 0,0688 0,3036 0,0340 -0,0035 0,1022 0,0722 0,0147 

JMT PL Equity -0,0045 0,0492 0,0086 0,0633 0,0739 0,0513 0,1227 -0,0480 0,0624 0,0746 0,0618 -0,0226 

PTC PL Equity 0,0292 0,0092 0,0041 -0,0092 -0,0041 0,0123 0,0340 -0,0109 -0,0040 0,0429 -0,0115 -0,0117 

BRI PL Equity -0,0236 0,0087 0,0835 -0,0092 0,0126 0,0747 0,0084 0,0290 0,0010 -0,0113 0,0184 0,0060 

EGL PL Equity 0,0519 0,0272 -0,0067 0,0904 0,0867 -0,0307 0,1311 0,0017 0,0102 0,0283 0,1476 0,0042 

CPR PL Equity 0,0057 0,0114 0,0639 -0,0233 0,0460 0,0846 -0,0048 -0,0161 0,0193 0,0662 0,0843 -0,0434 

IPR PL Equity 0,0163 0,0949 -0,0496 -0,0315 0,0159 0,0504 0,0357 0,0285 -0,0264 0,0521 0,0914 -0,0198 

 

Πίνακαρ 51 

Υαξηνθπιάθην Β/Ζ, 2006 Ληζαβφλα 

B/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0255 0,0770 0,0172 0,0255 0,0067 0,0295 0,0901 0,0443 -0,0200 0,0651 0,0506 0,0092 

SVA PL Equity -0,1035 0,0870 -0,0572 0,0516 0,0111 -0,0280 0,0057 0,0550 0,0053 -0,0215 0,0162 -0,0054 

EDP PL Equity 0,0097 0,0128 0,0854 0,0288 0,0169 0,0701 -0,0026 0,0778 -0,0294 -0,0025 0,0534 -0,0337 

SNC PL Equity 0,0786 0,0648 0,0666 -0,0269 -0,0236 0,0000 0,1632 0,0702 -0,3562 0,0965 -0,0020 0,0041 

SONI PL Equity -0,0820 0,0716 0,0696 0,0638 -0,0348 0,0202 0,0794 0,0883 0,0398 0,0140 0,0388 0,0997 

SON PL Equity 0,0500 0,0553 0,0524 0,0840 0,0067 0,0066 0,1185 -0,0420 0,0362 0,1684 0,0816 -0,0328 

PTI PL Equity -0,0279 0,0945 -0,0711 0,0494 0,0174 0,0339 0,0877 0,0152 -0,0075 0,0624 0,0452 0,0202 

SEM PL Equity -0,0523 0,0631 -0,0292 -0,0187 0,0763 0,0299 0,0625 0,1625 0,0311 0,0285 0,0714 0,0555 

TDU PL Equity -0,0715 0,2187 0,0634 -0,0226 0,0057 0,1228 0,2712 -0,0233 0,0572 0,2305 0,1945 -0,0196 

COR PL Equity -0,0306 0,0256 -0,0256 0,0205 -0,0153 0,0103 0,0252 -0,0050 0,0440 0,0095 -0,0436 -0,0050 
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Πίνακαρ 52 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2007 Ληζαβφλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0693 -0,0369 -0,0146 0,0571 -0,0022 0,0292 -0,1608 0,0020 -0,0206 0,0606 -0,0074 -0,0807 

RED PL Equity 0,2778 -0,0226 0,0762 0,0760 0,0091 0,1754 -0,0791 0,0035 -0,0094 0,0000 -0,0191 -0,0294 

SVA PL Equity 0,1402 -0,0284 0,0048 0,1989 0,0460 0,1493 -0,4383 -0,0101 0,1323 0,0559 0,0370 0,0000 

IBS PL Equity -0,0311 -0,0072 0,0000 -0,0091 -0,0009 0,0519 -0,4315 0,0523 -0,2027 0,2216 0,0247 -0,2636 

CFN PL Equity 0,0219 -0,0787 -0,1377 0,1608 -0,0649 -0,0694 -0,0960 0,0627 -0,1297 0,2262 -0,0248 -0,1489 

SCT PL Equity 0,0572 -0,0572 0,0572 0,0000 0,0000 -0,0011 0,0000 -0,0101 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

