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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Μπορούν άραγε οι τιµές των µετοχών να προβλεφθούν ; Οι χρηµατιστηριακοί 
δείκτες που χρησιµοποιούνται ευρέως (όπως είναι η µερισµατική απόδοση, ο 
λόγος τιµής της µετοχής προς κέρδη κ.α.) στην θεωρία χαρτοφυλακίου έχουν 
χρησιµοποιηθεί και στην πρόβλεψη των τιµών των µετοχών. Κάποιοι 
υποστήριξαν ότι οι τιµές των µετοχών ακολουθούν τυχαίο περίπατο (random 
walk) δηλαδή η τιµή της µετοχής σήµερα είναι ανεξάρτητη από την τιµή που 
είχε η µετοχή την χθεσινή µέρα. Οι παρελθούσες τιµές απεικονίζονται µε λίγα 
λόγια, στις σηµερινές τιµές και όχι στις αυριανές τιµές των µετοχών. Σε µια 
ανταγωνιστική αγορά  η σηµερινή τιµή µιας µετοχής περιλαµβάνει όλη την 
παρελθούσα πληροφόρηση όσον αφορά τις τιµές της µετοχής.    

Η προβλεψιµότητα της απόδοσης  των µετοχών είναι ένα θέµα πάνω στο 
οποίο έχουν γίνει πολλές έρευνες και µελέτες στην βιβλιογραφία τα τελευταία 
χρόνια. Κατά καιρούς έχουν χρησιµοποιηθεί πολλοί δείκτες σε έρευνες µε 
σκοπό τον έλεγχο της προβλεπτικής τους ικανότητας. Ο πιο διαδεδοµένος 
ίσως δείκτης είναι ο λόγος τιµή προς µέρισµα (P/D). Κάποιοι ερευνητές 
υποστήριξαν πως υπάρχει προβλεπτική ικανότητα σε µακροχρόνιο ορίζοντα 
κάποιοι  όµως αµφισβητούν αυτό το συµπέρασµα. 

Με την παρούσα διατριβή θα προσπαθήσουµε να εξετάσουµε και εµείς µε την 
σειρά µας κατά πόσο ο δείκτης λόγος τιµή προς µέρισµα (P/D) µπορεί να µας 
δώσει κάποια αισιόδοξα αποτελέσµατα πρόβλεψης των αποδόσεων 
χρηµατιστηριακών δεικτών. Βέβαια δεν θα αρκεστούµε µόνο σε αυτόν τον 
δείκτη αλλά θα εξετάσουµε την προβλεπτική ικανότητα µιας σειράς από 
δείκτες οι οποίοι έχουν προταθεί από την σχετική βιβλιογραφία. Θα πρέπει να 
σηµειωθεί ότι οι περισσότερες µελέτες στην σχετική βιβλιογραφία της 
χρηµατοοικονοµικής επικεντρώνονται στο ερώτηµα αν κάποιες µεταβλητές 
(είτε δείκτες αποτίµησης είτε µακροοικονοµικοί δείκτες είτε επιτόκια και 
διαφορές επιτοκίων) έχουν επεξηγηµατική ικανότητα για τις αποδόσεις εντός 
δείγµατος. Λίγες µελέτες ασχολούνται µε το ερώτηµα κατά πόσο οι δείκτες 
αυτοί έχουν προβλεπτική ικανότητα εκτός δείγµατος. 

Η εργασία µας θα προσπαθήσει να απαντήσει σε δυο ερωτήµατα. Πρώτον, 
ακολουθώντας την µελέτη των Goyal και Welch (2007), στο ερώτηµα αν 
υπάρχει κάποιος δείκτης ο οποίος να έχει προβλεπτική ικανότητα για τις 
αποδόσεις των µετοχών εκτός δείγµατος. ∆εύτερον, ακολουθώντας την 
µελέτη των Malliaropulos και Priestley (2011), στο ερώτηµα αν η προβλεπτική 
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ικανότητα αυτών των δεικτών είναι για τις κεφαλαιακές αποδόσεις ή για τις 
µερισµατικές αποδόσεις.   

Στο πρώτο κεφάλαιο θα προσπαθήσουµε να εισάγουµε κάποιες βασικές 
έννοιες και υποδείγµατα της χρηµατοοικονοµικής καθώς επίσης και µελέτες 
πάνω στις οποίες βασίζεται η συγκεκριµένη εργασία. Στο δεύτερο κεφάλαιο 
προσπαθούµε µε λίγα λόγια και όσο πιο επεξηγηµατικά γίνεται να 
περιγράψουµε κάποιες από τις πιο βασικές µελέτες που έχουν γίνει από 
διακεκριµένους οικονοµολόγους για το συγκεκριµένο θέµα. Τέλος, στο τρίτο 
κεφάλαιο εισάγεται και διενεργείται η εµπειρική µας ανάλυση µε στόχο να 
δούµε αν τελικά όντως υπάρχει προβλεπτική ικανότητα ή όχι.   

  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : Η ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ 
ΤΙΜΗ/ΜΕΡΙΣΜΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

 

1. ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΑΞΙΑΣ 

Η αποτίµηση αξιόγραφων είναι ένα θέµα που έχει απασχολήσει όλους τους 
ανθρώπους που ασχολούνται µε την οικονοµική επιστήµη αλλά και όχι µόνο. 
Οι επενδυτές συνεχώς αναζητούν να µάθουν τι είναι αυτό τελικά που 
καθορίζει την τιµή αλλά και την απόδοση διάφορων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων  όπως είναι οι µετοχές, τα οµόλογα, έντοκα γραµµάτια αλλά και 
άλλα αξιόγραφα. Πέρα από την αποτίµηση αξιόγραφων οι επενδυτές σαφώς 
αναζητούν τρόπους µε τους οποίους θα µπορούν κατά κάποιο τρόπο να 
προβλέψουν την τιµή τους εποµένως και το κέρδος τους αλλά παράλληλα θα 
µειώνουν τον κίνδυνο. Εδώ αξίζει να αναφέρω το υπόδειγµα του Marκowitz  
το οποίο ακόµη και σήµερα παραµένει το βασικό υπόδειγµα χαρτοφυλακίου 
βάσει του οποίου οι επενδυτές  επιλέγουν χαρτοφυλάκια µε υψηλή απόδοση 
και ελάχιστο κίνδυνο. 

Υπάρχουν αρκετά υποδείγµατα αποτίµησης τα πιο διαδεδοµένα είναι όµως τα 
εξής: CAPM, APT και ICAPM. Αυτά τα υποδείγµατα έχουν αρκετές διαφορές 
όσον αφορά τις υποθέσεις τους, αυτό που τα ενώνει όµως είναι το γεγονός ότι 
όλα αυτά τα υποδείγµατα είναι απλά κάποιες διαφορετικές εκδόσεις ενός 
κύριου υποδείγµατος το οποίο είναι το υπόδειγµα αποτίµησης αξιόγραφων 
καταναλωτή ( Consumption Asset Pricing Model – C-CAPM). Βάσει αυτού του 
υποδείγµατος η αξία ενός τίτλου καθορίζεται από την οριακή χρησιµότητα του 
καταναλωτή από την κατανάλωση των αναµενόµενων πληρωµών του τίτλου. 

Η κεντρική πρόταση πάνω στην οποία βασίζεται η θεωρία αποτίµησης 
αξιόγραφων είναι η ακόλουθη : Τιµή = προεξοφληµένη αξία µελλοντικών 
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πληρωµών. Η τιµή ενός αξιόγραφου είναι συνάρτηση δύο µεταβλητών : των 
προεξοφληµένων µελλοντικών πληρωµών και ενός στοχαστικού συντελεστή.  

 

Με άλλα λόγια ισχύουν οι παρακάτω εξισώσεις :  

Pt = E (Mt+1, Xt+1) 

Mt+1 = f (παράµετροι, δεδοµένα) 

Όπου : P= τιµή του αξιόγραφου, Χ= πληρωµή, Μ= στοχαστικός συντελεστής 
προεξόφλησης.  

Όλα τα γνωστά υποδείγµατα αποτίµησης  είναι γραµµικά δηλαδή ισχύει  

Mt+1 = α + βFt+1   όπου F είναι ένας παράγοντας κινδύνου. Τα υποδείγµατα 
διαφοροποιούνται ως προς το F : 

CCAPM:  υποθέτει ότι το F είναι ο ρυθµός µεταβολής της κατανάλωσης 

CAPM:  υποθέτει ότι το F είναι η απόδοση χαρτοφυλακίου πλούτου 

ICAPM: υποθέτει ότι το F είναι ο ρυθµός µεταβολής της κατανάλωσης συν 
κάποιες µεταβλητές κατάστασης. 

Πάµε τώρα να αναλύσουµε το υπόδειγµα της παρούσας αξίας για την 
αποτίµηση µιας µετοχής µε κυµαινόµενο συντελεστή προεξόφλησης όπου : 

P είναι η τιµή της µετοχής 

D είναι το µέρισµα 

1tR +  είναι η ακαθάριστη πραγµατική απόδοση 

Οι Campbell and Shiller (1989) εισάγουν µια γραµµική προσέγγιση του 
υποδείγµατος παρούσας αξίας µε κυµαινόµενους συντελεστές προεξόφλησης 
και ουσιαστικά βασίζεται σε µια γραµµική προσέγγιση της απόδοσης.  

Ξεκινάµε από τον ορισµό της απόδοσης της µετοχής όπου είναι :  

1 1
1

t t
t

t

P D
R

P
+ +

+

+
=   

Χρησιµοποιώντας την ταυτότητα : 1 1 1

1 1

1
1 t t t

t t t

R P D
R R P

+ + +

+ +

+
= =  και 

πολλαπλασιάζοντας και τις δυο πλευρές µε P t/ Dt  θα έχουµε :  

1 1

1 1

1
(1 )t t t

t t t

P P D
D R D Dt

+ +

+ +

= +  
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Στη συνέχεια παίρνουµε τους λογαρίθµους και συµβολίζοντάς τους µε µικρά 
γράµµατα θα έχουµε :  

1 1
1 1 ln(1 )t dt

p
t t t tp d r d e + − +

+ +− = − + ∆ + +  

Χρησιµοποιώντας µια προσέγγιση Taylor πρώτου βαθµού γύρω απο το 

σηµείο p dP eD
−=   

καταλήγουµε :  

1 1 1 1

1 1 1 1

[ ( )]
1

[ )

t t t t t t

t t t t

P
Dp d r d p d p d
P
D

r d p d kρ

+ + + +

+ + + +

− = − + ∆ + − − −
+

= − + ∆ + − +

 

όπου ρ=
1

P
D
P
D+

 είναι ένας σταθερός συντελεστής προεξόφλησης (0<ρ<1) και 

k µια σταθερά. Λύνοντας προς τα εµπρός :  

1

. ( )j
t t t j t j

j

p d const E d rρ
∞

+ +
=

− = + ∆ −∑  

Η τελευταία εξίσωση αποτελεί το υπόδειγµα παρούσας αξίας µε 
κυµαινόµενους συντελεστές προεξόφλησης. Σε αυτή την εξίσωση εµφανίζεται 
όπως βλέπουµε ο όρος .const , µία σταθερά που περιλαµβάνει τον µέσο της 
µερισµατικής απόδοσης. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα όταν ο λόγος της τιµής 
προς µέρισµα (P/D) είναι πάνω από τον µέσο του, η αγορά αναµένει ότι η 
µετοχή θα έχει στο µέλλον υψηλούς ρυθµούς µεταβολής µερισµάτων ή 
χαµηλές αποδόσεις ή και τα δύο.  

Σύµφωνα µε το συγκεκριµένο υπόδειγµα ισχύει ένα από τα παρακάτω :  

v Αν αποδόσεις και µεταβολές των µερισµάτων είναι µη προβλέψιµες 
τότε P/D=σταθερό. 

v Αν όµως ο λόγος P/D είναι κυµαινόµενος στο χρόνο τότε ή οι 
αποδόσεις είναι προβλέψιµες ή τα µερίσµατα είναι προβλέψιµα.  

 

2. ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΕΙΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 

Σύµφωνα µε την παραπάνω ανάλυση του υποδείγµατος παρούσας αξίας µε 
κυµαινόµενους συντελεστές προεξόφλησης, ο λόγος τιµή προς µέρισµα (P/D) 
έχει προβλεπτική ικανότητα για τις µελλοντικές αποδόσεις ή για τους 
µελλοντικούς ρυθµούς µεταβολής των µερισµάτων.  
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Για τον έλεγχο αυτής της προβλεπτικής ικανότητας διενεργούνται οι 
παρακάτω παλινδροµήσεις :  

1

( ) ( )
k

j
t j d d t t

j

d a b p dρ +
=

∆ = + −∑  

1

( ) ( )
r

k
j

t j r t t
j

r a b p dρ +
=

= + −∑
 

Το ρ είναι λίγο µικρότερο από την  µονάδα, οι ανεξάρτητες µεταβλητές 
µπορούν να προσεγγιστούν µε την αλλαγή του µερίσµατος και της τιµής 
µεταξύ t και t+k όπως περιγράφεται παρακάτω : 

1 1

( ) ( )
k k

j
t j t j t k t

j j

d d d dρ + + +
= =

∆ = ∆ = −∑ ∑
 

1 1

( ) ( )
k k

j
t j t j

j j

r rρ + +
= =

=∑ ∑  

Έτσι οι εµπειρικοί έλεγχοι προβλεψιµότητας µπορούν να γίνουν µε τις 
παρακάτω παλινδροµήσεις : 

( )t k t d d t td d p dα β+ − = + −  

1

( ) ( )
k

t j r r t t
j

r p dα β+
=

= + −∑  

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να προσέξουµε ότι η τελευταία σχέση δεν ισχύει 

διότι γενικά δεν ισχύει 
1

( )
k

t j t k
j

r p p+ +
=

= −∑ . Το άθροισµα των λογαριθµικών 

αποδόσεων είναι ίσον µε την µεταβολή της τιµής µόνο όταν πρόκειται για 
κεφαλαιακές αποδόσεις (χωρίς µερίσµατα). Εδώ όµως η απόδοση έχει 
ορισθεί ως ολική απόδοση (κεφαλαιακή + µερισµατική).  

 

3. GOYAL-WELCH : ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΕΝΤΟΣ 
ΚΑΙ ΕΚΤΟΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

Οι Goyal και Welch ξεκινούν µε την εξίσωση:  

Equity premium (t) = 0 1 ( 1) ( )x t tγ γ ε+ × − +  όπου 1γ  είναι ένα µέτρο που µας 

δείχνει το πόσο σηµαντική είναι η µεταβλητή x στην πρόβλεψη του equity 
premium. Στην µέχρι τώρα βιβλιογραφία έχουν χρησιµοποιηθεί αρκετοί 
δείκτες για τον έλεγχο ύπαρξης προβλεψιµότητας εκ των οποίων οι 
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σπουδαιότεροι είναι οι εξής: ο λόγος µερίσµατος προς τιµή, ο λόγος έσοδα 
προς τιµή, ο λόγος µέρισµα προς έσοδα, διάφορα επιτόκια, ρυθµοί 
πληθωρισµού, η κατανάλωση, ο  λόγος λογιστική αξία προς αγοραία αξία και 
άλλοι πολλοί. 

Στόχος των δύο αυτών ερευνητών είναι να επανεξετάσουν τα αποτελέσµατα 
που µέχρι τότε είχαν βρεθεί και να παραθέσουν και οι ίδιοι την δική τους 
έρευνα µε τα δικά του εµπειρικά αποτελέσµατα τα οποία εκτείνονται µέχρι το 
2006. Θεωρούν ότι πολλά µοντέλα δεν έχουν κάποια προβλεπτική ικανότητα 
εκτός δείγµατος αλλά και εντός δείγµατος η πρόβλεψη δεν είναι και τόσο 
ισχυρή. 

Αρχικά παραθέτουν όλους τους δείκτες που χρησιµοποιούν καθώς επίσης και 
όλες τις πηγές πληροφόρησης. Εξετάζουν όλους τους δείκτες και την 
συµπεριφορά τους σε 3 περιόδους : Πρώτα έχουν τις εντός δείγµατος 
εκτιµήσεις για τα έτη 1927-2006. Στην συνέχεια εξετάζουν του δείκτες και την 
προβλεπτική τους ικανότητα εκτός δείγµατος ξεκινώντας 20 χρόνια µετά από 
την πρώτη διαθέσιµη πληροφόρηση και τέλος επαναλαµβάνουν την ίδια 
διαδικασία ξεκινώντας όµως το 1965. Επέλεξαν αυτή την διαδικασία διότι έτσι 
ήθελαν να εξασφαλίσουν πιο ισχυρά στατιστικά αποτελέσµατα καθώς επίσης 
και αποτελέσµατα τα οποία να ανταποκρίνονται καλύτερα στα σηµερινά 
δεδοµένα. 

Η µελέτη τους επαναλαµβάνεται µε ετήσια δεδοµένα, µε µηνιαία δεδοµένα 
αλλά και µε πενταετή δεδοµένα. Αυτό που ελέγχουν είναι την προβλεπτική 
ικανότητα των µεταβλητών αλλά µόνο για τις συνολικές αποδόσεις.  

Για τον έλεγχο των αποτελεσµάτων τους χρησιµοποιούν τον συντελεστή 
προσδιορισµού 2R καθώς επίσης και το µέσο τετραγωνικό σφάλµα (MSE). 
Βρίσκουν ποιοί δείκτες είναι στατιστικά σηµαντικοί εντός και εκτός δείγµατος 
ενώ η στατιστική που χρησιµοποιούν είναι η 

( 1) ( )U R

R

MSE MSE
MSE F T h x

MSE
−

− = − +  όπου h είναι οι βαθµοί ελευθερίας. 

Επιλέγουν µόνο αυτή την στατιστική καθώς θεωρούν την στατιστική MSE-t 
λιγότερο ισχυρή.  

Κατέληξαν στο συµπέρασµα πως δεν υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις 
προβλεψιµότητας των συνολικών αποδόσεων εκτός δείγµατος.  Γενικά όλα τα 
µοντέλα που χρησιµοποίησαν βρήκαν πως δεν φαίνεται να έχουν στατιστικά 
σηµαντικά αποτελέσµατα όσον αφορά την προβλεψιµότητα των συνολικών 
αποδόσεων τόσο εντός όσο και εκτός δείγµατος.  
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4. MALLIAROPULOS-PRIESTLEY : Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΩΝ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ  
 

Το υπόδειγµα της παρούσας αξίας αντικατοπτρίζει τον τρόπο µε τον οποίο 
πολλοί οικονοµολόγοι αντιµετωπίζουν τις διακυµάνσεις των τιµών των 
περιουσιακών στοιχείων.  