FCP PL Equity -0,0044 -0,0176 -0,0362 -0,0280 -0,0240 -0,0246 -0,0722 -0,0382 0,0000 -0,0112 -0,1319 -0,0392 

ESO PL Equity 0,0764 -0,0286 -0,0809 0,0652 0,0412 -0,0020 -0,0833 0,0431 -0,0962 0,0972 -0,0011 -0,0011 

ORE PL Equity 0,0321 -0,0430 -0,0148 0,0401 -0,0217 0,0181 -0,0744 -0,0354 0,0953 0,0000 0,0357 -0,0615 

COR PL Equity 0,0533 -0,0483 0,0000 0,0099 -0,0049 -0,0351 -0,1722 -0,0497 0,0252 -0,0445 0,0129 -0,1823 

 

Πίνακαρ 53 

Υαξηνθπιάθην S/Ζ, 2007 Ληζαβφλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0482 -0,1252 -0,0335 -0,0007 -0,1035 -0,0333 -0,1440 0,1137 0,0102 0,0026 0,0322 0,0233 

GLINT PL 
Equity 

0,0000 -0,0953 -0,0513 0,0000 -0,0541 -0,1823 0,0000 0,1823 -0,0572 0,1112 -0,0541 -0,2513 

SUCO PL Equity 0,0142 -0,0630 -0,0253 0,0102 -0,0468 -0,1007 -0,1184 0,2030 0,1503 -0,0874 0,0398 0,0288 

NBA PL Equity 0,0394 -0,0564 -0,1406 0,0716 -0,1069 -0,1762 -0,2685 0,2086 0,0256 0,3755 -0,0422 -0,0488 

FSP PL Equity -0,0513 0,0000 -0,0541 -0,0572 -0,0606 -0,1335 -0,0741 0,1431 0,0000 -0,0690 0,0000 0,0000 

INA PL Equity 0,1718 -0,0952 -0,0213 0,0472 -0,0677 -0,1967 -0,3171 0,3171 -0,1029 0,0698 -0,0942 -0,2048 

CPN PL Equity 0,0988 0,0460 -0,0819 0,0359 -0,0732 -0,1499 -0,0148 -0,1103 0,0645 -0,0813 0,0968 -0,0155 

FIT PL Equity 0,2364 -0,8044 0,3448 -0,0426 -0,1911 0,2336 -0,2336 0,2336 -0,1823 -0,3567 0,3567 0,0953 

LIT PL Equity 0,0000 -0,0040 -0,1696 0,0047 -0,0836 -0,0207 -0,0875 -0,1542 0,1934 0,0483 0,0000 0,5796 

GPA PL Equity -0,0760 -0,0541 -0,1023 -0,0767 -0,2475 0,4265 -0,1823 0,0000 0,0000 0,0132 -0,0132 0,0263 
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Πίνακαρ 54 

Υαξηνθπιάθην Β/L, 2007 Ληζαβφλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0126 -0,0749 -0,0653 0,0543 0,0340 -0,0100 -0,0901 -0,0060 0,0071 0,0328 -0,0691 -0,1813 

ZON PL Equity -0,0084 0,0160 -0,1393 -0,1060 0,0095 0,0074 -0,0649 -0,0875 -0,0879 0,1332 -0,2050 -0,2806 

PTC PL Equity 0,0049 -0,0216 -0,0231 0,1187 0,0065 -0,0417 -0,0365 -0,0188 -0,1381 0,0354 0,0304 -0,0863 

GALP PL Equity 0,0985 0,0009 -0,0147 0,0273 0,2857 0,2165 -0,1931 0,1063 -0,1096 0,0293 0,0409 -0,1352 

JMT PL Equity 0,0023 -0,0443 0,0282 0,1722 0,0698 -0,0165 0,0156 -0,1169 0,0421 -0,0020 -0,0906 -0,0054 

ALTR PL Equity -0,0073 -0,0843 -0,1916 0,1100 0,0291 -0,1067 -0,2159 0,0686 -0,0275 0,0659 -0,1023 -0,5656 

BRI PL Equity 0,0060 -0,0597 -0,0247 0,0632 0,0546 -0,0294 -0,0130 0,0060 -0,0978 0,0088 0,0033 -0,2215 

MCP PL Equity 0,0683 -0,2590 -0,0146 -0,0015 -0,0299 -0,0482 0,0189 -0,1479 0,3065 -0,1936 -0,1003 0,0540 