Νεότερες µελέτες όπως είναι αυτή των Malliaropulos και Priestley (2011) 
θέτουν νέα δεδοµένα όσον αφορά την προβλεπτική ικανότητα του λόγου 
µερίσµατος προς τιµή για τις µελλοντικές αποδόσεις χρηµατιστηριακών 
δεικτών. Η µελέτη αυτή δείχνει ότι ουσιαστικά δεν υπάρχει προβλεπτική 
ικανότητα του λόγου τιµής προς µέρισµα για τις  τιµές των µετοχών.  ∆εν 
πρέπει να ξεχνάµε πως οι συνολικές αποδόσεις των µετοχών περιλαµβάνουν 
και την µερισµατική απόδοση. Γι αυτό τον λόγο µια πρόβλεψη της συνολικής 
απόδοσης δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι οι τιµές των µετοχών είναι 
προβλέψιµες. Η µελέτη των Malliaropulos and Priestley δείχνει ότι o  δείκτης 
P/D προβλέπει τις µελλοντικές µερισµατικές αποδόσεις - οι οποίες είναι µέρος 
της συνολικής απόδοσης - όχι όµως και τα µελλοντικά κεφαλαιακά κέρδη. 

Η οποιαδήποτε πρόβλεψη των συνολικών αποδόσεων προέρχεται από τις 
υψηλότερες ή χαµηλότερες µελλοντικές µερισµατικές αποδόσεις.  Με άλλα 
λόγια µια θετική µεταβολή στο προεξοφλητικό επιτόκιο σήµερα έχει σαν 
αποτέλεσµα χαµηλή τιµή της µετοχής σήµερα µε την προσδοκία ότι θα 
παραµείνει χαµηλή για µεγάλο χρονικό διάστηµα παρέχοντας µε αυτό τον 
τρόπο υψηλότερες µερισµατικές αποδόσεις  και φυσικά υψηλότερη συνολική 
απόδοση για µεγάλο χρονικό διάστηµα.  

Ουσιαστικά αυτή η νέα έρευνα µας επισηµαίνει πως ακόµη και αν υπάρχει 
κάποια προβλεπτική ικανότητα αυτή αφορά στις µελλoντικές µερισµατικές 
αποδόσεις και όχι στις µελλοντικές κεφαλαιακές αποδόσεις και κατά συνέπεια 
δεν υπάρχει προβλεψιµότητα των τιµών των µετοχών. 

Οι Malliaropulos και Priestley (2011) ξεκινούν µε το υπόδειγµα της παρούσας 
αξίας αλλά χρησιµοποιούν τον λογάριθµο της συνολικής απόδοσης. Όπως 
έχει προαναφερθεί η συνολική απόδοση αποτελείται από δύο κοµµάτια, τη 
µερισµατική απόδοση και την κεφαλαιακή απόδοση έτσι θα ισχύει η 
παρακάτω σχέση :  

 

1 1 1 1
1

1

(1 )t t t t
t

t t t

P D P D
R

P P P
+ + + +

+
+

+
= = +  
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Παίρνοντας τους λογαρίθµους θα έχουµε :  

1 1
1 ln(1 )t td p

t tr p e + +−
+= ∆ + +  

Όπου 1tp +∆ είναι η ποσοστιαία µεταβολή της τιµής δηλαδή η κεφαλαιακή 

απόδοση και 1 1ln(1 )t td pe + +−+ είναι ο λογάριθµος της µερισµατικής απόδοσης.  

Χρησιµοποιώντας µια προσέγγιση Taylor πρώτου βαθµού γύρω απο το 

σηµείο p dP eD
−=  : 

1 1 1 1(1 )[ ]t t t tr p d p kρ+ + + += ∆ + − − + . (1) 

Αυτή η εξίσωση µας λέει ότι ο λογάριθµος της συνολικής απόδοσης ισούται µε 
το άθροισµα της κεφαλαιακής απόδοσης ( 1tp +∆ ) και της µερισµατικής 

απόδοσης (όπου 1 1(1 )[ ]t td pρ + +− −  είναι µια προσέγγιση της µερισµατικής 

απόδοσης).   

Εµπειρικά υπάρχουν κάποιες ενδείξεις  ότι ο δείκτης D/P (λόγος µέρισµα 
προς τιµή) έχει κάποια προβλεπτική ικανότητα όσον αφορά τις µελλοντικές 
αποδόσεις χωρίς όµως αυτό να υποδηλώνει πως µπορεί να προβλέψει τις 
µελλοντικές αλλαγές των τιµών των µετοχών.  

Για να δείξουν αυτό οι Malliaropulos και Priestley υποθέτουν ότι ο λογάριθµος 
του λόγου D/P ακολουθεί µια αυτοπαλίνδροµη διαδικασία πρώτου βαθµού µε 
συντελεστή συσχέτισης φ για τον οποίο ισχύει |φ|<1 τότε :  

1 1 1 1[ ] d p
t t t t t td p d p e eϕ+ + + +− = − + −  (2)  

όπου 1
d
te +  και 1

p
te +  είναι οι τυχαίες µεταβολές των µερισµάτων και των τιµών 

αντίστοιχα και τα κεφαλαιακά κέρδη είναι µη προβλέψιµα , 
1 1t

p
P tε+ +∆ =   

Η αναµενόµενη απόδοση είναι 1 1( ) ( ) (1 ) ( )t t t t t tr E P d p kρ ϕ+ +Ε = ∆ + − − + . 

Από τις σχέσεις (1) και (2) ο λογάριθµος της συνολικής απόδοσης µπορεί να 
γραφτεί ως εξής :  

1 1 1(1 ) [ ] (1 ) d p
t t t t tr k d p e eρ ϕ ρ+ + += + − − + − +  (3)  

Σύµφωνα µε την παραπάνω σχέση, αν και οι τιµές των µετοχών είναι µη 
προβλέψιµες, µέσω του αυτοπαλίνδροµου υποδείγµατος λαµβάνουµε ένα 
συντελεστή  (1 )ρ ϕ−  ο οποίος υποδηλώνει ότι ο λόγος τιµής προς µέρισµα 

έχει προβλεπτική ικανότητα για τις µελλοντικές αποδόσεις αν η µεταβολή της 
τιµής είναι µη προβλέψιµη  ( 1( )t tE P+∆ =0). Αυτή η προβλεψιµότητα των 

αποδόσεων όµως αποδίδεται στο γεγονός της προβλεψιµότητας των 
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µερισµατικών αποδόσεων παρόλο που οι τιµές των µετοχών ακολουθούν 
τυχαίο περίπατο. 

Η προβλεπτική ικανότητα του δείκτη P/D εξετάζεται µε την µηδενική υπόθεση 

0 : 0rH b =  στην παλινδρόµηση 1 1( ) r
t r t t tr b d pα ε+ += + − + . 

Χρησιµοποιούνται ετήσια δεδοµένα από το CRSP τόσο για τις µερισµατικές 
αποδόσεις όσο και για τις κεφαλαιακές  για τα έτη 1926-2010. Τα 
συµπεράσµατα τα οποία βγήκαν από την συγκεκριµένη έρευνα είναι τα 
ακόλουθα :  

Το d-p φαίνεται να έχει κάποια προβλεπτική ικανότητα για τις συνολικές 
αποδόσεις δεν φαίνεται όµως να έχει καµία προβλεπτική ικανότητα για την 
µεταβολή των µερισµάτων καθώς επίσης και για τις κεφαλαιακές αποδόσεις. 
Έχει όµως ισχυρή προβλεπτική ικανότητα για τις µερισµατικές αποδόσεις.  

Οι Malliaropulos και Priestley (2011) χρησιµοποιούν µια σειρά από Monte 
Carlo προσοµοιώσεις θέλοντας να δείξουν ότι οι κλασσικοί έλεγχοι 
σηµαντικότητας οδηγούν σε µη απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης της µη 
προβλεψιµότητας των δεικτών τόσο σε βραχυχρόνιο ορίζοντα όσο και σε 
µακροχρόνιο ορίζοντα όταν δεν λαµβάνεται υπόψη η επίδραση της 
µερισµατικής απόδοσης στους εκτιµητές.  

∆είχνουν ότι η πιθανότητα να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση είναι τόσο 
ψηλότερη όσο µεγαλύτερη είναι η µέση µερισµατική απόδοση και όσο 
υψηλότερος είναι ο βαθµός εµµονής του λόγου µερίσµατος προς τιµή. Οι 
κλασσικές προσοµοιώσεις Monte Carlo, στις οποίες οι τιµές των µετοχών είναι 
τυχαίοι περίπατοι, παράγουν δεδοµένα στα οποία οι συντελεστές 
παλινδρόµησης των αποδόσεων στο λόγο µερίσµατος προς τιµή είναι πολύ 
κοντά στις εκτιµήσεις της βιβλιογραφίας (~0,10). Μπορεί να βγει λοιπόν το 
εξής συµπέρασµα: τα ευρήµατα της βιβλιογραφίας σχετικά µε την 
προβλεπτική ικανότητα του λόγου µερίσµατος προς τιµή αντανακλούν 
προβλεψιµότητα των µελλοντικών µερισµατικών αποδόσεων και όχι των 
µελλοντικών τιµών των µετοχών.  

Οι προσοµοιώσεις των Malliaropulos και Priestley (2011) δείχνουν ότι όντως 
οι εµπειρικοί έλεγχοι είναι πιο ισχυροί σε µεγάλους ορίζοντες. Βρίσκουν ότι σε 
µεγάλους ορίζοντες (άνω των 20 ετών) οι αποδόσεις φαίνεται να είναι 
προβλέψιµες (έστω και αν τα επίπεδα σηµαντικότητας είναι πολύ χαµηλά) 
αλλά οι µεταβολές των τιµών παραµένουν µη προβλέψιµες.  

Τελικά το ερώτηµα που προκύπτει είναι τι µας λέει ο λόγος µέρισµα προς τιµή 
για τις προσδοκίες της αγοράς σύµφωνα µε το υπόδειγµα παρούσας αξίας. 
Έστω ότι η τιµή σήµερα πέφτει απότοµα και ο λόγος µέρισµα προς τιµή 
αυξάνει πάνω από τον ιστορικό του µέσο. Το ερώτηµα που τίθεται είναι γιατί 
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οι επενδυτές είναι διατεθειµένοι να κρατήσουν το χαρτοφυλάκιο αγοράς στην 
χαµηλότερη τιµή;  

Η απάντηση στο παραπάνω θεώρηµα σύµφωνα µε την κλασσική θεώρηση 
(σταθερές αναµενόµενες αποδόσεις)  είναι διότι περιµένουν να µειωθεί το 
µέρισµα στο µέλλον. Άρα η χαµηλότερη τιµή αντανακλά προσδοκίες για 
χαµηλότερα µερίσµατα. Χαµηλότερα µερίσµατα στο µέλλον µειώνουν τις τιµές 
σήµερα. Σύµφωνα µε αυτή την θεώρηση η τιµή είναι τυχαίος περίπατος 
δηλαδή είναι µη προβλέψιµη ενώ τα µερίσµατα είναι προβλέψιµα κάτι το 
οποίο όµως δεν ισχύει αφού η τιµή ακολουθεί την ίδια στοχαστική διαδικασία 
µε το µέρισµα σύµφωνα µε το υπόδειγµα παρούσας αξίας µε σταθερούς 
συντελεστές προεξόφλησης.  

Σύµφωνα µε την νέα θεώρηση του Cochrane (προβλέψιµες κυµαινόµενες 
αποδόσεις) οι επενδυτές κρατούν το χαρτοφυλάκιο αγοράς στην χαµηλότερη 
τιµή διότι περιµένουν ότι η τιµή θα αυξηθεί στο µέλλον. Η χαµηλή τιµή σήµερα 
αντανακλά προσδοκίες για υψηλότερες αποδόσεις στο µέλλον άρα και 
υψηλότερες τιµές. Οι επενδυτές αποβλέπουν σε υψηλότερη κεφαλαιακή 
απόδοση.  

Η άποψη των Malliaropulos και Priestley (2011) είναι ότι οι επενδυτές κρατούν 
τις µετοχές στη χαµηλή τιµή διότι προσδοκούν σε υψηλότερη µερισµατική 
απόδοση και όχι απαραίτητα σε υψηλότερη κεφαλαιακή απόδοση. Οι 
επενδυτές προτιµούν τις µερισµατικές αποδόσεις διότι έχουν χαµηλότερη 
διακύµανση σε σχέση µε αυτή των κεφαλαιακών αποδόσεων εποµένως και 
πολύ χαµηλό ρίσκο. Έτσι όταν οι τιµές πέφτουν σήµερα ενώ τα µερίσµατα 
παραµένουν σχετικά σταθερά οι επενδυτές προβλέπουν ότι οι µερισµατικές 
αποδόσεις θα παραµείνουν υψηλές στο µέλλον.  

Ο λόγος µερίσµατος προς τιµή δεν προβλέπει ούτε το µέρισµα (όπως 
υποδεικνύει η κλασσική άποψη) ούτε την τιµή (όπως θεωρεί η νέα άποψη) 
αλλά τον ίδιο του τον εαυτό, και συνεπώς, την µελλοντική µερισµατική 
απόδοση.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΕΙΣΚΟΠΗΣΗ 

Από τις πρώτες µελέτες σχετικά µε την προβλεπτικότητα των 

αποδόσεων των µετοχών ήταν αυτή των Fama & French (1988). Αρχικά, οι 

Fama & French (1988) υποστηρίζουν ότι υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών είναι σε ένα βαθµό προβλέψιµες. Παλαιότερες 

έρευνες είχαν δείξει ότι η προβλεπόµενη συνιστώσα των αποδόσεων δεν 

ξεπερνούσε το 3% (R2) (Fama & Schwert, 1977, Fama, 1981, όπως 
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παρατίθενται στους Fama & French, 1988). Εντούτοις, σε µια πιο πρόσφατη 

έρευνα των Fama & French (1987, όπως παρατίθενται στους Fama & French, 

1988) βρέθηκε ότι οι αποδόσεις χαρτοφυλακίου για χρονικό ορίζοντα 

µικρότερο του έτους εµφάνιζαν ισχυρή αρνητική αυτοσυσχέτιση. Αυτή η 

αυτοσυσχέτιση υπονοεί ότι οι µε το χρόνο µεταβαλλόµενες αποδόσεις 

ερµηνεύουν ένα 25% - 40% της διακύµανσης των αποδόσεων για 3-5 χρόνια. 

Παροµοίως, και οι Poterba & Summers (1987, όπως παρατίθενται στους 

Fama & French, 1988) έδειξαν ότι οι µακροχρόνιες αποδόσεις έχουν υψηλές 

προβλεπόµενες συνιστώσες, αν και δεν µπόρεσαν, εντούτοις, να απορρίψουν 

την υπόθεση ότι οι τιµές των µετοχών ακολουθούν την στοχαστική διαδικασία 

του τυχαίου περιπάτου.  

Στην έρευνα τους οι Fama & French (1988) χρησιµοποίησαν το λόγο 

µέρισµα / τιµή (D/P), γνωστό και ως µερισµατική απόδοση, προκειµένου να 

εξεταστεί κατά πόσο µπορεί να προβλέψει τις αποδόσεις των µετοχών µε 

χρονικό ορίζοντα από 1 µήνα µέχρι 4 έτη. Η εµπειρική τους έρευνα έγινε µε 

δεδοµένα που αφορούσαν το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης. Τα εµπειρικά 

τους αποτελέσµατα έπειτα από τη διεξαγωγή παλινδρόµησης έδειξαν ότι ο 

λόγος D/P  ερµηνεύει λιγότερο από 5% των µηνιαίων και τριµηνιαίων 

διακυµάνσεων των αποδόσεων. Το ποσοστό αυτό αύξανε στο 25% για 

χρονικό ορίζοντα 2ετίας και 4ετίας.  

Οι Fama & French (1988) ανέφεραν και τη λογική του να χρησιµοποιείται 

η µερισµατική απόδοση για την πρόβλεψη των αποδόσεων των µετοχών. Πιο 

συγκεκριµένα, οι Fama & French (1988) υποστήριξαν ότι διαίσθηση στο 

πλαίσιο των αποτελεσµατικών αγορών αναφέρει ότι οι τιµές των µετοχών 

βρίσκονται χαµηλά σε σχέση µε τα µερίσµατα όταν τα επιτόκια και οι 

αποδόσεις είναι υψηλά, και το αντίστροφο, έτσι ώστε η µερισµατική απόδοση 

να συ – µεταβάλλεται µε τις αναµενόµενες αποδόσεις. Βέβαια, η λογική αυτή, 

σύµφωνα µε τους Fama & French (1988), δεν είναι νέα. Το καινούργιο που 

εισήγαγαν οι Fama & French (1988) στη µελέτη τους ήταν ότι η προβλεπτική 

δύναµη αυξάνει µε τον χρονικό ορίζοντα.  

Η εξήγηση που έδωσαν οι Fama & French (1988) για αυτό το εύρηµα 

ήταν ότι η διακύµανση των προβλεπόµενων αποδόσεων αυξάνει περισσότερο 
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από τη διακύµανση των µη προβλεπόµενων αποδόσεων µε την πάροδο του 

χρόνου. Η ύπαρξη υψηλής θετικής αυτοσυσχέτισης στις αναµενόµενες 

αποδόσεις προκαλεί διακυµάνσεις των αναµενόµενων αποδόσεων, οι οποίες 

αυξάνουν ανάλογα µε τον χρονικό ορίζοντα. Όσο πιο µακροπρόθεσµες είναι 

οι αναµενόµενες αποδόσεις, τόσο περισσότερο αυξάνει η διακύµανση αυτών 

και τόσο µεγαλύτερο το ποσοστό της διακύµανσης που µπορεί να εξηγηθεί 

µέσω της µεταβλητής του χρόνου.  Μια ακόµα εξήγηση που έδωσαν οι Fama 

& French (1988) και που θεωρούσαν ότι ήταν πιο ενδιαφέρουσα ήταν ότι 

µελλοντικές διαταραχές (shocks) στις τιµές των µετοχών δεν είχαν σηµαντική 

επίδραση σήµερα διότι λόγω της προεξόφλησης για µεγάλο χρονικό ορίζοντα 

η επίδρασή τους ήταν αισθητά µειωµένη. Πιο συγκεκριµένα, οι ερευνητές 

υποστήριξαν ότι η αύξηση των αναµενόµενων µελλοντικών τιµών που 

υπονοείται από τις υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις αντισταθµίζεται από 

την άµεση µείωση της παρούσας τιµής αυτών.  

Πάντως, οι Fama & French (1988) αναγνώρισαν ότι δεν µπορούσαν να 

αποδώσουν την όποια προβλεπτικότητα των αποδόσεων σε ορθολογική 

οικονοµική συµπεριφορά που έχει να κάνει µε επενδυτικές ευκαιρίες και 

πιθανά µελλοντικά κέρδη από αυτές ή περισσότερο σε «ζωώδη» ένστικτα.  