EGL PL Equity -0,0883 -0,1331 -0,0616 0,0634 -0,0957 -0,0117 -0,2052 0,0894 0,0534 0,1750 -0,0483 -0,2889 

MAR PL Equity 0,0379 -0,0885 -0,1464 0,0415 -0,0240 -0,0595 -0,1170 0,0471 0,1225 0,0433 -0,1501 -0,1022 

 

Πίνακαρ 55 

Υαξηνθπιάθην Β/Ζ, 2007 Ληζαβφλα 

B/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0010 -0,0998 -0,1439 0,0842 -0,0594 -0,0782 -0,2508 0,0263 -0,0183 0,0334 -0,0212 -0,2212 

SON PL Equity 0,0236 -0,0925 -0,0741 0,1042 0,0148 -0,0347 -0,3436 -0,0405 -0,0379 -0,0173 -0,0866 -0,3167 

EDP PL Equity 0,0194 -0,0341 0,0172 0,0797 0,0376 -0,0308 -0,0481 -0,0947 -0,0091 0,0557 -0,0025 -0,2003 

CPR PL Equity 0,0393 -0,0522 -0,1719 0,0746 -0,0259 -0,0165 -0,1326 0,0501 0,0382 -0,0070 0,0243 -0,3108 

IPR PL Equity 0,1198 -0,1308 -0,1897 0,1330 -0,1925 -0,0287 -0,3374 0,0530 -0,0395 0,0000 0,0837 0,0772 

SONI PL Equity -0,0350 -0,0875 -0,1880 0,0603 -0,0731 -0,1569 -0,3773 0,0429 -0,0786 0,0180 -0,1779 -0,3701 

PTI PL Equity 0,0263 -0,0847 -0,0886 0,0153 -0,0832 -0,0818 -0,1445 0,0844 0,0601 0,0859 -0,0725 -0,1073 

SEM PL Equity -0,0312 -0,0491 -0,0742 -0,0203 -0,1064 -0,1382 -0,1121 0,0289 0,0037 0,1054 -0,0225 -0,1054 

TDU PL Equity -0,1178 -0,1991 -0,3689 0,1872 -0,0982 -0,0648 -0,4007 0,0822 -0,0066 0,0261 0,0564 -0,6001 

SNC PL Equity -0,0353 -0,1676 -0,1567 0,1236 -0,0078 -0,1515 -0,3610 0,0300 -0,0951 0,0342 0,0067 -0,0573 
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Πίνακαρ 56 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2008 Ληζαβφλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0232 0,0161 -0,0396 -0,1725 -0,0097 -0,0987 0,0286 -0,0782 0,0723 0,0093 0,0295 -0,0167 

ZON PL Equity 0,1655 -0,1504 -0,0322 -0,2607 -0,0461 -0,0290 0,1288 -0,1101 0,0591 0,0343 -0,0311 -0,0589 

PTC PL Equity -0,0210 0,0113 -0,0049 -0,3232 0,1207 0,0450 0,0372 0,0235 -0,1011 -0,0034 0,0881 0,0941 

JMT PL Equity 0,1213 0,1124 0,0287 -0,4027 0,0195 -0,0298 0,0038 -0,2101 0,1380 0,1435 0,0972 0,0295 

RED PL Equity -0,0694 0,0053 0,0516 -0,0255 -0,0503 -0,0373 -0,0580 -0,0616 0,1730 -0,0202 -0,0262 0,0125 

GALP PL Equity -0,1730 0,1422 -0,1651 -0,4825 0,1780 -0,1787 0,1498 0,0480 0,0259 0,1175 0,0962 -0,1062 

ALTR PL Equity 0,1632 0,0000 -0,1627 0,1274 -0,0534 -0,1233 -0,0549 -0,2022 0,1741 0,1620 0,0637 -0,0783 

SVA PL Equity -0,2770 -0,0547 -0,1711 -0,0339 -0,1405 -0,2824 0,1375 -0,0092 0,0000 -0,0770 0,0770 -0,0187 

BRI PL Equity -0,1185 -0,0280 0,0990 -0,1512 -0,0198 -0,0977 -0,0344 -0,1039 0,1096 -0,0044 0,0058 -0,0159 