Οι Campbell & Shiller (1989) µελέτησαν την χρονική εξέλιξη των τιµών 

των µετοχών σε σχέση µε τα µερίσµατά τους. Ο δείκτης µέρισµα / τιµή συχνά 

θεωρείται ότι αντανακλά την κίνηση που ακολουθούν τα µερίσµατα: όταν τα 

µερίσµατα µπορούν να αποτελέσουν τον παράγοντα εκείνο που προβλέπει τη 

µείωση ή την ασυνήθιστα αργή αύξησή τους, τότε ο δείκτης µέρισµα / τιµή θα 

πρέπει να είναι υψηλός. Εναλλακτικά, ο εν λόγω δείκτης θεωρείται ότι 

αντανακλά το επιτόκιο σύµφωνα µε το οποίο τα µελλοντικά µερίσµατα 

προεξοφλούνται µε σηµερινές τιµές: όταν τα προεξοφλητικά επιτόκια είναι 

υψηλά, τότε ο δείκτης µέρισµα / τιµή είναι επίσης υψηλός. Ωστόσο, οι δύο 

συγγραφείς υποστηρίζουν ότι αυτός ο δείκτης θα πρέπει να έχει αυτές τις 

ιδιότητες ταυτόχρονα. Έτσι, δεν είναι ξεκάθαρο αν αυτές οι δύο ερµηνείες µαζί 

µπορούν να εξηγήσουν τη διακύµανση στο χρόνο του λόγου µέρισµα / τιµή, 

µε την προϋπόθεση ότι οι προσδοκίες της αγοράς είναι ορθολογικές. Αυτό το 
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ερώτηµα προσπάθησαν να απαντήσουν οι Campbell & Shiller (1989), 

χρησιµοποιώντας ιστορικές τιµές µετοχών της Αµερικής. 

Πιο συγκεκριµένα, οι δύο συγγραφείς χρησιµοποίησαν σαν υπόβαθρο το 

κλασικό µοντέλο τιµολόγησης µετοχών του Gordon το οποίο υποθέτει 

σταθερή µεγέθυνση µερισµάτων και σταθερό προεξοφλητικό επιτόκιο εις το 

διηνεκές. Με βάση αυτό το κλασικό µοντέλο, οι Campbell & Shiller (1989) 

εξειδίκευσαν ένα µοντέλο που εκφράζει το λόγο τιµής προς µέρισµα σαν 

συνάρτηση του αναµενόµενου µελλοντικού ρυθµού ανάπτυξης και του 

προεξοφλητικού επιτοκίου.  

Το µοντέλο που πρότειναν οι δύο ερευνητές είναι ένα µοντέλο που 

χρησιµοποιεί το δείκτη των µερισµάτων, το οποίο εκφράζει τον λογαριθµικό 

δείκτη µέρισµα / τιµή ως ορθολογικές προσδοκίες της παρούσας τιµής των 

µελλοντικών ρυθµών αύξησης των µερισµάτων και των προεξοφλητικών 

επιτοκίων. Έτσι, οι Campbell & Shiller (1989) εξειδίκευσαν κλασικό µοντέλο 

τιµολόγησης µετοχών του Gordon ώστε να εκτιµήσουν το µέρος εκείνο του 

λόγου µερίσµατος / τιµής που εξαρτιόταν από τους οικονοµικούς παράγοντες, 

όπως είναι ο ρυθµός µεγέθυνσης και τα επιτόκια, και το µέρος εκείνο που 

εξαρτιόταν από τυχαίους παράγοντες. Οι δύο συγγραφείς θεωρούν ότι τα 

λογαριθµικά µερίσµατα και προεξοφλητικά επιτόκια µπορούν να αποτελέσουν 

δύο βασικές µεταβλητές που συνοψίζουν την κατάσταση µίας οικονοµίας σε 

κάθε δεδοµένη χρονική στιγµή. Έτσι, µπορεί να δηµιουργηθεί ένα 

πολυµεταβλητό γραµµικό στοχαστικό µοντέλο µε σταθερούς συντελεστές. 

Όσοι συµµετέχουν στην αγορά των µετοχών γνωρίζουν αυτή τη διαδικασία και 

χρησιµοποιούν τις πληροφορίες που προκύπτουν έτσι ώστε να προβλέψουν 

µελλοντικά λογαριθµικά µερίσµατα και µελλοντικά λογαριθµικά προεξοφλητικά 

επιτόκια.  

Ουσιαστικά η υπόθεσή τους στηρίζεται στο ότι αν τα µερίσµατα και τα 

προεξοφλητικά επιτόκια µπορούν να ιδωθούν ex post, τότε αυτό σε 

συνδυασµό µε το µοντέλο του λόγου µέρισµα / τιµή επιβάλλει στην ουσία 

ορισµένους περιορισµούς στην συµπεριφορά των µερισµάτων κατά την 

πάροδο του χρόνου, καθώς και στην συµπεριφορά των προεξοφλητικών 

επιτοκίων και των τιµών των µετοχών. Οι Campbell & Shiller (1989) 
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επισηµαίνουν ότι η διαφορά µεταξύ των ex post τιµών των µετοχών και των 

ex post προεξοφλητικών επιτοκίων µπορεί να µην είναι προβλέψιµη µέσω 

µίας γραµµικής παλινδρόµησης σε πληροφορίες που είναι εκ των προτέρων 

γνωστές. Για αυτόν τον λόγο, ο λογαριθµικός δείκτης µέρισµα / τιµή µπορεί να 

αποτελέσει ένα βέλτιστο γραµµικό παράγοντα πρόβλεψης της παρούσας 

τιµής τόσο σε µελλοντικά ποσοστά ανάπτυξης µερισµάτων, όσο και σε 

µελλοντικά προεξοφλητικά επιτόκια. 

Χρησιµοποιώντας στοιχεία από την Αµερικανική αγορά, οι Campbell & 

Shiller (1989) εξετάζουν δύο σειρές δεδοµένων, µία της περιόδου 1871 – 

1986 και µία της περιόδου 1926 – 1986 µε τέσσερις διαφορετικές µεθόδους. Η 

πρώτη χρησιµοποιεί σταθερά πραγµατικά προεξοφλητικά επιτόκια, η δεύτερη 

χρησιµοποιεί προεξοφλητικά επιτόκια από πραγµατικά επιτόκια, η τρίτη 

χρησιµοποιεί προεξοφλητικά επιτόκια από δεδοµένα συνολικής πραγµατικής 

κατανάλωσης και τέλος η τέταρτη µέθοδος χρησιµοποιεί προεξοφλητικά 

επιτόκια από δεδοµένα διακύµανσης των αποδόσεων. 

Οι δύο ερευνητές βρίσκουν ότι ο λόγος µέρισµα / τιµή του 

χρηµατιστηριακού δείκτη έχει σηµαντική συσχέτιση µε τον µελλοντικό ρυθµό 

µεγέθυνσης των µερισµάτων. Το δεύτερο εύρηµα τους είχε να κάνει µε το ότι 

τα βραχυχρόνια προεξοφλητικά επιτόκια δεν βοηθούν ιδιαίτερα στο να 

ερµηνεύσουν τις κινήσεις των τιµών των µετοχών. Πιο συγκεκριµένα, τα 

βραχυχρόνια προεξοφλητικά επιτόκια που χρησιµοποιήθηκαν, ήτοι τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια, ο ρυθµός αύξησης της κατανάλωσης και η 

µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών δεν µπόρεσαν να εξηγήσουν τις 

κινήσεις των τιµών των µετοχών. Μάλιστα αυτό θεωρήθηκε από τους 

Campbell & Shiller (1989) ως µια σηµαντική αδυναµία του µοντέλου 

γενικότερα. Ο λογαριθµικός δείκτης µέρισµα / τιµή θα µπορούσε να συµβάλλει 

στην πρόβλεψη των µετρούµενων προεξοφλητικών επιτοκίων, αν στην 

πραγµατικότητα οι προσδοκίες των µελλοντικών προεξοφλητικών επιτοκίων 

καθοδηγούσαν τις τιµές των µετοχών. 

Τρίτο εύρηµα τους ήταν ότι υπάρχει πολύ σηµαντική µη ερµηνεύσιµη 

διακύµανση για το λογαριθµικό λόγο µερίσµατος / τιµής. Αυτό ουσιαστικά 

σηµαίνει ότι τελικά µάλλον υπάρχει πολύ χαµηλή προβλεπτικότητα των 
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µελλοντικών κινήσεων του λόγου µερίσµατος /τιµής και κατά επέκταση και 

των αποδόσεων των µετοχών. Οι Campbell & Shiller (1989) επισηµαίνουν ότι 

τα αποτελέσµατα της έρευνας τους µοιάζουν πολύ µε τα αντίστοιχα των Fama 

& French (1988) µε την έννοια ότι όσο ο χρονικός ορίζοντας αυξάνει πέραν 

του ενός έτους, τόσο αυξάνει και η προβλεπτικότητα των αποδόσεων των 

µετοχών σε σχέση µε χρονικούς ορίζοντες για ένα έτος και λιγότερο.  

Οι Campbell & Shiller (1998) σε µια νεότερη τους έρευνα εξέτασαν κατά 

πόσο κάποιοι δείκτες αποτίµησης (π.χ. δείκτης µερισµατικής απόδοσης ή 

δείκτης τιµής /κερδών ο γνωστός Ρ/Ε) µπορούν να προβλέψουν τις τιµές και 

κατά επέκταση τις αποδόσεις των µετοχών. Πιο συγκεκριµένα, οι Campbell & 

Shiller (1998) αναρωτήθηκαν εάν οι τιµές των δεικτών αυτών βρίσκονται σε 

κάποιες ακραίες καταστάσεις, τι µπορεί να σηµαίνει αυτό για τις τιµές των 

µετοχών. Στο σηµείο αυτό οι Campbell & Shiller (1998) υποστηρίζουν ότι οι 

τιµές των µετοχών δεν µπορεί να κινούνται για πολύ ακόµα πιο πέρα από το 

«φυσιολογικό» τους επίπεδο µε την έννοια ότι θα πρέπει να προσαρµοστούν 

και να κινηθούν σε ένα επίπεδο ώστε και οι σχετικοί δείκτες να βρεθούν ξανά 

στις «φυσιολογικές» τους τιµές. Βέβαια, οι Campbell & Shiller (1998) 

αναφέρουν και την σχετική θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών, σύµφωνα 

µε την οποία οι τιµές των µετοχών δεν είναι προβλέψιµες. Έτσι, σύµφωνα µε 

αυτή τη θεωρία δε θα έπρεπε κανένας δείκτης αποτίµησης να έχει κάποια 

ικανότητα στο να προβλέπει µελλοντικές κινήσεις των τιµών των µετοχών.  

Η υπόθεση πάνω στην οποία βασίστηκε η έρευνά τους ήταν ότι όταν οι 

τιµές των µετοχών είναι πολύ υψηλές σε σχέση µε τους δείκτες µέρισµα / τιµή 

και τιµή / κέρδη, τότε οι µελλοντικές τιµές αναµένεται να µειωθούν, έτσι ώστε 

να µειώσουν την τιµή των δύο προαναφερθέντων δεικτών σε πιο κανονικά 

ιστορικά επίπεδα. Σύµφωνα µε την υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών, 

όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η αγορά των µετοχών δεν µπορεί να 

προβλεφθεί. Κατά συνέπεια, ούτε ο λόγος µέρισµα / τιµή ούτε άλλος 

αριθµοδείκτης µπορεί να προβλέψει την κίνηση των τιµών των µετοχών. 

Ωστόσο, σε αυτήν την περίπτωση, αν η υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών δεν υπονοεί ότι ο λόγος µέρισµα / τιµή µπορεί να µειωθεί ή να µείνει 

στάσιµος, τότε αυτό σηµαίνει ότι ο λόγος αυτός έχει τη δυνατότητα να 
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προβλέπει τη µελλοντική αύξηση των µερισµάτων. Έτσι, το ερώτηµα που 

τίθεται είναι αν ο αριθµοδείκτης µέρισµα / τιµή µπορεί να προβλέψει 

µελλοντικές κινήσεις των µερισµάτων, όπως υπονοείται από την υπόθεση των 

αποτελεσµατικών αγορών, ή αν αντί αυτού µπορεί να προβλέπει τις 

µελλοντικές κινήσεις των τιµών των µετοχών.  

Χρησιµοποιώντας µακροχρόνια ετήσια στοιχεία από τον δείκτη S&P 500 

που χρονολογούνται από το 1872 και εξετάζοντας τις ιστορικές τιµές των 

µέσων του λόγου µέρισµα / τιµή, οι δύο συγγραφείς προσπάθησαν να 

δώσουν µία απάντηση σε αυτό το ερώτηµα.  

Στην εµπειρική τους έρευνα οι Campbell & Shiller (1998) πράγµατι 

βρήκαν κάποια σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις των µετοχών και τους δείκτες 

αποτίµησης. Πιο συγκεκριµένα, οι δύο συγγραφείς κατέδειξαν ότι οι 

πραγµατικές µειώσεις των τιµών των µετοχών πάντα διαδραµάτιζαν κάποιο 

ρόλο στην αποκατάσταση εξαιρετικά χαµηλών τιµών των µέσων του δείκτη 

µέρισµα / τιµή. Έτσι, η απάντηση στο αρχικό ερώτηµα είναι ότι ο λόγος 

µέρισµα / τιµή αποκαθίσταται σε ισορροπία εξαιτίας των µεταβολών των τιµών 

των µετοχών και όχι των µερισµάτων. Με αυτόν τον τρόπο, οι δύο ερευνητές 

εκτιµούν ότι ο λόγος µέρισµα / τιµή µπορεί να προβλέψει την κίνηση, µείωση ή 

αύξηση, που θα επέλθει στις τιµές των µετοχών. Ωστόσο, το ερώτηµα 

παραµένει αν αυτή η πρόβλεψη µπορεί να θεωρηθεί έγκυρη ή αν θα πρέπει 

να γίνουν κάποιες τροποποιήσεις έτσι ώστε να καθίσταται δυνατή µία τέτοια 

πρόβλεψη. Το πρόβληµα προκύπτει από το γεγονός ότι δεν µπορεί κανείς να 

γνωρίζει πότε θα επέλθει µεταβολή στον µέσο του λόγου µέρισµα / τιµή, ώστε 

να επέλθει ισορροπία του δείκτη και να προβλεφθούν αντίστοιχα και οι 

µεταβολές στις τιµές των µετοχών. Αυτό οφείλεται στο ότι ο αριθµητής του 

λόγου, ήτοι τα µερίσµατα, δεν αποτελεί τον πιο έγκυρο δείκτη µέτρησης της 

θεµελιώδους αξίας. Έτσι, οι Campbell & Shiller (1998) τονίζουν ότι 

ενδεχοµένως να πρέπει να χρησιµοποιηθούν άλλοι δείκτες, όπως είναι ο 

δείκτης τιµή / κέρδη και τιµή / µέσος κινητός κερδών (smoothed earnings).  

Επιπρόσθετα, οι δύο συγγραφείς υποστηρίζουν ότι ορισµένες εταιρείες 

ενδέχεται να εκδώσουν µετοχές µε τιµή µικρότερη της αξίας αγοράς τους, 

λόγω του ενδιαφέροντος των υπαλλήλων για αγορά των µετοχών. Έτσι, 
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ενδέχεται να εκδώσουν περισσότερες µετοχές από αυτές που αγοράζονται, 

κάτι το οποίο συνέβη το 1997 στην Αµερική στο δείγµα που χρησιµοποίησαν 

οι Campbell & Shiller (1998) στην έρευνά τους. Σε αυτό συνέβαλε και η 

επενδυτική στρατηγική πολλών ατόµων που ανήκαν στη λεγόµενη γενιά των 

baby boomers, οι οποίοι ήταν σχετικά ριψοκίνδυνοι και ήταν διατεθειµένοι να 

πληρώσουν υψηλότερες τιµές για την απόκτηση µετοχών. Προς υποστήριξη 

αυτής της διαπίστωσης οι συγγραφείς αναφέρουν πως ο λόγος µέρισµα / τιµή 

είχε την τάση να µειώνεται καθόλη την περίοδο που ακολούθησε τον ∆εύτερο 

Παγκόσµιο Πόλεµο. Ωστόσο, µία άλλη άποψη είναι εκείνη που θέλει τις 

υψηλές τιµές των µετοχών να οφείλονται στη σταθερή µείωση του 

πληθωρισµού κατά τη δεκαετία του 1990 στην Αµερική. 

Οι ερευνητές προχώρησαν έπειτα σε µία σύγκριση της Αµερικής µε 

άλλες χώρες, ώστε να διαπιστωθεί αν και αυτές οι χώρες συµπεριφέρονται 

όπως οι Η.Π.Α. Η έρευνα κατέδειξε ότι η Αυστραλία, ο Καναδάς, το Ηνωµένο 

Βασίλειο, καθώς και κάποιες ευρωπαϊκές χώρες, όπως η Ολλανδία, η 

Ισπανία, η Ελβετία και η Σουηδία παρουσιάζουν την ίδια συµπεριφορά, καθώς 

ο δείκτης µέρισµα / τιµή σχετίζεται θετικά µε την συνεπακόλουθη αύξηση των 

τιµών των µετοχών και έχει µικρή συσχέτιση σε την συνεπακόλουθη αύξηση 

των µερισµάτων. Το ίδιο, ωστόσο, δεν συµβαίνει και σε άλλες χώρες. Στη 

Γαλλία, τη Γερµανία και την Ιταλία µία υψηλή τιµή του δείκτη µέρισµα / τιµή 

συνάδει µε ισχνή συνεπακόλουθη αύξηση των µερισµάτων, σύµφωνα µε τη 

θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. Στην Ιαπωνία η κατάσταση βρίσκεται 

κάπου στη µέση των δύο προαναφερθέντων.  

Ουσιαστικά, οι Campbell & Shiller (1998) κατέληξαν σε ένα συµπέρασµα 

που αναφέρει ότι οι όποιες ακραίες τιµές των δεικτών αξιολόγησης κρύβουν 

κάποιο µήνυµα που πρέπει η αγορά να αποκρυπτογραφεί και όχι απαραίτητα 

κάποια µακροχρόνια σχέση µεταξύ δείκτη και απόδοσης µετοχής. Εντούτοις, 

οι δύο συγγραφείς επισήµαναν ότι τα αποτελέσµατα αυτά θα πρέπει να 

αξιολογηθούν µε πολύ µεγάλη προσοχή διότι στο δείγµα οι τιµές των δεικτών 

απείχαν πολύ από τις ιστορικές τιµές τους και έτσι τα δεδοµένα µπορεί να µην 

είναι συγκρίσιµα. Επιπλέον, οι Campbell & Shiller (1998) επισηµαίνουν ότι 

µπορεί και η σχετική σχέση να µην είναι καν γραµµική, όπως εκτιµήθηκε. 



 

 21 

Έτσι, και πάλι οι όποιες προβλέψεις γίνονται µε γραµµική σχέση είναι 

ιδιαίτερα επίφοβες.  