SCT PL Equity 0,0000 0,1065 0,0000 0,0000 -0,0953 -0,1547 -0,0519     -0,2683 -0,1054 -0,0086 

MCP PL Equity -0,1556     -0,3318 -0,0447 -0,1376 0,0065 -0,0231 0,3269 0,0024 -0,0929 0,1048 

 

Πίνακαρ 57 

Υαξηνθπιάθην S/Ζ, 2008 Ληζαβφλα 

S/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average 0,0161 -0,0192 -0,0970 -0,1261 -0,0589 0,1171 -0,0675 -0,0372 0,0474 0,1051 0,0247 0,0220 

NBA PL Equity 0,1744 -0,0040 -0,0101 -0,0824 -0,0313 0,0423 -0,2711 0,1082 0,0621 0,1702 0,0061 -0,0183 

IBS PL Equity 0,3331 -0,1816 -0,2272 -0,0876 0,1230 0,1315 -0,1398 -0,0050 0,0742 0,0821 0,1364 0,0440 

EGL PL Equity -0,0788 -0,0377 -0,1765 -0,1853 -0,0758 0,0000 0,0372 -0,0941 0,1268 0,2666 -0,0147 -0,0037 

CPR PL Equity -0,0070 0,0082 0,0474 -0,2213 0,0108 -0,0450 0,0450 -0,1638 0,1925 0,1918 0,0634 0,0728 

EDP PL Equity 0,0586 -0,0129 -0,1661 -0,0900 -0,0086 0,0119 0,0303 -0,1014 0,0402 0,0562 0,0257 -0,0153 

RENE PL Equity 0,0071 0,0729 -0,1178 -0,0606 -0,0241 0,1262 0,0566 0,0485 0,0003 -0,0045 -0,0679 0,0401 

MAR PL Equity -0,1838 0,0731 -0,1118 -0,4383 0,0083 0,0352 -0,1125 -0,1576 -0,1065 0,2091 0,0959 -0,0231 

ESO PL Equity -0,0267 -0,0353 -0,0147 -0,0538 -0,0206 0,0767 -0,0891 0,0306 0,0226 -0,0118 -0,0229 0,1019 

SUCO PL Equity -0,1315 -0,0556 -0,0959 0,0844 -0,5117 0,6751 -0,1643 0,0000 0,0142 -0,0142 0,0000 0,0000 
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Πίνακαρ 58 

Υαξηνθπιάθην Β/L, 2008 Ληζαβφλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0948 0,0498 -0,1093 -0,1691 -0,0409 0,0048 0,0297 -0,0729 0,0417 0,1438 0,0704 0,0066 

ORE PL Equity -0,0113 0,0370 -0,0147 -0,1009 -0,0206 -0,0426 0,1226 -0,0392     -0,0728 -0,1417 

TDU PL Equity 0,1446 -0,0097 -0,0276 -0,3167 -0,1394 -0,0600 -0,0782 -0,2680 0,1054 0,4937 0,2432 -0,0279 

IPR PL Equity -0,3050 -0,0395 -0,1198 -0,6229 0,1710 0,1823 -0,0870 -0,1097 0,0144 0,1335 -0,0253 0,2283 

PTI PL Equity -0,0983 0,0983 -0,0966 -0,0932 -0,1466 0,0660 -0,0476 -0,0095 -0,0131 0,1169 0,0345 0,0380 

FCP PL Equity -0,1203 0,0795 0,0206 -0,0346 0,0414 -0,0556 0,0071 0,0141 -0,0212 -0,0290 0,0073 -0,0221 

SEM PL Equity -0,0572 0,0264 -0,1071 -0,0044 -0,0447 -0,0261 -0,0064 -0,0583 0,0567 0,0000 -0,0143 -0,0780 

EDPR PL Equity -0,1337 0,0806 -0,2206 -0,3223 0,1885 0,0228 0,1513 0,0000 0,0550 0,0083 0,1877 -0,0244 

FSP PL Equity -0,1542 0,1542 -0,1542 0,0800 -0,2624 -0,1054 0,1054 -0,1054 0,0000 0,2007 0,1671 0,1431 

SON PL Equity -0,1178 0,0218 -0,2635 -0,1066 -0,1552 0,0613 0,1001 -0,0797 0,1361 0,2267 0,1065 -0,0563 