Στην µελέτη του ο Stambaugh (1999) αρχικά επισήµανε ότι σε µια 

παλινδρόµηση πρόβλεψης των αποδόσεων των µετοχών µπορεί να 

υπάρχουν οικονοµετρικά προβλήµατα. Για παράδειγµα, όταν χρησιµοποιείται 

ως ερµηνευτική µεταβλητή η χρονική υστέρηση της µερισµατικής απόδοσης 

τότε η τελευταία είναι δυνατό, επειδή είναι στοχαστική µεταβλητή, να 

συσχετίζεται µε τον διαταρακτικό όρο του υποδείγµατος. Αυτό σηµαίνει ότι 

ακόµα και για µεγάλο δείγµα οι εκτιµήσεις δεν θα είναι αξιόπιστες καθώς δε θα 

έχουν τις κλασσικές ιδιότητες των εκτιµητών µιας παλινδρόµησης.  

Για να διορθωθούν τέτοιες ατέλειες, ο Stambaugh (1999) πρότεινε και 

εφάρµοσε και άλλες µεθόδους εκτιµητικές εκτός από τις κλασικές των 

ελαχίστων τετραγώνων (OLS). Πιο συγκεκριµένα, εφάρµοσε τις λεγόµενες 

Μπεϋζιανές στατιστικές µεθοδολογίες (Beyesian Statistics) οι οποίες 

λαµβάνουν υπόψη τους κάποιες εκ των προτέρων πεποιθήσεις για τις 

στοχαστικές διαδικασίες που περιλαµβάνονται στις παλινδροµήσεις και έτσι 

προκύπτουν εκ των υστέρων εκτιµήσεις για τις κατανοµές των παραµέτρων.  

Ο Stambaugh (1999) διαπίστωσε ότι η χρήση των διαφορετικών 

µεθοδολογιών εκτίµησης έδινε και διαφορετικά αποτελέσµατα για τους 

συντελεστές των παλινδροµήσεων που προβλέπουν τις αποδόσεις των 

µετοχών. Οι Μπεϋζιανές κατανοµές για τις παραµέτρους του µοντέλου 

παλινδρόµησης παρουσιάζουν ευαισθησία είτε στην περίπτωση που η αρχική 

παρατήρηση του µοντέλου θεωρείται δεδοµένη ή στοχαστική, είτε στην 

περίπτωση που είναι σταθερή. Ένας επιπλέον λόγος για τον οποίο 

χρησιµοποιήθηκε η παλινδρόµηση της υπερβάλλουσας απόδοσης των 

µετοχών πάνω στις αποδόσεις των µερισµάτων είναι γιατί η κατανοµές των 

παραµέτρων µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να υπολογίσουν 

προγνωστικές κατανοµές για τις µελλοντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις των 

µετοχών. Ένα ακόµα ενδιαφέρον εύρηµα του Stambaugh (1999) ήταν ότι η 

προβλεπόµενη κατανοµή των αποδόσεων ήταν ασύµµετρη θετικά. Τέλος, η 

έρευνα του Stambaugh (1999) υπήρξε ενδιαφέρουσα όσον αφορά τον ρόλο 

της εκτίµησης του κινδύνου  σε µία επένδυση µακροχρόνιου ορίζοντα. Πιο 
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συγκεκριµένα, σε πιο µακροπρόθεσµους ορίζοντες επένδυσης, η βέλτιστη 

κατανοµή αγοράς και κατοχής µετοχών µπορεί να είναι υψηλότερη σε 

χαµηλές τιµές της τρέχουσας µερισµατικής απόδοσης από ότι σε υψηλές 

τιµές, αν και η µακροχρόνιου ορίζοντα απόδοση των µετοχών έχει 

χαµηλότερη µέση τιµή κατά τη χαµηλή µερισµατική απόδοση και µπορεί να 

έχει τουλάχιστον υψηλή διακύµανση. Αυτό το αποτέλεσµα µπορεί να 

εντοπιστεί στην ασυµµετρία που υπάρχει σε αποδόσεις µετοχών 

µακροχρόνιου ορίζοντα, που προκύπτουν από την αβεβαιότητα σχετικά µε τις 

παραµέτρους, και ιδίως το συντελεστή αυτοπαλινδρόµησης της µερισµατικής 

απόδοσης. Η ασυµµετρία στην προγνωστική κατανοµή των κερδών είναι 

θετική σε χαµηλές µερισµατικές αποδόσεις και τα αρνητική σε υψηλές 

µερισµατικές αποδόσεις, και αποτέλεσµα αυτής της ασυµµετρίας µπορεί να 

είναι αρκετά ισχυρό, έτσι ώστε να προκαλέσει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της 

βέλτιστης κατανοµής µετοχών και της µερισµατικής απόδοσης. 

Ο Cochrane (1999) στη θεωρητική του µελέτη επεσήµανε ότι πράγµατι 

µέχρι και µέσα στη δεκαετία του 1980 υποστηριζόταν ότι οι αποδόσεις των 

περιουσιακών στοιχείων, που περιελάµβαναν από µετοχές και οµόλογα µέχρι 

και συνάλλαγµα, ήταν µη προβλέψιµες. Χαρακτηριστικά, ο Cochrane (1999) 

αναφέρει ότι οι αποδόσεις των µετοχών είναι πολύ κοντά στο να 

χαρακτηρίζονται µη προβλέψιµες. Αυτό είναι συµβατό µε τη θεωρία του 

τυχαίου περιπάτου (random walk) που διέπει τις τιµές των µετοχών. Παρόλο 

που µπορεί κάποια στιγµή να υπάρχει κάποια ακολουθία «καλών» ή «κακών» 

αποδόσεων σε µια αγορά ανοδική ή καθοδική αντίστοιχα, αυτό µπορεί ανά 

πάσα στιγµή να σταµατήσει και εποµένως ακόµα και τέτοιες αγορές δεν 

προδικάζουν τίποτε απολύτως για την µελλοντική κατάστασή τους. Για αυτό, 

σύµφωνα µε τον Cochrane (1999), η λεγόµενη τεχνική ανάλυση που 

προσπαθεί να αποκαλύψει βραχυχρόνιες τάσεις για τη µελλοντική εξέλιξη των 

τιµών των µετοχών είναι ουσιαστικά χωρίς καµία χρησιµότητα.  

Αξίζει να αναφερθεί ότι ο Cochrane (1999) υποστήριξε ότι και οι 

αποδόσεις των οµολόγων και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών δεν είναι 

προβλέψιµες για µια σειρά από ανάλογους λόγους που αναφέρθηκαν και στο 

πλαίσιο της αγοράς των µετοχών. ∆ηλαδή, η γενικότερη λογική είναι ότι 
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επειδή οι µελλοντικές εξελίξεις και παράγοντες που επηρεάζουν τις 

µελλοντικές τιµές των περιουσιακών στοιχείων δεν είναι εκ των προτέρων 

γνωστές και εύκολα προβλέψιµες, οµοίως δεν είναι εύκολα προβλέψιµες οι 

τιµές και κατά επέκταση και οι αποδόσεις τους. Επίσης, ο Cochrane (1999) 

ανέφερε ότι µέχρι και τη δεκαετία του 1980 η µεταβλητότητα στις αγορές των 

µετοχών ήταν σταθερή σχετικά διαχρονικά. Έτσι, ουσιαστικά οι αποδόσεις 

είχαν µια κατανοµή που χαρακτηριζόταν από ισονοµία ως προς τη 

µεταβλητότητα τους. Για αυτό ο Cochrane (1999) κατέληγε αναφέροντας ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών ήταν σαν να ρίχνεις συνέχεια το ίδιο παλαιό νόµισµα.  

Όµως, µε την εξέλιξη του χρόνου και µέσω των διαφόρων µελετών και 

εµπειρικών ερευνών πάνω στην προβλεπτικότητα των αποδόσεων, υπάρχει, 

σύµφωνα µε τον Cochrane (1999), µια νέα γνώση πάνω στο θέµα. Έτσι, από 

τη δεκαετία του 1990 και έπειτα υπάρχει γνώση στο ότι οι αποδόσεις των 

µετοχών τελικά µπορούν να προβλεφθούν ως ένα βαθµό. Πιο συγκεκριµένα, 

ο Cochrane (1999) υποστηρίζει ότι µεταβλητές που περιλαµβάνουν το δείκτη 

µέρισµα/τιµή και χρονικό ασφάλιστρο µπορούν να προβλέψουν σηµαντικό 

µέρος της µεταβλητότητας της απόδοσης µιας µετοχής. Μάλιστα, σύµφωνα µε 

τον Cochrane (1999), αυτή η προβλεπτικότητα συµβαίνει πέρα από τον 

επιχειρηµατικό κύκλο και για µακροχρόνιους ορίζοντες. Για αυτό, άλλωστε ο 

Cochrane (1999) επισηµάνει ότι ακόµα και τότε βραχυχρόνιες (ηµερήσιες, 

εβδοµαδιαίες, µηνιαίες) αποδόσεις είναι πολύ κοντά στο να µην προβλέπονται 

εύκολα και για αυτό αντίστοιχα συστήµατα προβλέψεων για αυτές είναι 

ουσιαστικά άχρηστα.  

Για την ιστορία, αξίζει να αναφερθεί ότι, σύµφωνα µε τον Cochrane 

(1999), και οι αποδόσεις των οµολόγων και του συναλλάγµατος έχουν επίσης 

µια κάποια προβλεπτικότητα. Τέλος, αυτό που σίγουρα αξίζει να αναφερθεί 

είναι ότι η µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών στην πραγµατικότητα 

µεταβάλλεται διαχρονικά.  

Στο πλαίσιο της µελέτης του, ο Cochrane (1999) υποστήριξε τελικά ότι 

πράγµατι όσο αυξάνει ο χρονικός ορίζοντας των προβλέψεων, τόσο αυξάνει 

και η προβλεπτική δυνατότητα τους. µάλιστα, µε δεδοµένα του 

Χρηµατιστηρίου της Ν. Υόρκης, παρουσίασε ότι ο δείκτης προσδιορισµού από 
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το 17% ερµηνευτικότητα-προβλεπτικότητα για ετήσιες αποδόσεις εκτοξευόταν 

στο 59% για αποδόσεις 5ετίας και γενικά όσο ανέβαινε ο χρονικός ορίζοντας 

αύξανε και η τιµή αυτού του δείκτη, που θεωρείται ως ο πλέον κατάλληλος για 

να αξιολογηθεί η προβλεπτική ικανότητα ενός υποδείγµατος αποδόσεων 

µετοχών.  

 

Οι Ang & Bekaert (2001) στην εµπειρική τους µελέτη, προσπάθησαν να 

εξετάσουν κατά πόσο οι αποδόσεις των µετοχών έχουν κάποια 

προβλεπτικότητα, τόσο σε βραχυπρόθεσµο όσο και σε µακροπρόθεσµο 

ορίζοντα. Η έρευνα τους έγινε σε Ευρώπη (Γαλλία, Γερµανία, Βρετανία), Ασία 

(Ιαπωνία) και Αµερική. Χρησιµοποιήθηκαν τρεις υποψήφιοι παράγοντες που 

προβλέπουν – πιθανόν – τις αποδόσεις των µετοχών: µερισµατική απόδοση, 

απόδοση κερδών και βραχυχρόνια επιτόκια.  

Η υπόθεση της έρευνάς τους στηρίζεται σε µία σηµαντική παρατήρηση. 

Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι εδώ και δεκαετίες τόσο το ονοµαστικό 

επιτόκιο όσο και η απόδοση των µερισµάτων είναι τα πιο ευρέως 

χρησιµοποιούµενα εργαλεία για την πρόβλεψη των τιµών των µετοχών. 

Ωστόσο, ορισµένες έρευνες (Lamont, 1998; Campbell & Shiller, 1988) 

κατέδειξαν ότι  απόδοση των κερδών έχει µία ανεξάρτητη προβλεπτική 

δύναµη για τις υπερβάλλουσες αποδόσεις των µετοχών, εκτός από τις 

αποδόσεις των µερισµάτων.  

Η έµφαση που δίνεται σε παλινδροµήσεις µακροχρόνιου ορίζοντα είναι 

προβληµατική για διάφορους λόγους. Οι κατανοµές του R2 και της t – 

statistics σε τέτοιου είδους παλινδροµήσεις οδηγούν πολλές φορές σε 

υπερβολική απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης που υποθέτει µη 

προβλεψιµότητα. 

Για να εξαχθούν οι παλινδροµήσεις πρόβλεψης χρησιµοποιήθηκε το 

ευρύτερο υπόβαθρο της παρούσας αξίας η οποία αποτελεί την δίκαια τιµή 

των µετοχών όπου µέσα από αυτήν υπονοείται και η απόδοσή τους. Για την 

έρευνά τους χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο εκτεταµένης Monte Carlo 
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ανάλυσης, καθώς το στάνταρντ µοντέλο αυτής της ανάλυσης αγνοεί το 

γεγονός ότι οι µεταβλητές των αποδόσεων περιλαµβάνουν την αντιστροφή τις 

τιµής, µίας ενδογενούς µεταβλητής. 

Με τη βοήθεια των t – statistics βρέθηκε ότι η προβλεψιµότητα για τις 

αποδόσεις µετοχών των Η.Π.Α. ήταν ασθενής. Από την εµπειρική αυτή 

έρευνα οι Ang & Bekaert (2001) έδειξαν ότι τα βραχυχρόνια επιτόκια 

αποτέλεσαν ένα σηµαντικό παράγοντα που µπορεί να προβλέψει τις 

αποδόσεις των µετοχών.  

Παράλληλα, οι συγγραφείς προχώρησαν και σε µία ανάλυση στοιχείων 

µε δεδοµένα από τη Γαλλία, τη Γερµανία, την Ιαπωνία και το Ηνωµένο 

Βασίλειο. Ένα σηµαντικό εύρηµα των Ang & Bekaert (2001) ήταν ότι δεν 

υπήρχε προβλεπτικότητα σε µακροχρόνιο ορίζοντα σε καµία από τις πέντε 

εξεταζόµενες χώρες, όπως είχε αποδειχθεί σε αρκετές παλαιότερες σχετικές 

εµπειρικές µελέτες. Σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τη 

µελέτη του Lamont (1998, όπως παρατίθεται στους Ang & Bekaert, 2001) τα 

οποία καταδεικνύουν ότι οι αποδόσεις των κερδών έχουν ανεξάρτητη 

προβλεπτική ικανότητα, οι Ang & Bekaert (2001) αποδεικνύουν ότι τα 

στάνταρντ µοντέλα πρόβλεψης δεν είναι στατιστικά σηµαντικά, ότι δεν είναι 

ισχυρά σε όλες τις χώρες ή για όλες τις χρονικές περιόδους, ενώ τέλος δεν 

είναι σύµφωνα µε τα ευρήµατα της έρευνας του Lamont (1998).  Αντίθετα, η 

προβλεπτικότητα υπήρχε, σε όλες τις χώρες, σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. 

Ένα ακόµη αποτέλεσµα που προέκυψε από την έρευνα των Ang & 

Bekaert (2001) είναι ότι ισχυρή προβλεψιµότητα προέρχεται κυρίως από τα 

βραχυχρόνια επιτόκια και όχι από µεταβλητές που έχουν να κάνουν µε 

αποδόσεις πάνω την τιµή της µετοχής (µερισµατική, κερδών). Το αποτέλεσµα 

αυτό συνάδει µε τα ευρήµατα της µελέτης των Fama & Schwert (1977), οι 

οποίοι είχαν υποστηρίξει ότι το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο µπορεί να 

προβλέψει τις αποδόσεις των ιδίων κεφαλαίων.  

Τέλος, ένα ακόµα σηµαντικό εύρηµα της έρευνας των Ang & Bekaert 

(2001) ήταν ότι η προβλεπτικότητα σε συνθετικό επίπεδο όλων των χωρών 

είναι πολύ πιο δυνατή από ότι σε κάθε χώρα ξεχωριστά. Για αυτό και οι Ang & 



 

 26 

Bekaert (2001) υποστήριξαν ότι θα πρέπει να υπάρχει σε ένα µεγάλο βαθµό 

διεθνοποίηση των χρηµατιστηριακών αγορών και να προκύπτουν κοινά 

προεξοφλητικά επιτόκια ως απαιτούµενες αποδόσεις.  

     Σε µια νεότερη έρευνα τους οι Boudoukh et al. (2005) ασχολήθηκαν 

και αυτοί µε το κατά πόσο η προβλεπτικότητα των αποδόσεων των µετοχών 

είναι πιο δυνατή σε µακροχρόνιο ορίζοντα. Αναγνωρίζουν ότι υπάρχει αυτή η 

θεωρία που έχει αναπτυχθεί από προηγούµενες παρόµοιες εµπειρικές 

έρευνες και επιθυµούν και αυτοί να την ελέγξουν. Στην προσπάθεια τους να 

εξηγήσουν γιατί αυτό συνέβαινε στις µακροχρόνιες αποδόσεις, οι Boudoukh et 

al. (2005) απέδωσαν αυτό το φαινόµενο στις πολύ ισχυρές συσχετίσεις 

ανάµεσα στις παλινδροµήσεις συνεχόµενων ετών. Πράγµατι, παρατηρήθηκαν 

πολύ ισχυρές συσχετίσεις κοντά στη µονάδα τόσο ανάµεσα στους εκτιµητές 

για 1-έτος και 2-έτη και ακόµα περισσότερο ισχυρές συσχετίσεις ανάµεσα 

στους εκτιµητές των 4ετών και 5ετών παλινδροµήσεων.  

Το ενδιαφέρον των ερευνητών είναι πολύ έντονο γύρω από αυτό το 

ζήτηµα, καθώς υποστηρίζουν ότι η προβλεψιµότητα των αποδόσεων των 

µετοχών είναι από τα πιο σηµαντικά αποτελέσµατα στο πλαίσιο της 

βιβλιογραφίας asset pricing κατά την τελευταία δεκαετία.  

Το ερώτηµα που έθεσαν οι Boudoukh et al. (2005) είναι ποιες 

µεταβλητές χρησιµεύουν στην πρόβλεψη των αποδόσεων των µετοχών. 

Προκειµένου για τις αποδόσεις των µετοχών χρησιµοποιήθηκε η 

υπερβάλλουσα απόδοση value-weighted (VW) του χαρτοφυλακίου του Center 

for Research in Security Prices (CRSP), όπου η υπερβάλλουσα απόδοση 

υπολογίζεται σε µηνιαία βάση χρησιµοποιώντας το µηνιαίο επιτόκιο T-bill από 

το αρχείο µηδενικού επιτοκίου CRSP Fama. Προκειµένου για τις 

προβλεπτικές µεταβλητές, οι συγγραφείς χρησιµοποιούν τις λογαριθµικές 

αποδόσεις των µετοχών του δείκτη CRSPVW, ενώ για τις αποδόσεις των 

κερδών χρησιµοποιούν το δείκτη Standard & Poor’s S&P 500. Η 

παλινδρόµηση διεξάγεται από ένα έως πέντε έτη για την περίοδο 1926 – 

2004.  
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Στην δική τους εµπειρική έρευνα, οι Boudoukh et al. (2005) έδειξαν και 

αυτοί ότι πράγµατι όσο µεγαλύτερος ο χρονικός ορίζοντας των αποδόσεων 

τόσο υψηλότερη η προβλεπτική ικανότητα τους. Αυτό φάνηκε και από την 

αύξηση του µεγέθους των συντελεστών των παλινδροµήσεων πρόβλεψης 

αλλά, κυρίως, από την αύξηση των συντελεστών προσδιορισµού R2 όσο 

αυξανόταν ο χρονικός ορίζοντας.  