CPN PL Equity -0,1335 -0,0551 0,0000 -0,0190 0,1759 -0,2151 -0,1985 0,2754 -0,3001 -0,0513 0,1691 0,0852 

 

Πίνακαρ 59 

Υαξηνθπιάθην Β/Ζ, 2008 Ληζαβφλα 

B/H Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 Μαϊ-07 Ιουν-07 

average -0,0863 -0,1179 -0,1417 -0,0941 -0,3612 -0,1163 0,0954 -0,0884 0,0452 0,1035 0,0738 -0,0064 

SONI PL Equity 0,0453 -0,0224 -0,1884 -0,0538 -0,2487 -0,0617 0,0592 -0,1627 0,1453 0,4324 -0,0451 -0,0717 

GLINT PL Equity 0,0690 -0,2148 -0,2632 -0,1506 -0,1625 -0,0606 0,1586 -0,1586 -0,0157 0,1473 0,1754 -0,0592 

COR PL Equity 0,1431 -0,1431 0,0000 -0,1854 -0,1935 -0,0942 0,1054 -0,1957 -0,2436 0,2300 0,0136 -0,0274 

SONC PL Equity -0,2930 -0,1366 -0,1027 0,0904 -0,3691 -0,2412 0,0445 -0,0445 0,1278 0,1823 0,1398 -0,0294 

SNC PL Equity -0,0991 0,0155 -0,1671 -0,2978 -0,1608 -0,0371 0,1083 -0,0099 0,2967 0,2338 0,0026 -0,0730 

INA PL Equity 0,0000 -0,0625 -0,0496 -0,2274 -0,1125 -0,2113 -0,0924 -0,1018 0,0351 0,2963 0,3254 0,0886 

LIT PL Equity -0,5692     -0,0219 -0,8482 -0,1759 0,3795     0,1027 0,0706 0,1144 

GPA PL Equity 0,1278 -0,1278 -0,0263 0,0000 0,0488 -0,0488 0,0000 -0,0339 -0,0351 0,0000 -0,0180 0,0000 

FIT PL Equity -0,2007 -0,2513 -0,3365 0,0000 -1,2040     0,0000 0,0513 -0,6931 0,0000 0,0000 
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Πίνακαρ 60 

Υαξηνθπιάθην S/L, 2009 Ληζαβφλα 

S/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average -0,1181 0,1592 0,0524 -0,0862 -0,1040 -0,0348 0,0021 -0,0228 0,0079 0,0174 

FIT PL Equity -0,9163 0,9163 0,0953 -0,4520 -0,5596 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

LIT PL Equity 0,0000 -0,0994 0,0000 0,0000 0,1156 -0,2915 0,0812 0,1929 -0,1047 0,3702 

GPA PL Equity -0,0523 0,3354 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0138 0,0000 0,0000 

FCP PL Equity 0,0221 -0,0524 0,1229 -0,0778 -0,0451 0,0153 -0,0706 -0,1208 0,0793 -0,0612 

RAM PL Equity -0,0596 0,0684 0,1373 -0,0220 -0,0931 0,0942 -0,0100 -0,0589 -0,0192 -0,0308 

FSP PL Equity 0,0000 0,1252 0,0572 -0,0572 -0,1252 0,0645 0,0000 -0,1335 0,0690 0,0000 

ORE PL Equity 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0674 -0,0723 -0,1567 0,0058 -0,0117 -0,0118 -0,1133 

RED PL Equity 0,0616 -0,0197 0,0066 -0,0132 -0,0520 0,0304 0,0081 -0,0136 0,0429 -0,0429 

 

Πίνακαρ 61 

Υαξηνθπιάθην S/Ζ, 2009 Ληζαβφλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0025 0,0320 0,0770 -0,0204 0,0100 0,0608 -0,0561 -0,0367 0,0504 -0,0752 

RENE PL Equity -0,0615 -0,0116 0,0556 -0,0057 -0,0084 0,0151 -0,0339 0,0171 0,0366 -0,1248 

JMT PL Equity 0,0127 0,1007 0,0953 0,0108 0,0763 0,0674 -0,0057 0,0147 0,0622 0,0351 

BRI PL Equity 0,1255 0,0617 0,0853 -0,0030 -0,0060 0,0737 -0,0441 -0,1548 0,0650 -0,1672 