Πιο αναλυτικά, οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι για µία αυτοσυσχέτιση µε 

τιµή 0,953 για ετήσιες µερισµατικές αποδόσεις, οι προβλέψεις για ένα έτος και 

δύο έτη είναι 98,8% συσχέτιση, υπό τη µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει 

πρόβλεψη. Για προβλέψεις µεγαλύτερου χρονικού ορίζοντα, ήτοι για τέσσερα 

και πέντε έτη, η συσχέτιση ήταν ακόµη µεγαλύτερη, καθώς έφτανε το 99,6%. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας των Boudoukh et al. (2005) δείχνουν ότι κάθε 

δειγµατοληπτικό σφάλµα στα δεδοµένα, πάντα υπό τη µηδενική υπόθεση της 

µη προβλεπτικότητας, εµφανίζεται µε τον ίδιο τρόπο σε κάθε παλινδρόµηση 

πολλαπλού ορίζοντα, όταν σε αυτές τις παλινδροµήσεις η προβλεπτική 

µεταβλητή είναι πολύ ισχυρή. Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από την 

έρευνα τονίζουν τη σηµαντικότητα της ερµηνείας αυτών των αποτελεσµάτων 

από κοινού σε όλους τους χρονικούς ορίζοντες.  

Σε αυτό το πλαίσιο, οι συγγραφείς αναπτύσσουν ένα µοντέλο για ένα 

από κοινού τεστ βασισµένο στην στατιστική Wald. Ενώ ένα υψηλό επίπεδο 

ισχυρής ύπαρξης της προβλεπτικής µεταβλητής σηµαίνει ότι µπορεί να είναι 

επικίνδυνο να ερµηνευτούν οι παλινδροµήσεις σε πολλαπλούς χρονικούς 

ορίζοντες, τα από κοινού τεστ δείχνουν ότι αυτή η ισχυρή ύπαρξη µπορεί να 

οδηγήσει σε ισχυρά τεστ σε οικονοµίες όπου υπάρχει η ικανότητα πρόβλεψης. 

Αυτή η ικανότητα πρόβλεψης µπορεί να πάρει µία ιδιαίτερη µορφή, στην 

οποία οι συντελεστές πολλαπλών χρονικών οριζόντων είναι λιγότερο 

συνδεδεµένοι µεταξύ τους από ότι υποστηρίζει η µηδενική υπόθεση, η οποία, 

όπως είπαµε και παραπάνω, ισχυρίζεται τη µη προβλεψιµότητα.  

Επίσης, αξίζει να σηµειωθεί ότι σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% , η µόνη 

µεταβλητή που βρέθηκε να είναι στατιστικά σηµαντική είναι το επιτόκιο 

µηδενικού κινδύνου. Άλλες µεταβλητές που έχουν βρεθεί ότι µπορούν να 

προβλέπουν τις αποδόσεις των µετοχών σε όλους τους χρονικούς ορίζοντες 
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είναι το ποσοστό ιδίων κεφαλαίων των νέων εκδόσεων από τους Baker και 

Wurgler (2000, όπως παρατίθενται στους Boudoukh et al., 2005), καθώς και η 

καθαρή απόδοση των payout από τους Boudoukh, Michaely, Richardson και 

Roberts (2005, όπως παρατίθεται στους Boudoukh et al., 2005). 

Το αποτέλεσµα των παλινδροµήσεων που διεξήγαγαν οι Boudoukh et al. 

(2005) είναι ότι υπό την µηδενική υπόθεση της µη προβλεψιµότητας, µπορούν 

να παραχθούν χαµηλά επίπεδα προβλεψιµότητας σε µικρούς χρονικούς 

ορίζοντες. Ωστόσο, η έρευνα των συγγραφέων καταλήγει στο ότι κάποιος 

επίσης µπορεί να αναµένει υψηλά επίπεδα προβλεψιµότητας και σε 

µακροχρόνιους ορίζοντες . 

Σε µια αρκετά νεότερη έρευνα, οι Campbell & Thompson (2008) 

ασχολήθηκαν µε το κατά πόσο µπορούν να χρησιµοποιηθούν κάποιοι 

παράγοντες, όπως είναι οι κλασικοί δείκτες αξιολόγησης µετοχών, για να 

προβλέψουν τις αποδόσεις των µετοχών στο πλαίσιο κάποιων 

παλινδροµήσεων στις οποίες θα έχουν επιβληθεί κάποιοι περιορισµοί. Το 

ενδιαφέρον για αυτή την έρευνα προέκυψε από τη διαπίστωση των Goyal & 

Welch (2007, όπως παρατίθενται στους Campbell & Thompson, 2008) ότι οι 

ιστορικές µέσες τιµές της υπερβάλλουσας απόδοσης των µετοχών µπορεί να 

προβλέψουν τις µελλοντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις των µετοχών 

καλύτερα από την παλινδρόµηση της υπερβάλλουσας απόδοσης σε 

προβλεπτικές µεταβλητές.  

Χρησιµοποιώντας στοιχεία µετοχών των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής 

που χρονολογούνται από το 1927, οι Campbell & Thompson (2008) 

επισήµαναν ότι σε πολλά µοντέλα άλλων παρόµοιων ερευνών η προβλεπτική 

τους ικανότητα εκτός δείγµατος ήταν πολύ µικρή, µετρηµένη µε το συντελεστή 

R2, και πιστεύουν ότι επιβάλλοντας κάποιους ευλογοφανείς περιορισµούς τότε 

η προβλεπτική ικανότητα τους µπορεί να αυξηθεί.   

Οι Campbell & Thompson (2008) επέβαλλαν περιορισµούς που 

αφορούσαν το πρόσηµο των συντελεστών ώστε να είναι το αναµενόµενο 

καθώς και περιορισµούς σχετικά µε το εκτιµώµενο πριµ των µετοχών να 

προκύπτει πάντα θετικό. Η εµπειρική τους έρευνα έδειξε ότι, πράγµατι, η 
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επιβολή αυτών των περιορισµών βελτιώνει αισθητά την προβλεπτικότητα των 

αποδόσεων των µετοχών για τις εκτός δείγµατος προβλέψεις.  

Επίσης, οι Campbell & Thompson (2008) ασχολήθηκαν και µε τους 

δείκτες αξιολόγησης των µετοχών. Σύµφωνα µε τους Campbell & Thompson 

(2008), η υποκείµενη θεωρία περιορίζει όχι µόνο το πρόσηµο αλλά και το 

µέγεθος των συντελεστών της παλινδρόµησης που χρησιµοποιείται για την 

πρόβλεψη. Λαµβάνοντας υπόψη αυτούς τους περιορισµούς, οι Campbell & 

Thompson (2008) έδειξαν ότι η προβλεπτική ικανότητα των αποδόσεων των 

µετοχών εκτός δείγµατος βελτιώνεται ακόµα περισσότερο.  

Με βάση τα δεδοµένα που χρησιµοποίησαν, οι Campbell & Thompson 

(2008) επισήµαναν ότι ένας αριθµός µεταβλητών συσχετίζεται µε 

συνεπακόλουθες αποδόσεις στο σύνολο της χρηµατιστηριακής αγοράς των 

Η.Π.Α. κατά τον 20ο αιώνα. Οι µεταβλητές αυτές περιλαµβάνουν δείκτες 

αποτίµησης, βραχυχρόνια και µακροχρόνια επιτόκια, κεφαλαιακή δοµή των 

εταιρειών ακόµα και µακροοικονοµικές µεταβλητές όπως η κατανάλωση σε 

σχέση µε το συσσωρευµένο πλούτο. Μάλιστα βρέθηκε ότι ακόµα και την 

περίοδο 1985 – 2005, όπου η πρόβλεψη για αποδόσεις ήταν µεγάλη 

πρόκληση δεδοµένων των συγκυριών, τα µοντέλα αξιολόγησης που 

θεωρητικά ήταν περιορισµένα, συχνά έδιναν τη δυνατότητα για καλύτερα 

αποτελέσµατα αναφορικά µε την πρόβλεψη των αποδόσεων, βασιζόµενα σε 

µακροοικονοµικά ιστορικά στοιχεία των µέσων των αποδόσεων των µετοχών. 

Το αποτέλεσµα αυτό ερµηνεύεται από τους δύο ερευνητές ως ότι ακόµα και 

µοντέλα που έχουν λανθασµένους θεωρητικούς περιορισµούς µπορεί να είναι 

χρήσιµα κατά τη διαδικασία πρόβλεψης, στην περίπτωση που η µείωση της 

διακύµανσης ενός παράγοντα είναι µεγαλύτερη από την αύξηση της 

µεροληψίας του µοντέλου βάσει των περιορισµών του.   

Οι Goyal & Welch (2007, όπως παρατίθενται στους Campbell & 

Thompson, 2008) υποστήριξαν, όµως, στην έρευνά τους, ότι τέτοιες 

παλινδροµήσεις που συνδέουν τις αποδόσεις των µετοχών και διάφορες 

µεταβλητές δεν έχουν αξιόπιστα αποτελέσµατα και προσφέρουν πολύ χαµηλή 

προβλεπτικότητα στις εκτός δείγµατος προβλέψεις. Το επιχείρηµα των Goyal 

& Welch (2007, όπως παρατίθενται στους Campbell & Thompson, 2008) ήταν 
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οι σχετικά υψηλές συσχετίσεις των ερµηνευτικών µεταβλητών που προκαλούν 

και αναξιόπιστες εκτιµήσεις των συντελεστών και χαµηλή αξιοπιστία σε εκτός 

δείγµατος προβλέψεις. Και για αυτό οι Goyal & Welch (2007, όπως 

παρατίθενται στους Campbell & Thompson, 2008) υποστήριξαν ότι ένα απλό 

υπόδειγµα που λαµβάνει υπόψη τη µέση ιστορική απόδοση µπορεί να 

προσφέρει πολύ πιο αξιόπιστες προβλέψεις.  

Ουσιαστικά, αυτό το εύρηµα των Goyal & Welch (2007, όπως 

παρατίθενται στους Campbell & Thompson, 2008) ήταν κίνητρο για τους 

Campbell & Thompson (2008) να βελτιώσουν τα υποδείγµατα παλινδρόµησης 

που χρησιµοποιούνται για προβλέψεις των αποδόσεων των µετοχών ώστε να 

προσφέρουν καλύτερες εκτός δείγµατος προβλέψεις. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η 

βελτίωση που είχαν αυτά τα υποδείγµατα ως προς την προβλεπτική τους 

ικανότητα εκτός δείγµατος δεν σήµαινε ότι είχαν πάρα πολύ µεγάλη 

προβλεπτική ικανότητα. Αντίθετα, οι Campbell & Thompson (2008) 

αναγνώρισαν ότι η προβλεπτική τους δύναµη αν και βελτιωµένη παρέµενε σε 

χαµηλά σχετικά επίπεδα. Βέβαια, επισηµαίνουν ότι ακόµα και αυτή η µικρή 

προβλεπτική ικανότητα έχει µεγάλη οικονοµική σηµασία για τους επενδυτές.  

Τέλος, οι Campbell & Thompson (2008) αναγνώρισαν ότι τα 

υποδείγµατά τους µπορεί να βελτιωθούν ακόµα περισσότερο στο να 

συνδυάσουν θεωρία και εµπειρικά δεδοµένα. Μάλιστα, πρότειναν ότι 

προηγµένες Bayesian στατιστικές τεχνικές θα µπορούσαν να προσφέρουν 

τέτοιες βελτιώσεις στην προβλεπτική ικανότητα των υποδειγµάτων. Σε αυτό το 

πλαίσιο οι δύο συγγραφείς επισηµαίνουν ότι δεδοµένης της ποσότητας των 

ιστορικών δεδοµένων που είναι διαθέσιµα σήµερα, οι βέλτιστες προβλέψεις 

των αποδόσεων των µετοχών µπορεί να δώσουν µεγαλύτερη έµφαση στα 

δεδοµένα και λιγότερη στους θεωρητικούς περιορισµούς.  

Οι Annaert et al. (2010) έθιξαν και αυτοί, όπως και άλλοι συγγραφείς και 

ερευνητές στο παρελθόν, το θέµα του κατά πόσο οι µερισµατικές αποδόσεις 

µπορούν να προβλέψουν τις αποδόσεις των µετοχών. Τα αποτελέσµατα των 

ερευνών των Fama & French (1988), αλλά και Fama & French (1989) που 

υποστήριξαν ότι οι αποδόσεις των µετοχών µπορούν να αποτελέσουν 

παράγοντα πρόβλεψης των µελλοντικών αποδόσεων των µετοχών, 
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ενδεχοµένως να µην είναι τόσο ισχυρά. Στο πλαίσιο αυτό, οι Annaert et al. 

(2010) επισηµαίνουν ότι παρόλο που  παλαιότερες έρευνες είχαν δείξει ότι 

υπάρχει κάποια προβλεπτική ικανότητα, εντούτοις είχαν ανακύψει 

ερωτηµατικά που αφορούσαν την οικονοµετρική µεθοδολογία που 

χρησιµοποιήθηκε και την εξόρυξη δεδοµένων από το δείγµα. Πράγµατι, λόγω 

αυτών των ερωτηµάτων η προβλεπτικότητα εκτός δείγµατος προέκυψε 

ιδιαίτερα χαµηλή, όπως επισήµαναν οι Annaert et al. (2010). Μάλιστα, όταν 

τέτοια θέµατα λήφθηκαν υπόψη και «διορθώθηκαν» τα σχετικά υποδείγµατα, 

τότε αποκαλύφθηκε ότι δεν υπήρχε και πολύ υψηλή προβλεπτική ικανότητα 

για τις αποδόσεις. Πιο συγκεκριµένα, οι Annaert et al. (2010) ανέφεραν ότι 

πριν τον Πρώτο Παγκόσµιο Πόλεµο υπήρξαν ενδείξεις για προβλεπτικότητα 

του ρυθµού µεγέθυνσης των µερισµάτων αλλά όχι των αποδόσεων. 

Παράλληλα, µετά το ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο οι αποδόσεις µπορούν να 

προβλεφθούν εν µέρει από τη µερισµατική απόδοση αλλά δεν µπορεί να 

προβλεφθεί ο ρυθµός µεγέθυνσης των µερισµάτων. Οι Annaert et al. (2010) 

ανέφεραν ότι όλα αυτά ήταν αποτελέσµατα πρόσφατων ερευνών των 

Cochrance (2008) και Chen (2009) 

Οι Annaert et al (2010) στην έρευνά τους προσπάθησαν να 

αναπαράγουν τα υποδείγµατα αυτών των πρόσφατων µελετών (Cochrance, 

2008, Chen, 2009) πάνω στο Βελγικό χρηµατιστήριο, σε ένα χρονικό ορίζοντα 

που καλύπτει την περίοδο 1832 – 2008. Η περίοδος αυτή διαιρέθηκε σε τρεις 

υποπεριόδους, για κάθε µία από τις οποίες προέκυψαν αποτελέσµατα σχετικά 

µε την πρόβλεψη του ρυθµού αύξησης των µερισµάτων. Η πρώτη περίοδος 

ήταν αυτή πριν από τον Πρώτο Παγκόσµιο Πόλεµο, η δεύτερη η 

µεσοπολεµική περίοδος και η τρίτη η περίοδος µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο 

Πόλεµο. Τα δεδοµένα ελήφθησαν από τη βάση δεδοµένων του University of 

Antwerp’s SCOB. Η βάση αυτή περιέχει πληροφορίες για όλες τις εισηγµένες 

εταιρείες στο χρηµατιστήριο των Βρυξελλών από το 1832. Όλες οι τιµές είναι 

σε µηνιαία βάση. Τα µερίσµατα που χρησιµοποιήθηκαν είναι τα µερίσµατα 

που προέκυψαν την επόµενη της διανοµής τους, ανά µετοχή και µετά από την 

αφαίρεση των φόρων. Επίσης, ο αριθµός των µετοχών των εταιρειών είναι 

γνωστός στο τέλος κάθε µήνα. Όλα τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν 

σταθµίστηκαν για τυχόν κεφαλαιακές ενέργειες, όπως για παράδειγµα 
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διαχωρισµός µερισµάτων και δικαιώµατα εγγραφών, ενώ τέλος δεν λήφθηκαν 

υπόψη τα κόστη συναλλαγών.  

Ακολουθώντας το παράδειγµα του Chen (2009, όπως παρατίθεται από 

τους Annaert et al., 2010), οι συγγραφείς υπολογίζουν τις ετήσιες αποδόσεις, 

τα ποσοστά µεγέθυνσης των µερισµάτων και τις αποδόσεις των µερισµάτων 

µε δύο τρόπους, αλλά και στους δύο τα µερίσµατα συνοψίζονται για ολόκληρο 

το έτος. Η διαφορά έγκειται στην υπόθεση επανεπένδυσης. Ο παραδοσιακός 

τρόπος υπολογισµού των ετήσιων αποδόσεων είναι ότι τα µερίσµατα 

αποδίδονται στις αρχές κάθε χρόνου και επανεπενδύονται στην αγορά 

µετοχών για το υπόλοιπο του έτους. Ωστόσο, όπως υποστηρίζει ο Chen 

(2009), αυτό έχει ως αποτέλεσµα να εµφανίζεται ένας παράγοντας απόδοσης 

στη µεταβλητή ‘µέρισµα’. Καθώς η απόδοση των µερισµάτων έχει θετική 

σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις και αρνητική µε την αναµενόµενη 

αύξηση των µερισµάτων, και τα δύο αυτά στοιχεία µπορούν να 

αντισταθµίσουν εν µέρει το ένα το άλλο και να καταστήσουν την 

προβλεψιµότητα των ρυθµών ανάπτυξης των µερισµάτων πιο δύσκολη. Για 

αυτό το λόγο οι ερευνητές υπολόγισαν όλες τις µεταβλητές υποθέτοντας ότι τα 

µερίσµατα δεν επανεπενδύονται κατά τη διάρκεια του χρόνου.  

Τα αποτελέσµατα της εµπειρικής τους έρευνας έδειξαν ότι υπάρχει 

προβλεπτικότητα για τον ρυθµό µεγέθυνσης των µερισµάτων σε όλη την 

περίοδο έρευνας. Μάλιστα, επισηµαίνουν ότι τα αποτελέσµατα είναι και 

στατιστικά σηµαντικά αλλά και ανθεκτικά από την άποψη της αξιοπιστίας τους 

σε σχέση µε τις τεχνικές και στατιστικές µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν.  

Ένα δεύτερο και πολύ σηµαντικό εύρηµα της έρευνάς τους ήταν ότι δεν 

υπάρχει σχεδόν καµία ένδειξη για προβλεπτικότητα των αποδόσεων όπου 

µάλιστα οι συντελεστές των σχετικών παλινδροµήσεων είχαν και λάθος 

πρόσηµο σε σχέση µε ό,τι αναµενόταν από τη σχετική θεωρία.  

Ένα τρίτο εύρηµα των Annaert et al. (2010) ήταν ότι η προβλεπτικότητα 

του ρυθµού µεγέθυνσης των µερισµάτων γίνεται όλο και καλύτερη όταν 

χρησιµοποιούνται πραγµατικές και όχι ονοµαστικές αποδόσεις ή όταν οι 

µερισµατικές αποδόσεις δεν περιλαµβάνουν επανεπένδυση των µερισµάτων. 
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Επιπρόσθετα, όσον αφορά την προβλεπτικότητα του ρυθµού µεγέθυνσης των 

µερισµάτων, αυτή γίνεται όλο και πιο αδύναµη όσο πιο λεία είναι αυτή.  

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από την 

έρευνα των Annaert et al. (2010) επιβεβαιώνουν τα αποτελέσµατα της 

έρευνας των Campbell ‐ Shiller, ότι δεν υπάρχει µία ξεκάθαρη απάντηση στο 

επίµαχο ερώτηµα αν οι µερισµατικές αποδόσεις µπορούν να προβλέψουν τις 

αποδόσεις των µετοχών, όταν χρησιµοποιούνται διεθνή στοιχεία. Ωστόσο, 

αυτό δείχνει παράλληλα ότι αν τα δεδοµένα περιλαµβάνουν και στοιχεία από 

άλλες χώρες ή άλλες περιόδους, τότε αυτό µπορεί να συµβάλλει στην 

απόκτηση γνώσης των χρηµατιστηριακών αγορών. 

Στην έρευνα του, ο Cochrane (2006) ξεκίνησε µε την υπόθεση ότι αν οι 

αποδόσεις των µετοχών δεν µπορούν να προβλεφθούν, τότε ο ρυθµός 

µεγέθυνσης των µερισµάτων είναι προβλέψιµος, προκειµένου να παράγει την 

διακύµανση στις αποδόσεις των µερισµάτων.  

Στην ουσία, ο Cochrane (2006) έθεσε ως υπόθεση ελέγχου το ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών δεν είναι προβλέψιµες και ότι οι µεταβολές στην 

αναµενόµενη µεγέθυνση µερισµάτων εξηγούσαν την µεταβολή των 

µερισµατικών αποδόσεων.  

Μέσω της παλινδρόµησης, ο συγγραφέας κατέληξε στο συµπέρασµα ότι 

οι αποδόσεις των µετοχών µπορούν να προβλεφθούν, σε αντίθεση µε την 

υπόθεση του τυχαίου περιπάτου. Τα αποτελέσµατα που βρέθηκαν, κατά τον 

ισχυρισµό του µελετητή, έχουν σηµαντική οικονοµική σηµασία, αλλά δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικά. Ωστόσο, έπειτα από αυτή τη διαπίστωση, ο 

συγγραφέας προχώρησε σε έλεγχο της προβλεψιµότητας της µεγέθυνσης 

των µερισµάτων. Βάσει των παλινδροµήσεων που διεξήχθησαν, ο Cochrane 

(2006) κατέληξε στο συµπέρασµα ότι το ρυθµός αύξησης των µερισµάτων δεν 

είναι καθόλου προβλέψιµος.  

Με βάση αυτά τα αποτελέσµατα, ο Cochrane (2006) υποστηρίζει ότι αν 

και ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων και οι αποδόσεις των µετοχών δεν 

είναι προβλέψιµες, τότε ο λόγος τιµή / µέρισµα θα πρέπει να είναι σταθερός, 
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κάτι το οποίο δεν ισχύει. Εναλλακτικά, αφού οι αποδόσεις των µετοχών είναι 

συγκεκριµένες, τότε θα πρέπει ή οι µερισµατικές αποδόσεις ή ο ρυθµός 

αύξησης των τιµών να είναι προβλέψιµος, έτσι ώστε οι µερισµατικές 

αποδόσεις να βρίσκονται σε ισορροπία έπειτα από µία διαταραχή στην 

οικονοµία. Κατά συνέπεια, το ερώτηµα που τίθεται δεν είναι αν οι µερισµατικές 

αποδόσεις ή οι αποδόσεις των µετοχών είναι προβλέψιµες, αλλά ποιο από τα 

δύο είναι προβλέψιµο. Με βάση αυτό το ερώτηµα, ο Cochrane (2006) θέτει ως 

µηδενική υπόθεση ότι οι αποδόσεις των µετοχών δεν µπορούν να  

προβλεφθούν.  

Με βάση τα στοιχεία που χρησιµοποίησε, ο Cochrane (2006)  δεν βρήκε 

ότι υψηλοί δείκτες τιµή / µετοχή σχετίζονται µε υψηλούς ρυθµούς µεγέθυνσης 

των µερισµάτων.  

Με βάση την έρευνα του Cochrane (2006), βρέθηκε ότι σε µακροχρόνιο 

ορίζοντα, η προβλεψιµότητα είναι αρκετά ισχυρή, δεδοµένων των ισχυρών 

συντελεστών που προέκυψαν από τις παλινδροµήσεις.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας του Cochrane (2006) δείχνουν ότι η 

απουσία της προβλεψιµότητας των µερισµάτων παράγει πιο ισχυρά 

αποτελέσµατα από την παρουσία της προβλεψιµότητας των ίδιων των 

αποδόσεων. Επίσης, ένα σηµαντικό εύρηµα της έρευνας του Cochrane (2006) 

είναι ότι οι εµπειρικοί έλεγχοι της προβλεψιµότητας των µακροχρόνιων 

αποδόσεων έχουν µεγαλύτερη στατιστική δύναµη (power) από τους ελέγχους 

βραχυχρόνιας προβλεψιµότητας. Έτσι, µε εκτιµήσεις κατάλληλων 

παλινδροµήσεων, ο Cochrane (2006) βρήκε ότι η απουσία προβλεψιµότητας 

του ρυθµού µεγέθυνσης των µερισµάτων δίνει ισχυρότερες ενδείξεις για 

απόρριψη αυτής της υπόθεσης από ότι δίνει ενδείξεις για απόρριψη η 

παρουσία της προβλεψιµότητας σε ορίζοντα 1 έτους.  

Ουσιαστικά, ο Cochrane (2006) υποστηρίζει ότι υπάρχει µεγάλη 

µεταβλητότητα στα στοιχεία που χαρακτηρίζουν τις αποδόσεις των µετοχών η 

οποία µάλιστα µεταβάλλεται µε την πάροδο του χρόνου. Έτσι, ουσιαστικά 

είναι πολύ δύσκολο να υπάρχουν µοντέλα που να προβλέπουν µε σχετική 

ακρίβεια τις αποδόσεις των µετοχών. 
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Επιπρόσθετα, η έρευνα του Cochrane (2006) κατέληξε στο συµπέρασµα 

ότι η παρατηρηθείσα προβλεψιµότητα των αποδόσεων εξηγεί σε αρκετά 

µεγάλο βαθµό την ευαισθησία του δείκτη τιµή / µέρισµα.  

Σχετικά µε το ζήτηµα της προβλεψιµότητας των αποδόσεων των 

µετοχών, ο Lewellen (2003) εισάγει ένα νέο τεστ, µε σκοπό να βελτιώσει την 

ικανότητα των χρηµατοοικονοµικών δεικτών να προβλέπουν τις αποδόσεις 

των µετοχών. Αυτό το τεστ βασίζεται στο γεγονός ότι οι αποδόσεις των 

µερισµάτων δεν είναι τόσο σταθερές και ειδικά από το 1973 και έπειτα. Με 

βάση την έρευνα του Lewellen (2003) είναι πολύ πιθανό κάποιος να 

ισχυριστεί ότι οι αποδόσεις των µερισµάτων δεν µπορούν να βοηθήσουν τους 

επενδυτές να προβλέψουν τις αποδόσεις των µετοχών, τουλάχιστον µέχρι το 

έτος 1995.  

Οι Goyal and Welch (2003) χρησιµοποιούν ένα τεστ των Campbell και 

Shiller (1988) το οποίο αναγνωρίζει το ρόλο όχι µόνο των ιδιοτήτων του 

χρόνου όσον αφορά στις αποδόσεις των µερισµάτων, αλλά και τις αλλαγές 

που συνέβησαν κατά την πάροδο του χρόνου στη διαδικασία µεγέθυνσης των 

µερισµάτων.  

Έτσι, µε βάση το µοντέλο αυτό, οι Goyal και Welch (2003), σε αντίθεση 

µε τον Lewellen (2003) βρήκαν ότι ούτε οι αποδόσεις των µερισµάτων, ούτε 

κάποιο άλλο εργαλείο συµβάλλει στην πρόβλεψη της απόδοσης των µετοχών. 

Εν κατακλείδι, τα τεστ των Goyal-Welch (2003), Lewellen (2003), αλλά 

και Campbell and Yogo (2003) περιλαµβάνουν αλλαγές στη διαδικασία του 

ρυθµού µεγέθυνσης των µερισµάτων, µε διαφορετικό τρόπο σε κάθε έρευνα. 

Ωστόσο, τα αποτελέσµατα είναι διφορούµενα. Παρόλα αυτά, οι συγγραφείς 

υποστηρίζουν ότι ο δείκτης µέρισµα / τιµή µπορεί να είναι ο παράγοντας 

εκείνος που δίνει τη δυνατότητα σε κάποιον επενδυτή να προβλέψει τις 

αποδόσεις ή τον ρυθµό µεγέθυνσης των µερισµάτων.  

Οι Lacerda και Santa – Clara (2010) τονίζουν ότι ο λόγος τιµή / µέρισµα 

αλλάζει µε την πάροδο του χρόνου, εξαιτίας των διακυµάνσεων στα 

αναµενόµενα κέρδη και στις προβλέψεις του ρυθµού µεγέθυνσης των 
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αποδόσεων. Σε αυτό το πλαίσιο, οι συγγραφείς προσαρµόζουν το λόγο τιµή / 

µέρισµα έτσι ώστε να αποµονώσουν τις διακυµάνσεις που οφείλονται στις 

µεταβολές στις αναµενόµενες αποδόσεις από αυτές που οφείλονται στις 

αλλαγές στις προβλέψεις του ρυθµού µεγέθυνσης των µερισµάτων.  

Το µοντέλο που παρουσιάζουν οι συγγραφείς ισχυρίζονται ότι είναι 

στατιστικά σηµαντικό στο να προβλέπει τις αποδόσεις, βάσει των 

παλινδροµήσεων. Πιο συγκεκριµένα, οι µελετητές επισηµαίνουν ότι σε 

σύγκριση µε ένα µοντέλο που δεν είναι προσαρµοσµένο, το δικό τους µοντέλο 

είναι στατιστικά σηµαντικό µε R2 = 16,27% και R2 = 7,88% αντίστοιχα.  

Η διακύµανση στο λόγο τιµή / µέρισµα οφείλεται σε δύο παράγοντες. Ο 

πρώτος είναι οι διακυµάνσεις στις αναµενόµενες αποδόσεις και ο δεύτερος 

είναι αλλαγές στις προβλέψεις των ταµειακών ροών από τους επενδυτές. Αν 

οι επενδυτές αναµένουν να λάβουν υψηλότερες ταµειακές ροές στο µέλλον, 

τότε οι µετοχές θα αξίζουν περισσότερο σήµερα. Αντίθετα, αν οι επενδυτές 

απαιτούν ένα µεγαλύτερο βαθµό απόδοσης, ή αλλιώς προεξοφλητικό 

επιτόκιο, τότε οι µελλοντικές ταµειακές ροές θα είναι µικρότερης αξίας και  οι 

µετοχές θα αξίζουν λιγότερο σήµερα.  

Ακριβώς αυτή η σχέση µεταξύ του λόγου τιµή / µέρισµα και των 

αναµενόµενων αποδόσεων δικαιολογεί τη χρησιµοποίηση αυτού του δείκτη 

στην πρόβλεψη των αποδόσεων, κάτι το οποίο έχει γίνει από διάφορους 

µελετητές, όπως υποστηρίζουν οι Lacerda και Santa – Clara (2010) (Dow, 

1920; Campbell, 1987; Fama και French, 1988; Hodrick, 1992; Campbell και 

Yogo, 2006; Ang και Bekaert, 2007; Cochrane, 2008; Binsbergen και Koijen, 

2009). Ωστόσο, η ικανότητα πρόβλεψης των αποδόσεων των µετοχών έχει 

αµφισβητηθεί µεταξύ άλλων από τους Goyal και Welch (2008), οι οποίοι 

υποστήριξαν ότι ο λόγος τιµή / µέρισµα, µαζί µε άλλες µεταβλητές, δεν έχει 

καµία ικανότητα και δυνατότητα όσον αφορά την πρόβλεψη των αποδόσεων 

των µετοχών. Σε αυτό το πλαίσιο, το αν οι αποδόσεις των µετοχών µπορούν 

να προβλεφθούν, είναι ένα ερώτηµα το οποίο αφήνει ανοικτό το ενδεχόµενο 

πολλών µελετών.  
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Παρόλα αυτά, οι Lacerda και Santa – Clara (2010) παρέχουν στοιχεία 

σύµφωνα µε τα οποία οι αποδόσεις των µετοχών µπορούν να προβλεφθούν. 

Η υπόθεση που κάνουν είναι ότι, οι αλλαγές στις προβλέψεις των µερισµάτων 

θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη όταν γίνονται προβλέψεις των αποδόσεων 

των µετοχών µε τη χρήση του δείκτη τιµή / µέρισµα.  

Προκειµένου να εξάγουν το παραπάνω αποτέλεσµα, οι συγγραφείς 

χρησιµοποιούν ένα απλό µοντέλο παρούσας αξίας, έτσι ώστε να προτείνουν 

µία τροποποίηση στο λόγο τιµή / µέρισµα, η οποία τροποποίηση αποµονώνει 

τον συντελεστή, εξαιτίας των αναµενόµενων αποδόσεων που οφείλονται στις 

αλλαγές που έχουν επέλθει στις προβλέψεις των µερισµατικών αποδόσεων. 

Αυτό που θα πρέπει να επισηµανθεί σε αυτό το σηµείο είναι ότι το απλό 

µοντέλο και το τροποποιηµένο συσχετίζονται θετικά. 

Στο µοντέλο τους οι Lacerda και Santa – Clara (2010) υποθέτουν ότι οι 

προσδοκίες των επενδυτών σχετικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις των 

µετοχών ακολουθούν µία απλή διαδικασία χρονολογικής σειράς και ότι οι 

παράµετροι αυτής της χρονολογικής σειράς είναι γνωστές στους επενδυτές. 

Επίσης, οι επενδυτές γνωρίζουν τη δυναµική των αναµενόµενων αποδόσεων, 

αφού αυτή προκύπτει από την επίλυση του προβλήµατος της µεγιστοποίησης 

της ωφελιµότητας των επενδυτών. Για µεγαλύτερη διευκόλυνση, οι 

συγγραφείς δεν υιοθετούν µία συνάρτηση χρησιµότητας όπου η δυναµική 

απορρέει από τις αναµενόµενες αποδόσεις, αλλά υποθέτουν ότι οι 

προτιµήσεις των επενδυτών είναι τέτοιες, ώστε οι αναµενόµενες αποδόσεις 

ακολουθούν τη διαδικασία αυτό – παλινδρόµησης.  

Ωστόσο, οι συγγραφείς υποθέτουν ότι οι επενδυτές δεν γνωρίζουν την 

πραγµατική διαδικασία για το ρυθµό µεγέθυνσης των µερισµάτων, αλλά θα 

πρέπει να την προβλέψουν µε βάση στοιχεία του παρελθόντος. Κατά 

συνέπεια, η υπόθεση που κάνουν οι Lacerda και Santa – Clara (2010) είναι 

ότι οι επενδυτές προβλέπουν το µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξης των 

µερισµάτων από τον µέσο όρο του ρυθµού ανάπτυξης των µερισµάτων στο 

παρελθόν. Η υπόθεση αυτή στηρίζεται στο γεγονός, ή καλύτερα στον 

ισχυρισµό, ότι επειδή ο ρυθµός µεγέθυνσης των µερισµάτων είναι το 

αποτέλεσµα πολύπλοκων αλληλεπιδράσεων τεχνολογίας, επιχειρηµατικού 
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κύκλου, χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και αποφάσεων της διοίκησης των 

εταιρειών, είναι λογικό να υποθέσει κάποιος ότι οι επενδυτές δεν γνωρίζουν εκ 

των προτέρων το αναµενόµενο ποσοστό µεγέθυνσης των µερισµάτων. Σε 

αυτό το πλαίσιο, η χρησιµοποίηση του µέσου όρου του ρυθµού αύξησης των 

µερισµάτων στο παρελθόν αποτελεί ένα λογικό εργαλείο πρόβλεψης του 

ρυθµού των µερισµάτων στο µέλλον. Τέλος, οι συγγραφείς υποθέτουν ότι οι 

επενδυτές τιµολογούν την αγορά µετοχών µε βάση τις προβλέψεις για την 

αύξηση του ρυθµού των µερισµάτων, έτσι ώστε να έχουν τις απαιτούµενες 

αναµενόµενες αποδόσεις.  

Η υπόθεση ότι οι επενδυτές χρησιµοποιούν το µέσο ρυθµό αύξηση των 

µερισµάτων του παρελθόντος για να υπολογίσουν τον ρυθµό αύξηση των 

µερισµάτων στο µέλλον στηρίζεται σε έναν αριθµό µελετών (Bansal και Yaron, 

2004; Lettau και Ludvigson, 2005; Menzly, Santos και Veronesi, 2006); 

Binsbergen και Koijen, 2009.Το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα αυτής της υπόθεσης 

που υιοθετούν οι Lacerda και Santa – Clara (2010) είναι ότι τους παρέχει ένα 

απλό τρόπο να προσδιορίσουν τους παράγοντες εκείνους µε την ισχυρή 

παρουσία στις προβλέψεις των ρυθµών αύξησης, ενώ παράλληλα παράγει 

λογικά αποτελέσµατα. 

Βάσει του µοντέλου τους, οι Lacerda και Santa – Clara (2010) 

επισηµαίνουν ότι ο µόνος τρόπος να βελτιώσουν τις προβλέψεις σχετικά µε 

τις µελλοντικές αποδόσεις των µετοχών είναι µέσω της εύρεσης ενός τρόπου 

να µετρήσουν τη διακύµανση στο µελλοντικό ρυθµό µεγέθυνσης των 

µερισµάτων. Με βάση τα δεδοµένα που χρησιµοποιούν, οι συγγραφείς 

βρίσκουν ότι οι υστερήσεις στους ρυθµούς αύξησης των µερισµάτων των 

παρελθόντων ετών είναι πολύ σηµαντικές στην πρόβλεψη του ρυθµού 

µεγέθυνσης των µερισµάτων στο µέλλον. 