CPR PL Equity 0,0266 -0,0440 0,0996 -0,0629 -0,0446 0,2375 -0,0525 -0,1169 0,0305 -0,0320 

PTC PL Equity 0,0195 0,0142 0,0035 0,0733 0,0336 0,0566 -0,1275 0,0302 0,0685 -0,0754 

EDPR PL Equity -0,0132 -0,0402 0,0825 -0,1029 -0,0356 0,0132 -0,0616 -0,0519 -0,0229 -0,0800 

GALP PL Equity -0,0856 0,0955 0,1573 -0,0327 0,0490 0,0054 -0,0444 0,0315 0,0755 -0,0667 

EDP PL Equity -0,0036 0,0801 0,0374 -0,0401 0,0155 0,0175 -0,0793 -0,0633 0,0880 -0,0903 
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Πίνακαρ 62 

Υαξηνθπιάθην Β/L, 2009 Ληζαβφλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average -0,0350 0,1390 0,0694 -0,0163 -0,0240 -0,0064 -0,0365 -0,0876 0,0634 -0,1128 

SVA PL Equity -0,0287 0,1360 0,1493 0,0217 -0,0513 -0,0228 0,0228 -0,0782 0,0081 -0,1382 

SONI PL Equity -0,0190 0,1483 0,0207 -0,0325 0,0313 0,0176 -0,0360 -0,1255 0,0624 -0,0147 

MAR PL Equity -0,0510 0,0392 0,0686 0,0083 -0,0593 -0,0295 0,0237 -0,1478 -0,0594 -0,1596 

MCP PL Equity -0,2429 0,3820 -0,0639 0,0324 -0,0237 -0,0960 0,0048 -0,0464 0,0000 0,0000 

TDU PL Equity -0,0212 0,1170 0,0410 -0,0240 -0,0294 0,0077 -0,1037 -0,1192 0,2362 -0,1636 

EGL PL Equity -0,0772 0,1314 0,1083 0,0605 -0,0555 0,0307 -0,1783 -0,0441 0,0281 -0,1807 

ZON PL Equity 0,0504 0,0441 0,1057 -0,0704 -0,0149 0,0193 -0,0564 -0,0948 0,0178 -0,1367 

PTI PL Equity -0,0150 0,1001 0,0991 -0,0887 -0,0157 0,0460 -0,0371 -0,0358 0,1369 -0,0461 

SON PL Equity 0,0894 0,1532 0,0954 -0,0544 0,0022 -0,0306 0,0317 -0,0970 0,0767 -0,0633 

 

Πίνακαρ 63 

Υαξηνθπιάθην Β/Ζ, 2009 Ληζαβφλα 

B/L Ιουλ-06 Αυγ-06 Σεπ-06 Οκτ-06 Νοε-06 Δεκ-06 Ιαν-07 Φεβ-07 Μαρ-07 Απρ-07 

average 0,0025 0,0320 0,0770 -0,0204 0,0100 0,0608 -0,0561 -0,0367 0,0504 -0,0752 

RENE PL Equity -0,0615 -0,0116 0,0556 -0,0057 -0,0084 0,0151 -0,0339 0,0171 0,0366 -0,1248 

JMT PL Equity 0,0127 0,1007 0,0953 0,0108 0,0763 0,0674 -0,0057 0,0147 0,0622 0,0351 

BRI PL Equity 0,1255 0,0617 0,0853 -0,0030 -0,0060 0,0737 -0,0441 -0,1548 0,0650 -0,1672 

CPR PL Equity 0,0266 -0,0440 0,0996 -0,0629 -0,0446 0,2375 -0,0525 -0,1169 0,0305 -0,0320 

PTC PL Equity 0,0195 0,0142 0,0035 0,0733 0,0336 0,0566 -0,1275 0,0302 0,0685 -0,0754 

EDPR PL Equity -0,0132 -0,0402 0,0825 -0,1029 -0,0356 0,0132 -0,0616 -0,0519 -0,0229 -0,0800 

GALP PL Equity -0,0856 0,0955 0,1573 -0,0327 0,0490 0,0054 -0,0444 0,0315 0,0755 -0,0667 

EDP PL Equity -0,0036 0,0801 0,0374 -0,0401 0,0155 0,0175 -0,0793 -0,0633 0,0880 -0,0903 

 

 