Προκειµένου να εξάγουν αυτό το αποτέλεσµα χρησιµοποιούν µία 

παλινδρόµηση από ένα υπόδειγµα που έχει εκτιµηθεί µε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων (OLS) ενός VAR µοντέλου, όπου ο λογάριθµος του 

δείκτη τιµή / µέρισµα, ο λογάριθµος του ρυθµού αύξησης των µερισµάτων και 

ο λογάριθµος των αποδόσεων παλινδροµήθηκαν σε συνδυασµό µε τις 

υστερήσεις του δείκτη τιµή  / µέρισµα, ρυθµού µεγέθυνσης των µερισµάτων 
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και της µέτρησης των συγγραφέων για τον µελλοντικό ρυθµό αύξησης των 

µερισµάτων (gt). 

Το µοντέλο των Lacerda και Santa – Clara (2010)  σηµαίνει ότι 

µπορούµε να χωρίσουµε το στοιχείο του λόγου µερίσµατος – τιµής που 

ποικίλλει ανάλογα µε τις αναµενόµενες αποδόσεις από εκείνο που ποικίλει 

ανάλογα µε τις προβλέψεις των µελλοντικών ρυθµών ανάπτυξης των 

µερισµάτων. Όταν αφαιρούµε το στοιχείο της ανάπτυξης µερίσµατος από τον 

λόγο µερίσµατος / τιµής και χρησιµοποιούµε την µεταβλητή που προκύπτει 

για την πρόβλεψη των αποδόσεων, τα αποτελέσµατα είναι πολύ ανώτερα 

από εκείνα που λαµβάνονται κατά τη χρήση των µη διορθωµένων λόγων 

µερίσµατος / τιµής. Τα αποτελέσµατα αυτά δείχνουν ότι η πρόβλεψη της 

αύξησης του µερίσµατος είναι σηµαντική κατά την πρόβλεψη των αποδόσεων 

των µετοχών και παρέχει ισχυρά αποδεικτικά στοιχεία για την 

προβλεψιµότητα των αποδόσεων των µετοχών. Τα συµπεράσµατα της 

µελέτης των Lacerda και Santa – Clara (2010) έχουν σηµαντικές επιπτώσεις 

για τις αποφάσεις των επενδυτών σχετικά µε την κατανοµή του 

χαρτοφυλακίου τους και την αποτίµηση των µετοχών. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

1.ΠΡΟΤΑΣΗ ΜΕΛΕΤΗΣ 

Σκοπός αυτής της µελέτης είναι ελέγξουµε αν τελικά υπάρχει κάποια 
προβλεψιµότητα στις κεφαλαιακές αποδόσεις αλλά και στις συνολικές 
αποδόσεις. Όπως είδαµε µέχρι τώρα έγιναν πολλές µελέτες πάνω σε αυτό το 
ζήτηµα χρησιµοποιώντας ο κάθε ερευνητής διάφορους δείκτες αλλά και 
διαφορετικές µεθόδους. 

Η παρούσα έρευνα στηρίζεται στην µεθοδολογία των Goyal και Welch (2007), 
µας ενδιαφέρει δηλαδή να ελέγξουµε αν υπάρχει προβλεπτική ικανότητα των 
µεταβλητών για µελλοντικές χρηµατιστηριακές αποδόσεις εκτός δείγµατος. Η 
µελέτη µας όµως διαφοροποιείται από την µελέτη των Goyal και Welch (2007) 
στα εξής τρία σηµεία : 
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1. Οι Goyal και Welch(2007) ελέγχουν προβλεψιµότητα του ασφαλίστρου 
κινδύνου των µετοχών αφαιρώντας το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 
από την απόδοση ενώ εµείς χρησιµοποιούµε πραγµατικές 
αποπληθωρισµένες αποδόσεις (αφαιρούµε τον πληθωρισµό). 

2. Εµείς χρησιµοποιούµε ένα µεγαλύτερο δείγµα αφού η διαθέσιµη 
πληροφόρηση εκτείνεται µέχρι το 2010 σε αντίθεση µε των Goyal και 
Welch (2007) όπου σταµατά το 2006 

3. Ελέγχουµε την προβλεπτική ικανότητα των µεταβλητών τόσο για τις 
συνολικές όσο και για τις κεφαλαιακές αποδόσεις σε αντίθεση µε τους 
Goyal και Welch (2007) που ελέγχουν µόνο την προβλεπτική ικανότητα 
των µεταβλητών για τις συνολικές αποδόσεις. 

Η τελευταία διαφοροποίηση της µελέτης µας βασίζεται στα αποτελέσµατα της 
µελέτης των Malliaropulos και Priestley (2011) οι οποίοι υποστήριξαν πως δεν 
υπάρχει προβλεπτική ικανότητα του λόγου τιµής προς µέρισµα για τις τιµές 
των µετοχών. Η οποιαδήποτε πρόβλεψη των συνολικών αποδόσεων 
προέρχεται από τις υψηλότερες ή χαµηλότερες µελλοντικές µερισµατικές 
αποδόσεις. Ισχυρίστηκαν δηλαδή πως ακόµη και αν υπάρχει κάποια 
προβλεπτική ικανότητα αυτή αφορά στις µελλoντικές µερισµατικές αποδόσεις 
και όχι στις µελλοντικές κεφαλαιακές αποδόσεις. 

Είναι πιθανόν λοιπόν το επιχείρηµα αυτό να ισχύει και για άλλες µεταβλητές 
εκτός από τον λόγο τιµής προς µέρισµα. Γενικεύοντας το επιχείρηµα των 
Malliaropulos και Priestley (2011) µπορούµε να πούµε ότι αν υπάρχουν 
κάποιοι δείκτες αποτίµησης ή κάποιες µακροοικονοµικές µεταβλητές οι οποίες 
έχουν προβλεπτική ικανότητα για τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, αυτή η 
προβλεπτική ικανότητα µπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι οι µεταβλητές 
αυτές προβλέπουν τις µερισµατικές αποδόσεις και όχι απαραίτητα την 
µεταβολή των τιµών των µετοχών, δηλ. τις κεφαλαιακές αποδόσεις. 

Γενικά λοιπόν, αν ισχύει το επιχείρηµα των Malliaropulos και Priestley (2011), 
θα πρέπει να βρούµε ότι οι µεταβλητές που προβλέπουν τις αποδόσεις των 
µετοχών εκτός δείγµατος, προβλέπουν στην πραγµατικότητα τις µερισµατικές 
αποδόσεις και όχι την µεταβολή των τιµών. 

 

2.ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Στην προσπάθειά µου να διαπιστώσω αν τελικά οι αποδόσεις των µετοχών 
µπορούν να προβλεφθούν και αν υπάρχει ένας ή και περισσότεροι δείκτες 
που µπορούν να µου δώσουν ένα αξιόπιστο αποτέλεσµα όσον αφορά στην 
προβλεψιµότητα αυτή επέλεξα 15 δείκτες (όπως αυτοί περιγράφονται 
παρακάτω) ως ανεξάρτητες µεταβλητές στο χρόνο t. Εξαρτηµένη µεταβλητή 
στο χρόνο t+1 θα είναι πάντα η πραγµατική απόδοση των µετοχών. Στη 
συνέχεια όρισα τα µοντέλα των παλινδροµήσεων ώς εξής:  
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Unrestricted model: 1 1
u

t t tr a x uβ+ += + + : σε αυτό το µοντέλο η συνολική 

απόδοση εξαρτάται από ένα σταθερό όρο α και από την ανεξάρτητη 
µεταβλητή xt.   

Restricted model: 1 1
r

t tr a u+ += + : εδώ η συνολική απόδοση εξαρτάται µόνο από 

την σταθερά α όπου αλλάζει µέσα στον χρόνο και κάθε φορά που τρέχει µια 
παλινδρόµηση.  

Το χρονικό διάστηµα το οποίο εξετάζουµε είναι 1926-2010. Τα αποτελέσµατα 
τα οποία καλούµαστε να αξιολογήσουµε αφορούν σε παλινδροµήσεις που 
τρέχουν για το διάστηµα 1926-2010 (εντός δείγµατος IS), σε παλινδροµήσεις 
όπου η πρόβλεψη ξεκινά 20 χρόνια µετά δηλαδή το 1946 (εκτός δείγµατος 
OOS) και τέλος σε παλινδροµήσεις µε έναρξη πρόβλεψης το έτος 1965 (εκτός 
δείγµατος OOS)   Όλοι οι συντελεστές της παλινδρόµησης υπολογίζονται µε 
την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. Οι στατιστικές που χρησιµοποιούνται 
για τον έλεγχο σηµαντικότητας υπολογίζονται ως εξής :   
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Όπου Τ είναι ο συνολικός αριθµός των παρατηρήσεων, MSE είναι το Μέσο 
Τετραγωνικό Λάθος( mean square error), 2R  είναι ο συντελεστής 
προσδιορισµού και οι δείκτες U και R υποδηλώνουν το unrestricted model και 
το restricted model αντίστοιχα.  

Η στατιστική MSE-F προτείνεται από τον McCracken (2004) ενώ η στατιστική 
MSE-t είχε προταθεί από τον Mariano (1995) ενώ στην συνέχεια (1997) 
τροποποιήθηκε από τους Harve, Leybourne και Newbold (1997).  
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3.ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή σε όλες τις παλινδροµήσεις θα είναι πάντα η 
πραγµατική απόδοση των µετοχών. 

Αποδόσεις µετοχών : χρησιµοποιώ τον δείκτη τιµών του χρηµατιστηρίου 
των ΗΠΑ (S&P 500) για το χρονικό διάστηµα 1926-2010 µε ετήσια δεδοµένα 
διαθέσιµα από το Center for Research in Security Prices (CRSP). Οι 
αποδόσεις είναι πραγµατικές, δηλαδή αποπληθωρισµένες, µε την ποσοστιαία 
µεταβολή του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή. Χρησιµοποιούµε συνολικές 
αποδόσεις και κεφαλαιακές αποδόσεις. Οι τελευταίες ορίζονται ως συνολικές 
αποδόσεις µείον µερισµατικές αποδόσεις.  
Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου : το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου για τα έτη 
1927-2010 ορίζεται ως το Treasury-bill rate  
 
Σε διάφορες µελέτες έχουν αναφερθεί πολλές µεταβλητές µε προβλεπτική 
ικανότητα όσον αφορά στις αποδόσεις των µετοχών. Στην παρούσα µελέτη οι 
ανεξάρτητες µεταβλητές οι οποίες χρησιµοποιούνται στις παλινδροµήσεις για 
τον έλεγχο προβλεπτικής ικανότητας είναι οι ακόλουθες :  

Μερίσµατα : πρόκειται για µερίσµατα τα οποία καταβάλλονται µηνιαίως στον 
χρηµατιστηριακό δείκτη S&P 500. Οι τιµές των µερισµάτων για το χρονικό 
διάστηµα της µελέτης 1927-2010 είναι από τον οίκο Standard and Poor΄s. Ο 
δείκτης λόγος µέρισµα προς τιµή (dividend price ratio d/p) είναι η διαφορά 
µεταξύ του λογαρίθµου του µερίσµατος και του λογαρίθµου της τιµής.  

Κέρδη : πρόκειται για το άθροισµα των µηνιαίων κερδών (earnings) του 
δείκτη S&P 500. Για την περίοδο 1927-1987 η πληροφόρηση προέρχεται απο 
την ιστοσελίδα του  Robert Shiller. Τα κέρδη για το διάστηµα 1988-2010 έχουν 
υπολογιστεί απο τους Amit Goyal και Ivo Welch και ουσιαστικά είναι οι 
εκτιµήσεις τους οι οποίες είναι βασισµένες στην παρεµβολή τριµηνιαίων 
κερδών όπως παρέχονται από τον οίκο Standard and Poor’s.Ο δείκτης λόγος 
έσοδα προς τιµή (earnings price ratio - e/p) είναι η διαφορά µεταξύ του 
λογαρίθµου των εσόδων και του λογαρίθµου της τιµής. Ο δείκτης λόγος 
µέρισµα προς έσοδα (dividend payout ratio - d/e) είναι η διαφορά µεταξύ του 
λογαρίθµου των µερισµάτων και του λογαρίθµου των εσόδων. 

∆ιακύµανση µετοχών (svar): υπολογίζεται ως άθροισµα των τετραγώνων 
των 
καθηµερινών αποδόσεων του S & P 500. Τα  στοιχεία 1926 – 2010 είναι από 
το CRSP. 

∆ιαστρωµατικό Premium (csp): ο δείκτης αυτός εκφράζει τον λόγο του P/E 
των µετοχών µε υψηλό beta προς το P/E των µετοχών µε χαµηλό beta. Τον 
δείκτη αυτό πρώτοι πρότειναν οι Polk, Thompson και Vuolteenaho το 2006.  
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Book Value: χρησιµοποιούµε τον δείκτη b/m που φανερώνει τον λόγο 
λογιστική αξία προς αγοραία αξία (book-to-market ratio). Τα δεδοµένα 
προέρχονται από την ιστοσελίδα Value Line.  

Corporate issuing Activity: εδώ εισάγονται 2 δείκτες ως ακολούθως:  

• Net equity expansion (ntis): αυτός ο δείκτης δίνει τον λόγο της 
αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προς την αγοραία αξία της 
επιχείρησης. Εκφράζεται δηλαδή σαν ποσοστό της αγοραίας αξίας της 
επιχείρησης ( market value). Προτείνεται απο τους Michaely, 
Richardson και Roberts (2007). 

• Percent equity issuing (eqis): εκφράζει το λόγο της αύξησης του 
µετοχικού κεφαλαίου προς το συνολικό δανεισµό της επιχείρησης 
(ποσοστό όλου του δανεισµού). Προτείνεται από τους Baker και 
Wurgler (2000) οι οποία µας έδωσαν και τα δεδοµένα για το 
εξεταζόµενο χρονικό διάστηµα.  

Treasury Bills (tbl): Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου. Όλα τα δεδοµένα είναι 
από την βάση δεδοµένων της Federal Reserve Bank St. Louis.  

Long Term Yield (lty): πρόκειται για το µακροπρόθεσµο επιτόκιο για το 
χρονικό διάστηµα 1926-2010. Επιπλέον, χρησιµοποιείται το term spread 
(tms) όπου ορίζεται ώς η διαφορά µακροπρόθεσµου επιτοκίου µείον το Τ-bill 
(tms=lty-tbl) 

Corporate bond returns:  επιτόκιο εταιρικών οµολόγων. Στην συγκεκριµένη 
έρευνα θα χρησιµοποιήσουµε τον δείκτη dfy ο οποίος ισούται µε την διαφορά 
των ΒΒΑ – ΑΑΑ rated οµολόγων.  

Πληθωρισµός (infl) : πρόκειται για τον δείκτη τιµών καταναλωτή για το 
χρονικό διάστηµα 1926-2010 µε δεδοµένα τα οποία αντλήθηκαν από το 
CRSP.  

Investment to Capital Ratio (i/k): ο λόγος επενδύσεις προς κεφάλαιο είναι 
ένας δείκτης που µας δίνει τον λόγο των συνολικών επενδύσεων προς το 
συνολικό κεφάλαιο µιας οικονοµίας (οι επενδύσεις ως ποσοστό του συνολικού 
κεφαλαίου) Αυτός ο δείκτης προτείνεται από τον Cochrane (1991) όπου και 
προέρχονται όλα τα δεδοµένα.  

Consumption, wealth, income ratio (cay): Είναι ο λόγος της κατανάλωσης 
προς το σταθµισµένο άθροισµα του πλούτου και του εισοδήµατος των 
νοικοκυριών.  
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4.ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα εξετάσουµε τα αποτελέσµατα της εµπειρικής µας 
µελέτης τόσο όσον αφορά τις παλινδροµήσεις εντός δείγµατος αλλά και τις 
παλινδροµήσεις εκτός δείγµατος. 

Όπως είναι αναµενόµενο αν ένα µοντέλο δεν έχει performance εντός 
δείγµατος τότε δεν θα έχει και εκτός δείγµατος κάποιο ιδιαίτερο ενδιαφέρον. 
Παρόλα αυτά εµείς θα επισηµάνουµε τα µοντέλα τα οποία είναι στατιστικά 
σηµαντικά εντός και εκτός δείγµατος καθώς επίσης και τα µοντέλα τα οποία 
είναι στατιστικά µη σηµαντικά εντός και εκτός δείγµατος.  

4.1 ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΕΝΤΟΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

Πριν ξεκινήσουµε να παραθέτουµε τα αποτελέσµατα της εµπειρικής µας 
µελέτης θα ήταν πολύ χρήσιµο να δούµε και ποίες τελικά από τις µεταβλητές 
που χρησιµοποιήσαµε είναι στατιστικά σηµαντικές.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων πρόβλεψης συνολικών 
αποδόσεων εντός δείγµατος παρατίθενται στον παρακάτω πίνακα : 

1t tr xα β+ = +  
Ανεξάρτητη 
µεταβλητή x 

α β 2R  

bm 0.114 
(3.21) 

0.079 
(1.86) 

0.041 

dfy 0.031 
(0.78) 

2.505 
(0.9) 

0.009 

cay 0.065 
(3.09) 

2.439 
(2.680) 

0.104 

Ik -1.51 
(-2.05) 

-0.47 
(-2.15) 

0.071 

lty 0.039 
(0.29) 

-0.007 
(-0.16) 

0.0003 

dp 0.39 
(2.28) 

0.09 
(1.93) 

0.043 

tbl 0.026 
(0.43) 

-0.009 
(-0.63) 

0.005 

inf 0.067 
(2.45) 

-0.197 
(-0.36) 

0.001 

tms 0.055 
(2.46) 

0.314 
(1.41) 

0.023 

ntis -0.163 
(-1.34) 

-0.057 
(-1.87) 

0.047 

eqis -0.071 
(-0.98) 

-0.073 
(-1.88) 

0.041 

ltr 0.123 
(1.86) 

0.014 
(0.73) 

0.008 
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svar 0.052 
(1.87) 

0.321 
(0.56) 

0.004 

de 0.082 
(1.68) 

0.033 
(0.46) 

0.002 

ep 0.265 
(1.83) 

0.074 
(1.42) 

0.024 

α : σταθερός συντελεστής 

β : συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής x 

2R : συντελεστής προσδιορισµού.  

Οι αριθµοί µέσα στις παρενθέσεις δείχνουν τα t-statistics.  

Όπως φαίνεται από τα t-statistics οι µεταβλητές που είναι στατιστικά 
σηµαντικές είναι οι εξής :  

Book_to_market ratio (bm): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 10% µε 2R =4, 1%. Μια αύξηση του λόγου b/m πάνω από τον 
ιστορικό του µέσο προβλέπει υψηλότερες αποδόσεις στο µέλλον.  

Consumption, wealth, income ratio (cay): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε 
επίπεδο σηµαντικότητας 1% µε 2R =10, 4%. Και εδώ µια αύξηση του δείκτη 
cay πάνω από τον ιστορικό του µέσο προβλέπει υψηλότερες αποδόσεις στο 
µέλλον.  

Investment to Capital Ratio (i/k): Yπάρχει στατιστική σηµαντικότητα σε 
επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 2R =7 %  

Dividend price ratio (d/p): Ο λόγος του µερίσµατος προς την τιµή είναι 
στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% µε 2R =4, 3%. Μια 
αύξηση του λόγου d/p πάνω από τον ιστορικό του µέσο προβλέπει 
υψηλότερες αποδόσεις στο µέλλον.  

Percent equity issuing (eqis): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% µε 2R =4, 1%. Μια αύξηση του ποσοστού όλου του 
δανεισµού µιας επιχείρησης πάνω από τον ιστορικό του µέσο προβλέπει 
υψηλότερες αποδόσεις στο µέλλον.    

Net equity expansion (ntis): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% µε 2R =4, 7%. Μια αύξηση του ποσοστού της αγοραίας 
αξίας µιας επιχείρησης πάνω από τον ιστορικό µέσο προβλέπει υψηλότερες 
αποδόσεις στο µέλλον.    
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Τα εµπειρικά αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων πρόβλεψης 
κεφαλαιακών αποδόσεων εντός δείγµατος παρατίθενται στον παρακάτω 
πίνακα  :  

1t tr xα β+ = +  
Ανεξάρτητη 
µεταβλητή x 

α β 2R  

bm 0.062 
(1.72) 

0.058 
(1.35) 

0.021 

dfy -0.0006 
(-0.015) 

2.017 
(0.72) 

0.104 

cay 0.03 
(1.45) 

2.3 
(2.52) 

0.093 

Ik -1.44 
(-1.95) 

-0.44 
(-2.006) 

0.061 

lty 0.039 
(0.29) 

0.005 
(0.11) 

0.0002 

dp 0.25 
(1.44) 

0.069 
(1.32) 

0.02 

tbl -0.0005 
(-0.008) 

-0.006 
(-0.42) 

0.002 

inf 0.03 
(1.08) 

-0.21 
(-0.39) 

0.002 

tms 0.016 
(0.73) 

0.338 
(1.5) 

0.027 

ntis -0.207 
(-1.68) 

-0.058 
(-1.89) 

0.048 

eqis -0.121 
(-1.66) 

-0.08 
(-2.03) 

0.048 

ltr 0.095 
(1.43) 

0.018 
(0.89) 

0.013 

svar 0.014 
(0.52) 

0.297 
(0.52) 

0.003 

de 0.035 
(0.71) 

0.018 
(0.25) 

0.0008 

ep 0.157 
(1.07) 

0.049 
(0.91) 

0.010 

 

Consumption, wealth, income ratio (cay): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1% µε 2R =9, 3%. Και όσον αφορά τις κεφαλαιακές 

αποδόσεις µια  αύξηση του δείκτη cay πάνω από τον ιστορικό του µέσο 

προβλέπει υψηλότερες κεφαλαιακές αποδόσεις στο µέλλον.  

Investment to Capital Ratio (i/k): Και στις κεφαλαιακές αποδόσεις υπάρχει 
στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 2R =6, 1 %  
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Percent equity issuing (eqis): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% µε 2R =4, 8%. Μια αύξηση του ποσοστού όλου του 
δανεισµού µιας επιχείρησης πάνω από τον ιστορικό του µέσο προβλέπει 
υψηλότερες κεφαλαιακές αποδόσεις στο µέλλον.    

Net equity expansion (ntis): Η µεταβλητή είναι σηµαντική σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% µε 2R =4, 8%. Μια αύξηση του ποσοστού της αγοραίας 
αξίας µιας επιχείρησης πάνω από  τον ιστορικό µέσο προβλέπει υψηλότερες 
κεφαλαιακές  αποδόσεις στο µέλλον.    

Εδώ αξίζει να σηµειωθεί πως για την πρόβλεψη των κεφαλαιακών 
αποδόσεων ο λογάριθµος του λόγου µερίσµατος προς τιµή είναι στατιστικά µη 
σηµαντικός, κάτι το οποίο δεν ισχύει στις παλινδροµήσεις πρόβλεψης των 
συνολικών αποδόσεων.  

 

4.2 ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΕΚΤΟΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

v ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΛΕΣΜΑΤΩΝ ΓΙΑ 20 ΧΡΟΝΙΑ ΜΕΤΑ ΤΗΝ 
ΑΡΧΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

Προκειµένου να ελέγξουµε την εκτός δείγµατος προβλεπτική ικανότητα των 
δεικτών θα χρησιµοποιήσουµε τα διαγράµµατα του µέσου τετραγωνικού 
σφάλµατος (MSE).  

Τα διαγράµµατα δείχνουν την µεταβολή του MSE για κάθε µεταβλητή τόσο 
εντός όσο και εκτός δείγµατος. Αν µια µεταβλητή έχει προβλεπτική ικανότητα, 
τότε η µεταβολή του MSE θα είναι θετική, σηµατοδοτώντας ότι υπάρχει 
κέρδος σε όρους MSE από την χρήση της µεταβλητής.  

Παρακάτω παρατίθενται τα διαγράµµατα που δείχνουν κάποια προβλεπτική 
ικανότητα των δεικτών. 
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Consumption, wealth, income ratio (cay): 

 

Εδώ φαίνεται ότι ο δείκτης cay έχει κάποια προβλεπτική ικανότητα τόσο εντός 
δείγµατος όσο και εκτός δείγµατος όσον αφορά τις κεφαλαιακές αποδόσεις. 
Σαφώς όµως η προβλεπτική ικανότητα είναι αρκετά υψηλότερη εντός 
δείγµατος απ ότι εκτός δείγµατος. Επιπλέον πρέπει να σηµειωθεί ότι το cay 
εκτιµάται µε στοιχεία από ολόκληρο το δείγµα. Κατά συνέπεια, ο έλεγχος δεν 
είναι πραγµατικός εκτός δείγµατος έλεγχος καθώς χρησιµοποιείται µελλοντική 
πληροφόρηση στην κατασκευή του δείκτη cay.   

 

Όσον αφορά τις συνολικές αποδόσεις  επίσης η προβλεπτική ικανότητα είναι 
υψηλότερη εντός δείγµατος απ ότι εκτός δείγµατος. 
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Log capital gains, Regressor = cay
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Investment to Capital Ratio (i/k): 

 

 

 

 

Και σε αυτή την περίπτωση η εντός δείγµατος προβλεπτική ικανότητα του 
δείκτη i/k για τις κεφαλαιακές αποδόσεις αλλά και για τις συνολικές αποδόσεις 
είναι οριακά υψηλότερη από την εκτός δείγµατος.  

 

In Sample Out of Sample

Cumulative MSE Difference
Log capital gains, Regressor = logik
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Earnings price ratio - e/p :  

 

 

 

 

Ο δείκτης e/p φαίνεται να έχει και εντός και εκτός δείγµατος κάποια 
προβλεπτική ικανότητα τόσο για τις κεφαλαιακές όσο και για τις συνολικές 
αποδόσεις.  

 

 

 

 

 

In Sample Out of  Sample

Cumulative MSE Difference
Log capital gains, Regressor = ep
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Net equity expansion (ntis): 

 

 

 

Εδώ οριακά η εκτός δείγµατος προβλεπτική ικανότητα είναι υψηλότερη απο 
την εντός δείγµατος του δείκτη ntis για τις κεφαλαιακές αποδόσεις αλλά και 
για τις συνολικές αποδόσεις.  

 

Γενικά λοιπόν βρίσκουµε ότι η προβλεπτική ικανότητα των µεταβλητών 
(εφόσον υπάρχει) είναι υψηλότερη εντός δείγµατος. Επίσης, οι µεταβλητές οι 
οποίες έχουν προβλεπτική ικανότητα για τις συνολικές αποδόσεις έχουν 
προβλεπτική ικανότητα και για τις κεφαλαιακές αποδόσεις 
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v ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΛΕΣΜΑΤΩΝ ΞΕΚΙΝΩΝΤΑΣ ΤΗΝ 
ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΤΟ 1965 

Με σκοπό να ελέγξουµε την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων της µελέτης µας, 
επαναλαµβάνουµε την ίδια διαδικασία ξεκινώντας όµως τις παλινδροµήσεις 
πρόβλεψης από το έτος 1965, ακολουθώντας τους Goyal και Welch (2007). 

 

 

 

 

 

Consumption, wealth, income ratio (cay): 
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Και εδώ ο cay φαίνεται να έχει κάποια προβλεπτική ικανότητα τόσο εντός όσο 
και εκτός δείγµατος για τις συνολικές αλλά και για τις κεφαλαιακές αποδόσεις. 
Η εντός δείγµατος προβλεπτική ικανότητα σαφώς υπερισχύει. Όµως και εδώ 
να επαναλάβουµε ότι το cay εκτιµάται µε στοιχεία από ολόκληρο το δείγµα. 
Κατά συνέπεια, ο έλεγχος δεν είναι πραγµατικός εκτός δείγµατος έλεγχος 
καθώς χρησιµοποιείται µελλοντική πληροφόρηση στην κατασκευή του δείκτη 
cay.   

 

 

 

 

 

Corporate bond returns (dfy=BAA-AAA): 
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Και για τις κεφαλαιακές και για τις συνολικές αποδόσεις ο δείκτης dfy δείχνει 
να έχει προβλεπτική ικανότητα. Πιο ισχυρή είναι για ακόµη µια φορά η εντός 
δείγµατος προβλεπτική ικανότητα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

In Sample Out of  Sample

Cumulative MSE Difference
Log capital gains, Regressor = dfy
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Investment to Capital Ratio (i/k): 

 

 

Η προβλεπτική ικανότητα για τις συνολικές αποδόσεις και για τις κεφαλαιακές 
αποδόσεις και για τον δείκτη i/k είναι καλύτερη εντός δείγµατος απ ότι εκτός 
δείγµατος. 

 

 

 

 

 

 

 

In Sample Out of  Sample

Cumulative MSE Difference
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Term spread (tms):  

 

 

 

 

Και γι αυτό τον δείκτη οι προβλέψεις εντός δείγµατος είναι καλύτερες.  
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Log capital gains, Regressor = tms

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009
-0.014

0.000

0.014

0.028

0.042

0.056

0.070

0.084

In Sample Out of  Sample

Cumulative MSE Difference
Log returns, Regressor = tms

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009
-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08



 

 57 

 

 

Percent equity issuing (eqis): 

 

 

Στην περίπτωση του δείκτη eqis αξίζει να παρατηρήσουµε πως η 
προβλεπτική ικανότητα εκτός δείγµατος φαίνεται να είναι καλύτερη σε 
σύγκριση µε την εντός δείγµατος τόσο για τις συνολικές αποδόσεις όσο και για 
τις κεφαλαιακές αποδόσεις.  

 

 

 

 

In Sample Out of  Sample
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Log capital gains, Regressor = logeqis
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Dividend price ratio (d/p):  

 

 

Παραθέτουµε τα διαγράµµατα του δείκτη d/p θέλοντας να κάνουµε την εξής 
παρατήρηση : όπως φαίνεται από τα διαγράµµατα ενώ µέχρι το έτος 1995 η 
εκτός δείγµατος προβλεπτική ικανότητα του δείκτη για τις κεφαλαιακές 
αποδόσεις και για τις συνολικές αποδόσεις είναι καλύτερη από την εντός 
δείγµατος προβλεπτική ικανότητα τα πράγµατα αλλάζουν και φαίνεται ο 
δείκτης να µην έχει προβλεπτική ικανότητα εκτός δείγµατος τόσο για τις 
συνολικές αποδόσεις όσο και για τις κεφαλαιακές. 
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Στον παρακάτω πίνακα παρατίθενται όλοι οι δείκτες οι οποίοι είναι στατιστικά 
σηµαντικοί καθώς επίσης και σε ποιό επίπεδο σηµαντικότητας. Πρόκειται για 
τις παλινδροµήσεις στις οποίες η πρόβλεψη ξεκίνησε 20 χρόνια µετά την 
διαθέσιµη πληροφόρηση και αφορά σε συνολικές αποδόσεις αλλά και σε 
κεφαλαιακές αποδόσεις. ∆ίπλα από κάθε αριθµό µε το σύµβολο *** εννοείται 
επίπεδο σηµαντικότητας 1% , µε ** επίπεδο σηµαντικότητας 5% και µε * 
επίπεδο σηµαντικότητας 10%. 

 

TEST STATISTICS PREDICTION 20 years after 

            
    MSF-F MSF-t ENC-F ENC-t 
bm log returns     2,623**   

cay 
log returns 4,979*** 1,677*** 3,632** 2,375*** 
log capital 
gains 3,979*** 1,497*** 2,941** 2,158*** 

ik 
log returns 2,384**  0,627** 2,891** 1,519** 
log capital 
gains 1,931** 0,551* 2,444** 1,398** 

dp 
log returns     5,837* 1,586** 
log capital  
gains     2,675**   

eqis log capital 
gains     1,230*   

ep log returns     3,087* 1,270* 
 

 

Από τον παραπάνω πίνακα µπορούµε να επισηµάνουµε τα εξής : 

Από τις 6 µεταβλητές που φαίνεται να έχουν κάποια προβλεπτική ικανότητα 
µόνο οι 3 έχουν προβλεπτική ικανότητα τόσο όσον αφορά τις συνολικές 
αποδόσεις όσο και τις κεφαλαιακές αποδόσεις. Αυτές οι µεταβλητές είναι οι : 
cay, ik, dp. Όσον αφορά τον δείκτη cay, όµως, θα πρέπει να αναφέρουµε πως 
δεν αποτελεί πραγµατικό εκτός δείγµατος δείκτη ελέγχου προβλεπτικής 
ικανότητας  καθώς χρησιµοποιείται µελλοντική πληροφόρηση στην κατασκευή 
του. 
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Επιπλέον όσον αφορά τους δείκτες bm, dp, eqis  µόνο µια στατιστική- και 
συγκεκριµένα η ENC-F- δείχνει να υπάρχει προβλεπτική ικανότητα κάτι το 
οποίο όµως µπορεί τελικά να είναι και τυχαίο.  

Οµοίως στον παρακάτω πίνακα παρατίθενται όλοι οι δείκτες οι οποίοι είναι 
στατιστικά σηµαντικοί καθώς επίσης και σε ποιό επίπεδο σηµαντικότητας. 
Πρόκειται για τις παλινδροµήσεις στις οποίες η πρόβλεψη ξεκίνησε το έτος 
1965 και αφορά σε συνολικές αποδόσεις αλλά και σε κεφαλαιακές αποδόσεις. 

 

TEST STATISTICS 1965 

    MSF-F MSF-t ENC-F ENC-t 
dfy log returns 0,790* 1,250**   1,397** 

cay 
log returns 4,714* 1,577*** 3,506** 2,272* 
log capital 
gains 3,653** 1,355*** 2,794** 2,018** 

eqis 
log returns     1,193*   
log capital 
gains     1,782**   

svar log returns   0,583*     

ik 
log returns 1,695** 0,413* 2,845** 1,427** 
log capital 
gains 1,134* 0,297* 2,314** 1,255* 

dp 
log returns     3,307** 1,122* 
log capital 
gains     1,128*   

ep log returns     1,359*   

tms 
log returns 0,778*   1,646* 1,185* 
log capital 
gains 1,150* 0,440* 1,697* 1,320* 

 

 

 

Στις παλινδροµήσεις όπου η πρόβλεψη ξεκινά το 1965 έχουµε 8 µεταβλητές 
µε προβλεπτική ικανότητα  εκ των οποίων οι 5 φαίνεται να προβλέπουν τις 
µελλοντικές κεφαλαιακές αποδόσεις. Παρ όλα αυτά όµως και εδώ µόνο η 
στατιστική ENC-F δείχνει ότι οι δείκτες eqis και dp έχουν προβλεπτική 
ικανότητα όσον αφορά τις κεφαλαιακές αποδόσεις κάτι το οποίο για ακόµη µια 
φορά µπορεί να είναι τυχαίο.  
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

Σκοπός αυτής της µελέτης ήταν να ελέγξουµε αν υπάρχει προβλεψιµότητα 
στις συνολικές και στις κεφαλαιακές αποδόσεις των µετοχών. Ακολουθώντας 
την µεθοδολογία των Goyal και Welch (2007), εξετάσαµε την προβλεπτική 
ικανότητα µιας σειράς µεταβλητών που προτάθηκαν στην βιβλιογραφία εκτός 
δείγµατος. Η µελέτη µας διαφοροποιήθηκε από την µελέτη των Goyal και 
Welch (2007) ως προς το µέγεθος του δείγµατος, την χρήση δεδοµένων για 
πραγµατικές αποδόσεις αντί ασφαλίστρων κινδύνου και τον έλεγχο κατά πόσο 
η προβλεψιµότητα των συνολικών αποδόσεων οφείλεται σε προβλεψιµότητα 
των µερισµατικών αποδόσεων και όχι των τιµών των µετοχών. 

Τα εµπειρικά µας αποτελέσµατα µπορούν να συνοψιστούν στις εξής δυο 
προτάσεις:  

Πρώτον, επιβεβαιώνεται το αποτέλεσµα των Goyal και Welch (2007) ότι δεν 
υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις προβλεψιµότητας των συνολικών αποδόσεων 
εκτός δείγµατος. Συγκεκριµένα, από τις 15 µεταβλητές τις οποίες ελέγξαµε, 
µόνο 6 µε 8 µεταβλητές φαίνεται να διατηρούν κάποια προβλεψιµότητα εκτός 
δείγµατος (6 αν αρχίσουµε τις προβλέψεις το 1947 και 8 αν αρχίσουµε τις 
προβλέψεις το 1965). 

∆εύτερον, επιβεβαιώνεται το αποτέλεσµα της µελέτης των Malliaropulos και 
Priestley (2011) ότι ακόµη και αν υπάρχει προβλεπτική ικανότητα σε κάποιες 
µεταβλητές, αυτή αφορά στις µελλoντικές µερισµατικές αποδόσεις και όχι στις 
µελλοντικές κεφαλαιακές αποδόσεις. Το αποτέλεσµα αυτό γενικεύεται και σε 
άλλες µεταβλητές πέραν από τον λόγο τιµής προς µέρισµα, στον οποίο 
επικεντρώθηκε η µελέτη των Malliaropulos και Priestley (2011). 

Κάποια αποτελέσµατα έδειξαν ότι κάποιοι δείκτες φαίνεται να έχουν 
προβλεπτική ικανότητα όσον αφορά τις κεφαλαιακές αποδόσεις παρ όλα αυτά 
όµως θα ήταν λάθος να εξάγουµε το συµπέρασµα ότι ισχύει κάτι τέτοιο καθώς 
µόνο µία στατιστική ελέγχου το επιβεβαιώνει. Συνεπώς θα µπορούσε να είναι 
απλά κάτι τυχαίο.  
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